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COMPANY NEWS COMMENT  
เรามีมุมมอง neutral จาก analyst meeting ครั�งนี � โดยถึงแม้ SIRI มกีารปรับเพิ*มเป้า 
presale target, residential sale target ตามการระบาย inventory ได้ดีกว่าคาด รวมถึงยัง 
aggressive กับการเปิดโครงการใหม่ โดยเฉพาะ condo มากขึ �นกว่า 1-2 ปีที*ผ่านมามาก 
แต่ปัจจยักดดันเรื*อง GPM จากการลดราคาบ้านและ condo ผ่าน campaign “Now or 
Never” และ “Joy of Hua-hin”  ซึ*งคาดทาํต่อเนื*องในช่วงที*เหลือของปี อาจกดดันให้ 
GPM ตํ*ากว่าคาด โดยผลบวกและลบดังกล่าวเมื*อ net กันแล้วไม่น่าจะทาํให้ประมาณ
การ Norm. Profit FY15F ของเราที* 2.6 พนัลบ. เปลี*ยนแปลงอย่างเป็นสาระสําคัญ แต่
ประมาณการของ consensus ที*ทาํไว้ราว 3.1-3.2 พนัลบ. อาจม ี downside อยู่บ้าง ถ้า
อิงด้าน fundamental ราคาปัจจุบนั fully valued ในมุมมองของเรา แต่ถ้ามองเป็นการ 
trading ตาม story ระหว่างปี เราคาดว่า SIRI มปีระเด็นน่าสนใจ ตามการเปิดโครงการ
ใหม่หลายโครงการใน prime location ใน segment B- to A ซึ*งเป็น segment ที* SIRI 
ถนัด มฐีานลูกค้าที*แข็งแกร่ง รวมถึงมแีผน JV กับ BTS อย่างต่อเนื*อง ซึ*ง feedback 
โครงการ The Monument (1.5bn) ที* sold out ไปเมื*อวันที* 16 พ.ค. ที*ผ่านมา น่าจะเป็น
ตัวชี �วัดได้ในระดับหนึ*ง 
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  Key takeaway from analyst meeting 

• เรามมุีมมอง neutral จาก meeting ครั�งนี � : โดยถึงแม้ SIRI จะมีการปรับเป้า presale target, residential sale target เพิ'มขึ )น รวมถึงยงัคง 
aggressive กบัการเปิดโครงการใหม่ โดยเฉพาะ condo มากขึ )นกว่า 1-2 ปีที'ผ่านมามาก แตปั่จจัยกดดนัเรื'อง GPM จากการลดราคาบ้านและ 
condo ผ่าน campaign “Now or Never” และ “Joy of Hua-hin”  ซึ'งคาดทําตอ่เนื'องในช่วงที'เหลือของปี อาจกดดนัให้ GPM ตํ'ากว่าคาดราว 
2-3% จากเดมิ ซึ'ง net แล้วน่าจะทําให้กําไรสทุธิของเราไม่เปลี'ยนแปลงจากเดมิ (แต ่consensus อาจมี downside เล็กน้อย) 

 
 

• จุดที*น่าสนใจของ SIRI ในปีนี �อยู่ที* ตัวเลข presale ที*คาดโตสูง y-y ตั �งแต่ 2Q15F เป็นต้นไป ซึ*งสอดรับกับการกลับมาเปิดโครงการ
ใหม่อย่าง aggressive ในปีนี � โดย SIRI มีแผนเปิดโครงการใหม่ 17 โครงการ มลูค่าราว 36.8 พนัล้านบาท (+110% y-y) โดยเกือบทั )งหมด
เป็นกรุงเทพฯ และเป็น condo ในกลุ่ม B- to A ซึ'งเป็น segment ที' SIRI ถนดั, มีฐานลูกค้าอยู่แล้ว รวมถึงมี land bank ที'น่าสนใจหลายแปลง 

 

2013 target actual vs. target
last meeting - 

target
current - 

target Nomura - est.
Presale 42.1bn 12.0bn 8.8bn -27% 30.0bn 33.0bn n.a.
Residential sale 27.7bn 27.0bn 27.1bn achieve 34.0bn 35.0bn 29.0bn
Total backlog = 34.6bn
  - secured revenue in 20.8bn 20.8bn
  (% secured of residential target) (77% secured) (93% secured)
new  project to launch 61.2bn 17.5bn -71% y-y 36.3bn 36.8bn

(48 projects) (10 projects) (17 projects) (17 projects)

* CNS est.

2014 2015F

Year 2015 SDH TH Condo
Total no. 
of projects

Project value 
(THB mn)

1Q15 2            1            - 3               5.3bn
2Q15 - - 2            2               7.1bn
3Q15 3            - 1            4               8.9bn
4Q15 3            - 5            8               15.5bn

Total no. of projects 8            1            8            17             
Project value (THB mn) 14.8bn 0.6bn 21.4bn 36.8bn

40% 2% 58%

Condo landbank (CNS est.) Thonglor, Phayathai, Thapra, Wongsawang, Onnuch - Prakanong
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• ทั �งนี �ใน 2Q15 มแีผนเปิด 2 โครงการ โดย i) โครงการ The Monument สนามเป้า (1.5 พนัลบ.) สามารถ sold out หลงัจากเปิดขายเมื'อ
วนัที' 16 พ.ค.15 ที'ผ่านมา สะท้อนได้วา่ feedback ของ condo ในระดบั high-end ยงัมี demand ที'ด ีในขณะที' ii) โครงการ The Line (BTS 
หมอชิต) มลูคา่สงูถึง 5.6 พนัลบ. ซึ'ง JV กบัทาง BTS จะเปิดขายวนัที' 30 พ.ค. 15 นี ) โดย SIRI คาดหวงั take-up rate ไม่ตํ'ากวา่ 50% ในปีนี ) 

• สําหรับอีก 6 โครงการที*เหลือ ถ้าดูจาก location ของ land bank ที* SIRI มอียู่ในมือ (ตารางด้านบน) เราคาดว่ามหีลายโครงการที*
น่าสนใจ และกระแสน่าจะด ีซึ'งน่าจะเป็นประเดน็ที'เป็น story สําหรับการ trading ในระหวา่งปีได้  

• อย่างไรก็ตามประเด็นที*น่ากังวลของ SIRI ในปีนี � คือ การมี finished inventory ที*สูงถึง 7.0 พนัลบ. ในปัจจุบนั และยังไม่รวม
โครงการใหม่ที*แล้วเสร็จพร้อมส่งมอบในปีนี �อีกกว่า 10 โครงการ ซึ*งส่วนใหญ่เป็นโครงการในต่างจงัหวัด ดงันั )นแนวโน้ม finished 
inventory น่าจะเพิ'มตอ่เนื'อง ซึ'งกดดนัทั )ง working cap รวมถึงภาระดอกเบี )ยจ่ายตอ่เนื'อง โดยประเดน็ที'เรากงัวลนี )เองก็สอดคล้องกบัแนวทาง
ที' SIRI กําลงัเร่งระบาย inventory ดงักล่าวด้วยการลดราคาคอ่นข้างมาก ผ่าน campaign “Now or Never” และ “Joy of Hua-hin” โดยการ
ลดราคาดงักล่าวคาดเห็นต่อเนื'องในช่วงที'เหลือของปี และน่าจะกดดนัให้ GPM ตํ'ากว่าคาด 2-3% จากเดมิ (ที'คาดไว้ที' 32-33%) 

• 1QFY15 Earnings result : รายงานกําไรสุทธิ 1QFY15 ที* 541 ล้านบาท สูงกว่าเราคาด 8% จากรายการพเิศษ 

 

 
• SIRI รายงานกําไรสทุธิ 1QFY15 ที' 541 ล้านบาท (-35% y-y, -56% q-q) สงูกวา่เราคาด 8% จากรายการพิเศษ (กําไรจากการขายที'ดนิ) 

อย่างไรก็ตามหากไม่รวมรายการพิเศษ* จะรายงาน Norm. profit ที' 384 ล้านบาท ตํ'ากวา่คาด โดยปัจจัยกดดนัหลักมาจาก GPM ที'ตํ'ากวา่
คาดมาก จากการขายลดราคา inventory ไปบางส่วน ในขณะที' SG&A expenses ยงัคงสงู ซึ'งมาจากการอัด promotion เพื'อระบาย stock 
ตอ่เนื'อง 

*รายการพเิศษในไตรมาสนี ) : Other income – กําไรจากการขายที'ดิน 402 ลบ. (before tax) 
                                           Other expenses – ขาดทนุจากการลดมูลค่าต้นทนุโครงการ, ที'ดิน อาคารอุปกรณ์ 206 ลบ (before tax) 
            ซึ'งเมื'อ net แล้วจะเป็น gain 195 ลบ. (before tax) 

• ภาพรวม core operation ไตรมาสนี )ไม่ดนีกั มีเพียงรายได้ที'ทําได้ดกีวา่คาด แต่ GPM และ % SG&A expenses to sale ยงัเป็นปัจจัยกดดนั 
โดย GPM ในไตรมาสนี )ลดมาอยู่ที' 29.7% (ลดลง 260 bps y-y, ลดลง 320 bps q-q) ในขณะที' %SG&A expenses to sale ยงัคงสงูถึง 
20.2% จึงกดดนัให้ Norm. Profit margin อยู่ที'เพียง 5.9% (Vs. ปี 2014 อยู่ที' 9.0%) 

• ถึงแม้ประมาณการ Norm. Profit ปี FY15F ของเราที'ทําไว้ที' 2,628 ล้านบาท (+4% y-y) มีแนวโน้มที'จะมี upside gain จากแนวโน้มรายได้ที'
อาจสงูกวา่คาด (จากการระบาย stock ได้มากกว่าคาด) แตก็่มีโอกาสของ downside risk จาก GPM ที'อาจตํ'ากว่าคาด (จากการลดราคา
ขาย) ด้วยเหตนีุ )เมื'อ net แล้วเราคาดวา่ประมาณการกําไรสทุธิน่าจะออกมาใกล้เคียงเดิม อย่างไรก็ตามประมาณการของ consensus ที'คาด 
Norm. profit ที'ราว 3.1-3.2 พนัล้านบาท เรามองว่ายงัมีโอกาสที'จะมี downside risk 

Fiscal Year - end Dec 1QFY14 4QFY14 1QFY15 % y-y % q-q FY14 FY15F* % y-y % of FY15F
Sales & Services 4,355 10,373 6,488 49.0     (37.5)      28,093    29,934 6.6       22%
Gross Profit 1,405 3,413 1,926 37.1     (43.6)      9,188       9,837   7.1       20%
EBITDA 199 1,923 763 283.3  (60.3)      4,230       3,895   (7.9)      20%
Interest Expense 155 181 188 21.0     3.7         646          
Corporate Tax 201 436 162 (19.4)   (62.9)      937          
Forex Gain (Loss) - - - n.m.   n.m.      -           
Other Extraordinary Items 1,072 3 196 (81.7)   7,648.3 1,077       
Gn (Ls) from Affiliates - (0) (0) n.m.   n.m.      0-               
Net profit (Loss) 830 1,232 541 (34.9)   (56.1)      3,393       2,628   (22.5)   21%
Normalized Profit (Loss) (27) 1,230 384 n.m.   (68.8)      2,532       2,628   3.8       15%
Reported EPS (THB) 0.08       0.09       0.04       (53.3)   (58.1)      0.25         0.193   
Gross Margin (%) 32.3% 32.9% 29.7% 32.7% 32.9%
EBITDA Margin (%) 4.6% 18.5% 11.8% 15.1% 13.0%
Net Margin (%) 19.1% 11.9% 8.3% 12.1% 8.8%
Current Ratio (x) 2.5          2.4          2.4          2.4           
Interest Coverage (x) 1.3          10.6       4.1          2.0           
Debt to Equity (x) 2.1          1.6          1.5          1.6           
BV (THB) 1.8          1.8          1.8          1.8           
ROE (%) 19.0% 22.5% 8.5% 16.2%

* Nomura Est.
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• ด้วยเหตนีุ )ถ้ามองด้าน fundamental ที'ราคาปัจจบุนัของ SIRI คอื fully valued แล้ว แต่ถ้ามองในด้านการ trading ระหว่างปีเรามองวา่ SIRI 
ยงัมีประเดน็ที'น่าสนใจ จากการเปิดโครงการใหม่ที'ดนู่าสนใจกว่า developer รายอื'น เนื'องจากมี land bank ที'น่าสนใจหลายแปลง และอยู่
ใน prime location เป็นส่วนใหญ่ ซึ'งน่าจะสะท้อนให้ presale ปี 2015F ดโูต y-y โดดเดน่กวา่ developer รายอื'น 

 

PER (X) PEG (%) EV/EBITDA Yield TP15F Rating % upside /
FY14 FY15F FY16F FY14 FY15F FY16F FY15F FY15F FY15F FY15F (THB) downside

Sector 28,541 30,863 34,575 16.0 9.6 8.2
AP 2,615 2,717 2,683 18.0 4.0 (1.3) 8.2 (6.4) 8.7 4.9 7.80 Neutral 11%
LH 6,912 7,254 8,929 (0.2) (4.1) 23.1 15.2 0.7 13.1 4.6 10.30 Neutral 13%
LPN 2,021 2,874 3,033 (13.2) 42.1 5.5 8.4 1.5 8.7 6.0 23.50 BUY 44%
PS 6,654 6,940 7,700 14.5 4.3 10.9 7.8 0.7 8.3 4.1 34.50 BUY 41%
QH 3,329 3,700 4,330 5.2 (5.0) 17.1 8.0 0.5 13.3 5.6 4.00 BUY 45%
SIRI 2,532 2,628 2,900 (1.6) 3.8 10.4 9.5 0.9 15.1 4.9 1.50 Reduce -18%
SPALI 4,478 4,750 5,000 55.3 6.1 5.3 6.9 1.3 6.7 4.3 28.00 BUY 47%

Source : Companies, FY15-16F = CNS estimate 
Note : * FY15-1F NP and TP of SIRI are Nomura Estimate  ** price as of 18 May 2015

Norm. profit (THBmn) EPS growth (%)
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถงึ ราคาพื )นฐานสูงกวา่ราคาตลาด yz% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื )นฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน yz% หรือตํ'ากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน z% 
Reduce  หมายถงึ ราคาพื )นฐานตํ'ากวา่ราคาตลาด z% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมที'บริษัทจัดอยู ่ 
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี'ยถว่งนํ )าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี'ยถว่งนํ )าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี'ยถว่งนํ )าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ )าหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี ) 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาที'เหมาะสมตามปัจจัยพื )นฐาน  
Net Profit หมายถงึ กําไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถงึ กําไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจุบนั / กําไรสุทธิตอ่หุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจบุัน / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถงึ กําไรกอ่นหักดอกเบี )ย ภาษี คา่เสื'อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี )ย ภาษี คา่เสื'อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี )ย ภาษี คา่เสื'อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี )จัดทําขึ )นโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั )มหาชน ( ("บริษัท") ข้อมลูที'ปรากฏในเอกสารฉบับนี )จัดทําโดยอาศยัข้อมลูที'จัดหามาจากแหล่งที'เชื'อหรือ
ควรเชื'อวา่มีความน่าเชื'อถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที'ปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความที'อาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั )นได้  บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที'ปรากฏในเอกสารฉบับนี )ไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั )งบริษัทที'เกี'ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื )อ หรือขายหลักทรัพย์ที'ปรากฏในเอกสารฉบับนี )ได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นที'ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี ) มิได้ประสงค์จะชี )ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื )อ หรือขายหลักทรัพย์ที'ปรากฏในเอกสารฉบับนี ) และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ'มเติมเปลี'ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื )อหรือขายหลักทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ�ในข้อมลูที'ปรากฏในเอกสารนี ) ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ )า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ'งข้อมลูในเอกสารนี ) ไมว่า่ทั )งหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี ) ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื'อสารอื'นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ�ในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับที'และวนัที'ในเอกสารฉบบันี )ของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื )อหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสี'ยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที'ออกหลักทรัพย์และข้อมลูอื'นใดที'เกี'ยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื )อหรือขายหลักทรัพย์  
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