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Backlog 2.66 หมื่นลานบาท ประมาณ 7.19 พันลานบาทโอนฯป 2554  วันศุกรที่ 19 พฤศจิกายน 2553 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 5.60 บาท 
 Fair Value : 6.86 บาท 
 มูลคาตลาด : 8,252 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552 
  
  
  
 เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 1.16 0.98 18%
2554F 1.14 1.09 5%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ปจจุบันมีโครการพรอมขาย 4.17 หมื่นลานบาท ป 2554 เปด 23 โครงการ 
สถานะปจจุบันของ SIRI มีโครงการระหวางพัฒนา 55 โครงการ มูลคาโครงการคงเหลือ 4.17 
หมื่นลานบาท โดยในจํานวนนี้เปนโครงการคอนโดมิเนียม มากถึง 19 โครงการมูลคา และมี
มูลคาโครงการคงเหลือสําหรับขาย 5.58 พันลานบาท โดยที่ในชวงตนป 2553 จนถึงปจจุบันมี 
Presale ไปแลวทั้งสิ้น 2.22 หมืน่ลานบาท สําหรับป 2554 SIRI มีแผนเปดตัวโครงการใหม 23 
โครงการ แยกเปนคอนโดฯ 11 โครงการ โดยที่บริษัทฯ กําหนดเปาหมาย Presale ไวที่ 2.6 หมื่น
ลานบาท ทั้งนี้โครงการที่เดนที่สุดนาจะเปนโครงการที่ถนนวิทยุ (ติดสํานักงานใหญเดิมของ 
BAY) ซึ่ง SIRI ซ้ือที่ดินมาที่ระดับราคาสูงถึง 1.5 ลานบาท/ต.ร.ว. โดยจะเปดเปนคอนโดฯ มูลคา 
5 พันลานบาท กําหนดราคาขายประมาณ 3 แสนบาท/ต.ร.ม. ทั้งนี้จากแผนการเปดตัวโครงการ
ดังกลาว SIRI ไดจัดเตรียม ซื้อที่ดินไวแลว 18 โครงการ 

4 Backlog 2.66 หมื่นลานบาทมีกําหนดโอนป 2554 ประมาณ 7.19 พันลานบาท 
ปจจุบัน SIRI มี Backlog รวม 2.66 หมื่นลานบาท (ดูรายละเอียดในกราฟดานขาง และตาราง
หนาที่ 2) โดยที ่ SIIR จะปรับเปลี่ยนวิธีการบันทึกรายไดคอนโดฯ จาก Percentage of 
Completion เปน รับรูรายไดเมื่อโอนฯ ในงวด 4Q53 ซึ่งจากการประเมินเบื้องตนไมนาจะทําให
ตัวเลขผลประกอบการรวมทั้งป 2553 ไมตางไปจากประมาณการของฝายวิจัยอยางมีนัยสําคัญ
สําหรับป 2554 ในสวนของโครงการคอนโดมิเนียมคาดวาจะมีการโอนฯ 7 โครงการ ตาม
รายละเอียดในตรางหนาที่ 2 ทั้งนี้จะมีอยู 2 โครงการไดแก Hive สาทร และ 39 Sansiri ซึ่งจะมี
การโอนฯประมาณ 50% ในงวด 4Q53 และสวนที่เหลือในป 2554 ขณะที่ Dcondo ออนนุช 
เปนไปไดที่จะมีบางสวนไปโอนฯในป 2555 ทั้งนี้จากการประมาณการของ SIRI เอง คาดวาป 
2554 จะบันทึกรายไดจากคอนโดฯ 5.77 พันลานบาท สวนแนวราบจะบันทึกรายไดจาก Baklog 
เดิม 1.42 พันลานบาท สวนที่เหลืออีกประมาณ 1.2 หมื่นลานบาท ตองบันทึกรายไดจากการ
ขายสตอกบานที่มีอยูในปจจุบันสําหรับสินคาทุกประเภท และ การขายบานโครงการแนวราบที่
สามารถสรางเสร็จและโอนฯ ในป 2554 ได ซ่ึงหมายความวาตองเรงการขายในชวงตนปใหมาก
ที่สุด นับเปนเปาหมายที่ทาทาย 
4 คง Fair Value ท่ี PER 6  เทา หรือ 6.86 บาท ณ ส้ินป 2554  ซ้ือ 
คงระดับ Fair Value ไวที่ PER 6 เทา ใหมูลคาหุนเหมาะสม ณ สิ้นป 2554 ที่ 6.86 บาท และ
คาดหวัง Dividend Yield ระดับประมาณ 9% ตอป คงคําแนะนํา ซื้อ 

 

 
Backlog 16 พ.ย. 2553 ของ SIRI 

 Condo
22,537

SDH  2,383 TH  1,710

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY50A FY51A FY52A FY53F FY54F   
ยอดขาย  13,550  15,037  17,349  18,888  19,498    
กําไรสุทธิ  708  914  1,608  1,707  1,812    
Norm Profit  699  1,462  1,901  1,707  1,812    
Norm EPS (บาท) 0.47  0.99  1.29  1.16  1.14    
DPS (บาท) 0.23  0.30  0.52  0.52  0.48    
Norm PER (x) 11.80  5.63  4.34  4.83  4.90   
Dividend Yield (%) 4.1% 5.4% 9.3% 9.3% 8.6%  
Book Value (บาท) 5.69  6.08  6.87  7.51  7.15   
ROE (%) 8.33% 16.31% 18.76% 15.42% 14.95%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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Backlog 2.66 หมื่นลานบาท แยกตามกาํหนดบันทึกรายได โครงการคอนโดฯ ที่จะถึงกาํหนดโอนฯ ในป 2554 
 
 
 
Backlog ณ 16 พ.ย.53 Backlog 2553E 2554E 2555E 2556E
บานเดี่ยว 2,383 1685 698 0 0
คอนโด 22,537 1579 5,768 7741 7449
ทาวเฮาส 1,710 885 723 97 4
ยอดรวม 26,630 4,149 7,189 7,838 7,453  

 
Project Value Sold Transfer
Hive Sathorn 1,600            1,600         4Q53 - 1Q54
Quattro by Sansiri 4,472            3,135         4Q54
39 by Sansiri 1,592            1,592         4Q53 - 1Q54
HIVE Taksin 1,512            1,264         1Q54
Blocs 77 1,547            1,212         3Q54
The Vertical Aree 993               993            2Q54
Dcondo Onnuch-Suvannabh 871               867            4Q54
Total 12,587        10,663     
*Hive Sathorn และ 39  Sansiri คาดวาจะโอนฯ 4Q53 ประมาณ 50%
*Quattro by Sansiri และ Dcondo นาจะมบีางสวนโอนฯ ในป 2555  

ท่ีมา : งบการเงิน SIRI ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP  
 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2553-54 ของ SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดจากการขายและบริการ 15,037  17,349  18,888  19,498  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 10,441  12,095  13,161  13,607  กําไรสุทธิ 1,643    2,561    2,497    2,576    
กําไรขัน้ตน 4,596   5,254   5,728   5,891   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (494)      (533)      (667)      (542)      
คาใชจายในการขาย 2,453    2,424    3,126    3,224    คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 217       248       228       240       
ดอกเบ้ียจาย 92         124       258       253       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม 485       131       -        -        
รายไดอืน่ 140       148       155       161       เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,776)  (367)     (4,388)  (1,028)  
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,192    2,854    2,497    2,576    กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ (924)     2,041   (2,330)  1,246   
ภาษีเงินได 726       951       784       758       กระแสเงนิสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (3)          (2)          (6)          (6)          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -        (126)      -        -        
รายการพิเศษอืน่ ๆ (63)        (293)      -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (232)      (35)        -        -        
กําไรสุทธิ 914       1,608    1,707    1,812    เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (113)      (177)      (150)      (150)      
กําไรจากการดําเนินงาน 1,462   1,901   1,707   1,812   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (345)     (358)     (20)      (150)     
Norm EPS 0.99     1.29     1.16     1.14     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงินกู 1,779    184       1,670    (1,799)   
เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

การเติบโตของรายได 11.0% 15.4% 8.9% 3.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย -        -        6           6           
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 109.1% 30.0% -10.2% 6.1% ลด จายปนผล (339)      (442)      (766)      (768)      
อตัราสวนกําไรขั้นตน 30.6% 30.3% 30.3% 30.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 1,440   (259)     910      (2,561)  
อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 9.7% 11.0% 9.0% 9.3% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 171      1,425   (1,440)  (1,465)  
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q52 1Q53 2Q53 3Q53 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
ยอดขาย 6,343    4,293    4,152    3,424    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,017 3,446 2,854 2,217
ตนทุนขาย 4,355    2,993    2,891    2,266    ลูกหน้ีการคา 2,220 3,595 3,914 4,041
กําไรขัน้ตน 1,987   1,300   1,262   1,158   สินคาคงเหลือ 15,518 13,566 17,815 18,761
คาใชจายในการขาย 735       658       783       773       สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 1,142    1,028    1,119    1,160    
ดอกเบ้ียจาย 50         53         63         72         ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 2,127 2,445 2,363 2,269
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สินทรพัยรวม 23,492  25,375  29,247  29,639  
รายไดอืน่ 37         29         35         48         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,240    618       451       362       เจาหน้ีการคา 803 795 866 894
ภาษีเงินได 423       232       159       122       หน้ีสินหมุนเวียนอืน่ 7,826    9,248    9,396    9,495    
สวนของผูถือหุนรายยอย (1)          -        1           (0)          หน้ีสินรวม 14,537  15,251  18,660  18,476  
รายการพิเศษอืน่ ๆ (217)      (47)        (54)        8           
กําไรสุทธิ 600       339       239       248       ทุนที่ชําระแลว 6,307    6,307    6,307    6,307    
กําไรจากการดําเนินงาน 816       386       293       240       สวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        
Norm EPS 0.55     0.26     0.20     0.16     กําไรสะสม 2,460    3,545    4,400    5,353    

สวนของผูถือหุน 8,963 10,131 11,072 12,115
ยอดขาย (QoQ) 41.4% -32.3% -3.3% -17.5%
Gross Margin 31.3% 30.3% 30.4% 33.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย (9)        (6)        (0)        6         
Norm Profit Margin 12.9% 9.0% 7.1% 7.0% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 23,492  25,375  29,731  30,598  
อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.54      4.16      3.06      3.24      การบันทึกรายไดจากการขาย 14,395 16,629 18,198 19,165
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 6.77      4.83      4.83      4.83      รายไดหลักจากธุรกิจอืน่ 642 683 690 333
อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.97      1.28      1.06      1.04      Gross Margin พัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย 30.1% 30.5% 30.5% 30.5%
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 18.72    21.81    21.81    21.81    Gross Margin เฉล่ียธุรกิจอืน่ 40.7% 21.8% 26.2% 15.0%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.62      1.51      1.69      1.53      SG&A/Sale 16.3% 14.0% 16.6% 16.5%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.2% 7.5% 5.8% 6.1% Effective Tax Rate 44.21% 37.15% 31.40% 29.42%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.3% 18.8% 15.4% 15.0% Fair Value (P/E, เทา) 6
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


