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กาวข้ึนสูอันดับ 1 ดานยอดขาย...มี PER ต่ํา 4.8 เทา และ Yield 7.6%   วันจันทรที่ 30 มกราคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 1.77 บาท 
 Fair Value: 2.25 บาท 
 มูลคาตลาด : 12,439 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
  
 
 
 

4 เปด 44 โครงการใหม รุกตางจังหวัด เพ่ิม Presale เปน 3.2 หมื่นลานบาท 
ป 2555 SIRI มีแผนเปดโครงการใหมจํานวน 44 โครงการ มูลคากวา 4.6 หมื่นลานบาท สูงที่สุด
เปนประวัติการณและสูงสุดในอุตสาหกรรม แบงเปนคอนโด 19 โครงการ มูลคา 1.9 หมื่นลาน
บาท สวนที่เหลอืเปนสินคาแนวราบ ซ่ึงจะเห็นการขยายทําเลสูตางจังหวัดมากขึ้น อาทิ ภูเก็ต 
เชียงใหม เขาใหญ และพัทยา ขณะที่พ้ืนที่ในกรุงเทพฯตองการขยายสวนแบงทางการตลาดมาก
ข้ึน โดยจะเพ่ิมสัดสวนสินคาบานเดี่ยวระดับบนในแบรนดนาราสิริมากขึ้น ดานการกอสรางและ
สงมอบไดรับสนับสนุนจากโรงงานผลิตชิ้นสวนคอนกรีตสําเร็จรูป (Precast) แหงใหมที่ลําลูกกา 
ซึ่งจะเปดดําเนินการในเดือนมี.ค.55 โดยมีกําลังการผลิต 150 หลัง/เดือน คิดเปนมูลคา 600 ลาน
บาท/เดือน เขามาลดระยะเวลาการกอสรางบานเดี่ยวลงเหลือ 75 วัน จากเดิม 5-6 เดือนในวิธ ี
Conventional ทั้งนี้จากปจจยัตางๆขางตนนาจะชวยขับเคลื่อนยอด Presale ป 2555 ใหเปนไป
ตามเปาหมายที่ 3.2 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก 2.18 หมื่นลานบาทในป 2554 โดยในชวง 1Q55 
SIRI ตองการสราง Presale ถึงระดับ 1 หมื่นลานบาท จากการเปด 12 โครงใหม มูลคากวา 1.2 
หมื่นลานบาท และการจัดงาน Sansiri Lounge ที่สยามพารากอน วันที่ 17-19 ก.พ.55 ชวยเพิ่ม
ยอดขายขึ้นสูอันดับ 1 ในตลาดอสังหาฯ 
4 ป 2555 คาดกําไรเติบโต 39%YoY ดวย Norm Profit Margin 10.1% 
ฝายวิจยัคาดการณรายไดจากการขายป 2555 ไวที่ 2.55 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึน 24% YoY ซ่ึงยัง
เปนระดับอนุรักษนิยมเมื่อเทียบกับเปาหมายของผูบริหารที่ 2.7 หมื่นลานบาท โดยปจจุบันมี 
Backlog ที่มีกําหนดโอนฯในป 2555 แลว 1.47 หมื่นลานบาท หรือคิดเปนสัดสวน 58% ของ
ประมาณการายได ซึ่งสวนใหญเปนคอนโดที่มีกําหนดสรางเสร็จถึง 10 โครงการใหม สวนที่เหลือ
จะเปนการขายพรอมโอนฯสต็อกโครงการเดิม รวมถึงโครการแนวราบที่จะเปดตวัในปนี้ระดับสูง 
สําหรับประสิทธภิาพการทํากําไรจะไดรับแรงกดดันจากตนทุนวัตถุกอสรางและคาแรงที่มี
แนวโนมปรับตัวสูงขึ้น  จึงคาดวา Gross Margin จากการขายจะลดลงเหลือ 32% จาก 33% ใน
ป 2554 ขณะที่ SG&A/Sales คาดวาจะยังอยูในระดับสูง 18% จากแผนการเปดโครงการเชิงรกุ
ระหวางป แตจะไดรับอนิสงคจากการปรับลดอัตราภาษีเงินดิ้ติบุคคลเหลือ 23% สงผลให Norm 
Profit Margin ป 2555 ปรับตัวสูงขึ้นเปน 10.1% จาก 9.6% ในป 2554 และจะไดประมาณการ
กําไรจากการดําเนินงานป 2555 เทากับ 2.64 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 39.4% YoY 
4  คงคําแนะนํา ซ้ือ ท่ี PER  6 เทา หรือ 2.25 บาท คงคําแนะนํา ซ้ือ 
ในชวงหลายปทีผ่านมา SIRI มีการใชงบทางการตลาดระดับสูงเพื่อสรางแบรนด และการพัฒนา
ดานลูกคาสัมพันธ รวมถึงการสรางบานที่ไดคุณภาพ ซ่ึงแนวทางดังกลาวจะสงผลบวกตอผล
ประกอบการของ SIRI ในระยะยาว สวนการปรับลดอัตราภาษีเงินไดในป 2555 ลงเหลือ 23% 
และ 20% ในป 2556 จะชวยเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําใรใหดีข้ึน ฝายวิจัยกาํหนด Fair Value 
ที่ PER 6 เทา ไดมูลคาที่เหมาะสมใหมเทากับ 2.25 บาท โดยราคาปจจุบันคิดเปน PER เพียง 
4.8 เทา Dividend Yield 7.6%  คงแนะนําซื้อ และยังเลือกเปน Top Pick ของกลุม 

 

เปรยีบเทยีบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2554F 0.27 na. na.
2555F 0.37 0.29 28%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51A FY52A FY53A FY54F FY55F   
ยอดขาย (ลบ) 14,994 15,781 18,552 21,265 26,199   
กําไรสุทธิ (ลบ) 914 970 1,898 1,892 2,638  
Norm Profit (ลบ) 1,462 1,263 1,975 1,892 2,638  
Norm EPS (บาท) 0.25 0.21 0.33 0.27 0.37  
PER (เทา) 7.2 8.4 5.3 6.6 4.7  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.08 0.13 0.00* 0.14 0.19  
Dividend Yield (%) 4.2 7.3 0.0 7.7 10.5  
BV (บาท) 1.52 1.40 1.58 1.49 1.67  
PBV (เทา) 1.16 1.26 1.12 1.18 1.06  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 

 
* ป 2553 จายหุนปนผลในสัดสวน 6:1 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2554-55 ของ SIRI 
Key Data (ลานบาท) 1Q53 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 % QoQ % YoY 9M54 9M53 % YoY
รายไดจากธุรกิจหลัก 6,800   3,876   2,297   6,716   3,603   4,261   4,896   14.9% 113.2% 12,761  12,972  -1.6%
ตนทุนขาย 4,556   2,770   1,585   4,385   2,387   2,888   3,358   16.3% 111.9% 8,633    8,911    -3.1%
กําไรขั้นตน 2,244   1,106   712      2,331   1,216   1,373   1,538   12.0% 115.9% 4,128    4,062    1.6%
คาใชจายในการขาย&บริหาร 603      771      742      1,078   833      898      923      2.8% 24.4% 2,654    2,116    25.4%
EBITDA 1,717   432      85        1,373   472      589      715      21.4% 739.5% 1,776    2,234    -20.5%
กําไรสุทธิ 1,341   99        (163)     1,072   216      320      414      29.3% n.a. 950       1,278    -25.6%
Norm Profit 1,388   153      (171)     1,057   216      308      414      34.2% n.a. 938       1,370    -31.5%
Norm EPS 0.80     0.10     (0.12)    0.70     0.03     0.04     0.06     33.9% n.a. 0.13      0.19      -29.0%
Gross Margin (%) 33.0% 28.5% 31.0% 34.7% 33.8% 32.2% 31.4% 32.3% 31.3%
Norm Profit Margin (%) 20.4% 3.9% -7.4% 15.7% 6.0% 7.2% 8.5% 7.4% 10.6%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 

 

ประเภทสินคาในแบรนดตางๆของ SIRI แผนการเปดโครงการใหมป 2555 

 
ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI  

 
ยอด Presale รายป แยกรายสินคา ยอด Backlog ณ 17ม.ค.55 ที่มีกําหนดรับรูรายไดในแตละป 

 

2554F
7,578 

2555F
 4,665 

2556F
11,511  

ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI  
 

กําหนดการโอนฯคอนโดมิเนียมรายโครงการ ประมาณการเงินปนผล 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2554-55 ของ SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F

รายไดธุรกิจหลัก 15,781 18,552 21,265 26,199 

ตนทุนขาย 11,132 12,514 14,425 17,989 กําไรสุทธิ 970        1,898     1,892     2,638     

กําไรขั้นตน 4,649   6,038   6,839   8,211   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 12,101   13,129   1,030     1,005     

คาใชจายในการขาย 2,474   3,291   4,040   4,716   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 205        233        191        203        

ดอกเบี้ยจาย 124      245      218      217      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอ่ืน 148      159      107      131      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (11,206) (17,867) (3,318)   (3,444)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,200   2,660   2,687   3,409   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,070     (2,608)   (205)      402        

ภาษีเงินได 951      702      811      788      

สวนของผูถือหุนรายยอย (2)         (0)         (0)         (0)         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (20)        132        141        -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (293)     (77)       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (167)      2            -        -        

กําไรสุทธิ 953      1,881   1,875   2,621   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (162)      (534)      117        107        

EPS 0.16     0.32     0.27     0.37     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (349)      (400)      257        107        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,247   1,958   1,875   2,621   

Norm EPS 0.21     0.33     0.27     0.37     เพิ่ม/ลด เงินกู 652        5,002     (664)      422        

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        90          (85)        213        

การเติบโตของยอดขาย 5.2% 17.6% 14.6% 23.2% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (469)      (1,392)   -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -13.8% 57.1% -4.2% 39.7% ลด จายปนผล (442)      (766)      (946)      (1,319)   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 29.5% 32.5% 32.2% 31.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (259)      2,933     (1,695)   (683)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 7.9% 10.6% 8.8% 10.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 1,464     (108)      (1,643)   (175)      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F

รายไดธุรกิจหลัก 6,716   3,603   4,261   4,896   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,439     3,331     1,688     1,513     

ตนทุนขาย 4,385   2,387   2,888   3,358   ลูกหนี้การคา 45          50          58          72          

กําไรขั้นตน 2,331   1,216   1,373   1,538   สินคาคงคลัง 17,503   22,339   24,573   27,030   

คาใชจายในการขาย 1,078   833      898      923      สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,013     1,832     1,832     1,832     

ดอกเบี้ยจาย 58        43        48        54        เงินลุนระยะยาว 172        48          48          48          

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,161     3,093     2,976     2,870     

รายไดอ่ืน 47        25        40        28        สินทรัพยรวม 25,783   31,190   31,532   33,721   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,242   366      468      589      เจาหนี้การคา 832        805        949        1,183     

ภาษีเงินได 189      153      164      179      เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 5,226     5,670     2,256     2,686     

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)         (0)         (0)         (0)         หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 6,267     4,272     4,272     4,272     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 16        -       12        -       เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 4,442     10,258   13,008   13,000   

กําไรสุทธิ 1,068   212      316      410      หน้ีสินรวม 17,532   21,743   21,223   21,880   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,052   212      304      410      ทุนท่ีชําระแลว 6,307     6,380     7,381     7,586     

สวนเกินมูลคาหุน -        13          (1,074)   (1,066)   

กําไรสะสม 1,951     3,082     4,028     5,347     

ยอดขาย (QoQ) 96.8% -46.3% 18.3% 14.9% สวนของผูถือหุน 8,257     9,448     10,309   11,841   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 34.7% 33.8% 32.2% 31.4% สวนของผูถือหุนสวนนอย (6)          (0)          0            1            

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 346.0% -79.9% 43.5% 34.7% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 25,783   31,190   31,532   33,721   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.79     2.58     3.77     3.74     Presale ระหวางงวด 13,964   24,301   22,749   30,544   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 14        388      391      403      การบันทึกรายไดจากการขาย 15,104   17,869   20,573   25,500   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.67     0.63     0.61     0.70     รายไดคาเชาและบริการ 677        683        691        699        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 13.61   15.29   16.46   16.88   Gross Margin เฉล่ีย (%) 29.5% 32.5% 32.2% 31.3%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 2.12     2.30     2.06     1.85     Norm Profit Margin (%) 8.0% 10.6% 8.9% 10.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 3.9% 6.7% 6.0% 8.1% SG&A/Sale (%) 15.7% 17.7% 19.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 11.3% 21.4% 19.2% 23.8% Effective Tax Rate (%) 42.9% 26.2% 30.0% 23.0%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 

 


