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 RESULT NOTE 3Q52 
 แสนสิริ (SIRI) 

วันอังคารที่ 10 พฤศจิกายน  พ.ศ. 2552 EEQQUUIITTYY  TTAALLKKSS  

Norm Profit 550 ลานบาท QoQ 9M52 กําไร 74% ของประมาณการ  ถือ 
 

4 3Q52 กําไรจาการดําเนินงาน 550 ลานบาทเพิ่ม 36% QoQ 

4 คงประมาณการเดิม กําหนดสมมุติฐานขายหุนเพิ่มทุน 50% 

4 Fair Value ที่ P/E 6 เทา หรือ 4.02 บาท คงคําแนะนํา ถือ  

4 3Q52 กําไรจากการดําเนินงาน 550 ลานบาท เพิม่ 36% QoQ 
ผลประกอบการงวด 3Q52 แสดงสัญญาณที่ดีข้ึนตามความคาดหมายของฝาย
วิจัย โดยรายงานกําไรสุทธ ิ และกําไรจากการดาํเนินงานปกติ ที่ 502 ลานบาท 
และ 550 ลานบาท ตามลําดับ เพ่ิมข้ึน 36% QoQ และ 5.7% YoY โดยในงวด 
3Q52 มีการบันทึกรายไดจากการขาย 4.29 พันลานบาท เพ่ิม 25%QoQ ซึ่งเปน
การบันทึกรายไดจาก Backlog ณ สิ้น 2Q52 ซ่ึงมียอด 1.45 หมื่นลานบาท แยก
เปน คอนโดฯ 1.28 หมื่นลานบาท สวนทีเ่หลือเปนโครงการแนวราบ ดาน
ประสิทธิภาพการทํากําไรมีแนวโนมที่ดีข้ึน โดย Gross Margin จากการขายอยูที่ 
31.96% ขณะที่ SG&A/Sale ลดลง เหตุเพราะการเพ่ิมข้ึนในอัตราที่ชากวาการ
บันทึกรายได โดยภาพรวมงวด 3Q52 Norm Profit Margin เพ่ิมเปน 12.26% 
เทียบกับ 11.23% ในงวด 2Q52 โครงสรางการเงิน สิ้น 3Q52 Net Gearing อยูที่ 
0.81 เทา ทรงตัวจากไตรมาสทีผ่านมา 
4 คงประมาณการเดมิ โดยกําหนดสมมตุิฐานขายหุนเพิม่ทุน 50% 
ฐานกําไรจากการดําเนินงานงวด 9M52 คิดเปนสัดสวน 74% ของประมาณการ
กําไรทั้งป 2552 ทําใหฝายวิจยัยังคงประมาณการกําไรจาการดําเนินงานงวดป 
2552 – 53 ตามเดิม ขณะที่ Fair Value ยังคงไวที่ PER 6 เทา อยางไรก็ตามตัว
แปรสําคัญสําหรับ Fair Value ของ SIRI ไดแกประเด็นเร่ืองการขายหุนเพิ่มทุน
จํานวน 1 เทาตัว พรอม Warrant ซึ่ง ณ ปจจุบันยังไมเห็นความชัดเจนในสวนของ
ความคืบหนาในการขายเทาที่ควร แตจากการที่ฝายวิจัยประเมินโครงสราง
การเงิน ประกอบกับสถานะการดําเนินโครงการในปจจุบัน พบวา Net Gearing 
ยังต่ํากวา 1 เทา ขณะที่ โครงการระหวางพัฒนามีมากถึง 57 โครงการ 
ครอบคลุมสินคาทุกประเภท ทาํใหเห็นวาความจําเปนในการใชเงินเพ่ิมทุนอาจมี่
ไมมากนัก จึงกาํหนดสมมุติฐานใหการขายหุนเพ่ิมทุนพรอม Warrant เกิดขึ้น
เพียง 50% ของที่ไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุน ซ่ึงผลจาก Dilution 
ดังกลาวทําให Fair Value ที่กําหนดบน PER 6 เทาใหมูลค 4.02 บาท แนะนํา ถือ 
4 Fair Value ที่ P/E 6 เทา หรอื 4.02 บาท คงคําแนะนํา ถือ 
ลานบาท 3Q52 2Q52 %QoQ %YoY 9M52 9M51 %YoY
ยอดขาย 4,486 3,597 24.7% 7.0% 11,006 10,067 9%
กําไรขั้นตน 1,399 1,120 24.9% 8.5% 3,267 2,900 13%
คาใชจายในการขาย -596 -584 2.1% 4.3% -1,690 -1,660 2%
ดอกเบี้ยจาย -31 -18 76.9% 136.4% -74 -47 56%
กําไรจากการดําเนินงาน 550 404 36.1% 5.7% 1,085 884 23%
กําไรสุทธิ 502 387 29.8% -1.8% 1,008 436 131%
รายการพิเศษ -48 -17 NM NM -77 -448 NM
EPS 0.34 0.26 29.8% -1.8% 0.68 0.30 131%
Gross Margin 31.2% 31.1% 29.7% 28.8%
SG&A/Sales 13.3% 16.2% 15.4% 16.5%
Net Gearing 0.81 0.81 0.81 0.88
Book Value 6.46 6.12 6.46 5.76  

ราคาปจจุบัน 4.42 บาท 
Fair Value 4.02 บาท 
มูลคาตลาด 6,513 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 0.92 0.67 
 DPS (บาท) 0.30 0.20 0.20 
 Norm PER (x) 4.45 4.82 6.60 
 Dividend Yield 6.8% 4.5% 4.5% 
 Book Value 6.08 5.95 6.42 
 EV / EBITDA (x) 8.38 5.41 3.64 
 ROE (%) 16.31% 11.16% 10.44% 

 

Gross Margin จากการขายที่อยูอาศัยของ SIRI 
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กําไรจากการดําเนินงานปกติรายไตรมาสของ SIRI 
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ที่มา : SIRI 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2552F 0.92 0.72 27%
2553F 0.67 0.82 -18%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
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