
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทํา
ข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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คาดวาการเพ่ิมทุน ไมนาจะเกิดขึ้นในป 2550 … คงคําแนะนํา ซื้อ  ซ้ือ 
 

4 Presale ถึง 25 มิ.ย.50 ที่ 8.8 พันลานบาท Backlog 18.7 พันลานบาท 

4 ปรับประมาณการสะทอนการเพิ่มทุนลาชา และ Margin ที่ลดต่ําลง 

4 กําหนด Fair Value ที่ P/BV 0.75 เทาหลังเพ่ิมทุน หรือ 3.85 บาท 

4 FFAACCTT:: Presale 8.8 พันลาน Backlog 18.7 พันลานบาท 
ในชวง 2Q50 SIRI ทํา Presale ไดสูงถึง 6.19 พันลานบาท (จนถึง 25 มิ.ย.50) 
ทําใหระดับ Presale จากตนป 2550 จนถึง 25 มิ.ย.50 มียอดรวมสูงถึง 8.8 
พันลานบาท แยกเปน Presale ในสวนของบานเดี่ยว 2.15 พันลานบาท, ทาว
เฮาส 1.06 พันลานบาท และ คอนโดฯ 5.59 พันลานบาท โดยโครงการที่สราง 
Presale สูงสุดในชวง 2Q50 ไดแก โครงการ SIRI@สุขุมวิท ซึ่งมีมูลคาการขาย
กวา 3 พันลานบาท (ปจจุบันปดการขายแลว) ดานการเปดตัวโครการใหม จาก
ตนป 2550 จนถึงปจจุบันมีการเปดแตัวไปแลว 11 โครงการ และยังมีแผนเปดตัว
โครงการเพิ่มอีก 13 โครงการในชวงเวลาที่เหลือของป และดวย Presale ที่สูง
ดังกลาวทําให SIRI มี Backlog กอนหักสวนที่จะบันทึกรายไดในงวด 2Q50 
จํานวน 18.73 พันลานบาท ซึ่งถือวาสูงมาก  

4 IIMMPPAACCTT:: ปรบัประมาณการสะทอนเพิ่มทุน และ Margin ที่ลดลง 
จากการประเมินสถานการณเรื่องการเสนอขายหุนเพิ่มทุนแบบ PP ฝายวิจัยเชื่อ
วามีโอกาสที่การเพิ่มทุนจะเกิดขึ้นไมทันภายในป 2550 เนื่องจากราคาตลาดของ
หุนและสถานการณโดยรวมไมเอื้ออํานวย ในประมาณการของฝายวิจัยจึงเลื่อน
กําหนดการขายหุนเพิ่มทุนแลวเสร็จไปเปนกลางป 2551 ทําใหจํานวนหุนเฉล่ีย
ถวงน้ําหนักของ SIRI ในป 2550 – 2551 ลดลง ขณะเดียวกันไดสงผลทําให 
Book Value ของป 2550 ปรับเพิ่มขึ้น ในดานของผลประกอบการ ฝายวิจัยได
ปรับลดประมาณการกําไรป 2550 ลง 23% ผานการปรับลด Gross Margin และ 
Effective Tax Rate ตามตารางที่แสดงดานขาง หลังการปรับประมาณการคาด
วา SIRI จะมีกําไรจากการดําเนินงานป 2550 ที่ 637 ลานบาท หรือ 0.43 บาท/
หุน สวนป 2551 คาดวาจะมีกําไร 810 ลานบาท หรือ 0.37 บาท/หุน 

4 AACCTTIIOONN::  กําหนด Fair Value ที่ P/BV 0.75 เทา หลังเพิ่มทุน  
ฝายวิจัยยังคงกําหนด Fair Value สําหรับหุน SIRI ดวยวิธี P/BV โดยกําหนดที่ 
0.75 เทาตามเดิม แตเพื่อใหสะทอนผลจากการเพิ่มทุนใหแลวเสร็จ จึงเลือกใช 
Book Value หลังการเพิ่มทุนป 2551 เปนตัวในการคํานวน ซึ่งใหมูลคาหุนที่
เหมาะสมอยูที่ 3.85 บาทคงคําแนะนํา ซื้อ 

ราคาปจจุบัน 3.44 บาท 
Fair Value 3.85 บาท 
มูลคาตลาด 5,069 ลานบาท 
   
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 

 สิ้นสด 31 ธ.ค. 2549 2550F 2551F 
 ยอดขาย  11,339 13,172 14,420 
 กําไรสุทธิ  404 637 810 
 Norm Profit  404 637 810 
 Norm EPS (บาท) 0.27 0.43 0.37 
 DPS (บาท) 0.13 0.22 0.14 
 Norm PER (เทา) 12.54 7.96 9.42 
 Dividend Yield 3.8% 6.3% 4.0% 
 Book Value (บาท) 5.34 5.65 5.13 
 EV / EBITDA 9.42 7.55 4.03 
 ROE 5.14% 7.66% 5.36% 

 
Gross Margin จากการขายบานของ SIRI 

39.7%

26.9%

26.1%

36.1%

33.3%

29.1%

28.6%

28.2%
25.5%

24.7%

34.3%

20.5%

26.0%
27.3%

29.6%
30.5%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%
2Q

46

3Q
46

4Q
46

1Q
47

2Q
47

3Q
47

4Q
47

1Q
48

2Q
48

3Q
48

4Q
48

1Q
49

2Q
49

3Q
49

4Q
49

1Q
50

 
 
สมมุติฐานในการจัดทําประมาณการ 

50F 51F 50F 51F
Norm กําไรสุทธิ (ล.บ.) 637           810           829           1,027        
EPS (บาท) 0.43          0.37          0.37          0.35          
No of Share 1,473.63   2,220.22   2,216.18   2,954.70   
Fair Value PBV (X) 0.75          0.75          
Fair value (บาท) 4.23          3.77          
รายละเอียดประมาณการ
รายไดจากการขาย (ล.บ.) 12,638 13,862 12,638 13,862      
ดอกเบี้ยจาย 97 104 97 104           
ภาษีเงินไดนิติบุคคล 45.00% 40.50% 40.00% 36.00%
Gross Margin จากการขาย 28.26% 28.98% 29.35% 30.05%
SG&A/Core Revenue 19.97% 19.97% 19.33% 19.33%
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