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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่
จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

โดดเดน่ในธุรกิจที่อยู่อาศัย  
 Presales ฟนตัวเร็วกวาคาดเพราะแบรนดมีช่ือเสียงและไดรับผลกระทบจากน้ําทวมนอยสุด 

 มีแนวโนมปรับประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้น 

 Presales ต้ังแตตนป 55 มีจํานวน 8.4 พันลานบาท คิดเปน 26% ของเปา Presales ท้ังป และ 70% 
ของเปา Presales ในไตรมาส 1/55 ท่ีปรับใหม; ยอดขายท่ีรอรับรูรายไดมีจํานวน 3.43 หมื่นลาน
บาท ซ่ึงจะทยอยรับรูเปนรายได โดยคิดเปน 80% ของประมาณการรายไดป 2555 ของเรา และ 47% 
ของประมาณการรายไดป 2556 

 ปจจัยสนับสนุนระยะส้ัน: เงินปนผลท่ีนาดึงดูดในอัตรา 0.14 บาท/หุน (ผลตอบแทน 6.8%) Presales 
มากเปนอันดับ 1 

แบรนดท่ีมีช่ือเสียงชวยใหการขยายธุรกิจในตางจังหวัดเปนไปอยางราบร่ืน ผลิตภัณฑของ SIRI ไดรับการ
ตอบรับเปนอยางดีในตลาด ดังเห็นไดจากการขายไดอยางรวดเร็วและสูง ยกตัวอยางเชน โครงการคอนโด HQ ที่
สามารถขายไดหมดใน 3 วัน และ Dcondo กะทู-ปาตอง ที่สามารถขายไดหมดใน 1 สัปดาห ในขณะที่โครงการ 
THE BASE พระราม 9-รามคําแหง สามารถขายได 81% Dcondo รามคําแหง 64 ขายได 70% และ Habitia 
ภูเก็ต ขายได 50% ใน 2 สัปดาห แบรนดที่มีชื่อเสียงชวยให SIRI สามารถขายธุรกิจสูพื้นที่ใหมๆ ไดอยางราบรื่น 
ไดแก เขาใหญ พัทยา เชียงใหม ภูเก็ต และหาดใหญ หลังจากที่มีฐานธุรกิจที่แข็งแกรงในหัวหิน 
Presales ฟนตัวเร็ว SIRI มี Presales สูงที่สุดในกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย โดยมียอด Presales ในชวง 2 
เดือนแรกของป 2555 อยูที่ 8.4 พันลานบาท คิดเปน 26% ของเปา Presales ทั้งปของบริษัท และ 70% ของเปา 
Presales ในไตรมาส 1 ป 2555 ที่บริษัทปรับใหม (1.2 หม่ืนลานบาท) สะทอนถึงอัตราการขายสูงถึง 88% ของ
โครงการท่ีเปดใหมมูลคารวม 9.5 พันลานบาทในชวงดังกลาว โดยสวนใหญเปนผลมาจากกระแสตอบรับที่ดีตอ
โครงการคอนโดของบริษัท โดยคิดเปน 74% ของ Presales ทั้งหมด และเทากับ 35% ของเปา Presales ทั้งป 
Presales บานเดี่ยวก็ฟนตัวกลับคืนมาอยางรวดเร็วเชนกัน โดยยอด Presales ตั้งแตตนป 2555 มีจํานวนรวม 
1.6 พันลานบาท (เฉลี่ย 800 ลานบาทตอเดือน) สูงกวายอด Presales เฉลี่ยตอเดือนที่ 700 ลานบาทในไตรมาส 
4 ป 2554 เม่ือนํ้าทวมกรุงเทพฯ ไปเรียบรอยแลว แนวโนมเชนน้ีบวกขอมูลจากบริษัทที่เปดเผยวา Presales มี
จํานวนแข็งแกรงตอเน่ืองที่ 80 ลานบาทตอวันหลังจากงาน “Sansiri Life Comes Home” ชวยสนับสนุนมุมมอง
ของเราวา SIRI จะทํา Presales ไดถึงเปาที่บริษัทวางไวที่ 3.2 หม่ืนลานบาทได เปาหมายดังกลาวประกอบดวย 
Presales จากคอนโด จํานวน 1.76 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 115% จากปกอน จากการเปดตัวโครงการใหมเพิ่มข้ึน
จํานวนมาก Presales จากบานเดี่ยว จํานวน 1.02 หม่ืนลานบาท เพิ่มข้ึน 9% จากปกอน และ Presales จาก
ทาวนเฮาส จํานวน 4.2 พันลานบาท ทรงตัวจากปกอน 
มีแนวโนมปรับประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้น ยอดขายที่รอรับรูรายไดในปจจุบันมีจํานวน 3.43 หม่ืนลานบาท ซ่ึง
จะทยอยรับรูเปนรายได โดยคิดเปน 80% ของประมาณการรายไดป 2555 ของเรา และ 47% ของประมาณการ
รายไดป 2556 ยอดขายคอนโดที่รอรับรูรายไดสามารถคุมครองรายไดทั้งหมดท่ีเราคาดการณไวในป 2555 แลว 
และเรามองวามีแนวโนม Upside จากโครงการคอนโดสรางกอนขาย มูลคา 3 พันลานบาท ที่จะสรางเสร็จในปน้ี 
ไดแก Chelona เขาเตา มูลคา 1.1 พันลานบาท Dcondo รัตนาธิเบศร มูลคา 1.3 พันลานบาท และโครงการ
คอนโด low rise บนถนนสุขุมวิท มูลคา 600 ลานบาท รวมถึงสต็อกท่ีสรางเสร็จแลวดวย นอกจากนี้ยังมีปจจัย
สนับสนุนจากยอด Presales โครงการแนวราบที่ฟนเร็วกวาคาดดวย 
โรงงาน precast ชวยสนับสนุนการเติบโต ความกังวลของ SIRI คือการผลิตและการสงมอบ ซ่ึงความกังวล
ดังกลาวจะคลี่คลายลงหลังโรงงาน precast ของบริษัทเปดดําเนินงานในเดือน มี.ค. ซ่ึงจะชวยลดระยะเวลา
กอสรางลงจาก 3-4 เดือน เปน 2.5 เดือน ดังน้ันกระแสเงินสดและแนวโนมการเติบโตของบริษัทจะปรับตัวดีข้ึน 
SIRI ตั้งเปาใช precast ในโครงการแบรนด Habitia ของบริษัท และอาจจะขยายไปสูแบรนดแสนสิริ บุราสิริ และ
เศรษฐสิริ ดวย กําลังการผลิตของโรงงานแหงน้ีอยูที่ 150 ชิ้นตอเดือน และสรางรายได 6-7 พันลานบาทตอป หรือ
ประมาณ 30% ของรายไดในปที่ผานมา 
ยืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” เรารูสึกม่ันใจวา SIRI จะทํา Presales ในปน้ีใหเติบโตไดถึง 50% ตามที่บริษัทตั้งเปาไว
ได โดยไดรับปจจัยสนับสนุนจากสถานภาพท่ีแข็งแกรงของบริษัททั้งในกรุงเทพฯ และตางจังหวัด ในระยะส้ันเรา
มองวาเงินปนผลท่ีนาดึงดูดในอัตรา 0.14 บาท/หุน (ผลตอบแทน 6.8%) XD 14 มี.ค. 2555 และยอด Presales ที่
แข็งแกรง จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนใหราคาหุน SIRI ปรับตัวเพิ่มข้ึน เรายืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” SIRI 
Forecasts & valuation 
Year to 31 Dec   Unit  2009 2010 2011 2012F 2013F
Revenue (Btmn) 15,824 18,596 20,542 24,095 28,512
EBITDA (Btmn) 2,545 3,155 3,317 3,463 4,199
Core Profit (Btmn) 1,265 1,975 2,003 2,267 2,887
Reported Profit (Btmn) 972 1,898 2,016 2,267 2,887
Core EPS (Bt) 0.21 0.33 0.29 0.32 0.41
DPS (Bt) 0.45 0.10 0.14 0.16 0.20
P/E, core (x) 9.1 5.8 6.7 6.1 4.8
EPS growth, core (%) 22.5 55.6 -12.7 10.3 27.4
P/BV, core (x) 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9
ROE (%) 14.7 22.3 18.3 18.1 20.6
Dividend yield (%) 22.9 5.2 7.2 8.2 10.5
EV/EBITDA (x) 10.0 9.5 10.1 10.6 9.6
Source: SCBS Investment Research     
Note: Revenue recognition based on “transfer of title” from 2010 and “percentage of completion” before 2010.  
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Stock Data  
Last close (Mar 2) (Bt) 2.06

12-m target price (Bt) 2.40

Upside (Downside) to TP (%) 16.50

Mkt cap (Btbn) 14.62

Mkt cap (US$mn) 478

   

Bloomberg code SIRI TB

Reuters code SIRI.BK

Risk rating H

Mkt cap (%) SET 0.15

Sector % SET 5.55

Shares issued (mn) 7,099

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 6.1 / 1

Avg. daily 6m (US$mn) 0.07

Foreign limit / actual (%) 39 / 18

Free float (%) 58.1

Dividend policy (%) 50

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 10.8 66.1 66.1
Relative to SET 4.5 46.8 41.2
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Project launches  Figure 2: Focus on SDH and condo  
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Source: SIRI  Source: SIRI 

Figure 3: Active projects  Figure 4: Presales  
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Figure 5: Presales target and 2M12 performance 
Btmn 2011 2012F % ch 2M12A % 2M12A/2012F
SDH 9,388 10,240 9.1 1,570 15.3
TH 4,200 4,160 -1.0 651 15.6
Condo 8,204 17,600 114.5 6,168 35.0
Total 21,792 32,000 46.8 8,389 26.2
Source: SIRI 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CG Rating 2011 Companies with CG Rating under SCBS’s Coverage 

 ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BMCL, CPF, CSL, EGCO, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KK, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, QH, RATCH, SAT, SCB, SCC, TISCO, TMB, TOP 

 AMATA, AP, ASP, BEC, BECL, BH, BIGC, BLA, BTS, CK, CPALL, DELTA, DRT, DTAC, GFPT, GLOW, HANA, HMPRO, INTUCH, KCE, KEST, LH, IVL, MAJOR, MAKRO, PHATRA, SCCC, SMT, SPALI, SIRI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THAI, TRUE, TTA, TTW   

 AEONTS, AH, CCET, DCC, ESSO, ITD, KH, KTC, RCL, ROJNA, TICON, TPIPL 

N/A BGH, BLS, CPNRF, LHBANK, POPF, QHPF, SAMART, SAMTEL, SSI. TFUND, TLOGIS, WHAPF 

 PTTGC is the merged entity of PTTCH and PTTAR 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
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