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แสนสิริ - SIRI
ราคาปิด

4.66 บาท
ราคาพ้ืนฐานปี 2554

 (ไม่เปล่ียนแปลง) 6.40 บาท (+37.3%)
ซ้ือ

งบรวม กำไรสุทธิ EPS DPS BV ROE P/E Yield P/BV
ส้ินสุด (ล้านบาท) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (เท่า) (%) (เท่า)
12/51 A 914 0.62 0.08 6.06 10.20 7.52 1.61 0.77
12/52 A 969 0.66 0.13 5.60 11.74 7.06 2.79 0.83
12/53 A 1,897 1.29 0.03 1.61 20.02 3.61 0.59 2.90
12/54 E 1,555 0.79 0.40 6.20 14.28 5.90 8.48 0.75
12/55 E 1,885 0.80 0.40 6.83 16.30 5.83 8.58 0.68

10 ตุลาคม 2554

การขายการโอนไปได้ดีใน 3Q54
ยอดจองรวม 3Q54 ยังเติบโตดี QoQ  และ YoY โดยแนวราบลดลงนิดๆ QoQ ส่วน
คอนโดฯเพิ่มขึ้นจากโครงการใหม่
ผลประกอบการ 2H54 มี Backlog รองรับแล้ว โดยงบ 3Q54 น่าจะดีกว่า 2Q54 ส่วน
กำไรปีหน้ามีศักยภาพเติบโตจากรายได้
การดำเนินงานอยู่ในช่วงเติบโต และราคาหุ้นมี P/E ต่ำ Yield สูง คงคำแนะนำ “ซื้อ”
ราคาพื้นฐานก่อนแตกพาร์ อยู่ที่ 6.40 บาทต่อหุ้น หรือเทียบเท่า 1.60 บาทต่อหุ้นหลัง
แตกพาร์

ยอดจองรวม 3Q54 เติบโตโดยแนวราบอ่อนนิดๆ QoQ ส่วนคอนโดฯเพ่ิมจากโครง
การใหม่
SIRI ปิดยอดจอง 3Q54 ท่ี 6.7 พันล้านบาท โดยแนวราบเติบโตดี YoY แต่หย่อนจาก 2Q54
9% เนื่องจากไม่มีโครงการแนวราบใหม่เปิดขาย และการรอเปิดจองเฟสใหม่ในโครงการ
แนวราบท่ีขายได้ดี ยอดจองแนวราบกำลังมุ่งสู่เป้าจองแนวราบ โดยยอดจองสะสม 9 เดือน
ไปแล้ว 12 พันล้านบาท เทียบกับ 16.6 พันล้านบาท ขณะท่ี ยอดจองคอนโดฯอ่อนลง 29%
YoY แต่ดีข้ึน 40% QoQ เน่ืองจากความสำเร็จในการเปิดจองโครงการบ้านแสนคราม หัวหิน
- ชะอำ1.6 พันล้านบาท มียอดจอง 70% และ The Base แจ้งวัฒนะ 1.9 พันล้านบาท มียอด
32% ทั้งนี้ 2 โครงการนี้เพิ่งเปิดช่วงปลาย ก.ย. อัตราการจองระดับนี้นับว่าดี ภาพรวมการ
ขายยังดีต่อเนื่อง ทางบริษัทคงเป้าขายปี 54

ยอดจอง 3Q53 2Q54 3Q54 QoQ YoY
SDH/TH 2,669 4,682 4,229 -9.68% 58.45%
Condo 3,587 1,800 2,523 40.17% -29.66%
รวม 6,256 6,482 6,752 4.17% 7.93%

ผลประกอบการ 2H54 มี Backlog รองรับแล้ว โดยงบ 3Q54 น่าจะดีกว่า 2Q54 ส่วน
กำไรปีหน้ามีศักยภาพเติบโตจากรายได้
Backlog ล่าสุดมีกำหนดโอน 2H54 ได้ 12 พันล้านบาท ซึ่งเกินกว่าประมาณการรายได้
2H54 ที่ 10.8 พันล้านบาท ทางบริษัทคาดเป้ารายได้ปีนี้จะไปสู่ระดับ 20 พันล้านบาท
จากเดิมท่ี19.50 พันล้านบาท อย่างไรก็ตาม ก็ข้ึนกับการตัดสินใจโอนของลูกค้าซ่ึงในปัจจุบัน
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10 ตุลาคม 2554

ยังมีบางส่วนชะลอการโอนเพ่ือรอมาตรการกระตุ้นเพ่ิมเติมจาก ค่าธรรมเนียมการโอน แม้แต่มาตร
การลดภาษีจากการซื้อบ้านหลังแรกจะชัดเจนจากกระทรวงการคลัง แต่ในแง่ปฎิบัติพิธีการลด
หย่อนภาษียังรอ กรมสรรพากรช้ีแจงข้ันตอน ทำให้การโอนอาจมียกไปปีหน้า ทางฝ่ายได้ตระหนัก
ถึงปัจจันน้ี จึงยัง ไม่ปรับเพ่ิมรายได้ปี 54 ทางฝ่ายคงประมาณการรายได้ 2H54 ท่ี 10.8 พันล้านบาท
เติบโตเด่นมาก จาก 1H54 ที่ 7.5 พันล้านบาท คาดการณ์รายได้ทั้งปีที่ 18.3 พันล้านบาท เพิม
3% YoY การกลับ มาจ่ายภาษีอสังหาฯทำให้กำไรปีน้ีลดลง 18% เหลือ 1.5 พันล้านบาท อย่างไรก็ดี
การโอนใน 3Q54 มีแนวโน้มจะจบที่ 4.7-4.8 พันล้านบาท เทียบกับ 4.0 พันล้านบาทใน 2Q54
Margin ไม่ต่างมาก และรายจ่ายการตลาดไม่มากแล้ว กำไร 3Q54 น่าจะดีกว่า 2Q54 คาด
การณ์เบ้ืองต้นท่ี 360 ล้าน บาทจาก 320 ล้านบาท ส่วนการเปรียบเทียบกับ 3Q53 ไม่อาจทำได้
เพราะทางบริษัทจะมีการปรับปรุงทางบัญชีรับรู้รายได้ 3Q53 เป็นเมื่อโอนล่าสุดทางฝ่ายยัง
ไม่มีตัวเลขงบ 3Q53 หลังปรับ

ในเวลาเดียวกัน ทางบริษัทมี Backlog ยกไปรอโอนปีหน้ากว่า 12 พันล้านบาท หากประเมินยอด
จองแนวราบปีหน้าเติบโต 5% สู่ 17 พันล้านบาท คาดว่าโอนทันในปีสัก 65% หรือ 11 พันล้านบาท
รายได้ปีหน้าไปท่ี 23 พันล้านบาท เติบโตเกือบ 25% YoY ทางฝ่ายมองผลลบจากค่าแรงให้ Mar-
gin ลดลงเหลือ 29% จาก 31% และให้อัตราภาษีเหลือ 23% จาก 30% ตามนโยบายของรัฐฯ
กำไรยังเติบโต 21% กำไรต่อหุ้นรวมสมมุติฐานการแปลงเป็นหุ้นสามัญของ SIRI-W1 33% แล้ว
EPS ปี 55 เติบโต 10%

การประเมินมูลค่าหุ้น
การดำเนินงานพัฒนาเติบโตอย่างที่คาดการณ์ไว้ และงบ 3Q54 มีแนวโน้มดีต่อเนื่องจาก 2Q54
ทางฝ่ายเห็นว่าระดับ P/E-2555 แค่ 5 เท่า และ Yield 8-9% น่าจะทำให้หุ้น SIRI มี Downside ต่ำ
และ Upside มองไปที่ระดับ P/E เฉลี่ยที่ 7 เท่า หรือที่ราคา 1.60 บาท (หลังปรับพาร์จาก 4.28
บาท เป็น 1.07 บาท มีผลวันท่ี 10 ต.ค. 54)  ราคาพ้ืนฐาน ก่อนแตกพาร์อยู่ท่ี  6.40 บาทต่อหุ้น คง
คำแนะนำ “ซ้ือ”



บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดทำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็นการเผยแพร่ข้อมูลให้กับนักลงทุน โดยมิได้มีเจตนาเป็นการนำเสนอหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ซึ่งผู้จัดทำได้
แสดงความคิดเห็นตามข้อมูลท่ีเช่ือถือได้ อย่างไรก็ตาม ผู้จัดทำไม่สามารถรับประกันความสมบูรณ์และถูกต้องของข้อมูลซ่ึง อาจมีการเปล่ียน แปลงได้บริษัทจะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบ้ทวิเคราะห์น้ี ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทนุจึงข้ึนอยู่กับ วิจารณญาณของผู้ลงทุนเป็นสำคัญ

การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corpo-
rate Governance) น้ี เป็นการดำเนินการตาม นโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะชน และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ดังน้ัน ผล
สำรวจดังกล่าวจึง เป็นการนำเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูล
ภายในในการประเมิน

อน่ึง ผลการสำรวจดังกล่าว เป็นผลการสำรวจ ณ วันท่ีปรากฎในรายงานการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่าน้ัน
ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ ภายหลังวันดังกล่าว ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน)
มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด

สาขากรุงเทพฯ
สำนักงานใหญ่ สาขาศรีนครินทร์ สาขาวิภาวดี
ช้ัน 11 ห้อง 1102, ช้ัน 14 ห้อง 1404 ช้ัน 17 อาคารโมเดอร์นฟอร์มทาวเวอร์ ช้ัน 15 อาคารเล้าเป้งง้วน 1
และช้ัน 15 อาคารวรวัฒน์ 699 ถนนศรีนครินทร์ แขวงสวนหลวง 333 ซอยเฉยพ่วง  ถนนวิภาวดี-รังสิต
849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250 แขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500 โทร. 0 2722 8344-53 10900
โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2722 8343 โทร. 0 2618 8400
โทรสาร. 0 2635 1615 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381
สาขาเยาวราช สาขาบางกะปิ 1 สาขาบางกะปิ 2
ช้ัน 19 อาคารกาญจนทัต ช้ัน 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ ช้ัน 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ
308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรด์ิ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจ่ัน 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจ่ัน
เขตสัมพันธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240
โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทร.  0 2363 3263 โทร.  0 2363 3469
โทรสาร. 0 2622 7844 โทรสาร. 0 2363 3275 โทรสาร.  0 2363 3464
สาขาหัวลำโพง สาขารงัสิต สาขาสินธร
ช้ัน 4  อาคารต้ังฮ้ัวป๊ัก ช้ัน G ห้อง PLZ.G.SHP065A 130-132 อาคารสินธรทาวเวอร์ 3 ช้ัน 19
เลขท่ี 320 ถนนพระราม 4 ศูนย์การค้าฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี
แขวงมหาพฤฒาราม 320 94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์ เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330
เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500 ต.ธัญบุรี ปทุมธานี 12130 โทร. 0 2650 9717
โทร.  0 2639 1200 โทร. 0 2958 5040 โทรสาร.  0 2657 9722
โทรสาร. 0 2639 1340-1 โทรสาร.  0 2567 3311

สาขาต่างจังหวัด
สาขาขอนแก่น สาขาขอนแก่น-ริมบึง สาขาแหลมฉบัง
ช้ัน 4 อาคารโค้วยู่ฮะ ช้ัน 3 อาคารอโรคยา 53/112, 114 หมู่ท่ี 9 ต. ทุ่งสุขลา
 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมือง อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110
อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0 3849 0669
โทร. 0 4332 5044-8 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร. 0 3849 3125
โทรสาร. 0 4322 5687 โทรสาร.0 4322 6796
สาขาพิษณุโลก สาขาหาดใหญ่ สาขาหาดใหญ่-เพชรเกษม
ช้ัน 2  อาคารไทยศิวารัตน์ ช้ัน 4  อาคารเซาท์แลนด์รับเบอร์ ช้ัน 3  ยูนิต 3D อาคารเรดาร์กรุ๊ป
59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมือง 55  ถนนราษฎร์ยินดี  ต. หาดใหญ่ 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ่
อ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000 อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110 อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110
โทร.  0 5524 3646 โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทร.  0 7422 3044
โทรสาร. 0 5524 5082 โทรสาร. 0 7422 0908 โทรสาร. 0 7422 3620
สาขาสุราษฎร์ธานี ชุมพร อินเวสเตอร์ เซ็นเตอร์
 62/9 ถนนดอนนก  ตำบลตลาด 25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ท่าตะเภา
 อำเภอเมือง จังหวัดสุราษฎร์ธานี 84000 อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000
โทร. 077 206 131 โทร.  0 7757 0652-3
โทรสาร.  077 206 151 โทรสาร.  0 7757 0441
หมายเหตุ: คำแนะนำของคำว่า
ซ้ือเก็งกำไร = ราคาหุ้นอาจปรับข้ึนมากกว่า 10% ภายใน 3 เดือนข้างหน้า ภาพระยะยาวยังไม่ชัดเจน
ซ้ือ = ราคาหุ้นอาจปรับขึ้น > 15% จากราคาปัจจุบัน
ถือ = ราคาหุ้นอาจปรับอยู่ระหว่าง -10% ถึง +15% จากราคาปัจจุบัน
ขาย = ราคาหุ้นอาจปรับลง >10% จากราคาปัจจุบัน
ขายทำกำไร = ราคาหุ้นอาจปรับลงมากกว่า 10% ภายใน 3 เดือนข้างหน้า แต่ภาพระยะยาวยังไม่ชัดเจน
ไม่เปล่ียนแปลง = ความเห็นคงเดิมจากคำแนะนำครั้งก่อน
ปรับขึ้น = ความเห็นที่ดีขึ้นจากคำแนะนำครั้งก่อน
ปรับลง = ความเห็นที่ลดลงจากคำแนะนำครั้งก่อน


