
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทํา
ข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 
1 

 ANALYST MEETING 
 แสนสิริ (SIRI) 

วันศุกรที่ 21 สิงหาคม  พ.ศ. 2552 NNEEWWSSTTAALLKK  

ฐานธุรกิจใกลสมบูรณ ... ขั้นตอนตอไปเพิ่มประสิทธิภาพการทํากําไร  ซ้ือ 
 

4 สรางฐานธุรกิจใกลสมบูรณ รองรับการเติบโตในระยะยาว 

4 85% ของเปาการบันทึกรายไดป 2552 มี Backlog รองรับแลว 

4 Fair Value ที่ P/E 5 เทา หรอื 4.98 บาท Dividend Yield 7.8% ... ซื้อ 

4 สรางฐานธุรกจิใกลสมบูรณ รองรับการเตบิโตระยะยาว 
นอกจากความแข็งแกรงทางการเงินแลว องคประกอบที่สําคัญอีกประการหนึ่ง
ของการที่จะทําใหธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย สามารถเติบโตอยางมีเสถียรภาพ
ในระยะยาวไดแก การสรางความยืดหยุนในการปรับตัวผานโครงสรางธุรกิจที่มี
ความหลากหลาย ซึ่งในกรณีของ SIRI ปจจุบันถือไดวาโครงสรางธุรกิจไดถูก
สรางขึ้นมาจนใกลสมบูรณ กลาวคือ มีสินคาที่กระจายครบทุกประเภท ทั้ง บาน
เดี่ยว, ทาวเฮาส, บานแฝด และ ทาวเฮาส โดยมีโครงการระหวางพัฒนารวม 57 
โครงการ (มูลคาโครงการคงเหลือสําหรับขาย 1.87 หมื่นลานบาท) กระจายครบ
ทุกทําเลในพื้นที่ กรุงเทพฯและปริมณฑล สวนที่อยูในแผนที่จะดําเนินการให
ครบถวนก็คือ การกระจายสินคาใหลงไปครอบคลุมกลุมเปาหมายในตลาดลาง 
ระดับราคาประมาณ 1-2 ลานบาท ลําดับถัดไปหลังจากการสรางฐานธุรกิจ จะ
เปนเรื่องของการเพิ่มประสิทธิภาพในการทํากําไร เพื่อทําใหอัตราสวนกําไรสุทธ ิ
(Net Profit Margin) สูงขึ้น ซึ่งเริ่มเห็นสัญญาณบวกใน 2Q52 ซึ่ง Profit Margin 
ปรับสูงขึ้นจาก 4.5% ในงวด 1Q52 เปน 11.2% 
4 85% ของเปาการบันทึกรายไดป 2552 มี Backlog รองรบัแลว 
เชื่อวาเปาหมายการบันทึกรายไดจากการขายบานในป 2552 ที่ฝายวิจัยกําหนด
ไวที่ 1.71 หมื่นลานบาท ยังมีความเปนไปไดมากเนื่องจากระดับ Backlog ที่มีอยู
ในปจจันที่ 1.65 หมื่นลานบาท จะมีสวนที่จะบันทึกรายไดในงวด 2H52 ถึง 8.39 
พันลานบาท ซึ่งเมื่อรวมกับสวนที่บันทึกรายไดไปแลวในงวด 1H52 ถือไดวา
เปาหมายการบันทึกรายไดจากการขายป 2552 มี Backlog รองรับแลว 85% 
สวนที่เหลือจะมาจากยอดขายใหมในชวงเวลาที่เหลือของป โดยปจจุบัน SIRI มีส
ตอกบานสรางเสร็จ 100% แตยังไมไดขาย 152 หลัง มูลคา 672 ลานบาท อีกทั้ง
ยังมีการเรงงานกอสรางเพื่อผลิตบานพรอมโอนฯ ใหทันกอนหมดอายุมาตรการ
ภาษี สําหรับความคืบหนาในการขายหุนเพิ่มทุน ซึ่งตองเสนอขายที่ราคาสูงกวา 
4.28 บาท ยังมีการเจรจาอยูกับกลุมนักลงทุนที่สนใจอยู แตอยางไรก็ตามมีความ
เปนไปไดที่อาจไมตองเพิ่มทุนมากถึงระดับที่กําหนดไวในชวงเริ่มตน เนื่องจาก
ฐานะการเงินปจจุบันของ SIRI มีความแข็งแรงขึ้นขณะที่ CFO ก็เริ่มพลิกปนบวก 
4 Fair Value ที่ P/E 5 เทา หรอื 4.98 บาท Dividend Yield 7.8% .. ซื้อ 
ฝายวิจัยคงคําแนะนํา ซื้อ สําหรับหุน SIRI โดยคาดหวังวาจะเห็นการเติบโตของ
ผลประกอลการอยางกาวกระโดดในงวด 2H52 สวนเงินปนผลฝายวิจัยกําหนด
อยางอนุรักษนิยม โดยใหมี Dividend Payout Ratio ที่ 30% ซึ่งในขอเท็จจริงอาจ
สูงกวาสมมุติฐานในประมาณการ โดยนาจะทําให Dividend Yield ในงวดป 
2552 ไมต่ํากวา 7.8% Fair Value คงไวที่ระดับ P/E 5 เทา หรือ 4.98 บาท 
สําหรับป 2552 

ราคาปจจุบัน 3.82 บาท 
Fair Value 52 4.98 บาท 
มูลคาตลาด 5,629 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2551  
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน 
 ส้ินสด 31 ธ.ค. 2551 2552F 2553F 
 ยอดขาย  15,037 17,828 17,911 
 กําไรสุทธิ  914 1,467 1,480 
 Norm Profit  1,462 1,467 1,480 
 Norm EPS 0.99 1.00 1.00 
 DPS (บาท) 0.30 0.30 0.30 
 Norm PER (x) 3.85 3.84 3.80 
 Dividend Yield 7.9% 7.8% 7.9% 
 Book Value 6.08 6.78 7.49 
 EV / EBITDA (x) 7.73 5.05 4.46 
 ROE (%) 16.31% 14.69% 13.42% 

 

Presale & Backlog  และกําหนดบันทึกรายได 
หนวย : ลานบาท 1Q52 2Q52 17 Aug 09
Backlog ยกมา 13,032 15,715 14,519
Presale ระหวางงวด 5,441 2,242 2,034
  บานเดี่ยว 1,033 1,171 597
  ทาวเฮาส 650 510 425
  คอนโดฯ 3,758 561 1,012
บันทึกรายได 2,757 3,438 NA
Backlog คงเหลือ 15,715 14,519 16,553
บันทึกรายได 2H52 8,386
บันทึกรายไดป 2553 5,304
บันทึกรายไดป 2554 2,863  

 

กําไรจากการดําเนินงานปกตริายไตรมาสของ SIRI 
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ที่มา : SIRI 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2552F 1.00 0.77 29%
2553F 1.00 0.76 32%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
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