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 แนวโนมกําไรสุทธิเติบโตสดใสในป 52-53: เราเชื่อวาตลาดจะมีการปรับประมาณการกําไรสุทธิในป 
52-53 ของ SIRI เพ่ิมขึ้นอีก 10-20%อยูในระดับ 1.4 พันลานบาทเพราะ 1) Backlog ในมือที่สูงสุดใน
อุตสาหกรรมที่ 1.65 หมื่นลานบาทซึ่งจะรับรูรายไดใน 2H52 อีกประมาณ 8.4 พันลานบาท 2) คาด
แนวโนมอัตรากําไรขั้นตนในครึ่งปหลังยังแข็งแกรงที่ 31% ซึ่งดีกวาที่ตลาดคาด 3) แนวโนมคาใชจายในการ
ขายและบริหารที่ลดลงเหลือ 17% ตํ่ากวาที่ตลาดคาดที่ 19% โดยเราประเมินกําไรสุทธิป 52 ที่  1,478 ลาน
บาทเติบโต 62%  

 ยอดขายเติบโตสดใสตอในอีก 2-3 ป: เราเชื่อวา SIRI จะทํายอด presales ป 52 และป 53 ไดตามเปาที่
ผูบริหารวางไวที่ 2 หมื่นลานบาท โดยแนวโนม presales ที่เติบโตดีกวาที่ตลาดคาดไวจาก 1) อัตราการขาย 
( Sales Speed)เพิ่มขึ้นจาก 3 ยูนิตตอเดือนเปน 6 ยูนิตตอเดือนในไตรมาส 3/52 และคาดวาจะรักษาระดับ
นี้ไดตามแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจ  2) Reject rate ที่ตํ่าเพียง 6% เทียบกับอุตสาหกรรมที่ 20-26% 
( LH, AP มี reject rate ประมาณ 8-10%) 3) ปรับกลยุทธผลิตภัณฑใหสอดคลองกับลูกคาทุกระดับซึ่งชวย
ขยายฐานลูกคา 4) มูลคาของโครงการในมืออีกกวา 5.8 หมื่นลานบาท ทําใหเรามองยอดขายยังเติบโต
อยางตอเนืองไปอีก 2-3 ปขางหนา  

 ราคาหุนยังไมสะทอนแนวโนมที่สดใสและอัตราการจายเงินปนผลที่สูงสุดในอุตสาหกรรม:เรา
ประเมินมูลคาหุนบน PER ที่ 5 เทาทําใหไดราคาเปาหมายที่ 5 บาทซึ่งมี upside ถงึ 25% เมื่อเทียบกับ
ราคาปจจุบัน โดยปจจบุัน SIRI ซือ้ขายกันที ่PER เพียง 4 เทาเทียบกับอุตสาหกรรมที่ 6 เทา (ไมรวม LH) 
ในขณะที ่ ROE ที่คอนขางสูงที ่ 15% นอกจากนี้ผูบริหารยังคงยืนยนัการจายเงินปนผลที่ 50% ทําใหไดมี 
Dividend yield ที่ 13% ซึ่งสูงที่สดุในอุตสาหรรม (คิดเปนเงินปนผลที่ 0.5 บาท)  

 
 
 
 
Earning Summary 
FY Ended 31 Dec 2006 2007 2008 2009E 2010E
Revenues (Btm) 11,339 13,550 15,037 17,020 18,000
Net profit (Btm) 404 708 914 1,478 1,543
EPS (Bt) 0.27 0.48 0.62 1.00 1.05
EPS growth (%) 75.1% 29.1% 61.7% 4.4%
PER (x) 13.9 8.0 6.2 3.8 3.6
Dividend (Bt) 0.13 0.23 0.30 0.50 0.42
Dividend yield (%) 4.6 5.8 17.1 13.1 11.0  
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รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนเพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของบริษัทหลักทรัพย เมอรช่ัน พารทเนอร จํากัด (มหาชน) เทาน้ัน มิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพ่ือการซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ  ผูอาน
ควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  บริษัทหลักทรัพย เมอรช่ัน พารทเนอร จํากัด (มหาชน) รวมท้ังพนักงาน ของบริษัทฯ ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการ
ใชขอมูลในรายงานนี้ ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานนี้ บริษัทขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการตัดสินใจลงทุน 
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 Investment Highlight 
แนวโนมกําไรสุทธิเติบโตสดใสในป 52-53: เราประเมินกําไรสุทธิป 52 ที่ 1,478 ลานบาท( EPS = 1 
บาท) เติบโต 62% จากปกอน ทั้งนี้หลังจากการประชุมนักวิเคราะหเมื่อวานเราเชื่อวาตลาดจะมีการปรับ
ประมาณการกําไรสุทธิในป 52-53 เพิ่มขึ้นอีก 10-20% อยูในระดับ 1.4 พันลานบาท 

 คาดการรบัรูรายไดเปน 1.7 หมื่นลานบาทในป 52 : โดย SIRI มี Backlog ทั้งหมดที่ 1.65 
หมื่นลานบาทสูงสูดในอุตสาหกรรมและจะรบัรูรายไดใน 2H52 อีกประมาณ 8.5 พันลานบาท ซึ่ง
เมื่อรวมกับที่รับรูรายไดในครึ่งปแรกนั้น ทําใหประมาณการของเรามี backlog หนุนอยูสูงถึง 85% 

 ในขณะที่สินคาคงเหลือรอการขายจํานวน 152 ยูนตินั้น (ประมาณ 672 ลานบาท) จากอัตราการ
ขายที่ดีเกินคาดและโครงการที่เปดเปนขนาดเลก็ราคาต่ําสุดใน product line คือ Habitia  รวมทั้ง
มาตรการทางดานภาษีที่กําลังหมดอายุในป 52 ทําใหเราคาดวาจะสามารถระบายของออกไปได
ภายในป 52-53  ทั้งนี้เราคาดการรายไดของ SIRI ในป 52 ที่ประมาณ 1.7 หมื่นลานบาทเพิ่มขึ้น 
18% จากปที่ผานมา  

  อัตรากําไรขั้นตนที่แข็งแกรงที่ 31%: เราคาด SIRI ยังสามารถรักษาอัตรากําไรขั้นตนที่
แข็งแกรงในระดับ 31% เพราะ 1) ความไดเปรียบในการปรับเพ่ิมราคาขายตอหนวยจาก Brand 
ที่แข็งแกรงและฐานลูกคาที่ไมออนไหวตอราคา โดยในปจจุบัน SIRI มีการปรับเพ่ิมราคาเฉลี่ย
ประมาณ 5-10% สําหรับบานเดียวและทาวเฮาส และคอนโดมีการปรับราคาเพิ่มขึ้นประมาณ 
10-15% 2) การรับรูรายไดสวนใหญในครึ่งปที่เหลือเปนของคอนโดซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนในระดับ 
31-33% 3) ตนทุนคาวัสดุกอสรางที่ไมไดปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับป 51 4) การเริ่มนําวิธีการ
กอสรางใหมมาใช ซึ่งชวยลดระยะเวลาในการสรางและตนทุนในการกอสรางลง 

  แนวทางการทําตลาดแบบใหมลด SG&A ลงเหลือ 17%: ผูบริหารเปดเผยถึงแนวทางในการ
ทํากิจกรรมทางการตลาดแบบใหม โดยลดการใช Mass media เชนหนังสือพิมพ ลงเพราะมี
คาใชจายสูง และหันไปใช web side ซึ่งตนทุนตํ่ากวาในการทําตลาดมากขึ้น รวมทั้งเนนการใช 
Social network ที่มีประสิทธิผลทําใหอัตราการเขาเยี่ยมชมโครงการเพิ่มขึ้นประมาณ 15% ใน
ไตรมาส 3/52 เทียบกับชวงกอนหนา นอกจากนี้ความตองการของลูกคาที่เร่ิมมีสัญญานที่ดีขึ้น
ตามแนวโนมการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ ทําให SIRI ไมจําเปนตองใชโฆษณามากเหมือนชวง
ตนป 52 ดังนั้น SIRI จึงปรับลดเปา SG&A ลงเหลือเพียง 17% จาก 19% ในแผนเดิม 

 

   

 ตาราง 1:  Backlog ของ SIRI เทียบกับคูแขง 
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   ท่ีมา: Merchant Partners 
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ตาราง 2: Backlog และแนวโนมกาํไรขั้นตน 
  

 คาดการณ Backlog ที่จะรับรู   เปาหมายอัตรากําไรขั้นตน  

 
ท่ีมา: SIRI 

  

 ยอดขายที่ยังเติบโตตอเนื่อง: แนวโนม presales เติบโตสดใสกวาที่ตลาดคาดไว โดยอัตราการขาย 
(Sales Speed)เพ่ิมขึ้นจาก 3 ยูนิตตอเดือนเปน 6 ยูนิตตอเดือนในไตรมาส 3/52 ดังจะเห็นไดจาก TH ที่มี
ยอดขายในชวงไตรมาส 3/52 (ถึง 17 ส.ค.) เพ่ิมขึ้นเปน 425 ลานบาทดีกวาไตรมาส2/52 ที่มีการขายเฉลี่ย
ตอเดือนเพียง 170 ลานบาท ในขณะที่คอนโดก็ปรับตัวเพิ่มขึ้นเปน 1,012 ลานบาทจากเฉลี่ย 187 ลานบาท
ในไตรมาส 2/52 นี้ ทั้งนี้จาก Reject rate ที่ตํ่าเพียง 6% เทียบกับอุตสาหกรรมที่ 20-26% ( LH, AP มี 
Reject rate ประมาณ 8-10%) ทําใหเราเชื่อวา SIRI จะทํายอด presales ป 52 ไดตามเปาที่วางไวที่ 2 หมื่น
ลานบาท 

 

   

ตาราง 3:  โครงการใหมที่จะเปดในป 2009 
 

โครงการใหม   แนวโนมการขาย  

 

 

ท่ีมา: SIRI 
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 ปรับกลยุทธผลิตภัณฑใหสอดคลองกับลูกคาทุกระดับ หนุนยอดขายตอเนื่อง: SIRI ต้ังเปายอดขาย
( Presales) ในป 53 ที่ประมาณ 1.9-2.0 หมื่นลานบาทแบงเปนคอนโดที่ 6 พันลานบาท บานเดียวเพิ่มขึ้น
ถึง 80% เปน 9 พันลานบาทจาก 5 พันลานบาทในป 52 และ TH ที่ 2 พันลานบาท  โดยผูบริหารเปดเผยถึง
แผนการทําตลาดโดยใชความไดเปรียบของ Brand ที่แข็งแกรง ทํากลยุทธลงไปเลนในตลาดกลาง-ลางมาก
ขึ้นซึ่งชวยขยายฐานลูกคาใหมโดยมีการเปด project Habitia เพื่อจับกลุมลูกคาที่มีกําลังซื้อประมาณ 3 ลาน
บาทและมีการตอบรับเปนอยางดี นอกจากนี้ SIRI ยังมีมูลคาของโครงการในมืออีกกวา 5.8 หมื่นลานบาท 
ทําใหเรามองยอดขายยังเติบโตอยางตอเนื่องไปอีก 2-3 ปขางหนา  
แมจะเขาสูตลาดในระดับลาง..แตคาดวาจะสามารถรักษาอัตรากําไรขั้นตนไวได: จากการปรับเพ่ิม
ราคาผลิตภัณฑในระดับบนและการลงสูตลาดแบบคอยเปนคอยไป ทําใหบริษัทมีเรียนรูในการทําตลาดเพื่อ
รักษาอัตรากําไรขั้นตนไว 

 

  

 ตาราง 4:  Current Active project 
 

 

 

   ท่ีมา: CPF 
  

 ราคาหุนยังไมสะทอนแนวโนมที่สดใสและอัตราการจายเงินปนผลที่สูงสุดในอุตสาหกรรม: เรา
ประเมินมูลคาหุนบน PER ที่ 5 เทาทําใหไดราคาเปาหมายที่ 5 บาทซึ่งมี upside ถึง 25% เมื่อเทยีบกับราคา
ปจจุบัน โดยปจจบุัน SIRI ซื้อขายกันที่ PER เพียง 4 เทาเทียบกับอุตสาหกรรมที่ 6 เทา (ไมรวม LH) ในขณะ
ที่ ROE ที่คอนขางสูงที่ 15% นอกจากนี้ผูบริหารยังคงยืนยันการจายเงินปนผลที ่50% ทําใหไดมี Dividend 
yield ที่ 13% ซึ่งสูงที่สุดในอุตสาหรรม (คิดเปนเงินปนผลที ่0.5 บาท)  

  

 ตาราง 5:  เปรียบเทียบมูลคาเทียบกับกลุม (Consensus price) 
  

EPS chq BVPS PBV
09E 10E 09E 10E 09-10 09E 10E 09E 09E

AP 12,840          5.5 1,600      1,461     0.64 0.61 -5% 8.6 9.0 3.0 1.83 0.32 5.82% 22.5%
LALIN 1,271           1.54 190         260        0.23 0.31 35% 6.7 5.0 4.3 0.36 0.07 4.48% 5.4%
LH 62,662          6.25 3,078      3,278     0.31    0.33     6% 20.4 19.1 2.6 2.42 0.23 3.68% 12.0%
LPN 9,223           6.25 1,171      1,109     0.79    0.75     -5% 7.9 8.3 3.3 1.90 0.40 6.35% 25.7%
PRIN 1,648           1.64 372         373        0.37    0.37     0% 4.4 4.4 2.6 0.64 0.15 9.03% 15.0%
PS 21,636          9.85 2,612      2,613     1.19    1.19     0% 8.3 8.3 5.0 1.95 0.36 3.62% 25.7%
PF 2,284           2.9 538         542        0.68    0.69     1% 4.2 4.2 8.8 0.33 0.34 11.78% 8.0%
QH 15,598          1.84 1,360      1,639     0.16    0.19     21% 11.5 9.5 1.4 1.32 0.08 4.36% 11.9%
SIRI 5,629           3.82 1,400      1,215     0.95    0.82     -13% 4.0 4.6 6.2 0.61 0.48 12.44% 15.8%
SPALI 8,377           4.88 1,850      1,551     1.08    0.90     -16% 4.5 5.4 3.6 1.37 0.48 9.94% 33.0%
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   ท่ีมา: Merchant Partners, SET 

 


