
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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กําไรขึ้น แตราคาหุนยังไมขึ้น … P/E 1.5 เทา Dividend Yield 13.8% ป 2551  ซ้ือ 
 

4 กําไร 4Q51 จะสูงกวา 3Q51 ซึ่งเปนจุดสูงสุดใหมของ SIRI 

4 แนวโนมป 2552 กําไรยังสูงจาก Backlog ที่สูงกวา 17.63 พันลานบาท 

4 ราคาหุนยังไมขึ้น โดยมี P/E เพียง 1.5 เทา Dividend Yield 13.8% 

4 FFAACCTT  :: กําไร 4Q51 จะสูงกวา 3Q51 ซึ่งเปนจุดสูงสุดใหมของ SIRI 
หลังจากที่งวด 3Q51 SIRI ทํากําไรจากการดําเนินงานปกติไดสูงถึง 520 ลาน
บาท ซึ่งเปนจุดสูงสุดเปนประวัติการณนับจาก SIRI กอตั้งบริษัท และจากการ
ประเมินถึงแนวโนมในงวด 4Q51 ฝายวิจัยเชื่อวา SIRI ยังจะสามารถสราง
จุดสูงสุดครั้งใหมของกําไรไดตอเนื่อง โดยคาดวานาจะมีตัวเลขกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติเขามาที่ระดับประมาณ 637 ลานบาท โดยแรงขับเคลื่อนสําคัญ
มาจากการการบันทึกรายไดจากการขาย ซึ่งฝายวิจัยคาดวาจะจะอยูที่ประมาณ 
5.6 พันลานบาท เทียบกับ 4.02 พันลานบาทในงวด 3Q51 ทั้งนี้โครงการหลักที่
จะบันทึกรายไดเขามาคาดวาจะมาจากบานเดี่ยว 1.7 พันลานบาท, คอนโดฯ 3.1 
พันลานบาท (แยกเปนสวนของ Condo One ประมาณ 900 ลานบาท) และ จาก
โครงกาทาวเฮาส ประมาณ 740 ลานบาท นอกจากนี้ยังอาจมีการขายบานพรอม
อยูที่ SIRI ไดจัดแคมเปญสงเสริมการขายในงวด 4Q51 เพิ่มเติม ดาน
ประสิทธิภาพการทํากําไรมีแนวโนมดีขึ้นจาก Gross Margin ที่สูงขึ้น และ 
SG&A/Sale ที่ลดลงจากอัตราการเพิ่มของยอดขายที่เร็ววาคาใชจายในการขาย  

4 IIMMPPAACCTT  :: กําไรป 2552 ยังสูง จาก Backlog 17.63 พันลานบาท 
สําหรับแนวโนมการทํากําไรป 2552 คาดวาจะยังทรงตัวอยูที่ระดับสูง โดยคาดวา
กําไรจากการดําเนินงานนาจะอยูที่ 1.44 พันลานบาท (ยังไมรวมผลจากการ
ขยายอายุมาตรการภาษี และคาธรรมเนียม) โดยในสวนของการบันทึกรายไดมี
หลักประกันจาก Backlog ซึ่งยอด ณ 17 พ.ย.51 อยูที่ 17.63 พันลานบาท โดย
คาดวาจะบันทึกรายไดจากสวนนี้ประมาณ 1 หมื่นลานบาทในป 2552 ขณะที่ทั้ง
ป คาดวาจะบันทึกรายไดรวม 17.1 พันลานบาท สวน SG&A คาดวาจะอยูที่ 
18% ของรายไดจากธุรกิจหลัก สําหรับโครงสรางการเงิน คาดวา Net Gearing 
ซึ่งปจจุบันอยูที่ 0.88 เทา จะปรับขึ้นไปสูงสุดในงวด 1Q51 กอนที่จะเริ่มลดลง
หลังการโอนกรรมสิทธิ์บานและคอนโดฯ ใหกับลูกคาที่มีมากขึ้น 

4 AACCTTIIOONN  ::  ราคาหุนยังไมขึน้ P/E 1.5 เทา Dividend Yirld 13.8%  
SIRI ไดแสดงใหเห็นถึงการฟนตัวของผลประกอบการที่ชัดเจนใหเห็นตั้งแต 3Q51 
เปนตนมา อีกทั้งยังแสดงใหเห็นแนวโนมการสรางกําไรระดับสูงตอเนื่องใน 4Q51 
และป 2552 แตจากราคาหุนที่ยังไมมีการปรับตัวขึ้นตามผลประกอบการ ทําให
ปจจุบันหุน SIRI มีคา P/E งวดป 2551 ต่ําเพียง 1.5 เทา และที่ระดับราคา
ปจจุบัน คาดวจะให Dividend Yield สูงกวา 13% ตอป ในงวดป 2551 ฝายวิจัย
แนะนํา ซื้อ โดยกําหนด Fair Value ที่ P/E  4 เทา หรือ 2.61 บาท ณ ส้ินป 2552 

ราคาปจจุบัน 1.58 บาท 
Fair Value 52 2.61 บาท 
มูลคาตลาด 2,328 ลานบาท 
   
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 

 สิ้นสด 31 ธ.ค. 2550 2551F 2552F 
 ยอดขาย  13,550 15,903 17,858 
 กําไรสุทธิ  708 1,073 1,443 
 Norm Profit  699 1,521 1,443 
 Norm EPS (บาท) 0.47 1.03 0.65 
 DPS (บาท) 0.23 0.22 0.15 
 Norm PER (x) 3.33 1.53 2.42 
 Dividend Yield 14.6% 13.8% 9.3% 
 Book Value (บาท) 5.69 10.47 7.76 
 EV / EBITDA (x) 5.33 Nm. Nm. 
 ROE (%) 8.33% 9.86% 6.31% 

 
ขอมูล Presale รายไตรมาสของ SIRI 
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โครงสราง Backlog ณ 17 พ.ย.51 ของ SIRI 

 Condo
13,641

SDH 2,771 TH 1,231

 
ที่มา : บริษัทฯ 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กบั SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2551F 1.03 0.56 84%
2552F 0.65 0.56 17%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
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