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แสนสิร ิ

 วันจันทร์ท่ี 20 สิงหาคม พ.ศ. 2561 

SIRI 
เด่นสุดที่เงินปันผล 7.3%  แนะนํา : ซ้ือ 
ปรับกําไรปีนี้ลงจากเดิม 11% สะทอ้นปรับลดส่วนแบ่งกําไรหลังรวม JV กับ Tokyu และเพิ่ม SG&A 
จากเปิดโครงการใหม่และค่าคอมมิชช่ันเพิ่ม โดยกําไร 2H61 จะสูงข้ึน 1H61 ให้น้ําหนักไปที่ 4Q61 
สูงสุดของปี จากโอนฯ คอนโดฯ JV ด้าน FV ใหม ่1.73 บาท ทยอยสะสม มจีุดเด่น Div Yield 7.3%  

 
กําไรปกติ 2Q61 ตํ่ากว่าคาด 7% 

งวด 2Q61 กําไรสทุธิ 388 ล้านบาท หากไมร่วมกําไรขายเงินลงทนุในบริษัทย่อย 2.6 ล้านบาท มีกําไร
ปกติ 385 ล้านบาท (-51% yoy, +78% qoq) ต่ํากวา่คาด 7% มาจากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 114 
ล้านบาท (คาดท่ี 195 ล้านบาท) สาํหรับรายได้ขายอสงัหาฯ 4.26 พนัล้านบาท (-43% yoy,+6%qoq) 
เป็นแนวราบ 3.3 พนัล้านบาท และคอนโดฯ 969 ล้านบาท ด้าน Gross margin ขายฯ เพ่ิมเป็น 34% 
จาก 33.6% งวด 2Q60 และ 30.5% งวดก่อน จากการโอนฯ โครงการแนวราบท่ีมีมาร์จิน้สงู อย่างไรก็
ตามการเปิดตวัโครงการใหมม่ากขึน้ใน 2Q61 ทําให้ SG&A/Sales เพ่ิมเป็น 25.8% โดยกําไรปกติ 
1H61 ท่ี 602 ล้านบาท (-58% yoy) จากยอดโอนฯ ลดลงเป็นหลกั และคิดเป็น 21% ของเป้าทัง้ปี  

Presale ถึง 15 ส.ค. รวม 3.4 หม่ืนล้านบาท หรือ 76% ของเป้าปีน้ี 

Presale สะสมถึง 15 ส.ค. 2561 เพ่ิมเป็น 3.25 หม่ืนล้านบาท (1H61 อยู่ท่ี 2.4 หม่ืนล้านบาท) หลงั
ช่วงต้น ส.ค. เปิดขายคอนโดฯ แบรนด์ใหม่ XT 3 โครงการ มลูค่า 2.1 หม่ืนล้านบาท และมียอดขาย
ประมาณ  8 พันล้านบาท หรือ 40% ขณะท่ีช่วงท่ีเหลือของปีนี  ้เตรียมเปิดโครงการใหม่เพ่ิม 13 
โครงการ มลูค่า 2.27 หม่ืนล้านบาท ในส่วนนีเ้ป็นคอนโดฯ อีก 6 โครงการ มลูค่า 1.4 หม่ืนล้านบาท 
เม่ือรวมกบัมีสินค้าคงเหลือขายในโครงการระหว่างพฒันา 8 หม่ืนล้านบาท จะเพ่ิมโอกาสให้ยอดขาย
ปีนีบ้รรลเุป้าหมายบริษัทท่ี 4.5 หม่ืนล้านบาท  

แม้ปรับกําไรปีน้ีลงจากเดิม 11% แต่กําไร 2H61 จะสูงข้ึนอย่างนัยฯ 

ฝ่ายวิจยัปรับกําไรปกติปี 2561 ลดลงจากเดิม 11% สะท้อนปรับลดสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมสทุธิจาก
เดิม 765 ล้านบาท อยู่ท่ี 530 ล้านบาท ผลจากการรวมโครงการ JV ร่วมกบั Tokyu เข้ามาเพ่ิม (เดิมมี
แค ่BTS) รวมถึงปรับเพ่ิม SG&A/Sales เป็น 21% จากคา่ใช้จ่ายเปิดโครงการใหมจํ่านวนมาก และคา่
คอมมิชชัน่ให้กบัตวัแทนขายตา่งประเทศ อย่างไรก็ตามปรับเพ่ิม Gross Margin ขายฯ เป็น 32% หลงั 
1H61 ดีกวา่คาดท่ี 32.3% ภาพรวมกําไรปกติปีนี ้ 2.57 พนัล้านบาท โดยคงคาดรายได้ขายอสงัหาฯ 
2.26 หม่ืนล้านบาท (Backlog ไมร่วม JV พร้อมโอนฯ 2H61 รวม 9.1 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 
77%) คาดแนวโน้ม 2H61 จะสงูอยา่งมีนยัฯ จาก 1H61 เฉพาะอย่างย่ิง 4Q61 แรงหนนุจากยอดโอนฯ 
แนวราบจากการเปิดขายแนวราบเพิ่ม และคอนโดฯ จากการสง่มอบ 3 โครงการใหม ่ ซึง่เป็น JV 2 
โครงการ ย่อมหนนุตอ่การรับรู้สว่นแบง่กําไรงวด 4Q61 สงูสดุของปี 

ทยอยสะสม รอกําไรโดดเด่นสุด 4Q61 

PER 10 เทา่ FV ใหมปี่ 2561 อยูท่ี่ 1.73 บาท มี upside 6% บวกกบัคาด Div Yield 7.3% แนะนํา
ทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวั โดย SIRI จ่ายเงินปันผล 1H61 หุ้นละ 0.04 บาท (XD 28 ส.ค. 2561) 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 1.64 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 1.73 
Upside 5.7%
Dividend Yield 7.3%
Total Return 13.0%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 24,375
 

Technical Chart 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2561F

2562F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic.:  = ประกาศเจตนารมณ์

0.18 0.21 -14%

ASPS % diff
0.17 0.19 -11%

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61F FY62F FY63F  
กําไรสทุธิ (ลบ) 3,380 2,825 2,574 2,688 2,888  

Norm Profit (ลบ) 3,319 2,958 2,574 2,688 2,888 
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EPS (บาท) 0.24 0.19 0.17 0.18 0.19 

Norm PER (เทา่) 7.1 8.1 9.5 9.1 8.4 

DPS (บาท) 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 

Dividend Yield (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 

PBV (เทา่) 0.83 0.80 0.78 0.76 0.73 

EV/EBITDA (เทา่) 11.0 13.8 15.9 16.0 15.6 

ROE (%) 12.2 9.6 8.3 8.5 8.8 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ผลการดําเนินงาน 2Q61 ของ SIRI 

Key Data (ล้านบาท) 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 % QoQ % YoY 1H61 1H60 % YoY
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 11,486  6,993    8,524    7,231    8,168    5,032    5,389    7.1% -36.8% 10,421 15,517 -32.8%

ตน้ทุนขาย 7,853    4,868    5,903    4,901    5,660    3,693    3,676    -0.5% -37.7% 7,370   10,771 -31.6%

กําไรขัน้ตน้ 3,632    2,125    2,621    2,329    2,507    1,339    1,713    27.9% -34.6% 3,052   4,746   -35.7%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 1,616    1,178    1,390    1,499    2,035    1,200    1,392    16.0% 0.1% 2,592   2,568   0.9%

EBITDA 2,116    1,031    1,297    1,131    835       450       677       50.5% -47.8% 1,127   2,328   -51.6%

กําไรสุทธิ 1,599    511       805       730       779       252       388       53.9% -51.8% 640      1,316   -51.4%

Norm Profit 1,528    650       790       725       794       216       385       78.1% -51.2% 602      1,439   -58.2%

Norm EPS 0.11      0.05      0.06      0.05      0.05      0.01      0.03      78.1% -53.1% 0.04     0.10    -59.8%

Gross Margin (%) 31.6% 30.4% 30.7% 32.2% 30.7% 26.6% 31.8% 29.3% 30.6%

Norm Profit Margin (%) 13.3% 9.3% 9.3% 10.0% 9.7% 4.3% 7.1% 5.8% 9.3%  
 

ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ณ 15 ส.ค. Backlog รวม 6.2 หม่ืนล้นบาท (รวม JV)  กําหนดการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ปี 2H61 
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โครงการ มูลค่า (ลบ.) เร่ิมโอนฯ Presale 

D condo Ping Chiang Mai 1,800              3Q61 100%

The Line Asoke-Ratchada (JV) 3,000              4Q61 100%

The Base Garden Rama 9 (JV) 2,300              4Q61 97%

D Condo Nakornpathom 1,200              4Q61 68%  

 

ทีม่า : SIRI  ทีม่า : SIRI 

 
สมมติฐานในการปรับประมาณการ  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

61F 62F 61F 62F 61F 62F

ประมาณการ
Norm Profit (ลบ.) 2,574            2,688   2,897   2,995   -11.1% -10.2%

Norm EPS (บาท) 0.17              0.18     0.19     0.20     -11.1% -10.2%

Fair Value PER (X) 10.0              10.0     

Fair Value (บาท) 1.73              1.95     
สมมตฐิาน
รายได ้ (ลบ.) 29,063          30,975 29,067 30,986 0.0% 0.0%

รายไดข้ายอสงัหาฯ (ลบ.) 22,660          23,676 22,660 23,676 0.0% 0.0%
Gross Margin ขายอสงัหาฯ 32.0% 32.0% 31.0% 31.5% 1.0% 0.5%

Gross Margin เฉลีย่ทกุธรุกจิ 29.5% 29.1% 28.7% 28.7% 0.8% 0.4%

SG&A/Sale 21.0% 20.8% 20.0% 20.0% 1.0% 0.8%

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทรว่ม(ลบ) 530 505 765 667 -30.8% -24.2%

ใหม่ % เปลีย่นแปลงเดมิ

 

 1.  ตวัแปรสําคญัท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจซือ้ท่ีอยู่อาศยัได้แก่ ความเช่ือมัน่
ตอ่การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซือ้ หากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไม่
เป็นไปตามท่ีคาด ก็จะกระทบความเช่ือมัน่  

2. ระดบัการแข่งขนัในอตุสาหกรรมรุนแรงขึน้ตอ่เน่ือง อาจทําให้การ
ควบคมุเร่ืองประสทิธิภาพการทํากําไรทําได้ยากขึน้ 

 
 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดธ้รุกจิหลกั 30,916         29,063         30,975         32,936         

ตน้ทนุขาย 21,333         20,499         21,959         23,386         

กําไรข ัน้ตน้ 9,583           8,564           9,016           9,550           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 6,103           6,103           6,443           6,851           

ดอกเบีย้จา่ย 411              520              535              575              

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วม 26                530              505              592              

รายไดอ้ืน่ 588              694              763              839              

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 3,683           3,164           3,306           3,556           

ภาษีเงนิได ้ 768              633              661              711              

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 43                43                43                43                

รายการพเิศษอืน่ ๆ (134)             -               -               -               

กําไรสทุธิ 2,825           2,574           2,688           2,888           

EPS 0.19             0.17             0.18             0.19             

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,958           2,574           2,688           2,888           

Norm EPS 0.20             0.17             0.18             0.19             

การเตบิโตของยอดขาย -8.6% -6.0% 6.6% 6.3%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -10.9% -13.0% 4.4% 7.4%

อตัราสว่นกําไรขัน้ตน้ 31.0% 29.5% 29.1% 29.0%

อตัราสว่นกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 9.6% 8.9% 8.7% 8.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

2Q60 3Q60 4Q60 1Q61

รายไดธ้รุกจิหลกั 8,524           7,231           8,168           5,032           

ตน้ทนุขาย 5,903           4,901           5,660           3,693           

กําไรข ัน้ตน้ 2,621           2,329           2,507           1,339           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,390           1,499           2,035           1,200           

ดอกเบีย้จา่ย 184              201              (149)             113              

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วม (99)               142              68                57                

รายไดอ้ืน่ 117              108              244              202              

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 1,065           879              933              285              

ภาษีเงนิได ้ 276              178              158              69                

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 1                  24                19                1                  

รายการพเิศษอืน่ ๆ 16                5                  (16)               36                

กําไรสทุธิ 805              730              779              252              

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 790              725              794              216              

ยอดขาย (QoQ) 21.9% -15.2% 13.0% -38.4%

อตัราสว่นกําไรขัน้ตน้ 30.7% 32.2% 30.7% 26.6%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ (QoQ) 21.5% -8.2% 9.6% -72.8%

อัตราสว่นทางการเงิน

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.78             1.85             2.08             2.11             

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่) 0.36             0.36             0.40             0.40             

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 188.88         183.88         188.31         188.10         

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.46             0.47             0.49             0.51             

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 14.65           13.82           15.10           15.06           

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.63             1.66             1.71             1.76             

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.14             1.20             1.26             1.32             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 3.7% 3.1% 3.2% 3.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 9.6% 8.3% 8.5% 8.8%   
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63 (ต่อ) 
งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสทุธิ 2,825           2,574           2,688           2,888      

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด 19,075         1,110           1,153           1,243      

คา่เสือ่มราคาและตดัจําหน่าย 199              209              219              230         

กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ (1)                 -               -               -          

สว่นแบง่ผลกําไรจาก บ.ร่วม (26)               -               -               -          

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (20,136)        (2,391)          (2,211)          (2,332)     

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 1,936           1,502           1,850           2,029      

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (1,296)          -               -               -          

เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (2,533)          -               -               -          

เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (192)             (2,608)          (2,999)          (3,449)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธ ิ (4,021)          (2,608)          (2,999)          (3,449)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 3,234           2,574           3,041           3,299      

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -               0                  0                  0             

เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ 154              -               -               -          

ลด จา่ยปันผล (1,857)          (1,784)          (1,784)          (1,784)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธ ิ 1,531           790              1,257           1,516      

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (563)             (316)             108              96           

งบดลุ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,978           2,662           2,770           2,866      

ลกูหนีก้ารคา้ 157              159              170              180         

สนิคา้คงคลงั 43,384         44,252         45,137         46,040    

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 6,730           6,730           6,730           6,730      

เงนิลนุระยะยาว 7,082           7,082           7,082           7,082      

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 17,384         19,992         22,990         26,439    

สนิทรพัยร์วม 80,150         83,312         87,314         91,773    

เจา้หนีก้ารคา้ 1,563           1,404           1,504           1,602      

เงนิกูย้มืระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 21,540         20,819         17,862         17,858    

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 7,396           7,396           7,396           7,396      

เงนิกูย้มืระยะยาว/หุน้กู ้ 17,186         20,481         26,479         29,783    

หนีส้นิรวม 49,672         52,086         55,227         58,624    

ทนุทีช่าํระแลว้ 15,903         15,903         15,903         15,903    

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 2,296           2,296           2,296           2,296      

กําไรสะสม 12,443         13,234         14,138         15,243    

สว่นของผูถ้อืหุน้ 30,507         31,298         32,202         33,307    

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (29)               (72)               (116)             (159)        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 80,150         83,312         87,314         91,773    

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

Presale ระหวา่งงวด 38,565         44,700         46,420         48,201    

การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 26,080         22,660         23,676         24,811    

รายไดค้า่เชา่บรกิารและรับบรหิารโครงการ 4,836           6,402           7,299           8,126      

Gross Margin เฉลีย่ (%) 31.0% 29.5% 29.1% 29.0%

Norm Profit Margin (%) 9.6% 8.9% 8.7% 8.8%

SG&A/Sale (%) 19.7% 21.0% 20.8% 20.8%

Effective Tax Rate (%) 20.9% 20.0% 20.0% 20.0%  
 


