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วันอังคารที่ 9 มนีาคม  พ.ศ. 2553 EEQQUUIITTYY  TTAALLKKSS  

กําไรสูงกวาคาด ปนผล 0.52  บาท …เพ่ิมทุนนาจะจบในกลาง 2Q53  ถือ 
 

4 ป 2552 กําไรสุทธิ 1.6 พันลานบาท สูงกวาคาด 12.4%  
4 Backlog 1.25 หม่ืนลานบาท จะบันทึกฯ 8.1 พันลานบาทในป 2553 
4 กําหนด Fair Value ที่ PER 6 เทา ใหมูลคา 5.66 บาทหลัง XD 
4 กําไรสุทธิ 1.6 พันลานบาท สูงกวาคาด 12.4% โตกาวกระโดด 
SIRI รายงานผลประกอบการป 2552 มีกําไรสทุธิ 1.6 พันลานบาท สูงกวาคาด 
12.4% นับเปนการเติบโตกาวกระโดด 76% YoY และหากหักรายการพิเศษซึ่ง
ไดแกรายการดอยคาสินทรัพยและเงินลงทุนแลว SIRI จะมีกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติถึง 1.9 พันลานบาท การเติบโตกาวกระโดดในป 2552 มีแรง
ขับเคลื่อนสําคัญมาจากการบันทึกรายไดจากการขายที่เพ่ิมข้ึน 15.5% ขณะที่
คาใชจายในการขายฯ ลดลงซึ่งสวนหนึ่งเกิดจากการบันทึกรายไดจากคอนโดฯ 
(บันทึกคาใชจายในการขายในชวงที่ผานมาไปแลว) มากขึ้น ดานฐานะการเงิน 
สิ้นป 2552 SIRI มีอัตราสวน Net Gearing 0.62 จุด ลดลงจาก 0.78 เทา เมื่อสิ้น
ป 2551 เปนผลมาจากการโอนฯบานใหลูกคามากขึ้น สําหรับงวดป 2552 SIRI 
ประกาศจายเงินปนผลในอัตรา 0.52 บาท/หุน จายเงินวันที่ 18 พ.ค.53 พรอมกัน
นี้ไดประกาศแผนที่จะออกหุนกูในวงเงินไมเกิน 3 พันลานบาท สวนการขายหุน
เพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาจง คาดวาจะขายไดในชวงกลาง 2Q53 โดยเบื้องตน
ตองการเงินประมาณ 2 พันลานบาท สวนหุนเพิ่มทุนที่ขายไมไดในรอบนี้จะขอมติ
ผูถือหุนเพื่อทําการยกเลิก 
4 Backlog ที่มีอยูจะบันทึกรายไดป 2553 จํานวน 8.1 พันลานบาท 
ฝายวิจยัพิจารณาปรับเพ่ิมประมาณการกําไรป 2553 ข้ึนจากเดิม 6% โดยปรับ
ลดคาใชจายในการขาย และ Effective Tax Rate ลง สวนการบันทึกรายไดจาก
การขายยังกําหนดที่ระดับใกลเคียงกับประมาณการเดิม โดยคาดวาจะอยูที่ 1.82 
หมื่นลานบาท โดยยอด 8.1 พันลานบาท จะเปนการบันทึกรายไดจาก Backlog 
ซึ่ง ณ วันที่ 2 มี.ค.2553 อยูที ่ 1.26 หมื่นลานบาท สวนที่เหลอืจะบันทึกรายได
จากการขายสินคาที่สามารถสงมอบทันภายในป 2553 ซ่ึงสวนใหญนาจะเปน
บานเดี่ยว – ทาวเฮาส สถานะโครงการ ณ 2 มี.ค.2553 มีจํานวนโครงการที่อยู
ระหวางการพัฒนา 52 โครงการ มูลคาโครงการคงเหลือสําหรับขายประมาณ 
1.91 หมื่นลานบาท สําหรับแผนงานในป 2553 SIRI มีแผนเปดตัวโครงการใหม
จํานวน 26 โครงการ มูลคาโครงการรวม 3.85 หมื่นลานบาท แยกเปนคอนโดฯ 
2.15 หมื่นลานบาท สวนที่เหลือเปนโครงการบานเดี่ยว – ทาวเฮาส 
4 กําหนด Fair Value ที่ PER 6 เทา หรือ 5.66 บาท หลัง XD 
ฝายวิจยัคงระดับ Fair Value ที่ PER 6 เทาตามเดิม ซ่ึงตามประมาณการใหมจะ
ใหมูลคาหุนที่เหมาะสมที่ 5.66 บาท หลังขึ้นเครื่องหมาย XD หรือกอนขึ้น
เคร่ืองหมาย XD ที่ 6.18 บาท มี Upside ประมาณ 20% อยางไรก็ตามการลงทุน
ใน SIRI ยังตองติดตามความคืบหนาในกรณีการขายหุนเพิ่มทุน โดยสมมุติฐาน
ของฝายวิจัยกําหนดใหขายหุนเพิ่มทุนในเดือน พ.ค. 53 และขายได 50% ของหุน
ที่เตรียมเสนอขาย ฝายวิจยัคงคําแนะนํา ถือ 
 

ราคาปจจุบัน 5.05 บาท 
FV53หลัง XD 5.66 บาท 
มูลคาตลาด 7,442 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552  
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน 
 ส้ินสด 31 ธ.ค. 2552 2553F 2554F 
 ยอดขาย  17,349 18,888 19,498 
 กําไรสุทธิ  1,608 1,801 1,907 
 Norm Profit  1,901 1,801 1,907 
 Norm EPS 1.29 0.94 0.80 
 DPS (บาท) 0.52 0.33 0.30 
 Norm PER (x) 3.91 5.35 6.34 
 Dividend Yield 10.3% 6.5% 5.9% 
 Book Value 6.87 6.48 6.01 
 EV / EBITDA (x) 5.78 4.54 4.89 
 ROE (%) 18.76% 12.58% 12.30% 

 

Fair Value ที่การขายหุนเพิ่มทุนระดับตางๆ 
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สมมุติฐานในการจัดทําประมาณการ 

53F 53F 53F 54F
Norm กําไรสุทธิ (ล.บ.) 1,801        1,801        1,698        NA
EPS (บาท) 0.94          0.94          0.77          NA
Dividend Pauout Ratio 40% 40% 30% NA
No of Share 1,907        2,210        2,210        NA
Fair Value P/E (X) 6.00          6.00          NA
Fair value (บาท) 5.66          4.61          NA
รายละเอียดประมาณการ
Presale 18,000 19,800 17,600 NA
รายไดจากการขาย (ล.บ.) 18,198 19,165 18,165 NA
ดอกเบี้ยจาย 120 117 80 NA
Effective Tax Rate 31.43% 29.45% 34.42% NA
Gross Margin จากการขาย 30.48% 30.48% 30.94% NA
SG&A/Core Revenue 16.55% 16.53% 17.92% NA

ใหม เดมิ
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ผลประกอบการ 4Q52 และป 2552 ของ SIRI Gross Margin จาการขายบานของ SIRI 
ลานบาท 4Q52 3Q52 %QoQ %YoY 2552 2551 %YoY
ยอดขาย 6,343 4,486 41.4% 27.6% 17,349 15,037 15%
กําไรขั้นตน 1,987 1,399 42.0% 17.2% 5,254 4,596 14%
คาใชจายในการขาย -735 -596 23.4% -7.4% -2,424 -2,453 -1%
ดอกเบี้ยจาย -50 -31 59.4% 12.3% -124 -92 35%
กําไรจากการดําเนินงาน 816 550 48.4% 41.2% 1,901 1,462 30%
กําไรสุทธิ 600 502 19.4% 25.6% 1,608 914 76%
รายการพิเศษ -217 -48 NM NM -293 -549 NM
EPS 0.41 0.34 19.4% 25.6% 1.09 0.62 76%
Gross Margin 31.3% 31.2% 30.3% 30.6%
SG&A/Sales 11.6% 13.3% 14.0% 16.3%
Net Gearing 0.62 0.81 0.62 0.78
Book Value 6.87 6.46 6.87 6.08  
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งบ กํ า ไรข าด ทุ น  (ล าน บ าท ) งบ ก ระแ ส เงิน ส ด  (ล าน บ าท )
ส้ิ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552 2553F 2554F สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552 2553F 2554F
ราย ได จ าก ก า รข าย แล ะบ ริ ก า ร 1 5 ,0 3 7  1 7 ,3 4 9  1 8 ,8 8 8  1 9 ,4 9 8  ก ระแ ส เงิน สด จ าก ก ารดํ า เ นิ น งาน
ต น ทุ น ข าย 1 0 ,4 4 1  1 2 ,0 9 5  1 3 ,1 6 1  1 3 ,6 0 7  กํ า ไรสุ ท ธิ 1 ,6 4 3    2 ,5 6 1    2 ,6 3 5    2 ,7 1 2    
กํ า ไรขั้ น ต น 4 ,596   5 ,2 54   5 ,728   5 ,891   ราย ก า ร เป ล่ี ย น แป ล งที่ ไม ก ระท บ เงิ น ส ด (4 9 4 )      (5 3 3 )      (8 4 9 )      (7 1 9 )      
ค า ใช จ า ย ใน ก า รข าย 2 ,4 5 3    2 ,4 2 4    3 ,1 2 6    3 ,2 2 4    ค า เส่ื ม ราค าแล ะตั ด จํ า ห น า ย 2 1 7       2 4 8       2 2 8       2 4 0       
ด อก เบี้ ย จ า ย 9 2         1 2 4       1 2 0       1 1 7       กํ า ไร /ข าด ทุ น จ าก  F x  ที่ ไม ได รั บ รู -        -        -        -        
ส วน แบ งกํ า ไรจ ากบ ริษั ท ร ว ม -        -        -        -        ส วน แบ งผ ล กํ า ไร /ข าด ทุ น  ใน  บ .ร ว ม 4 8 5       1 3 1       -        -        
ราย ได อ่ื น 1 4 0       1 4 8       1 5 5       1 6 1       เพิ่ ม /ลด  จาก กิ จ ก รรม ก า รดํ า เนิ น งาน (2 ,776 )  (367 )     (4 ,3 88 )  (1 ,0 28 )  
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อ น หั ก ภ าษี 2 ,1 9 2    2 ,8 5 4    2 ,6 3 5    2 ,7 1 2    ก ระแ ส เงิน สด จ าก ก ารดํ า เ นิ น งาน สุ ท ธิ (924 )     2 ,041   (2 ,3 74 )  1 ,2 05   
ภ าษี เ งิน ได 7 2 6       9 5 1       8 2 8       7 9 9       ก ระแ ส เงิน สด จ าก ก ารล ง ทุ น
ส วน ขอ ง ผู ถื อ หุ น รา ยย อ ย (3 )          (2 )          (6 )          (6 )          เพิ่ ม /ลด  จาก ก า รล งทุ น ระย ะ ส้ั น -        (1 2 6 )      -        -        
ราย ก า รพิ เศ ษ อ่ื น  ๆ (6 3 )        (2 9 3 )      -        -        เพิ่ ม /ลด  จาก ก า รล งทุ น ที่ เกี่ ย ว ข อ ง (2 3 2 )      (3 5 )        -        -        
กํ า ไร สุ ท ธิ 9 1 4       1 ,6 0 8    1 ,8 0 1    1 ,9 0 7    เพิ่ ม /ลด  จาก สิ น ท รัพ ย ถ า ว ร (1 1 3 )      (1 7 7 )      (1 5 0 )      (1 5 0 )      
กํ า ไรจ ากก ารดํ า เ นิ น งาน 1 ,462   1 ,9 01   1 ,801   1 ,907   ก ระแ ส เงิน สด จ าก ก ารล ง ทุ น สุ ท ธิ (345 )     (358 )     (20 )      (1 50 )     
N o rm  E P S 0 .99     1 .2 9     0 .9 4     0 .8 0     ก ระแ ส เงิน สด จ าก ก ารจั ด ห า เงิน

เพิ่ ม /ลด  เงิ น กู 1 ,7 7 9    1 8 4       (1 ,0 0 2 )   (9 8 3 )      
เพิ่ ม /ลด  ทุ น แ ล ะส ว น เกิ น มู ล ค า หุ น -        -        3 ,1 5 2    -        

ก า ร เติ บ โต ข อ งราย ได 1 1 .0 % 1 5 .4 % 8 .9 % 3 .2 % ส วน ขอ งผู ถื อ หุ น ส ว น น อ ย -        -        6           6           
ก า ร เติ บ โต ข อ งกํ า ไรจ ากก า รดํ า เนิ น งาน 1 0 9 .1 % 3 0 .0 % -5 .3 % 5 .9 % ล ด  จ า ย ป น ผ ล (3 3 9 )      (4 4 2 )      (7 6 6 )      (7 2 0 )      
อั ต ราส ว น กํ า ไรขั้ น ต น  3 0 .6 % 3 0 .3 % 3 0 .3 % 3 0 .2 % ก ระแ ส เงิน สด จ าก ก ารจั ด ห า เงิน สุ ท ธิ 1 ,440   (259 )     1 ,3 90   (1 ,6 97 )  
อั ต ราส ว น กํ า ไรจ ากก า รดํ า เนิ น งาน 9 .7 % 1 1 .0 % 9 .5 % 9 .8 % เ พ่ิ ม /ลด  เ งิน สด สุ ท ธิ 171      1 ,425   (1 ,0 04 )  (6 42 )     
งบ กํ า ไรข าด ทุ น ราย ไต รม าส  (ล าน บ าท ) งบ ดุ ล  (ล าน บ าท )

1Q 52 2Q 52 3Q 52 4Q 52 สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552 2553F 2554F
ย อด ข าย 2 ,9 2 3    3 ,5 9 7    4 ,4 8 6    6 ,3 4 3    เ งิน ส ด แ ล ะ เที ย บ เท า เ งิน ส ด 2 ,0 1 7 3 ,4 4 6 3 ,0 8 5 3 ,0 6 5
ต น ทุ น ข าย 2 ,1 7 6    2 ,4 7 7    3 ,0 8 7    4 ,3 5 5    ลู ก ห นี้ ก า รค า 2 ,2 2 0 3 ,5 9 5 3 ,9 1 4 4 ,0 4 1
กํ า ไรขั้ น ต น 747      1 ,1 20   1 ,399   1 ,987   สิ น ค า ค ง เห ลื อ 1 5 ,5 1 8 1 3 ,5 6 6 1 7 ,8 1 5 1 8 ,7 6 1
ค า ใช จ า ย ใน ก า รข าย 5 1 0       5 8 4       5 9 6       7 3 5       สิ น ท รัพ ย ห มุ น เวี ย น อ่ื น 1 ,1 4 2    1 ,0 2 8    1 ,1 1 9    1 ,1 6 0    
ด อก เบี้ ย จ า ย 2 5         1 8         3 1         5 0         ที่ ดิ น  อาค า ร  แล ะ อุ ป ก รณ  สุ ท ธิ 2 ,1 2 7 2 ,4 4 5 2 ,3 6 3 2 ,2 6 9
ส วน แบ งกํ า ไรจ ากบ ริษั ท ร ว ม -        -        -        -        สิ น ท รัพ ย ร วม 23 ,492  2 5 ,375  2 9 ,4 77  3 0 ,4 87  
ราย ได อ่ื น 2 7         4 6         3 8         3 7         
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อ น หั ก ภ าษี 2 3 9       5 6 5       8 1 1       1 ,2 4 0    เจ า ห นี้ ก า รค า 8 0 3 7 9 5 8 6 6 8 9 4
ภ าษี เ งิน ได 1 0 7       1 6 0       2 6 1       4 2 3       หนี้ สิ น ห มุ น เวี ย น อ่ื น 7 ,8 2 6    9 ,2 4 8    9 ,3 9 6    9 ,4 9 5    
ส วน ขอ ง ผู ถื อ หุ น รา ยย อ ย (1 )          (1 )          (0 )          (1 )          หนี้ สิ น รวม 1 4 ,5 3 7  1 5 ,2 5 1  1 5 ,1 6 0  1 4 ,9 7 6  
ราย ก า รพิ เศ ษ อ่ื น  ๆ (1 2 )        (1 7 )        (4 8 )        (2 1 7 )      
กํ า ไร สุ ท ธิ 1 1 9       3 8 7       5 0 2       6 0 0       ทุ น ที่ ชํ า ระ แ ล ว 6 ,3 0 7    6 ,3 0 7    9 ,4 5 9    9 ,4 5 9    
กํ า ไรจ ากก ารดํ า เ นิ น งาน 1 3 1       4 0 4       5 5 0       8 1 6       ส วน เกิ น มู ล ค า หุ น -        -        -        -        
N o rm  E P S 0 .09     0 .2 7     0 .3 7     0 .5 5     กํ า ไรส ะส ม 2 ,4 6 0    3 ,5 4 5    4 ,4 8 9    5 ,5 8 1    

ส วน ขอ ง ผู ถื อ หุ น 8 ,963 10 ,131 14 ,318 15 ,505
ย อด ข าย  (Q o Q ) -4 1 .2 % 2 3 .1 % 2 4 .7 % 4 1 .4 %
G ro s s  M a rg in 2 5 .6 % 3 1 .1 % 3 1 .2 % 3 1 .3 % ส วน ขอ ง ผู ถื อ หุ น ส วน น อ ย (9 )        (6 )        (0 )        6         
N o rm  P ro fit M a rg in 4 .5 % 1 1 .2 % 1 2 .3 % 1 2 .9 % ห น้ี สิ น แ ล ะส วน ขอ งผู ถื อ หุ น 2 3 ,4 9 2  2 5 ,3 7 5  2 9 ,4 7 7  3 0 ,4 8 7  
อั ต ราส วน ท างก าร เงิน ส ม มติ ฐ าน ใน ก าร ทํ า ป ระม าณ ก าร
ส้ิ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552 2553F 2554F สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2551 2552 2553F 2554F
อั ต ราส ว น ส ภ าพ ค ล อ ง  ( เท า ) 3 .5 4      4 .1 6      5 .2 9      5 .8 9      ก า ร บั น ทึ ก ราย ได จ า ก ก า รข าย 1 4 ,3 9 5 1 6 ,6 2 9 1 8 ,1 9 8 1 9 ,1 6 5
อั ต ราส ว น ห มุ น เวี ย น ลู ก ห นี้ ก า รค า  ( เท า ) 6 .7 7      4 .8 3      4 .8 3      4 .8 3      ราย ได ห ลั ก จ าก ธุ รกิ จ อ่ื น 6 4 2 6 8 3 6 9 0 3 3 3
อั ต ราส ว น ห มุ น เวี ย น สิ น ค า ค ง เห ลื อ  ( เท า ) 0 .9 7      1 .2 8      1 .0 6      1 .0 4      G ro s s  M a rg in  พั ฒ น าที่ อ ยู อ า ศั ย เพื่ อ ข าย 3 0 .1 % 3 0 .5 % 3 0 .5 % 3 0 .5 %
อั ต ราส ว น ห มุ น เวี ย น เจ า ห น้ี ก า รค า  ( เท า ) 1 8 .7 2    2 1 .8 1    2 1 .8 1    2 1 .8 1    G ro s s  M a rg in  เฉ ล่ี ย ธุ รกิ จ อ่ื น 4 0 .7 % 2 1 .8 % 2 6 .2 % 1 5 .0 %
หนี้ สิ น ต อ ส ว น ผู ถื อ หุ น 1 .6 2      1 .5 1      1 .0 6      0 .9 7      S G & A /S a le 1 6 .3 % 1 4 .0 % 1 6 .6 % 1 6 .5 %
ผ ลต อบ แท น จ าก สิ น ท รัพ ย เฉ ล่ี ย 6 .2 % 7 .5 % 6 .1 % 6 .3 % E ffe c tiv e  T a x  R a te 4 4 .2 1 % 3 7 .1 5 % 3 1 .4 3 % 2 9 .4 5 %
ผ ลต อบ แท น จ าก ผู ถื อ หุ น เฉ ล่ี ย 1 6 .3 % 1 8 .8 % 1 2 .6 % 1 2 .3 % F a ir  V a lu e  (P /E , เท า ) 6   


