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COMPANY NEWS COMMENT  
เรามีมุมมอง Slightly positive จาก meeting ครั�งนี � เนื�องจากเราเริ�มเห็น SIRI 
กลับมา aggressive การเปิดโครงการใหม่ในปีนี �มากขึ �น โดย highlight ที�สําคัญคือ
การกลับมา focus การเปิด condo กลุ่ม B to B+ ซึ�งเป็น segment ที� SIRI ถนัด, มี
ฐานลูกค้าที�แข็งแกร่งอยู่แล้ว เป็นกรุงเทพฯทั �งหมด รวมถึงมี land bank ที�น่าสนใจ
หลายแปลง ในขณะที�ตั �ง 15F presale target ที� 30.0 พันล้านบาท (+240% y-y), 15F 
residential sale target ที� 34.0 พันล้านบาท (+25% y-y) ถอืว่า aggressive กว่าปี
ก่อนพอสมควร ราคาหุ้น SIRI เพิ�มขึ �น 22% YTD สูงกว่า SET index และ property 
index สะท้อนความคาดหวัง dividend yield งวด FY14 ที�คาดจะจ่ายสูงราว 5.5-6.0% 
ซึ�งประกาศจ่ายจริง 0.12 บาท/หุ้น (คิดเป็น yield 5.8% ตามคาด) ราคาปัจจบัุน fully 
valued ถ้าอิงในเชิงพื �นฐาน โดยถึงแม้คาด Norm. Profit FY15F จะโต y-y แต่ถ้ามอง
ด้าน EPS กลับลดลง y-y ซึ�งเป็นผลจากการเพิ�มทุน แต่ถ้ามองด้านความน่าสนใจใน
ระหว่างปี โดยเฉพาะการเปิดโครงการใหม่พบว่าน่าสนใจกว่า developer รายอื�น
ค่อนข้างมาก เนื�องจากมี land bank ที�น่าสนใจหลายแปลง อยู่ใน prime location 
เป็นส่วนใหญ่ ซึ�งเป็นประเด็นที�เล่น trading ในระหว่างปี เราอยู่ระหว่างทบทวน
ประมาณการกําไรสุทธ FY15-16F และปรับราคาเป้าหมาย TP15F 
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Key takeaway from analyst meeting 

• เรามมุีมมอง Slightly positive จาก meeting ครั�งนี � เพราะเราเริ	มเห็น SIRI กลบัมา aggressive ในการเปิดโครงการใหม่มากขึ %น โดย 
highlight ที	สําคญัในปีนี %คือการกลบัมา focus การเปิด condo ในกลุ่ม B to B+ ซึ	งเป็น segment ที	 SIRI ถนดั, มีฐานลูกค้าอยู่แล้ว รวมถึงมี 
land bank ที	น่าสนใจหลายแปลง และเป็นกรุงเทพฯทั %งหมด ในขณะที	 presale target, residential sale target ก็ถือว่าตั %ง aggressive กว่าปี
ก่อนพอสมควร 

 
 

 

2013 target actual vs. target target % chg.
Presale 42.1bn 12.0bn 8.8bn -27% 30.0bn 240%
Residential sale 27.7bn 27.0bn 27.1bn achieve 34.0bn 25%
Total backlog = 36.7bn
  - secured revenue in 21.7bn
  (% secured of residential target) (64% secured)
new project to launch 61.2bn 17.5bn -71% y-y 36.3bn +107%

(48 projects) (10 projects) (17 projects)

2014 2015F

Year 2015 SDH TH Condo
Total no. 
of projects

Project value 
(THB mn)

1Q15 2            1            - 3               5.3bn
2Q15 - - 2            2               6.5bn
3Q15 3            - 1            4               8.9bn
4Q15 3            - 5            8               15.5bn

Total no. of projects 8            1            8            17             
Project value (THB mn) 14.8bn 0.6bn 20.8bn 36.3bn

41% 2% 57%

Condo landbank (CNS est.)

ii) @ Sanam pao Station - 1.2bn
Thonglor, Phayathai, Thapra, Wongsawang, Onnuch - Prakanong

i) The Line @ Mochit station - 5.3bn



Capital Nomura Securities | Sansiri 3 March 2015 

 

 
www.nomuradirect.com 

 

• 15F New project launch เท่ากับ 17 โครงการ มลูค่ารวม 36.3bn เพิ�มจากปีก่อน 107% โดยความน่าสนใจอยู่ที	 condo ที	 SIRI จะ
กลบัมาให้นํ %าหนกัมากขึ %นโดยจะเปิด 8 โครงการ มลูคา่รวม 20.8bn (เทียบปีก่อนที	 2 โครงการ มลูคา่ 4.2bn) และจดุน่าสนใจคอืจะกลบัมา 
focus ที	ตลาด B to B+ ซึ	งเป็น segment ที	 SIRI ถนดั, มีฐานลูกค้าอยู่แล้ว โดยทั %ง 8 โครงการมี land bank อยู่แล้ว ซึ	งเป็นกรุงเทพฯทั %งหมด 
และเป็น land bank ที	อยู่ใน location ที	น่าสนใจ (ดตูารางด้านบนประกอบ) ซึ	งกระแสตอบรับน่าจะด ีทั %งนี %นํ %าหนักการเปิดโครงการจะเป็น 1H 
ราว 35% และ 2H ราว 65% ซึ	งก็คล้ายๆกบั developer รายอื	น 

• 15F Presale target เท่ากับ 30.0bn (+240% y-y) โดยคาด low-rise ที	 12.0bn (+22% y-y) และ condo ที	 18.0bn (จาก ตดิลบ 1.0bn) 
อย่างไรก็ตาม target ดงักล่าว อาจมี downside ได้โดย swing factor อยู่ที	 cancellation rate ของบางโครงการในตา่งจงัหวดั (ขอนแก่น, 
อดุรธานี) และบางโครงการในกรุงเทพฯ (โครงการ NYX) ที	ยกเลิกโครงการไป 

• 15F Residential sale target เท่ากับ 34.0bn (+25% y-y) โดยตวัผลกัดนัการเตบิโตมาจากลุ่ม condo เป็นหลกั เนื	องจากมี backlog รอโอน
มาก โดยปัจจบุันมี backlog secured รายได้แล้ว 21.7bn หรือเท่ากับ 64% เมื	อเทียบกบั SIRI’s target อย่างไรก็ตาม backlog condo ที	 SIRI 
มีอยู่ราว 40% เป็นโครงการตา่งจงัหวดั ซึ	งอาจจะยงัมีประเดน็ uncertainty อยู่บ้างจาก cancellation rate, rejection rate ซึ	งเป็นประเด็นที	ยงั
ต้องตดิตาม 

 

 
• ราคาหุ้นที	ปรับเพิ	มขึ %น 4% วานนี %น่าจะสะท้อนประเดน็กําไรสทุธิ FY14 ที	ออกมา 3,393 ล้านบาท (+76% y-y) สงูกวา่คาดเล็กน้อย และประเดน็

การจ่าย Dividend ที	 0.12 บาท/หุ้น หรือคดิเป็น dividend yield 6% สงูกวา่คาดเช่นกนั (เราคาดที	จะจ่ายราว 0.1-0.11 บาท/หุ้น ) 

• เราอยู่ระหว่างปรับประมาณการขึ %นจากเดิมเล็กน้อย จากสญัญาณการคมุ SG&A expenses ได้ดขึี %น (เดมิเราทํา Norm. Profit ตํ	ากว่า 3,000 
ล้านบาท) ในขณะที	 consensus ประมาณการ Norm. profit  FY15F ที	 3,137 ล้านบาท โต 24% y-y เราคาดวา่น่าจะเป็นไปได้ หรือคดิเป็น 
EPS ที	ราว 0.215 บาท/หุ้น   

• ถึงแม้คาด Norm. profit FY15F จะโต y-y แตถ้่ามองด้าน EPS กลบัลดลง y-y ซึ	งเป็นผลจากการเพิ	มทนุ ด้วยเหตนีุ %ถ้ามองด้าน fundamental 
พบวา่ SIRI คอ่นข้าง fully valued แล้ว แตถ้่ามองในด้านความน่าสนใจในระหวา่งปี โดยเฉพาะการเปิดโครงการใหม่ ดนู่าสนใจกวา่ developer 
รายอื	น เนื	องจากมี land bank ที	น่าสนใจหลายแปลง และอยู่ใน prime location เป็นส่วนใหญ่ ซึ	งเป็นประเดน็ที	เล่น trading ในระหวา่งปีได้ 

•  เราอยู่ระหว่างทบทวนคาํแนะนํา และราคาเป้าหมายของ SIRI 

Fiscal Year - end Dec 4QFY13 3QFY14 4QFY14 % y-y % q-q FY13 FY14 % y-y FY15F* % y-y
Sales & Services 8,873 7,285 10,373 16.9     42.4     28,597    28,093    (1.8)      33,048 17.6     
Gross Profit 3,035 2,398 3,413 12.5     42.4     9,329       9,188       (1.5)      10,839 18.0     
EBITDA 1,486 1,242 1,923 29.4     54.8     3,210       4,230       31.8     4,697   11.0     
Interest Expense 179 173 181 0.9       4.6       616          646          4.8        
Corporate Tax 150 186 436 190.1  134.1   384          937          144.1   
Forex Gain (Loss) - - - n.m.   n.m.    -           -           n.m.    
Other Extraordinary Items - 3 3 n.m.   (5.7)      -           1,077       n.m.    
Gn (Ls) from Affiliates - - (0) n.m.   n.m.    -           0-               n.m.    
Net profit (Loss) 1,057 794 1,232 16.5     55.1     1,930       3,393       75.8     3,137   (7.5)      
Normalized Profit (Loss) 1,057 792 1,230 16.3     55.3     1,930       2,532       31.2     3,137   23.9     
Reported EPS (THB) 0.10         0.08       0.08       (18.5)   9.8       0.19         0.23         23.0     0.215   
Gross Margin (%) 34.2% 32.9% 32.9% 32.6% 32.7% 32.8%
EBITDA Margin (%) 16.7% 17.1% 18.5% 11.2% 15.1% 14.2%
Net Margin (%) 11.9% 10.9% 11.9% 6.7% 12.1% 9.5%
Current Ratio (x) 2.7           2.2          2.4          2.7           2.4           
Interest Coverage (x) 8.3           7.2          10.6       2.0           2.0           
Debt to Equity (x) 2.0           2.2          1.6          2.0           1.6           
BV (THB) 1.7           1.8          1.7          1.7           1.7           
ROE (%) 25.6% 17.4% 22.5% 12.1% 16.2%

* BB Est.
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ %าหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถงึ ราคาพื %นฐานสูงกวา่ราคาตลาด pq% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื %นฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน pq% หรือตํ	ากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน q% 
Reduce  หมายถงึ ราคาพื %นฐานตํ	ากวา่ราคาตลาด q% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมที	บริษัทจัดอยู ่ 
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ %าหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี	ยถว่งนํ %าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี	ยถว่งนํ %าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี	ยถว่งนํ %าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ %าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ %าหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี % 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาที	เหมาะสมตามปัจจัยพื %นฐาน  
Net Profit หมายถงึ กําไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถงึ กําไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจุบนั / กําไรสุทธิตอ่หุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจบุัน / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถงึ กําไรกอ่นหักดอกเบี %ย ภาษี คา่เสื	อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี %ย ภาษี คา่เสื	อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี %ย ภาษี คา่เสื	อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี %จัดทําขึ %นโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั )มหาชน ( ("บริษัท") ข้อมลูที	ปรากฏในเอกสารฉบับนี %จัดทําโดยอาศยัข้อมลูที	จัดหามาจากแหล่งที	เชื	อหรือ
ควรเชื	อวา่มีความน่าเชื	อถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที	ปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความที	อาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั %นได้  บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที	ปรากฏในเอกสารฉบับนี %ไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั %งบริษัทที	เกี	ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื %อ หรือขายหลักทรัพย์ที	ปรากฏในเอกสารฉบับนี %ได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นที	ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี % มิได้ประสงค์จะชี %ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื %อ หรือขายหลักทรัพย์ที	ปรากฏในเอกสารฉบับนี % และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ	มเติมเปลี	ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื %อหรือขายหลักทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ~ในข้อมลูที	ปรากฏในเอกสารนี % ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ %า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ	งข้อมลูในเอกสารนี % ไมว่า่ทั %งหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี % ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื	อสารอื	นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ~ในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับที	และวนัที	ในเอกสารฉบบันี %ของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื %อหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสี	ยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที	ออกหลักทรัพย์และข้อมลูอื	นใดที	เกี	ยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื %อหรือขายหลักทรัพย์  
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