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บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน)  SIRI  
“อสังหาฯ ขนาดใหญ   Value Stock ตัวจริง ”  

สรุปประเด็นสําคัญ
- คา PE ต่ําสุด และปนผลสูงสุดในกลุมอสังหาฯ ขนาดใหญ 

- Backlog ปจจุบันสูงสุดเทาที่เคยมีมาถึง 1.6 หมื่นลานบาท  
- แนะนํา “ซื้อลงทุน” ราคาหุนมี Upside มากที่สุด  
 

 คาดกําไรครึ่งแรกป 53 ขยายตัว 23% 
ไตรมาสแรกที่ผานมาบริษัทสามารถทํากําไรไดถึง 339 ลานบาท หรือเพิ่มข้ึนจาก
งวดเดียวกันของปกอนถึง 183% โดยเปนรายไดจากบานเดี่ยวราว 36% และ
คอนโดฯราว 48% ท่ีเหลือเปนสวนของทาวเฮาส  ขณะที่ Q2 ท่ีจะถึงนี้แนวโนม
การรับรูรายไดชะลอตัวจาก Q1 เล็กนอยตาม Seasonal แตโดยรวมแลว คร่ึงแรก
กําไรจะขยายตัวจากชวงเดียวกันของปกอนราว 23%  
 

 ปริมาณ Backlog 1.6 หมื่นลานบาท สูงสุดเทาท่ีเคยมีมา 
หลังส้ินไตรมาส 1/53 เราคาดวายอด Presale Backlog อยูสูงถึง 1.6 หมื่นลาน
บาท ซ่ึงจัดวาสูงสุดเปนประวัติการณของบริษัท เราประมาณการณวาอีก 3 ไตร
มาสที่เหลือจะมียอดขายเพิ่มข้ึนเฉลี่ยราว 4 พันลานบาท และจะมี Carrying 
Backlog ไปยังปหนาอีกราว 1.3 หมื่นลานบาท  ซ่ึงถือวาเปนตัวเลขที่สูงไมแพ
บริษัทใดในอุตสาหกรรม 
 

 คา PE ต่ําสุดขณะที่ yield สูงสุดในกลุมอสังหาฯ ขนาดใหญ  
หากเทียบเคียงกับบริษัทอสังหาฯ ขนาดใหญท่ีมีขนาดสินทรัพยเกิน 2 หมื่นลาน
บาทไดแก LH, QH, SIRI, AP, PS พบวา SIRI มีคา PE เพียง 4.19 เทา ต่ํา
ท่ีสุดในกลุม ขณะที่อัตราตอบแทนเงินปนผลสูงถึง 10.2% หรือสูงสุดในกลุม
เชนกัน  จึงจัดเปนบริษัทที่มีมูลคาหุนคอนขางถูกและปนผลสูงมาก 
 

 ROE ขยายตัวสูงขึ้น ขณะที่ DE ลดลงมาก ความสามารถในการทํากําไร
ท่ีสูงข้ึนอยางตอเนื่องในระยะ 2 ปท่ีผานมาทําใหอัตราตอบแทนสวนผูถือหุนพุง
ข้ึนมากจากระดับต่ํากวา 10% ในป 51 กลับสามารถเพิ่มสูงข้ึนเหนือ 15% ตั้งแต
ป 52 เปนตนไป  ขณะที่เดียวกันอัตราหนี้สินตอทุนลดลงมากซึ่งคาดวาจะไมเกิน 
1.2 เทาในป 53 นี้  ทําใหภาระดอกเบี้ยจายลดลงมาก 
 

 ราคาหุนมี Up side สูงสุด แนะนําซ้ือ 
เราประมาณการกําไรป 53(2010) เติบโตราว 6.5% หรือเทากับ 1,744 ลานบาท 
การประเมินมูลคาหุนนั้นเราใช Historical PE พิจารณาไดวาระดับที่เหมาะสมคือ 
PE ท่ี 8 เทา เราจึงเห็นวาเปนระดับที่เหมาะสมและคํานวณเปนมูลคาพื้นฐานท่ี 
9.40 บาท หรือมี Upside สูงมากถึง 92% เราจึงแนะนําซื้อ 
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Forecasts and Rating 
  Profit EPS BV *PER DPS *Yield 
2010F 1,744 1.18 7.55 4.19 0.51 10.2%
2009 1,610 1.09 6.87 2.81 0.52 17.0% 
2008 917 0.62 6.08 4.65 0.30 10.4% 
2007 708 0.48 5.66 10.81 0.23 6.9% 
* ราคาหุนที่ใชคํานวณเปนราคาปดเฉลี่ยรายเดือน    

 
Source: CGS Estimate 

 

ลักษณะการดําเนินธุรกิจ : 
เปนผูประกอบธุรกิจดานอสังหาริมทรัพยทั้ง
ประเภทบานเดี่ยว   คอนโดมิเนียม และทาว
เฮาส  โดยเนนทําเลใจกลางเมืองของ
กรุงเทพ นอกจากนี้ยังมีธุรกิจดานการจัดการ
เชน บริหารโครงการ  บริหารอาคาร เปนตน 
 

ขอมูลบริษัทฯ : 
Share O/S 1,473.6 ลานหุน 
Par Value 4.28 บาท 
Mkt. Cap    7,306 ลบ. 
Market Weight  0.11% 
Foreign Limit 39.0% 
Foreign Holding 15.4% 

การเคลื่อนไหวของราคารายวัน : 

 
 

Price Performance : 
 1mth 3mths 12mths 
Rel. to SET 102% 88% 132% 
Avg. daily turnover /6mths        32 ลบ. 
6m high/low (THB) 5.30/4.20 

 

Major Shareholders : มิ.ย 53 
1. บจ. ที เอส สตาร  12.10% 
2. บจ. ไทยเอ็นวีดีอาร 11.04% 
3. TAEL One Partners Ltd. 7.80% 
4. CHASE NOMINEES Ltd.42 7.63% 
5. บจ. วิริยะประกันภัย  6.47% 

 
Analyst  รณกฤต สารินวงศ        
Tel: 0-2205-7000  Ext. 4410 
Email: ronnakritsa@sec.countrygroup.co.th          

  แนะนํา    ซื้อ 
Sector อสังหาริมทรัพย 

Share Price (14/6/53)  4.96 บาท 
Target Price 9.40 บาท 
Up Side Gain       92% 

บริษัทฯและนักวิเคราะห ไมมีสวนไดเสีย 
หรือเก่ียวของกับบริษัทที่จัดทํารายงานนี้                

SIRI’s CG Scoring 2009: ดีมาก 
       (Score Range 80-89) 
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ประเด็นพิจารณาการลงทุนเพิ่มเติม 
 

 ยอดขาย(Housing) ป 53 คาดทุบสถิต ิ
กลุมอสังหาฯ โดยรวมในป 52 ถึงป 53 นั้นจะมียอดขายเติบโตอยางมาก ซ่ึง
สวนใหญจะมาจากยอดขายที่เกิดข้ึนของอาคารสูง  ขณะที่ SIRI ในป 52 
จัดเปนปของการฟนตัว แตในป 53 นี้ยอดขายเติบโตข้ึนอยางรวดเร็ว  โดย
เราประเมินวาจะมียอด Presale ทุบสถิติเกิน 2.1 หมื่นลานบาทสูงสุดท่ีเคยมี
มา  อยางไรก็ตามในสวนของการรับรูรายไดระหวางปท่ีจะเกิดข้ึน  เราคาดวา
จะทําใหมี Backlog ในมือท่ีจะเหลือรับรูไปยังป 54 ราว 1.3 หมื่นลานบาท 
ซ่ึงจัดวาอยูในระดับสูงไมแพอสังหาฯ ในระดับเดียวกัน 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 กําไรสะสมปริมาณมาก  ขณะ Book value สูง 
จุดเดนสําคัญอันหนึ่งคือ SIRI มีกําไรสะสมในปริมาณมาก โดยในป 52-53 
อัตราสวน Book value ตอสวนผูถือหุนอยูสูงถึง 35-40% สงผลใหมูลคา 
Book value ของบริษัทอยูในระดับสูงมาตลอด  โดยเราคาดวาในป 53 จะมี
มูลคาอยูท่ี 7.55 บาท หรือสูงกวาราคาตลาดปจจุบันที่ 52%   หรือคิดเปน 
PBV ท่ี 0.66 เทา  จัดวาเปนหุนที่มีราคากระดานต่ํากวามูลคาทางบัญชี
คอนขางมาก  ซ่ึงเปนประเด็นที่นาสนใจวาราคาหุนยังอยูในระดับที่คอนขาง
ต่ําไมสอดคลองกับพื้นฐานที่แทจริง  
 

 
กําไรสะสมปริมาณมาก 

และมี PBV ต่ําเพียง 0.66 เทา 
 

 Net Margin สูงขึ้นอยางมีนัยยะสําคัญ 
นับตั้งแตป 52 เปนตนมาบริษัทมีอัตรากําไรสุทธิ(Net Margin) สูงข้ึนจาก
ระดับ6% ไปสูระดับ 9.2% ซ่ึงเปนผลมาจากการลดตนทุนดําเนินการไดใน
หลายโครงการ โดยเฉพาะอยางย่ิงอาคารสูงมีอัตราทํากําไรมากขึ้น  ดังนั้น
ในป 53 ซ่ึงสัดสวนการรับรูรายไดยังมีคอนโดฯกวา 46% จึงทําใหเราคาดวา
อัตรากําไรสุทธิจะสูงถึง 9.5% ซ่ึงสงผลใหกําไรสุทธิเติบโตข้ึนมากนั่นเอง 
 

 
Net Margin สูงขึ้น 
อยางมีนัยยะสําคัญ 

 อัตราตอบแทนเงินปนผล สูงสุดกลุมอสังหาฯ 
ผลประกอบการที่เต็มโตข้ึนอยางมากในปท่ีผานมา จนถึงประมาณการป53 
ทําใหเราประมาณการปนผลของ SIRI ท่ี จุดเดนสําคัญอันหนึ่งคือ SIRI มี
กําไรสะสมในปริมาณมาก  โดยเราคาดการณจายปนผลในป 53 ท่ี 0.51
บาท ลดลงเล็กนอยจากปกอน   แตจากราคาหุนที่ยังเคลื่อนไหวชากวาหุน
ตัวอื่นๆ  ในกลุมสงผลให Dividend Yield ปจจุบันสูงถึง 10.20% หรือสูงสุด
ในกลุมอสังหาฯ  

 
อัตราตอบแทนเงินปนผลสูงสุด 
ในกลุมอสังหาที่ 10.17% 

 
 

ความแข็งแกรงของรายไดยังไปไดอีกหลายป 
เราพบวายอดขายของ SIRI เติบโตข้ึนเรื่อยๆ ตั้งแตป 2549 
และที่นาสนใจก็คือสัดสวนการเติบโตของคอนโดมีเพิ่มข้ึนอยาง
มีนัยยะสําคัญ โดยในป 51 มีสัดสวนของคอนโดฯเพียง 44% 
และเพิ่มข้ึนเปน 46%-47% ในป 52-53 ขณะที่ปริมาณบาน
เดี่ยวลดลง  ซ่ึงเปนการปรับตัวใหเขากับภาวะความตองการใน
ประเทศนั่นเอง แนวโนมความตองการที่อยูอาศัยอาคารสูงยัง
เพิ่มข้ึน ดังนั้นเราจึงประเมินวาการปรับกลยุทธอยางถูกทางนี้จะ
ทําใหบริษัทมีโอกาสเติบโตไดอีกหลายป 
 
เราประมาณการรับรูรายไดในสวนของ Housing โดยคาดวาจะ
สามารถขยายตัวอยางตอเนื่องไปจนถึงป 2012 โดยใช
สมมุติฐานจากยอด Backlog ไมต่ํากวาปละ 1 หมื่นลานบาท 
รวมทั้งการเปดโครงการไมต่ํากวาปละ 2 หมื่นลานบาท จึงจัดวา 
SIRI เปนบริษัทขนาดใหญ ท่ีมีรายไดเติบโตอยางนาจับตา 

  

        :Mil B 

Forcasted 2009 2010 2011 2012

รายได 
(Housing) 16,629  17,258  18,984 20,882

Growth 28.8% 3.8% 10.0% 10.0%
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Company 
ASSET 
(Mb.) PE (Time) 

Yield 

  Q153 53 53 

LH 51,491 14.3 2.70%
QH 28,017 9.40 3.40%
SIRI 27,167 4.19 10.20%
AP 22,176 6.27 6.38%
PS 21,486 9.31 3.76%
 

 

 คา PE ต่ําสุด ขณะที่ Yield สูงสุด 
จากการเปรียบเทียบสินทรัพยของอสังหาริมทรัพยขนาดใหญพบวา 
SIRI มีขนาดใหญเปนอันดับสาม ซ่ึงพบวาคา PE ของบริษัทจัดอยูใน
ระดับต่ําสุดท่ี 4.19 เทา อันเนื่องมาจากผลประกอบการที่เติบโตสูง
ขณะที่ราคาหุนกลับเคลื่อนไหวคอนขางแคบ และปรับตัวขึ้นนอยกวา
บริษัทอื่นๆ  ดังนั้นทําใหกลายเปนหุนราคาถูกท่ีมีศักยภาพการดําเนิน
ธุรกิจไมแพใคร   
 

 มูลคา 9.40 บาท Up side มหาศาล ตองซื้อแลว 
เราประเมินมูลคาหุน SIRI โดยใช Historical PE ของบริษัทยอนหลัง 
5 ป พบวามีคาเฉลี่ยท่ี 8.2 เทา อยางไรก็ตามคาเฉลี่ยของกลุม
อสังหาริมทรัพยอยูท่ี 6.5 เทา และคา PE ของบริษัทอสังหาฯขนาด
ใหญอยูท่ี 9.3 เทา  เราจึงเห็นวาคา PE ท่ีเหมาะสมในการประเมิน
มูลคาบริษัทควรใช Historical PE ของตัวบริษัทเอง จึงกําหนดคาที่ 8 
เทา นํามาใชในการประเมินซ่ึงทําใหไดมูลคาที่เหมาะสมคือ 9.40 
บาท มี up side จากราคาปจจุบันสูงถึง 92%   เราจัดวา SIRI เปน 
Value Stock ท่ีนาลงทุนมา เนื่องจากมีคา PE ต่ํา  ปนผลสูง และมี 
Up side มาก  ขณะที่การดําเนินธุรกิจมีศักยภาพ  จึงแนะนํา ซื้อเพื่อ
การลงทุน 
 
 

 แนวโนมธุรกิจครึ่งหลังป 53 
ไตรมาสแรกของป 53 ผานพนไปดวยดี  โดยกลุมอสังหาฯ สามารถสรางยอดขาย(Presale) ไดทุบสถิติในหลายบริษัท  ยอด

การรับรูรายไดทําไดสูงสุดเชนกันหากเปรียบเทียบเปนรายไตรมาส  เราพบวากําไรสุทธิของทั้งกลุมขยายตัวเพิ่มข้ึนถึง 

103% อยางไมเคยมีมากอน  อันเปนผลจากภาวะดอกเบี้ยต่ํา   และนโยบายการปรับลดภาษีภาครัฐเปนตัวกระตุนที่สําคัญ   

นอกจากนี้ภาวะเศรษฐกิจทีชะลอตัวกลับเปนส่ิงกระตุนใหมีการซื้อบานมากขึ้นเพราะเชื่อกันวาหากเศรษฐกิจฟนตัวราคาที่อยู

อาศัยจะแพงกวานี้มาก   โดยเฉพาะอยางย่ิงการเติบโตของที่อยูอาศัยประเภทคอนโดมิเนี่ยมกลางเมือง และที่อยูติดกับระบบ

ขนสงมวลชน ไดรับความนิยมสูงสุด  ในเกือบทุกโครงการที่เปดตัวลวนมียอดขายเกือบเต็ม      

          สําหรับครึ่งหลังของป 53 นั้น เราประเมินวาการเติบโตยังคงอยูในระดับที่ดีตอเนื่อง  โดยการชะลอตัวจะเกิดข้ึนชวง

กลางปบาง เพราะการเรงงานขายและสงมอบไดดําเนินกันไปเต็มท่ีกอนจบมาตรการภาษีแลว  ในชวงหนาฝนเราคาดวายอด

การขายและโอนจะชะลอตัวลง แตปลายไตรมาสสามจะเริ่มกลับมาดีข้ึนอีกครั้งและเขาสู High season ในไตรมาสสี่

อยางเชนทุกป   เราประเมินวายอดการโอนทั้งป จะขยายตัวราว 13-15% แตกําไรสุทธินั้นนาจะขยายตัวไมเกิน 5% อันเปน

ผลจากการเรงกระตุนยอดขาย และการกลับมาใชอัตราภาษีในระดับเดิมซ่ึงเพิ่มตนทุนใหผูประกอบการไมนอยกวา 5% 

ขณะที่ป 54 การขยายตัวไมนาจะดีเชนนี้ โดยเราคาดวาราคาน้ํามันและวัสดุกอสรางจะกลับมาสรางแรงกดดันอีกคร้ังหนึ่ง  

การลงทุนหุนอสังหาฯ จึงเหมาะสําหรับการลงทุนในระยะปานกลางระยะ 6-8 เดือนเทานั้น  

 
 
โครงการตึกสูงในปจจุบัน 
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คําชี้แจง 
       การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการ
กํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและ
ประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย 
เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังน้ัน ผลการ
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ 
และมิไดมีการใชขอมูลภายในในการประเมิน 
       อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนไทยเทาน้ัน ดังน้ัน ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ท้ังน้ี 
บริษัทหลักทรัพย คันทรี่ กรุป จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการ
สํารวจดังกลาวแตอยางใด 
 
Source : IOD 
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