
 

 
 

 

BUY  Bt2.12  SET: 417.11 
(Upgrade from Fully Valued) 
 
Price Target : 12-month Bt2.71 (Prev Bt2.10) 
Reason for Report : Analyst Meeting 
Potential Catalyst: Boosting presales effectively. 
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Forecasts and Valuation  
 
FY Dec (Bt m)  2007A 2008A 2009F 2010F

     
Revenue  (Btm) 13,511 14,994 15,059 15,328 
Operating profit 949 2,127 1,653 1,684 
EBITDA (Btm) 1,180 2,378 1,925 1,975 
EBT (Btm) 1,066 2,192 1,703 1,734 
Net profit (Btm) 711 914 1,141 1,162 
EPS (Bt) 0.48 0.62 0.77 0.79 
Recurring Profit 702 1,462 1,141 1,162 
Recurring EPS (Bt) 0.48 0.99 0.77 0.79 
Norm. EPS growth 74% 108% -22% 2% 
BVS (Bt) 5.70 6.08 6.56 7.04 
DPS (Bt) 0.23 0.30 0.31 0.32 
Dividend yield (%) 10.8% 14.2% 14.6% 14.9% 
P/E (x) 4.39 3.42 2.74 2.69 
P/BVS (x) 0.37 0.35 0.32 0.30 
EV/EBITDA (x) 6.72 4.26 5.46 5.47 
P/CF (x) 15.55 -4.06 19.98 8.43 
Gearing (%) 57.32 78.06 76.35 74.13 
ROE (%) 8.81% 10.56% 12.26% 11.61% 
ROA 3.63% 4.10% 4.81% 4.74% 
     
Earnings Rev (%):   11.0 +27.0 
Consensus EPS (Bt):   0.50 0.47 
 
Sector : Property Development 
Principal Business: Residential Developer 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

At A Glance  
Issued Capital (m shrs) 1,474 
Mkt. Cap (Btm/US$m) 3,124 / 86 
Major Shareholders  
  Thai NVDR 13.8 
  Trendy Plan Investments 12.3  
  Chase Nominees Limited 42 8.6 
Free Float (%) 62.9 
Avg. Daily Vol.(‘000) 2,679 
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ยอดขายดีเกินคาด 
 

หลังจากการประชุมนักวิเคราะหวานนี้ เรามีมุมมองที่ดีเกี่ยวกับยอดขายของ
บริษัทมากยิ่งขึ้น ตั้งแตตนปถึง 2 มี.ค.52 (YTD) ทําไดแลว 3.5 พันลานบาท 
ตั้งแตพรุงนี้ถึง 8 มี.ค.52 บริษัทจะมีงานเพิ่มยอดขายคือ Living in Style by SIRI 
ท่ีสยามพารากอน ตั้งเปาการขายไวท่ี 2.5 พันลานบาท เราคาดวามีแนวโนมสงูที่
จะทําไดสําเร็จ เพราะ 1) มีสินคาพรอมโอนปน้ีราคา 3-5 ลานบาท จึงจะไดรับ
ลดหยอนภาษีถึง 3.0 แสนบาทในงวดป 52  2) รวมมือกับ SCB ปลอยสินเชื่อ 
100% ท่ีดอกเบี้ยต่าํ  และ 3) สินคาในพอรตนาสนใจ ในทําเลที่ใช หาก 1Q51 ทํา
ยอดขายไดตามเปา จะทําใหยอดขายรวมเปน 6.0 พันลานบาท คิดเปนการเตบิโต 
29% y-o-y และเปนสัดสวน 36% จากเปายอดขายบริษัทปน้ีท่ี 16.7 พันลานบาท
แลว  

มีสมมุติฐานยอดขายปน้ีของบริษัททําได 14.2 พันลานบาท ต่ํากวาที่บริษัทคาด 
15% แตก็ถอืวาเปนการเติบโตกวายอดขายป 51 ท่ี 10.4 พันลานบาทอยู 37% ดู
เหมือนวาจะคอนขางสูง แตในความเปนจริงฐานยอดขายป 51 ต่ําผดิปกติ เพราะ
มีเหตุการณรื้อช้ัน 9 ของอาคารคอนโด ONE ไปหลายอาคาร เพราะกอสรางผิด
แบบ ทําใหมียอดยกเลิกเปนจํานวนมาก กอปรกบัปน้ีบรษัิทจะเปดขายโครงการ
ใหมอีก 16 โครงการ มูลคาขายรวม 20.5 พันลานบาท เราจึงคาดวาสมมุติฐาน
ยอดขายมีความเปนไปไดสูง เราไดมีการปรับคาดการณกาํไรสุทธปิ 52 และ 53 
เพิ่มขึ้นอีก 11% และ 27% ตามลําดบัจากสมมุติฐานยอดขายที่เพิ่มขึ้นมาก อีกทั้ง
ไดปรบัอัตรากาํไรขัน้ตนใหดีขึ้นดวย เพราะเห็นวา 4Q51 ท่ีผานมาบริษัทไดพิสจูน
การควบคุมตนทุนไดดี แมวาจะไดเพิ่มสัดสวนคาใชจาย-บริหาร/รายไดเพิม่ขึ้น
จากเดิม เพราะการแขงขันที่รุนแรงมากขึ้นในอุตสาหกรรม 

 ุจุดเดนอีกประการหนึ่งคือ บริษัทมียอดขายรอรับรูรายได (Backlog) ในจํานวนที่
สูงถึง 16.5 พันลานบาท ท่ีจะรับรูรายไดในปน้ีประมาณ 11.2 พันลานบาท หรือ
เปนสัดสวนสูงถึง 78% ของประมาณการรายไดป 52 แลว ถอืวามีเสถียรภาพ 
นอกจากนี้ยังมีการเก็บเงินดาวนคอนโดที่สูงถึง 30% โดยมีโปรโมชันการให
สวนลดกบัลกูคาท่ีดาวนสูง เพื่อใหยอดปฏิเสธการโอนต่ํา และใชเงินดาวนเปนเงิน
หมุนเวียนเพื่อลดภาระการกู เราคาดวากําไรสุทธปิ 52 จะเติบโตสูงเปน 25%     
y-o-y ซ่ึงป 51 มีการตั้งสํารองเรื่องอาคารผิดแบบสูง ราคาหุนขณะนี้นับวาต่าํ P/E 
และ P/BV ป 52 ต่ํามากเปน 2.7 และ 0.3 เทา อีกท้ังคาดการณอัตราผลตอบแทน
เงินปนผลป 52 สูงเปน 14.6% จึงแนะนํา ซ้ือ ท้ังนี้ราคาพืน้ฐานใช P/E ป 52 ท่ี
ประเมินเพยีง 3.5 เทา 

 

In Singapore, this research report or research analyses may only be distributed to Institutional Investors, Expert Investors or  
Accredited Investors as defined in the Securities and Futures Act, Chapter 289 of Singapore 

www.dbsvickers.com   
Refer to important disclosures at the end of this report 
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DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (0-15% total return over the next 12 months for small caps, 0-10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 

Share price appreciation + dividends 
 
DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms: DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 
(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and 
Bloomberg (DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

 

คํารับรองของนกัวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเกี่ยวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมีความสัมพันธกันกับ
คําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือวานาเช่ือถือ อยางไร
ก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลโดยทั่วไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารนี้ไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการตัดสินใจการซื้อขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทาง
การเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากที่ปรึกษาดานกฎหมายหรือจากที่ปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายที่อาจ
เกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารนี้ หรือจากการติดตอสื่อสารภายหลังเกี่ยวกับเอกสารนี้ เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือ
ชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือ
มีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย 
และ/หรือบริการทางการเงินหรือการลงทุนอื่นๆที่เกี่ยวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน 
จะตองไดรับความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอน 

บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 
989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   

Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 


