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ราคาปัจจบุนั 1.70 บาท คาํแนะนํา       ซื�อ Target Price 2.10 บาท 
ความเหน็ : 
• SIRI รายงานผลกาํไรสุทธิ 3Q58 จาํนวน 1,061 ล้านบาท เติบโต 18%QoQ และ 34%YoY จากยอดโอนโครงการที 1เติบโตมากถึง 7%QoQ และ 

43%YoY 
• SIRI ปรบัลดแผนการเปิดตวัโครงการและเป้ายอดขายปี’58 ลง 40% และ 9% ตามลาํดบั ทั :งนี: เรายงัคงประมาณการรายได้ทั :งปีเดิมที 1 34,108 ล้าน

บาท (21%YoY) จาก Backlog รอรบัรู้รายได้ที 1แขง็แกร่ง โดยคาดกาํไรสทุธิทั :งปีที 1 3,321 (-2%YoY) 
• คาดรายได้ปี’59 เติบโตต่อเนื1องที 1 35,964 ล้านบาท เติบโต 5.4% จาก Backlog รอโอนปี’59 จาํนวน 11,032 ล้านบาท และการขายโอนโครงการ

คอนโดฯสร้างเสรจ็ก่อนขายที 1จะเปิดตวัในปี’59  
• ประเมินราคาเป้าหมายเหมาะสมปี’59 ที 1 2.10 บาท อ้างอิง PER 10 เท่า ณ ระดบัราคาปัจจบุนัมี Upside 24% และคาดผลตอบแทนเงินปันผลปี’59 

ที 1 7% ยงัแนะนํา “ซื:อ” 

 

จาํนวนหุน้ 14,285.50 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1.07 บาท 
มลูค่าตลาด 24,285.35  ลา้นบาท 
 
Free Float 85.79% 
 
ผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ (18/03/15) : 
 1) บรษิทั วริยิะประกนัภยั จาํกดั      6.29% 
 2) UBS AG Singapore Branch      4.70% 
 3) บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จาํกดั       4.68%  
 4) Chase Nominees Limited 188   2.77% 
 5) นาย วนัจกัร ์บุรณศริ ิ               2.63% 
 
การดาํเนินธรุกิจ : 
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์เพืPอขายและใหเ้ช่า  
 
นักวิเคราะห์ 
จติรลดา เลขาพนัธ ์ 02-684-8788 
 
ผูช่้วยนักวิเคราะห์ 
อรณชิา เลศิสจัจานนัท ์ 

ผลประกอบการ 3Q58 เติบโตโดดเด่นสดุในรอบปี.....SIRI รายงานผลการดาํเนินงาน 3Q58 มผีลกาํไรสุทธ ิ
1,061 ลา้นบาท ใกลเ้คยีงกบัคาดการณ์ทีP 1,035 ลา้นบาท เตบิโต 18%QoQ และ 34%YoY จากรายไดร้วมทีP 
10,551 ลา้นบาท เพิPมขึน̂ 8%QoQ และ 45%YoY ซึPงสงูสุดในรอบปี โดยแบ่งเป็นโครงการแนวราบ 28% และ
แนวสงู 72% และในไตรมาสนี^ SIRI มกีารบนัทกึรายการพเิศษ 2 รายการ ไดแ้ก่ (1) กาํไรจากการขายทีPดนิ 
283 ลา้นบาท (2) การบนัทกึกลบัรายการตัง̂สาํรองตน้ทุนโครงการเก่า 24 ลา้นบาท ซึPงหากไมร่วมรายการ
ดงักล่าวบรษิทัจะมกีาํไรจากธุรกจิปกตทิีP 825 ลา้นบาท (+35.8%QoQ และ 14%YoY) ขณะทีPอตัรากาํไรขัน̂ตน้
ใน 3Q58 อยู่ทีP 28.5% ดขีึน̂จาก 2Q58 แต่ลดลงจาก 32.9% เมืPอ 3Q57 เนืPองจากบรษิทัไดม้กีารปรบัลดราคา
การขายโครงการลง เพืPอเร่งขายโครงการเก่าในสต๊อก  

SIRI ปรบัลดแผนการเปิดตวัโครงการใหม่ลง 40%....SIRI ปรบัลดแผนการเปิดตวัโครงการใหมท่ัง̂ปีลง 40% 
จาก 17 โครงการ มลูค่ารวม 37,853 ลา้นบาท เหลอื 11 โครงการ มลูค่ารวม 22,813 ลา้นบาท คาดส่วนหนึPงมา
จากความล่าชา้ของการยืPนขอ EIA ในบางโครงการ ขณะทีPบรษิทัไดป้รบัลดเป้า Presale ทัง̂ปี’58 ลงเพยีง 9% 
เมืPอเทยีบกบัมลูค่าการเปิดตวัโครงการทีPลดลง จาก 33,000 ลา้นบาท เหลอื 30,000 ลา้นบาท เนืPองจากยอดขาย
โครงการแนวราบมแีนวโน้มปรบัตวัดขี ึน̂ และ SIRI สามารถทาํยอดขายโครงการคอนโดมเินียมในช่วง 10M58 
ไดด้กีว่าคาด โดยบรษิทัมยีอดขายสะสมรวม 10M58 จาํนวน 25,709 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นประมาณ 86%ของ
เป้ายอดขายปี’58 

4Q58 บริษทัมียอด Backlog รอรบัรู้รายได้แขง็แกร่ง…..SIRI มยีอด Backlog คงเหลอืรอโอนในชว่ง 4Q58 
ทีP 8,440 ลา้นบาท และเมืPอรวมกบัรายไดก้ารโอนโครงการในช่วง 9M58 ทีP 25,647 ลา้นบาท รองรบัประมาณ
การรายไดก้ารโอนของเราแลว้ 103% ทาํใหค้าดแนวโน้นรายไดร้วมทัง̂ปีมโีอกาสปรบัสงูขึน̂กว่าประมาณการเรา
ทีP 34,108 ลา้นบาท ขณะทีPเรายงัคงประมาณการกาํไรปี’58 เดมิทีP 3,321 (-2%YoY)    
 

Financial Summary 

     Unit : MB FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F 

Revenue             29,821              28,597              28,093              34,108              35,964  

Net Profit              2,939               1,929               3,393               3,321               3,548  

Norm Profit               2,939               1,929               2,660               2,642               3,311  

EPS (Bt.)                0.37                 0.20                 0.25                 0.23                 0.23  

Norm EPS (Bt.)                0.37                 0.20                 0.20                 0.18                 0.21  

BV (Bt.)                1.93                 1.79                 1.82                 1.89                 2.06  

Dividend (Bt.)                0.13                 0.15                 0.07                 0.12                 0.11  

PE (x)                8.45                 7.91                 6.83                 7.57                 7.68  

PBV (x)                1.63                 0.89                 0.93                 0.93                 0.85  

Dividend Yield (%) 4.03% 9.34% 4.13% 6.60% 6.51% 

ที �มา : SIRI และประมาณการโดย AIRA 
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ปี’59 คาดเติบโตจากโครงการสร้างเสรจ็ก่อนขาย…..SIRI มแีผนเปิดตวัโครงการใหมใ่นปี’59 รวม 17 โครงการ มลูค่า 36,000 ลา้นบาท แบ่งเป็น
โครงการคอนโดมเินียม 9 โครงการ (JV 5-6 โครงการ) และแนวราบ 8 โครงการ ทาํใหบ้รษิทัตัง̂เป้า Presale รวมทัง̂ปี’59 ทีP 40,000 ลา้นบาท ซึPงคาดมาจาก
การขายโครงการระดบั High-End เป็นหลกั โดยในปี’59 SIRI มแีผนเปิดตวัโครงการ Super Luxury พรอ้มโอนบนถนนวทิยุ มลูค่าประมาณ 7,000-8,000 
ลา้นบาท อย่างไรกต็ามแมใ้นปี’59 บรษิทัจะยงัคงม ีBacklog รอโอนเพยีง 11,032 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นประมาณ 32% ของประมาณการรายไดเ้รา แต่ดว้ย
โครงการคอนโดมเินียม จาํนวน 3 โครงการ ทีPจะเปิดตวัในปีหน้าเป็นโครงการสรา้งเสรจ็ก่อนขาย ทาํใหเ้รายงัคงประมาณการรายไดท้ัง̂ปี’59 เดมิทีP 35,964 
ลา้นบาท เตบิโต 5% และคาดกาํไรสทุธทิีP 3,548 ลา้นบาท เตบิโตประมาณ 7%    

 
 
แนะนํา “ซื�อ” ราคาเหมาะสมปี’59 ทีO 2.10 บาท อิง PER 10X…..มองผลการดาํเนินงานหลกัปี’59 เตบิโตต่อเนืPองจากปี’58 และคาดความแขง็แกร่งทาง
ธุรกจิของ SIRI หลงัการร่วมทุนกบั BTS สามารถหนุนการเตบิโตระยะยาวของบรษิทัไดไ้มย่าก ประเมนิราคาเหมาะสมปี’59 ทีP 2.10 บาท อา้งองิ PER 10 
เท่า ณ ระดบัราคาปจัจุบนัม ีUpside ประมาณ 24% และคาดผลตอบแทนเงนิปนัผลปี’59 ทีP 7% ยงัแนะนํา “ซื^อ” 

 

Financial Result 

Income Statement ('000) 3Q15 2Q15 3Q14 %qoq %yoy 2015F 2014 % 

Sale and Service             10,551       9,809       7,285  8% 45%        34,108      28,093  21% 

Other Income                 381          342           98  12% 291%         1,291      1,419  -9% 

Total Revenue             10,932      10,150         7,383  8% 48%        35,399     29,512  20% 

Cost of Sale             (7,543)      (7,128)     (4,888) 6% 54%    (24,217)   (18,905) 28% 

Gross Profit               3,008       2,681       2,398  12% 25%         9,891      9,188  8% 

SG&A             (1,734)      (1,693)    (1,342) 2% 29%        (5,969)     (5,506) 8% 

Net Interest Income(Expense)                (202)      (196)       (173) 3% 17%           (759)       (631) 20% 

Net Profit              1,061         901         794  18% 34%         3,175      3,393  -6% 

Gross Profit Margin (%) 29% 27% 33% 

  

29% 33% 

 Net Profit Margin (%) 10% 9% 11% 

  

9% 12% 

  ที �มา : SIRI และประมาณการโดย AIRA 

 
 

                                                                          

                 
                     

      



    

รายงานฉบบันี" จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพืDอเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั"น มิไดเ้ป็นการชี"นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพืDอการซื"อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื"อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั"งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี"  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั"งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชืDอถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี"    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ทีD
เกีDยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอืDนๆ  กบับริษทัทีDกล่าวถึงในรายงานฉบบันี"    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลีDยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี" ใช้ภายในไอร่าเท่านั"น มิไดจ้ดัทาํขึ"นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสืDออืDนๆ แต่อยา่งใด 
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