
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรกด็ี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทํา
ขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย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 

www.asiaplus.co.th 
1 

 ANALYST MEETING  
 แสนสิริ (SIRI) 

วันพุธที่ 3 กุมภาพันธ  พ.ศ. 2553 EEQQUUIITTYY  TTAALLKKSS  

ผูบริหารซื้อหุนจากนักลงทุนตางชาติท่ีราคา 5 บาท สะทอนความม่ันใจ  ถือ 
 

4 เศรษฐา ทวีสิน ซ้ือหุนเพิ่มจาก 2.52% เปน 24% ที่ราคา 5 บาท 

4 ป 2552 Presale 1.39 หม่ืนลานบาท คาดกําไร 1.43 พันลานบาท 

4 Fair Value ที่ P/E 6 เทา หรือ 4.61 บาท คงคําแนะนํา ถือ  

4 เศรษฐา ทวีสิน ซ้ือหุนเพิม่จาก 2.52% เปน 24% ที่ราคา 5 บาท 
คุณเศรษฐา ทวีสิน กรรมการผูจัดการ SIRI แจงวาไดตกลงซื้อหุนจากกลุมนัก
ลงทุนตางประเทศจํานวน 323 ลานหุน ที่ระดับราคา 5 บาท/หุน โดยหลังการซือ้
หุนจะทําใหสัดสวนการถือหุนปรับเพ่ิมข้ึนจาก 2.52% เปน 24% การเพ่ิมสัดสวน
การถือหุนของผูบริหารที่ระดับราคาดังกลาว เปนการสะทอนระดับความเชื่อม่ัน
ของผูบริหารที่มีตอแนวโนมการทํากําไรของบริษัท นอกจากนี้อาจทําใหระดับ
ราคา 5 บาท กลายเปน Benchmark อยางไมเปนทางการสําหรับหุน SIRI และ
ทําให Warrant ที่จะเขาซื้อขายในวันนี้มีความนาสนใจมากขึ้น ฝายวิจัยได
ประเมินมูลคา Warrant ทางทฤษฎี โดยกาํหนดสมมุติฐาน Vol. 40% และ Yield 
4% ที่ระดับราคาหุน SIRI 5 บาทจะใหมูลคา Warrant ที่ 0.92 บาท แตหากราคา
หุนอยูที่ 4.60 บาท จะใหมูลคา 0.77 บาท (ดูกราฟดานขาง) สําหรับความ
คืบหนาในการเสนอขายหุนเพิ่มทุนแบบ PP จํานวน 1,473 ลานหุน ลาสุดไดรับ
การเปดเผยวามกีลุมนักลงทุนตางชาติแสดงความสนใจเขามา และนาจะ
สามารถสรุปเร่ืองการขายไดในชวงเดือน มี.ค.2553 ทั้งนี้ประมาณการของฝาย
วิจัยไดคํานวนจํานวนหุนที่จะเพ่ิมข้ึนจากการขายหุน PP เพียง 50% ของจํานวน
หุนที่เสนอขายทั้งหมดในรอบนี้ 
4 ป 2552 Presale ที่ 1.39 หมืน่ลานบาท คาดกําไร 1.43 พันลานบาท 
งวด 4Q52 SIRI สามารถสราง Presale ไดเพ่ิมเติมอีก 2,368 ลานบาท แยกเปน
สวนของบานเดี่ยว 1,225 ลานบาท ทาวเฮาส 708 ลานบาท และอีก 435 ลาน
บาทเปนคอนโดมิเนียม  สําหรับภาพรวมป 2552 มี Presale อยูที่ 13,953 ลาน
บาท เพ่ิม 33.8% YoY  ทั้งนี้สถานะเมื่อสิ้นป 2552 SIRI มีมูลคาโครงการ
คงเหลือสําหรับขายในป 2553 จํานวน 16,563 ลานบาท โดยในจํานวนนี้เปน
บานพรอมอยู 180 ยูนิต มูลคา 977 ลานบาท สาํหรับผลประกอบการป 2552 
ฝายวิจยัคงประมาณการไวตามเดิม โดยคาดวาจะมีการบันทึกรายไดจากการ
ขายรวม 1.67 หมื่นลานบาท และมีกําไรจากการดําเนินงาน 1,430 ลานบาท 
สําหรับการจายเงินปนผลกําหนด Dividend Payout Ratio ที่ 30% และคํานวน
จํานวนหุนรวมสวนที่จะเสนอขายแบบN PP เขาไป 50% ของจํานวนที่จะนําออก
ขายทั้งหมด จะไดเงินปนผลอยูที่ 0.19 บาท/หุน คิดเปน Dividend Yield 
ประมาณ 4.3% สวนป 2553 ยังมีแนวโนมเติ้บโตตอเนื่องโดย Backlog ที่มีอยูจะ
บันทึกรายไดในป 2553 ไมนอยกวา 8.5 พันลานบาท 
4 Fair Value ที่ P/E 6 เทา หรอื 4.61 บาท คงคําแนะนํา ถือ 
ฝายวิจยัยังคงระดับ Fair Value สําหรับหุน SIRI ที ่PER 6 เทา ซึ่งจะใหมูลคาหุน
ที่เหมาะสมป 2553 อยูที่ 4.61 บาท ซึ่งเปนระดับที่มี Upside จากราคาปจจุบัน
ไมมากนัก และคาดหวัง Dividend Yield ประมาณ 4.3% คงคําแนะนํา ถือ 

ราคาปจจุบัน 4.56 บาท 
Fair Value 4.61 บาท 
มูลคาตลาด 6,720 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552  
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน 
 ส้ินสด 31 ธ.ค. 2551 2552F 2553F 
 ยอดขาย  15,037 17,347 18,880 
 กําไรสุทธิ  914 1,430 1,698 
 Norm Profit  1,462 1,430 1,698 
 Norm EPS 0.99 0.95 0.77 
 DPS (บาท) 0.30 0.19 0.23 
 Norm PER (x) 4.60 4.80 5.94 
 Dividend Yield 6.6% 4.3% 5.1% 
 Book Value 6.08 5.93 6.50 
 EV / EBITDA (x) 8.53 5.49 3.65 
 ROE (%) 16.31% 10.91% 11.81% 

 

โครงสรางการเงินของ SIRI ส้ินสุด 3Q52 
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ประมาณการมูลคา Warrant ที่ระดับราคาหุนตางๆ 
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ที่มา : ASP Research 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 0.77 0.68 13%
2554F 0.74 0.76 -3%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
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Presale รายไตรมาสของ SIRI ส้ินสุด 4Q52 ตารางแสดง Presale – Backlog และแผนบันทึกรายได 
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หนวย : ลานบาท 1Q52 2Q52 3Q52 16 Nov 52
Backlog ยกมา 13,032 15,715 14,519 14,124
Presale ระหวางงวด 5,441 2,242 3,903 1,679
  บานเดี่ยว 1,033 1,171 1,525 822
  ทาวเฮาส 650 510 847 482
  คอนโดฯ 3,758 561 1,531 375
บันทึกรายได 2,757 3,438 4,298 NA
Backlog คงเหลือ 15,715 14,519 14,124 15,803
บันทึกรายได 4Q52E 4,800
บันทึกรายไดป 2553E 8,503
บันทึกรายไดป 2554E 2,500  

 
งบ กํ า ไ ร ข าด ทุ น  (ล า น บ า ท ) งบ ก ร ะแ ส เงิ น ส ด  (ล า น บ า ท )
สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2 5 5 1 2 5 5 2 F 2 5 5 3 F 2 5 5 4 F สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2 5 5 1 2 5 5 2 F 2 5 5 3 F 2 5 5 4F
ร า ย ได จ า ก ก า รข า ย แ ล ะบ ริ ก า ร 1 5 ,0 3 7  1 7 ,3 4 7  1 8 ,8 8 0  2 0 ,4 4 8  ก ร ะแ ส เงิ น ส ด จ าก ก า ร ดํ า เ นิ น ง าน
ต น ทุ น ข า ย 1 0 ,4 4 1  1 2 ,3 2 7  1 2 ,9 6 6  1 4 ,1 5 4  กํ า ไ รสุ ท ธิ 1 ,6 4 3    2 ,3 9 6    2 ,5 9 9    2 ,7 1 0    
กํ า ไ ร ข้ั น ต น 4 ,5 9 6   5 ,0 2 0   5 ,9 1 4   6 ,2 9 4   ร า ย ก า ร เป ล่ี ย น แ ป ล งที่ ไม ก ร ะ ท บ เงิ น ส ด (4 9 4 )      (9 9 2 )      (8 5 2 )      (8 9 4 )      
ค า ใ ช จ า ย ใน ก า รข า ย 2 ,4 5 3    2 ,6 8 7    3 ,3 8 6    3 ,6 6 4    ค า เสื่ ม ร า ค า แ ล ะ ตั ด จํ า ห น า ย 2 1 7       2 2 4       2 3 5       2 4 7       
ด อ ก เบี้ ย จ า ย 9 2         8 3         8 0         7 7         กํ า ไ ร /ข า ด ทุ น จ า ก  F x  ที่ ไม ได รั บ รู -        -        -        -        
ส ว น แ บ ง กํ า ไ รจ า ก บ ริษั ท ร ว ม -        -        -        -        ส ว น แ บ ง ผ ล กํ า ไ ร /ข า ด ทุ น  ใน  บ .ร ว ม 4 8 5       -        -        -        
ร า ย ได อ่ื น 1 4 0       1 4 6       1 5 1       1 5 8       เ พ่ิ ม /ล ด  จ า ก กิ จ ก ร รม ก า รดํ า เนิ น ง า น (2 ,6 2 1 )  (5 9 1 )     (3 ,2 4 6 )  (2 ,0 7 9 )  
กํ า ไ รสุ ท ธิ ก อ น หั ก ภ าษี 2 ,1 9 2    2 ,3 9 6    2 ,5 9 9    2 ,7 1 0    ก ร ะแ ส เงิ น ส ด จ าก ก า ร ดํ า เ นิ น ง าน สุ ท ธิ (7 6 9 )     1 ,0 3 7   (1 ,2 6 4 )  (1 5 )      
ภ าษี เ งิ น ได 7 2 6       9 5 9       8 9 5       9 3 4       ก ร ะแ ส เงิ น ส ด จ าก ก า รล งทุ น
ส ว น ข อ งผู ถื อ หุ น ร า ย ย อ ย (3 )          (6 )          (6 )          (6 )          เ พ่ิ ม /ล ด  จ า ก ก า รล งทุ น ระ ย ะ ส้ั น -        -        -        -        
ร า ย ก า ร พิ เศ ษ อ่ื น  ๆ (6 3 )        -        -        -        เ พ่ิ ม /ล ด  จ า ก ก า รล งทุ น ที่ เกี่ ย ว ข อ ง (2 3 2 )      -        -        -        
กํ า ไ รสุ ท ธิ 9 1 4       1 ,4 3 0    1 ,6 9 8    1 ,7 7 1    เ พ่ิ ม /ล ด  จ า ก สิ น ท รัพ ย ถ า ว ร (1 1 3 )      3 0         (1 5 0 )      (1 5 0 )      
กํ า ไ ร จ า ก ก า ร ดํ า เนิ น ง าน 1 ,4 6 2   1 ,4 3 0   1 ,6 9 8   1 ,7 7 1   ก ร ะแ ส เงิ น ส ด จ าก ก า รล งทุ น สุ ท ธิ (3 4 5 )     1 3 9      (1 5 0 )     (1 5 0 )     
N o rm  E P S 0 .9 9     0 .9 5     0 .7 7     0 .7 4     ก ร ะแ ส เงิ น ส ด จ าก ก า ร จั ด ห า เงิ น

เ พ่ิ ม /ล ด  เงิ น กู 1 ,6 2 4    (1 ,3 7 7 )   (7 6 0 )      (7 4 3 )      
เ พ่ิ ม /ล ด  ทุ น แ ล ะ ส ว น เกิ น มู ล ค า หุ น -        3 ,1 5 2    -        -        

ก า ร เติ บ โต ข อ ง ร า ย ได 1 1 .0 % 1 5 .4 % 8 .8 % 8 .3 % ส ว น ข อ งผู ถื อ หุ น ส ว น น อ ย -        6           6           6           
ก า ร เติ บ โต ข อ งกํ า ไ รจ า ก ก า รดํ า เนิ น ง า น 1 0 9 .1 % -2 .2 % 1 8 .7 % 4 .3 % ล ด  จ า ย ป น ผ ล (3 3 9 )      (4 4 2 )      (4 2 9 )      (5 0 9 )      
อั ต ร า ส ว น กํ า ไ รขั้ น ต น  3 0 .6 % 2 8 .9 % 3 1 .3 % 3 0 .8 % ก ร ะแ ส เงิ น ส ด จ าก ก า ร จั ด ห า เงิ น สุ ท ธิ 1 ,2 8 5   1 ,3 4 0   (1 ,1 8 3 )  (1 ,2 4 6 )  
อั ต ร า ส ว น กํ า ไ รจ า ก ก า รดํ า เนิ น ง า น 9 .7 % 8 .2 % 9 .0 % 8 .7 % เพิ่ ม /ล ด  เ งิ น ส ด สุ ท ธิ 1 7 1      2 ,5 1 5   (2 ,5 9 6 )  (1 ,4 1 1 )  
งบ กํ า ไ ร ข าด ทุ น ร า ย ไต รม าส  (ล า น บ า ท ) งบ ดุ ล  (ล า น บ า ท )

4Q 5 1 1Q 5 2 2 Q 5 2 3 Q 5 2 สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2 5 5 1 2 5 5 2 F 2 5 5 3 F 2 5 5 4F
ย อ ด ข า ย 4 ,9 7 0    2 ,9 2 3    3 ,5 9 7    4 ,4 8 6    เ งิ น ส ด แ ล ะ เที ย บ เท า เ งิ น ส ด 2 ,0 1 7 4 ,9 9 1 2 ,8 3 4 1 ,8 4 8
ต น ทุ น ข า ย 3 ,2 7 4    2 ,1 7 6    2 ,4 7 7    3 ,0 8 7    ลู ก ห นี้ ก า รค า 2 ,2 2 0 2 ,5 6 1 2 ,7 8 8 3 ,0 1 9
กํ า ไ ร ข้ั น ต น 1 ,6 9 6   7 4 7      1 ,1 2 0   1 ,3 9 9   สิ น ค า ค ง เห ลื อ 1 5 ,5 1 8 1 6 ,1 6 1 1 9 ,3 8 5 2 1 ,4 3 8
ค า ใ ช จ า ย ใน ก า รข า ย 7 9 3       5 1 0       5 8 4       5 9 6       สิ น ท รัพ ย ห มุ น เ วี ย น อ่ื น 1 ,1 4 2    1 ,2 3 8    1 ,3 4 7    1 ,4 6 3    
ด อ ก เบี้ ย จ า ย 4 4         2 5         1 8         3 1         ที่ ดิ น  อ า ค า ร  แ ล ะ อุ ป ก รณ  สุ ท ธิ 2 ,1 2 7 1 ,8 7 0 1 ,7 8 0 1 ,6 7 9
ส ว น แ บ ง กํ า ไ รจ า ก บ ริษั ท ร ว ม -        -        -        -        สิ น ท รัพ ย ร วม 2 3 ,4 9 2  2 7 ,2 0 3  2 8 ,5 3 3  2 9 ,8 6 3  
ร า ย ได อ่ื น 4 0         2 7         4 6         3 8         
กํ า ไ รสุ ท ธิ ก อ น หั ก ภ าษี 8 9 8       2 3 9       5 6 5       8 1 1       เจ า ห นี้ ก า รค า 8 0 3 9 2 7 1 ,0 0 9 1 ,0 9 2
ภ าษี เ งิ น ได 3 1 9       1 0 7       1 6 0       2 6 1       ห นี้ สิ น ห มุ น เวี ย น อ่ื น 7 ,8 6 1    7 ,7 1 2    7 ,9 9 7    8 ,2 8 8    
ส ว น ข อ งผู ถื อ หุ น ร า ย ย อ ย (0 )          (1 )          (1 )          (0 )          ห นี้ สิ น ร ว ม 1 4 ,5 3 7  1 4 ,0 9 9  1 4 ,1 5 4  1 4 ,2 1 7  
ร า ย ก า ร พิ เศ ษ อ่ื น  ๆ (1 0 1 )      (1 2 )        (1 7 )        (4 8 )        
กํ า ไ รสุ ท ธิ 4 7 7       1 1 9       3 8 7       5 0 2       ทุ น ที่ ชํ า ร ะ แ ล ว 6 ,3 0 7    9 ,4 5 9    9 ,4 5 9    9 ,4 5 9    
กํ า ไ ร จ า ก ก า ร ดํ า เนิ น ง าน 5 7 8       1 3 1       4 0 4       5 5 0       ส ว น เกิ น มู ล ค า หุ น -        -        -        -        
N o rm  E P S 0 .3 9     0 .0 9     0 .2 7     0 .3 7     กํ า ไ รส ะ ส ม 2 ,4 6 0    3 ,3 7 6    4 ,5 6 0    5 ,7 3 3    

ส ว น ข อ ง ผู ถื อ หุ น 8 ,9 6 3 1 3 ,1 0 6 1 4 ,3 7 5 1 5 ,6 3 6
ย อ ด ข า ย  (Q o Q ) 1 8 .5 % -4 1 .2 % 2 3 .1 % 2 4 .7 %
G ro s s  M a rg in 3 4 .1 % 2 5 .6 % 3 1 .1 % 3 1 .2 % ส ว น ข อ ง ผู ถื อ หุ น ส ว น น อ ย (9 )        (2 )        4         1 0       
N o rm  P ro fit  M a rg in 1 1 .6 % 4 .5 % 1 1 .2 % 1 2 .3 % ห นี้ สิ น แ ล ะ ส ว น ข อ งผู ถื อ หุ น 2 3 ,4 9 2  2 7 ,2 0 3  2 8 ,5 3 3  2 9 ,8 6 3  
อั ต ร าส ว น ท า งก า ร เงิ น ส ม ม ติ ฐ าน ใน ก า ร ทํ า ป ร ะ ม าณ ก า ร
สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2 5 5 1 2 5 5 2 F 2 5 5 3 F 2 5 5 4 F สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2 5 5 1 2 5 5 2 F 2 5 5 3 F 2 5 5 4F
อั ต ร า ส ว น ส ภ า พ ค ล อ ง  ( เท า ) 3 .5 6      4 .5 7      5 .1 2      5 .7 4      ก า ร บั น ทึ ก ร า ย ได จ า ก ก า รข า ย 1 4 ,3 9 5 1 6 ,6 5 8 1 8 ,1 6 5 2 0 ,0 8 8
อั ต ร า ส ว น ห มุ น เวี ย น ลู ก ห นี้ ก า รค า  ( เท า ) 6 .7 7      6 .7 7      6 .7 7      6 .7 7      ร า ย ได ห ลั ก จ า ก ธุ ร กิ จ อ่ื น 6 4 2 6 8 8 7 1 6 3 6 0
อั ต ร า ส ว น ห มุ น เวี ย น สิ น ค า ค ง เห ลื อ  ( เท า ) 0 .9 7      1 .0 7      0 .9 7      0 .9 5      G ro s s  M a rg in  พั ฒ น าที่ อ ยู อ า ศั ย เ พ่ื อ ข า ย 3 0 .1 % 2 8 .4 % 3 0 .9 % 3 0 .9 %
อั ต ร า ส ว น ห มุ น เวี ย น เจ า ห นี้ ก า รค า  ( เท า ) 1 8 .7 2    1 8 .7 2    1 8 .7 2    1 8 .7 2    G ro s s  M a rg in  เฉ ลี่ ย ธุ ร กิ จ อ่ื น 4 0 .7 % 4 1 .2 % 4 1 .0 % 2 1 .8 %
ห นี้ สิ น ต อ ส ว น ผู ถื อ หุ น 1 .6 2      1 .0 8      0 .9 8      0 .9 1      S G & A /S a le 1 6 .3 % 1 5 .5 % 1 7 .9 % 1 7 .9 %
ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก สิ น ท รัพ ย เฉ ล่ี ย 6 .2 % 5 .3 % 6 .0 % 5 .9 % E ffe c tiv e  T a x  R a te 4 4 .2 1 % 4 0 .0 5 % 3 4 .4 2 % 3 4 .4 5 %
ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ผู ถื อ หุ น เฉ ลี่ ย 1 6 .3 % 1 0 .9 % 1 1 .8 % 1 1 .3 % F a ir  V a lu e  (P /E , เท า ) 6  
 


