
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

 

 
 

1Q58 Earning Previews วันจันทร์ที่ 20 เมษายน พ.ศ. 2558
 
 

แสนสิริ  SIRI 
แนวโน้มกําไรจะเพ่ิมข้ึนทุกไตรมาส  แนะนํา : ซ้ือ 
คาดกาํไร 1Q58 ต่ําสุดของปี ก่อนดีดตัวขึ้นแรงตั้งแต่ 2Q58 เป็นต้นไป จากการส่ง
มอบคอนโดฯ สร้างเสรจ็รวม 16 โครงการ หนุนให้รายได้และกําไรเติบโตเด่นชัด ราคา
มี upside 21% ยังแนะนาํซื้อ ส่วน Presale เป็นสัญญาณบวกชัดเจน 

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 2.02 
 ราคาปา้หมาย (บาท): 2.44 
 Upside : 20.8%    

 Dividend Yield :  6.0%  

 Total Return :  26.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 28,831 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  
 
 
 
 

 Presale 1Q58 ฟ้ืนตัวสงูจากคอนโดฯ  
SIRI ปดยอด Presale งวด 1Q58 ท่ี 3,214 ลานบาท เติบโต 61% qoq และสูงถงึ 7.3 เทาตัว yoy 
เปนแนวราบ 2,920 ลานบาท สวนหน่ึงมาจากการเปดขาย 3 โครงการ อาทิ เศรษฐสิริ จรัญ-ปนเกลา, 
สราญศิริ ติวานนท-แจงวัฒนะ 2 และ Town Avenue สองแคว-พิษณุโลก สําหรับโครงการคอนโดฯ 
แมไมมีการเปดโครงการใหม แตยอด Cancellation ขายคอนโดฯ ในตางจังหวัดท่ีเร่ิมลดลงสูระดับ
ปกติ บวกกบัมีการจัดงาน The Joy of Hua Hin ชวงเดือน มี.ค. ท่ีผานมา สามารถสรางยอดขาย
มูลคา 600 ลานบาท ทําใหยอด Presale คอนโดฯ ชวง 1Q58 อยูท่ี 294 ลานบาท (เดือน ม.ค. ติดลบ 
256 ลานบาท, เดือน ก.พ. ติดลบ 612 ลานบาท แตเดือน มี.ค. เปนบวก 1,162 ลานบาท) สําหรับ 
2Q58 คาดยอด Presales เพ่ิมมากขึ้นจากการเปด 2 โครงการคอนโดฯ  มูลคากวา 6 พันลานบาท คือ 
The Line (โครงการ JV รวมกับ BTS) มูลคากวา 5 พันลานบาท และ The Monument 1.2 พันลาน
บาท ท้ังน้ีแมบริษัทปรับเพ่ิมเปา Presale ป 2558 เปน 3.5 หม่ืนลานบาท จากเดิม 3 หม่ืนลานบาท 
ใหสอดคลองกบัยอดขายท่ีดีมากขึน้ แตฝายวิจัยคงประมาณการเดิมไวอยางอนุรักษนิยมระดับ 2.95 
หม่ืนลานบาท (งวด 1Q58 คิดเปน 11% ของเปาหมายท้ังป) 
 คาดกําไร 1Q58 ต่ําสดุ ก่อนดีขึ้นในไตรมาสต่อไป 
1Q58 คาดกําไรตํ่าสุดของป โดยประเมินรายไดขายอสังหาฯ 6.47 พันลานบาท ลดลง 36% จาก 
4Q57 ซึ่งเปนชวงดีสุดของปท่ีผานมา เพราะมีการสงมอบคอนโดฯ หลายโครงการ เทียบกับงวด 1Q58 
มีคอนโดฯ สรางเสร็จพรอมโอน 3 โครงการ ดาน Gross Margin ขายอสังหาฯ คาดลดลงอยูท่ี 32.2% 
จาก 33.6% ในงวดกอน และ Norm Profit Margin ประเมินไว 9.1% โดยมีกําไรปกติ 608 ลานบาท 
ซึ่งจะเปนจุดตํ่าสุดของป กอนคอย ๆ เพ่ิมขึ้นต้ังแตงวด 2Q58-4Q58 จากการเรงสงมอบคอนโดฯ ท่ีจะ
สรางเสร็จมากขึ้น 16 โครงการ ท้ังป 2558 ประเมินกําไรปกติ 3,469 ลานบาท เติบโต 30% yoy  คาด
รายไดขายอสังหาฯ 3.23 หม่ืนลานบาท (ตํ่ากวาเปาใหมบริษัทท่ี 3.6 หม่ืนลานบาท) เพ่ิมขึ้น 25% 
yoy โดยส้ิน 1Q58 มี Backlog 3.9 หม่ืนลานบาท (กอนหักบนัทึกรายไดงวด 1Q58) ซึ่งจะรับรูรายไดป
น้ี 2.5 หม่ืนลานบาท คิดเปน 78% ของเปารายได และมีโครงการสินคารอขายอกี 110 โครงการ มูลคา 
6.7 หม่ืนลานบาท (แนวราบ 3.9 หม่ืนลานบาท และ คอนโด 2.8 หม่ืนลานบาท ในสวนน้ีสรางเสร็จ
แลว 6 พันลานบาท)  
 มี upside 21% + Div Yield 6% 
เชื่อวา SIRI กําลังจะผานชวงปรับฐานท้ังในดานของการเปดโครงการใหม, การสราง Presale และ 
การโอน รวมถึงราคาหุน จึงแนะนําซื้อ กําหนด Fair Value อิง PER 10 เทา มูลคาพ้ืนฐานป 2558 
เทากับ 2.44 บาท มี upside 21% บวกกับคาดการณ Div Yield เฉลีย่ 6% ตอป  

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ IAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2558F 0.24 0.22 11%
2559F 0.22 0.23 -4%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, IAA consensus

 

Key Data   
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY57A FY58F FY59F FY60F   
ยอดขาย (ลบ) 28,597 28,093 33,295 32,517 35,203 
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,930 3,393 3,469 3,382 3,693 
Norm Profit (ลบ) 1,912 2,671 3,469 3,382 3,693 
Norm EPS (บาท) 0.19 0.26 0.24 0.22 0.22 
PER (เทา) 10.5 7.8 8.3 9.2 9.0 
DPS (บาท) 0.10 0.12 0.12 0.11 0.11 
Dividend Yield (%) 5.0 5.9 6.0 5.4 5.5 
BV (บาท) 1.79 1.82 1.88 1.93 1.99 
PBV (เทา) 1.13 1.11 1.07 1.05 1.02 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP       
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

Key Data (ลานบาท) 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58F % QoQ % YoY 2557 2556 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 7,042   8,873   4,355   6,080   7,285   10,373 6,712   -35.3% 54.1% 28,093  28,597  -1.8%

ตนทุนขาย 4,812   5,838   2,950   4,108   4,888   6,959   4,585   -34.1% 55.4% 18,905  19,268  -1.9%

กําไรขัน้ตน 2,229   3,035   1,405   1,972   2,398   3,413   2,127   -37.7% 51.4% 9,188    9,329    -1.5%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 1,614   1,712   1,379   1,249   1,342   1,535   1,262   -17.8% -8.5% 5,506    6,808    -19.1%

EBITDA 752      1,510   174      890      1,225   2,021   1,014   -49.8% 482.3% 4,310    3,151    36.8%

กําไรสุทธิ 438      1,057   830      538      794      1,232   608      -50.6% -26.7% 3,393    1,930    75.8%

Norm Profit 440      1,087   (42)       537      792      1,384   608      -56.0% NA 2,671    1,912    39.7%

Norm EPS 0.05     0.11     (0.00)    0.06     0.08     0.13     0.04     -68.2% NA 0.26      0.19      34.2%

Gross Margin (%) 31.7% 34.2% 32.3% 32.4% 32.9% 32.9% 31.7% 32.7% 32.6%

Norm Profit Margin (%) 6.2% 12.1% -0.9% 8.7% 10.7% 13.2% 9.0% 9.4% 6.6%  
ที่มา : งบการเงิน และ ฝายวิจัย ASP 

 
 

ส้ินงวด 1Q58 Backlog 3.9 หม่ืนลานบาท ที่มีกําหนดโอนฯรายป ยอด Presale รายป  
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ยอด Presale รายไตรมาส ปจจัยเส่ียงหลัก 
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Condo TH&SDH

1. คอนโดฯในตางจังหวัดมีโอกาสถกูท้ิงใบจอง เพราะมีการเก็บเงินดาวนตํ่า 
รวมถึงถูกปฏิเสธการปลอยสินเชือ่สูงกวาคอนโดฯในกรุงเทพฯ จึงเปน
ปจจัยกดดันยอดโอนฯพรอมรับรูรายได 

 
2. Backlog สําหรับป 2559 อยูในระดับตํ่า 1.3 หม่ืนลานบาท ทําให SIRI 
จะตองเรงขายสต็อกคอนโดฯท่ีปจจบุันมีอยู 3 หม่ืนลานบาท (มีของท่ีสราง
เสร็จแลว 7-8 พันลานบาท) รวมถึงโครงการใหม โดยคาดการณวาป 2559 
กําไรจะชะลอตัว 

 
ที่มา : SIRI ที่มา :ฝายวิจัย 

 
 
 
 

 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 28,093 33,295 32,517 35,203 

ตนทุนขาย 18,905 22,296 21,790 23,589 กําไรสุทธิ 3,393     3,469     3,382     3,693    

กําไรขั้นตน 9,188   10,999 10,727 11,614 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 19,538   1,561     1,523     1,589    

คาใชจายในการขาย 5,506   6,326   6,178   6,689   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 271        285        299        314       

ดอกเบ้ียจาย 646      694      678      666      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -        -        -        -       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม (0)         -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม 0            -        -        -       

รายไดอ่ืน 357      357      357      357      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (29,175) (3,464)   (3,020)   (3,007)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,393   4,336   4,228   4,616   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (5,972)   1,851     2,185     2,590    

ภาษเีงินได 722      867      846      923      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (514)      557        -        -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 722      -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 869        -        -        -       

กําไรสุทธิ 3,393   3,469   3,382   3,693   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (260)      (890)      (1,024)   (1,178)  

EPS 0.33     0.24     0.22     0.22     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 95          (334)      (1,024)   (1,178)  

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,671   3,469   3,382   3,693   

Norm EPS 0.26     0.24     0.22     0.22     เพิ่ม/ลด เงินกู 4,412     (1,116)   (630)      (693)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 5,329     1,256     1,215     1,215    

การเติบโตของยอดขาย -1.8% 18.5% -2.3% 8.3% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (1,958)   -        -        -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 39.7% 29.9% -2.5% 9.2% ลด จายปนผล (956)      (1,649)   (1,717)   (1,768)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 32.7% 33.0% 33.0% 33.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 6,827     (1,509)   (1,132)   (1,246)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 9.5% 10.4% 10.4% 10.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 932        8            28          166       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 4,355   6,080   7,285   10,373 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,051     3,059     3,087     3,253    

ตนทุนขาย 2,950   4,108   4,888   6,959   ลูกหนี้การคา 51          46          45          144       

กําไรขั้นตน 1,405   1,972   2,398   3,413   สินคาคงคลัง 57,049   58,190   59,354   60,541  

คาใชจายในการขาย 1,379   1,249   1,342   1,535   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 4,572     4,572     4,572     4,572    

ดอกเบ้ียจาย 155      136      173      181      เงินลุนระยะยาว 750        750        750        750       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       (0)         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,936     6,826     7,850     9,028    

รายไดอ่ืน 75        64        95        123      สินทรพัยรวม 73,147   74,624   76,839   79,469  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (55)       651      978      1,820   เจาหน้ีการคา 2,010     1,527     1,492     1,676    

ภาษเีงินได (13)       114      186      436      เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 19,117   14,402   15,765   17,340  

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)         0          -       0          หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 6,442     6,442     6,442     6,442    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 872      0          2          (152)     เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 19,980   23,578   21,586   19,317  

กําไรสุทธิ 830      538      794      1,232   หนี้สินรวม 48,331   46,732   46,068   45,558  

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (42)       537      792      1,384   ทุนที่ชําระแลว 14,582   15,838   17,053   18,268  

สวนเกินมูลคาหุน 1,470     1,470     1,470     1,470    

กําไรสะสม 8,610     10,430   12,095   14,020  

ยอดขาย (QoQ) -50.9% 39.6% 19.8% 42.4% สวนของผูถือหุน 24,815   27,891   30,771   33,910  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 32.3% 32.4% 32.9% 32.9% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1            1            1            1           

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) n.a. n.a. 47.4% n.a. หนี้สินและสวนของผูถือหุน 73,147   74,624   76,839   79,469  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.37     2.94     2.83     2.69     Presale ระหวางงวด 8,761     29,500   33,100   36,410  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 587      688      721      373      การบันทึกรายไดจากการขาย 27,174   32,312   31,463   34,071  

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.37     0.39     0.37     0.39     รายไดคาเชาและบริการ 919        983        1,054     1,132    

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 8.88     12.61   14.43   14.89   Gross Margin เฉลี่ย (%) 32.7% 33.0% 33.0% 33.0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.95     1.68     1.50     1.34     Norm Profit Margin (%) 9.5% 10.4% 10.4% 10.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.1% 4.7% 4.5% 4.7% SG&A/Sale (%) 19.6% 19.0% 19.0% 19.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.2% 13.2% 11.5% 11.4% Effective Tax Rate (%) 21.3% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


