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Trading 

12M TP: Bt1.29 
Closing price: Bt1.31 
Upside/downside: -1.5% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 15,903 

Market capitalization (Bt mn) 19,494.18 

Free float (%) 71.06 

12-mth daily avg. turnover (%) 423.39 

12-mth trading range (Bt) 1.52 / 0.71/ 

  

 

Major shareholders (%)  

UBS AD PINGAPORE 9.57 

VIRIYAH INSURANCE   6.48 

SETTHA THAVISIN 4.45 

 

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

 

 

คาดผลประกอบการ 4Q64 ทรงตัว QoQ 
เราคาดว่าผลประกอบการ 4Q64 จะสามารถรักษาระดับใกล้เคียง QoQ ซึ่งหนุนจาก 
Backlog ที่รอโอน 6,703 ล้านบาท (รวม JVs) จากท้ังการโอนต่อเนื่องและโครงการแล้วเสรจ็
ใหม่ อาทิ EDGE CENTRAL พัทยา และ THE LINE พหลโยธิน พาร์ค เป็นต้น ซึ่งยอด 
Backlog จากการโอนดังกล่าว Secured เป้าโอนของเราทั้งหมด ประกอบกับการโอน
โครงการใน 4Q64 คาดว่าจะมีอัตราก าไรขั้นต้นที่ใกล้เคียงกับ 3Q64 ท าให้เราเช่ือว่า
ประมาณการก าไรสุทธิใหม่ปี 64 ที่ 2,349 ล้านบาท มีความเป็นไปได้ ขณะที่เราคาดยอด 
Presales ในปี 64 จะอยู่ที่ 26,000-27,000 ล้านบาท ต่ ากว่าเป้าบริษัทที่ 30,000 ล้านบาท 
หลังบริษัทมีการเลื่อนเปิดบางโครงการไปเป็นปี 65 หลังได้รับผลกระทบจากการปิดแคมป์
ก่อสร้างในช่วง 3Q64 

ปรับประมาณการก าไรปี 64-65 ขึ้น 27% และ 18% ตามล าดับ 
เราปรับประมาณการรายได้ในปี 64-65 ขึ้น 2% และ 3% เป็น 27,498 ล้านบาท และ 
30,945 ล้านบาท หลังเห็นการฟื้นตัวของยอดขาย และปรับอัตราก าไรขั้นต้นในปี 64-65 ขึ้น
เป็น 30.5% และ 29.5% จากเดิม 28.7% และ 28.8% ตามล าดับ หลังแนวโน้มอัตราก าไร
ขั้นต้นเริ่มฟื้นตัว สะท้อนจากอัตราก าไรขั้นต้นในช่วง 9M64 ท าได้ที่ 31.1% ทั้งนี้ส่งผลให้
ก าไรสุทธิปี 64-65 เพิ่มขึ้น 27% และ 18% เป็น 2,375 ล้านบาท และ 2,484 ล้านบาท 
ตามล าดับ 

ก าไรสุทธิ 3Q64 อยู่ท่ี 628 ล้านบาท ลดลง YoY และ QoQ  
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q64 ที่ 628 ล้านบาท ลดลง 18%YoY และ 5%QoQ โดยก าไร
สุทธิที่ลดลง เกิดจากรายได้รวมปรับตัวลดลง 11%YoY เหลือ 7,016 ล้าบาท หลังการโอน
ปรับตัวลดลง ประกอบกับรับรู้ขาดทุนจากเงินลงทุนร่วม JVs จ านวน 4 ล้านบาท รวมทั้ง
อัตราก าไรขั้นต้นลดลงเหลือ 32.1% เทียบกับ 32.6% ใน 2Q64 ส่วนหน่ึงเกิดจากโครงการที่
โอนในไตรมาสนี้มีอัตราก าไรขั้นต้นที่ลดลง ทั้งนี้ส่งผลให้ก าไรสุทธิ 9M64 อยู่ที่ 1,674 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 54%YoY 

คงค าแนะน า “เก็งก าไร” ให้ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 1.29 บาท 
เราคาดว่าผลประกอบการในช่วง 4Q64 จะทรงตัว QoQ หนุนจากการโอนโครงการที่แล้ว
เสร็จใหม่และต่อเนื่อง ประกอบกับบริษัทไม่ได้จ าเป็นต้องเร่งระบายสต๊อกโครงการเหมือน
ช่วงปี 63 ท าให้คาดว่าจะเห็นอัตราก าไรขั้นต้นที่ดีขึ้น ท าให้เราปรับประมาณการก าไรปี 64-
65 ขึ้น อย่างไรก็ตามราคาหุ้น ปัจจุบันไม่มี Upside เหลือ ท าให้เราแนะน าเพียง “เก็งก าไร” 
ให้ราคาเป้าหมาย 1.29 บาท อิง PER 7.7 เท่า และคาดเงินปันผลปี 64 ท่ี 0.09 บาทต่อหุ้น 
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คาดผลประกอบการ 4Q64 ทรงตัว QoQ 
 

► คาดก าไร 4Q64 ทรงตัว QoQ จากการโอนโครงการใหม่และต่อเนื่อง 
► ยอด Presales YTD อยู่ที่ 22,490 ล้านบาท คาดทั้งปี 64 ที่ 26,000-

27,000 ล้านบาท ต่ ากว่าเป้า หลังเลื่อนโอนโครงการ 
► ปรับก าไรปี 64-65 ขึ้น 27% และ 18% หลังขายและโอนดีกว่าคาด 
► ก าไร 3Q64 ที่ 628 ล้านบาท ลดลงท้ัง YoY และ QoQ  
► คงแนะน า “เก็งก าไร” ราคาเป้าหมายใหม่ปี 65 ที่ 1.29 บาท  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Financial highlights

End of Dec 31 2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Bt mn) 24,310 33,833 27,498 30,945

Normalized profit (Bt mn) 2,392 1,580 2,375 2,484

Net profit (Bt mn) 2,392 1,673 2,375 2,484

Normalized EPS (Bt) 0.16 0.11 0.16 0.17

EPS (Bt) 0.16 0.11 0.16 0.17

Norm. profit grow th (%) 16.9% -34.0% 50.3% 4.6%

EPS grow th (%) 16.9% -30.1% 42.0% 4.6%

P/E (x) 8.1 11.6 8.2 7.8

P/BV (x) 0.6 0.5 0.6 0.6

EV/EBITDA (x) 17.4 18.0 15.4 14.2

DPS (Bt) 0.08 0.04 0.09 0.09

Dividend yield (%) 6.1% 3.1% 6.7% 7.0%

ROE (%) 7.7% 4.9% 6.7% 7.2%

Source: Company data, AWS Research
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Quartery earnings   

FY December 31 (Bt mn) 3Q20 2Q21 3Q21 %YoY %QoQ 9M20 9M21 %YoY

Total revenue 8,408   7,845   7,016    -16.6% -10.6% 25,798      21,555      -16.4%

Cost of goods sold (6,008)  (5,289)  (4,766)   (20,186)     (14,852)     

Gross profit 2,400   2,556   2,250    -6.3% -12.0% 5,613       6,703       19.4%

SG&A expense (1,435)  (1,567)  (1,349)   (4,435)      (4,174)      

Operating profit 966      989      901      -7% -9% 1,177       2,529       114.8%

Share of gain (loss) of joint ventures 49       (35)      (4)         348          (31)           

Other income 174      247      262      706          678          

EBIT 1,188   1,201   1,159    -2.5% -3.5% 2,232       3,176       42.3%

Financial costs (213)     (286)     (284)     (718)         (876)         

Pretax profit 975      915      875      -10.2% -4.4% 1,513       2,300       52.0%

Income tax expenses (243)     (273)     (245)     (583)         (669)         

Profit before MI 732      642      630      -13.9% -1.9% 930          1,631       75.4%

Minority interests 33       19       (2)           155          43             

Normalized profit 765      662      628      -17.8% -5.1% 1,085       1,674       54.3%

Extra-ordinary items -      -      -         -           -            

Net Profit 765      662      628      -17.8% -5.1% 1,085       1,674       54.3%

EBITDA 1,343   1,605   1,026    2,657       3,315       

Normalized EPS (Bt) 0.05     0.04     0.04     -17.8% -5.1% 0.07         0.11         54.3%

Net  EPS (Bt) 0.05     0.04     0.04     -17.8% -5.1% 0.07         0.11         54.3%

Financial ratio (%)

Gross profit margin 28.5% 32.6% 32.1% 21.8% 31.1%

SG&A/Sales 17.1% 20.0% 19.2% 17.2% 19.4%

Normalized profit margin 9.1% 8.4% 9.0% 4.2% 7.8%

Net profit margin 9.1% 8.4% 9.0% 4.2% 7.8%
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Income Statement (Btmn)  

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Total revenue 26,248 24,310 33,833 27,498 30,945

Cost of goods sold (18,580) (18,154) (25,768) (19,102) (21,807)

Gross profit 7,668 6,156 8,065 8,395 9,137

SG&A (5,555) (4,644) (6,460) (5,280) (6,158)

Operating Profit 2,113 1,512 1,605 3,116 2,979

Share of gain (loss) of joint venture 305 791 429 55 219

Other income 728 1,530 1,069 975 1,028

EBIT 3,145 3,833 3,103 4,145 4,226

Financial cost (570) (936) (978) (1,100) (1,041)

Pretax profit 2,576 2,897 2,125 3,045 3,185

Income tax expenses (533) (622) (760) (670) (701)

Minority interests 4 117 215 0 0

Normalized profit 2,046 2,392 1,580 2,375 2,484

Extraordinaries items 0 0 93 0 0

Net profit 2,046 2,392 1,673 2,375 2,484

EBITDA 3,403 4,236 3,933 5,027 4,990

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.16 0.11 0.16 0.17

Net  EPS (Bt) 0.14 0.16 0.11 0.16 0.17

DPS (Bt) 0.12 0.08 0.04 0.09 0.09

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Current Assets 70,742 74,583 68,909 71,311 66,130

Non-current Assets 24,615 33,753 43,723 49,057 51,610

Total assets 95,357 108,336 112,632 120,369 117,739

Current Liabilities 29,125 28,240 30,713 42,745 52,380

Non-current Liabilities 35,379 48,221 42,722 41,926 28,543

Total liabilities 64,504 76,461 73,435 84,670 80,923

Paid-up capital 15,903 15,903 15,903 15,903 15,903

Retained Earnings 11,301 11,628 12,785 13,853 14,971

Total equity 30,852 31,875 39,197 35,698 36,816

Total liabilities and equity 95,357 108,336 112,632 120,369 117,739

BVPS (Bt) 1.94 2.00 2.46 2.24 2.32

Cash Flow Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Pretax Profit 2,576 2,897 2,125 3,045 3,185

Depreciation & Amortization 258 403 403 882 764

Operating Cash Flow (5,807) (7,287) 2,831 2,529 4,115

CAPEX (639) (128) (1,533) (1,533) (1,533)

Investing Cash Flow (2,496) (1,112) 319 (3,081) (2,466)

Dividend Payment (1,634) (1,432) (892) (1,306) (1,366)

Financing Cash Flow 9,333 6,702 (2,302) 229 (1,194)

Exchange rate gains(losses) on cash (75) (103) 27 0 0

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 955 (1,801) 875 (323) 455

Beginning cash & equivalents 2,978 3,933 2,132 3,007 2,683

Ending cash & equivalents 3,933 2,132 3,007 2,683 3,138
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Quarterly Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Total revenue 8,408 8,035 6,694 7,845 7,016

Cost of goods sold (6,008) (5,583) (4,797) (5,289) (4,766)

Gross profit 2,400 2,452 1,897 2,556 2,250

SG&A (1,435) (2,025) (1,258) (1,567) (1,349)

Operating Profit 966 428 639 989 901

Share of gain (loss) of joint venture 49 81 7 (35) (4)

Other income 174 363 170 247 262

EBIT 1,188 871 816 1,201 1,159

Financial cost (213) (260) (306) (286) (284)

Pretax profit 975 612 510 915 875

Income tax expenses (243) (177) (151) (273) (245)

Minority interests 33 60 25 19 (2)

Normalized profit 765 495 384 662 628

Extraordinaries items 0 93 0 0 0

Net profit 765 588 384 662 628

EBITDA 1,343 1,275 683 1,605 1,026

Normalized EPS (Bt) 0.048 0.038 0.024 0.042 0.040

Net  EPS (Bt) 0.048 0.044 0.024 0.042 0.040

      

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Sales growth (%) (15.1) (7.4) 39.2 (18.7) 12.5

Normalized profit growth (%) (27.6) 16.9 (34.0) 50.3 4.6

Net profit growth (%) (27.6) 16.9 (30.1) 42.0 4.6

Normalized EPS growth (%) (22.5) 16.9 (34.0) 50.3 4.6

EPS growth (%) (22.5) 16.9 (30.1) 42.0 4.6

Gross margin (%) 29.2 25.3 23.8 30.5 29.5

Operating margin (%) 8.1 6.2 4.7 11.3 9.6

EBITDA margin (%) 13.0 17.4 11.6 18.3 16.1

Normalized profit margin (%) 7.8 9.8 4.7 8.6 8.0

Net profit margin (%) 7.8 9.8 4.9 8.6 8.0

Effective tax rate (%) 20.7 21.5 35.8 22.0 22.0

ROA (%) 2.3 2.3 1.5 2.0 2.1

ROE (%) 6.7 7.7 4.9 6.7 7.2

EV/EBITDA 17.0 17.4 18.0 15.4 14.2

Net Debt to equity (x) 1.6 2.0 1.5 1.9 1.7

P/E (x) 9.5 8.1 11.6 8.2 7.8

P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6

Dividend Yield (%) 9.2 6.1 3.1 6.7 7.0
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหาคม 2564 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) ในเรื่องการก ากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิ จการ
บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัท
หลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหาคม 2564)  

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress 
Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัทจด
ทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดง
ข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) 
หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นท่ีเกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมอง
ของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลง

ได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท้ังนี้บรษิัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ ากดั มิได้

ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจ 

  



 
      
 

  

CG Report 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดท าโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ ากัด (“บริษัท”) บนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะ
น าเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย
ใดๆ ซึ่งเกิดจากการกระท า ละเว้นการกระท า หรืองดเว้นการกระท าอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการ
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเคราะห์ที่ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษร
จากบริษัท ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เก่ียวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


