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 -ผลประกอบการใน2Q52 มีกําไรสุทธิ387ลานบาท (+225%QoQ,+117%YoY) มาจากรายไดและอัตรา
กําไรข้ันตนทีป่รบัเพิ่ม 
 -บรษิัทมี Backlogในมอืรอรบัรูรายได 16,547ลานบาท ตอเนอืง 1-3ป หลังยอดขายปรับดข้ึีนตามสถาน
การณทางการเมอืงและภาวะเศรษฐกิจที่ฟนตวัปรับเปายอดขายป52 เพิม่ข้ึนเปน 20,000ลานบาท จาก
เดิม 17,000ลานบาท แนะนํา � ทยอยซื้อ� ราคาที่เหมาะสม 4.13บาท คาดจายปนผลป52ทั้งป 0.40 บาท 
ใหผลตอบแทน Div.Yield สูงถึง  10.22% (บรษิัทจายปนผลปละ 1 ครั้ง) 
-อยางไรก็ตามมปีจจัยที่ตองติดตามจากแผนเพิ่มทุนของบริษทัที่ระดับราคาpar ที่ 4.28บาท ซึ่งสงผลตอ
ราคาหุนจากการเกิด Dilution Effect  

ผลประกอบการใน2Q52มีกําไรสุทธิ387ลานบาท(+225%QoQ,+117%YoY) มาจากรายไดและอัตรากําไร
ข้ันตนที่ปรับเพิม่  
           รายไดจากการขายและบริการ 3,597ลานบาท (+23%QoQ,+8%YoY) มีอัตรากาํไรข้ันตนปรับดีข้ึนเปน
31.1.% มาจากการรับรูรายไดโครงการคอนโดมีเนียมท่ีมีอัตรากาํไรข้ันตนเฉลี่ยท่ีปรบัดีข้ึน ในขณะท่ีมีคาใชจายใน
การขายและบริหารเม่ือเทียบกับยอดขายอยูท่ี16%ลดลงเม่ือเทียบกบัรายไตรมาสและรายปสาเหตุจากยอดขายท่ี
ปรับเพิ่มพรอมกับคาใชจายสื่อโฆษณาท่ีลดลง  
ผลประกอบการ1H52มีกําไรสุทธิ 506ลานบาท เพิม่ข้ึน774%YoY:  
            รายไดจากการขาย 6,520ลานบาทเพิ่มข้ึน 11%YoY อัตรากําไรข้ันตนเฉลี่ยปรับดีข้ึนเปน 28.7% มาจาก
การรบัรูรายไดโครงการมีอตัรากําไรข้ันตนดีข้ึน ในขณะท่ีมีคาใชจายในการขายและบริหาร 1,095ลานบาทเพิ่มข้ึน
1%YoY เม่ือเทียบกบัยอดขายอยูท่ี 17%ลดลงเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอนท่ี 19% สวนหน่ึงมาจากมาตรา
การภาครัฐในการลดภาษีธุรกิจเฉพาะคาโอนและคาจดจํานอง  
            โดยใน1H51บริษัทมีบันทึกรายการขาดทุนจากการแกไขแบบอาคารชุดพักอาศัย (โครงการ Condo one)
ท่ี 430ลานบาทโดยมีสัดสวนหน้ีสินตอทุนท่ีเพิ่มข้ึนเปน 1.72 เทาสวนหน่ึงมูลคาโครงการคอนโดมีเนียมท่ีรอโอน
คอนขางสูง 
ผลประกอบการ 2Q52 และ 1H52  

  
 

 

 
 
 

  Business Description 
 

แสนสิริ มีบริษัทในกลุมซึ่งรวมแสนสิริดวยทั้งสิ้น 16 บริษัท โดย
มีแสนสิริเปนบริษัทใหญ ประกอบดวยบริษัทยอยที่แสนสิริถือ
หุนโดยตรงจํานวน 11 บริษัท และบริษัทยอยที่แสนสิริถือหุน
ผานบริษัทยอย จํานวน 4 บริษัท  1.กลุมธรุกิจพัฒนอ
สังหาริมทรพัย 2.กลุมธรุกิจบริหารและจัดการโครงการ
อสังหาริมทรพัย  3. กลุมธุรกจิโรงแรมและบรกิาร   
4. กลุมธุรกิจการลงทุนอ่ืน 

 

  Stock Information 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 4,472.763 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 1,473.62 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 4.28 
นโยบายจายเงินปนผล ประมาณรอยละ 

50 ของกําไรสุทธิ 
PE (X) 4.45 
P/BV (X) 0.63 
Book Value (บาท) 6.16 
Market Cap. (ลานบาท) 5,717.68 
Free Float (%) 58.07 
SAA Consensus (บาท) 3.56 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 14.58 
P/BV (X) 1.22 

 

Source: Reuters 

www.kks.co.th

Quarterly Comparison 1Q51 2Q52 QoQ 2Q51 YoY 1H52 1H51 YoY
Bt.mn
Sale 2,923         3,597    23% 3,328      8% 6,520      5,874       11%
Cost of sales 2,175         2,477    14% 2,363      5% 4,652      4,264       9%
Gross Profit 748            1,120    50% 965         16% 1,868      1,610       16%
SG&A 511            584       14% 580         1% 1,095      1089 1%
Finance costs 25              18         -28% 9             98% 42           34 25%
Tax 107            160       49% 145         10% 268         205 30%
Loss from modification of Condominium -               -          - 51-           -100% -           430-            na.
Normal Net profit 119              387         225% 229         69% 506          355            42%
Net profit(loss) 119            387       225% 179         117% 506         75-             774%
EPS(บาทตอหุน) 0.08           0.26      225% 0.12        117% 0.34        0.05-          780%
D/E 1.65 1.72 1.52 1.72 1.33
Gross Profit Margin% 25.6% 31.1% 29.0% 28.7% 27.4%
Net profit Margin % 4.1% 10.8% 5.4% 7.8% -1.3%
SG&A/Sale 17% 16% 17% 17% 19%

คําแนะนํา  :                ทยอยซ้ือ 
Fair Value (Bt) ‘52:  4.13 
Closed Price (Bt)    : 3.88 
Up-side Gain         : 6.44% 
Dividend Yield 52         : 10.22%  

CGR 2008  
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บริษัทมี Backlog ในมือคอนขางสูง ปจจุบันอยูที่ 16,553ลานบาท ทยอยรับรูรายได 1-3 ป พรอมขยับเปา Presale เพิ่ม
จากเดิม 17,000ลานบาท เปน 20,000ลานบาท หลังจากยอดขายฟนตวัจากภาวะเศรษฐกิจ และเสถียรภาพทางการ
เมืองที่ดีขึ้น 
            จาก Backlogในมือที่ 16,553ลานบาท แบงเปนสินคา แนวสูง คอนโดมีเนียม 12,266ลานบาทหรือคิดสัดสวนเปน 74% 
แนวราบ บานเด่ียว 2,375ลานบาท คิดเปน 14% และ ทาวนเฮาส 1,912ลานบาทหรือคิดเปน 12% โดยคาดวาจะรับรูรายไดในชวง
คร่ึงปหลัง (2H52) ทีประมาณ 8,386 ลานบาท และป 53ประมาณ 5,304ลานบาท  

สําหรับการเปดตัวโครงการใหมป52หลังสถานะการณทางการเมืองดีข้ึนประกอบกับการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ ทําให
จากเดิมที่บริษัทคาดเปดโครงการใหม16โครงการ เพิ่มอีก 3โครงการเปน ทาวนเฮาส 1 โครงการและ คอนโดมีเนียม 2โครงการ(มูล
คาโครงการแหงละ2,000ลานบาท)ใน4Q52 ทําใหมูลคาโดยรวมของป52 เพิ่มข้ึนเปน 24,522ลานบาท จากเดิม 20,467ลานบาท 
โดยปรับเปายอดขาย (Presale) ทั้งปเปน 20,000ลานบาท จากเดิมที่ 17,000ลานบาท หลังจากยอดขาย นับต้ังแตตนป ถึง 17สค.
52 ทําไดแลว 9,716ลานบาท โดยแผนในป53 บริษัทเนนกระจายฐานลูกคาระดับลางเพิ่ม เช่ือมั่นในศักยภาพของ Brand SIRI ใน
การเพิ่มยอดขาย 
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Summary of Financial Statements 2549 2550 2551 2552F 2553F Right & Benefit 2549 2550 2551 2552F 2553F
Bt.mn
Income Statement

DPS 0.13 0.23 0.30 0.40 0.45
Revenue 11,338 13,550 15,037 14,060 14,791 Dividend Yield% 4.45% 5.53% 14.02% 10.22% 11.72%
   costs 8,181 9,609 10,441 9,772 10,206
   SG&A 2,441 2,984 2,453 2,390 2,514
EBIT 716 956 2,144 1,898 2,071 Ratio Analysis
EBITDA 939 1,184 2,144 1,898 2,071 Current Ratio (X) 2.95 2.15 2.15 2.41 2.38
Net Profit 404 708 917 1,218 1,396 Debt/Equity (X) 1.37 1.33 1.52 1.62 1.63
eps 0.27 0.48 0.62 0.83 0.95 Interest Coverage (x) 6.26 8.35 13.82 23.36 18.98

Gross Margin (%) 24.89 27.85 29.08 30.57 30.50
Balance Sheet EBIT Margin (%) 8.17 6.31 7.06 14.25 13.50
Assets EBITDA Margin (%) 9.59 8.28 8.74 14.25 13.50
Total Current Assets 16,205 15,530 18,327 20,897 23,101 Net Profit Margin (%) 9.12 3.56 5.22 6.10 8.66
Total Fixed Assets 2,117 2,576 2,742 2,595 2,498 ROA (%) 4.81 2.22 3.61 4.12 4.96
Total Assets 18,322 18,106 21,068 23,492 25,599 ROE (%) 12.15 5.20 8.78 10.60 13.03

Liabilities
Total Current Liabilities 5,496 7,207 8,512 8,665 9,691 Growth
Total Non-Current Liabilities 5,083 3,116 4,211 5,873 6,174 Sale 14% 20% 11% -7% 5%
Total Liabilities 10,579 10,323 12,722 14,537 15,865 Net Profit -55% 75% 30% 33% 15%

Shareholders' Equity Other
Retained Earnings (Unappropriated) 1,397 1,450 1,931 2,460 3,239 BV 5.28 5.66 6.08 6.61 7.21
Total Shareholders' Equity PBV(X) 0.73 0.69 0.64 0.59 0.54
Total Liabilities & Shareholders' Equity 7,743 7,783 8,346 8,955 9,734 PER(X) 14.16 8.08 6.23 4.70 4.10

KKS Research Department

 
 

   
ปจจัยเสี่ยง: 
 - ความตอเนื่องของมาตรการภาครัฐในป 53 ซ่ึงจะหมดอายุในชวงไตรมาส 2Q53 รวมถึงอัตราดอกเบี้ยกรณีที่มีการปรับข้ึนอาจมีผลตอ
จิตวิทยาแรงซ้ือ 
 - จากแหลงที่มาของเงินทุนในการลดภาระหน้ีประกอบกับการขยายโครงการเพิ่ม (ถาระดับราคาในตลาดปรับเพิ่มถึงระดับ 4.28 บาท 
ราคา Par ของบริษัท อาจเขาเงื่อนไขในการเพิ่มทุนที่ทางบริษทัเคยขออนุมัติจากกลต.)  
 
 แนวโนมครึง่ปหลัง 2H52 และป 53บริษัทมองยอดขายยังคงทําไดดีจากความเชื่อม่ันของผูบริโภคที่เพิ่มขึ้น ราคาที่เหมาะสม
ป 52อยูที่ 4.13 บาท แนะนํา �ทยอยซ้ือ� 
      ประมาณการผลประกอบการป 52 คาดมีรายไดจากการขายและบริการ 14,060ลานบาท กําไรสุทธิ 1,218 ลานบาทเพิ่มข้ึน 33%
มาจากอัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียที่ปรับดีข้ึน ซ่ึงเปนผลมาจากราคาวัสดุกอสรางที่ปรับลดเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนประกอบกับ คา
ใชจายในการขายและบริหารที่ลดลง โดยคาดใหผลตอบแทนเงินปนผล ทั้งปที่ 0.40 บาท Dividend Yield 10.22%จากนโยบายการจาย
ปนผลยังคงอยูที่ 50% ของกําไรสุทธิ โดยมีราคาที่เหมาะสม ป 52 อยูที่ 4.13บาท อางอิง APER 5 เทา ซ่ึงตํ่ากวาคาเฉล่ียยอนหลัง 3 ปที่ 
9 เทา มี upside gain 6%  

 
 
          ประมาณการผลประกอบการ 
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รายงานฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพือ่ใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซ่ึงไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอมูลท่ีมีอยูท้ังหมด
โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีไมวาจะท้ังหมด
หรือบางสวนไปทําซํ้า หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน     4 of 4 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คําช้ีแจง CGR 2008 
การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) น้ี เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ดังน้ัน ผลสํารวจดังกลาวจึง
เปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายใน ในการประเมิน 
ท้ังน้ี IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทท่ีไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ข้ึนไป ซ่ึงมี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ� 

อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันท่ีปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียน
ไทยเทาน้ัน ดังน้ัน ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน จํากัด มิไดยนืยัน
หรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด  

การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสวนไดเสียระหวางผูจัดทําบทวิเคราะห, บล.เกียรตินาคิน จาํกัด, กรรมการและผูบริหารของ บล.เกียรตินาคิน จํากัด กับ หลักทรัพยที่จัดทาํบทวิเคราะหฉบับนี ้
 

รายละเอียด มีสวนไดเสีย ไมมีสวนไดเสีย 
1. การเปนผูจดัจําหนายหลกัทรัพย  ! 
2. การทําหนาทีเ่ปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
3. การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 

 


