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ป 2554 กําไร 2 พันลบ. พรอมจายเงินปนผล 0.14 บาท/หุน    วันพุธที่ 29 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 1.95 บาท 
 Fair Value: 2.25 บาท 
 มูลคาตลาด : 13,704 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
  
 
 
 

4 กําไร 4Q54 สูงสุดของป รวมท้ังป 2554 เทากับ 2 พันลบ. เพ่ิม 1.4% YoY 
SIRI ประกาศผลประกอบการงวด 4Q54 มีกําไรจากการดําเนนิงาน 1.07 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 
1.6 เทา QoQ และ 0.7% YoY เปนจุดสูงสุดของป เพราะมียอดบันทึกรายไดจากการขายอสังหา
ฯ เพ่ิม 61% QoQ เปน 7.57 พันลานบาท โดยหลักมาจากการโอนฯคอนโด Quattro by Sansiri 
3.1 พันลานบาท ซึ่งเปนโครงการที่มีอัตรากําไรขั้นตนระดับสูง ทําให Gross Margin จากการขาย
อยูที่ 37.7% สูงกวาคาเฉลีย่ที ่33% ทําให Norm Profit Margin ดีข้ึนเปน 13.7% สวนภาพรวม
ทั้งป 2554 มีรายไดจากการขาย 1.98 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึน 11% YoY เปนไปตามเปาหมาย
ของบริษัท และดวย Gross Margin จากการขาย 34.7%, SG&A/Sales 20.3% และ Effective 
Tax rate 28% ทําให SIRI มี Norm Profit Margin ระดับ 9.7% ลดลงจาก 10.5% ในป 2553 
และกําไรจากการดําเนินการป 2554 เทากับ 2 พันลานบาท เพ่ิม 1.4% YoY มากกวาประมาณ
การของฝายวิจัย 110 ลานบาท สวนสถานะทางการเงินมีอัตราสวน Net Gearing ในระดับที่
ลดลงเหลือ 1.44 เทา เพราะไดกระแสเงินสดรับจากการสงมอบคอนโดปริมาณสูงชวง 4Q54 
4 ยอด Presale YTD 8.5 พันลบ. มี Backlog สะสม 4.1 หมื่นลบ. 
ยอดขายในงาน Sansiri’s Life Comes Home ที่พารากอนวันที่ 17-19 ก.พ.55 ทําได 3.69 
พันลานบาท สูงกกวาเปาหมายที่ต้ังไว 2.2 พันลานบาท สงผลใหยอด Presale ต้ังแตตนปจนถึง
ปจจุบันอยูที่ 8.5 พันลานบาท จากเปาหมาย 1.1 หมื่นลานบาทในงวด 1Q55 ซึ่งสูงที่สุดเปน
ประวัติการณรายไตรมาส ทําใหยอด Backlog สะสม ณ ปจจุบนัอยูที่ 4.1 หมื่นลานบาท ซึ่งคาด
วาจะรับรูรายไดในปนี้ประมาณ 1.6 หมื่นลานบาท หรือคิดเปนสัดสวน 63% ของประมาณการ
รายไดจากการขายป 2555 ที่คาดไว 2.55 หมื่นลานบาท ต่ํากวาเปาของทางบริษัท 2.7 หมื่นลาน
บาท ซึ่งผลประกอบการรายไตรมาสคาดวาจะปรับตัวดีข้ึนตั้งแต 1Q55-4Q55 ตามกําหรดการ
โอนฯคอนโดใหม 10 โครงการ (ดังตารางหนา2) และประมาณการกําไรจากการดําเนินงานป 
2555 เทากับ 2.64 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 31.7% YoY ดวยระดับ Norm Profit Margin 10% 
4  จายปนผล 0.14 บาท/หุน คง Fair Value ที PER  6 เทา หรือ 2.25 บาท 
SIRI มีมติจายเงินปนผลประจําป 2554 ที่อัตรา 0.14 บาท/หุน คิดเปน Dividend Yield 7.2% 
กําหนดวัน XD 14 มี.ค.55 และจายปนผล 16 พ.ค.55 นอกจากนั้นมีการออก ESOP ใหม 355 
ลานหุน ราคาแปลง 2 บาท/หุน อาย ุ5 ป ซึ่งจะเกิด Fully Dilute 4.73% ฝายวจิัยคง Fair Value 
ที่ PER 6 เทา ไดมูลคาที่เหมาะสม  2.25 บาท คงคําแนะนํา ซื้อ 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.38 0.33 15%
2556F 0.38 0.36 4%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 15,781 18,552 20,542 26,199 29,541   
กําไรสุทธิ (ลบ) 970 1,898 2,015 2,638 3,021  
Norm Profit (ลบ) 1,263 1,975 2,002 2,638 3,021  
Norm EPS (บาท) 0.21 0.33 0.28 0.38 0.38  
PER (เทา) 9.2 5.9 6.8 5.2 5.2  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.13 0.00 0.14 0.19 0.21  
Dividend Yield (%) 6.7 0.0 7.2 9.5 10.6  
BV (บาท) 1.40 1.58 1.61 1.57 1.59  
PBV (เทา) 1.39 1.23 1.21 1.24 1.23  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 

 
* ป 2553 จายหุนปนผลในสัดสวน 6:1 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ SIRI 
Key Data (ลานบาท) 1Q53 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % QoQ % YoY 2554 2553 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 6,800   3,876   2,297   6,716   3,603   4,261   4,896   7,781   58.9% 15.9% 20,542  18,552  10.7%

ตนทุนขาย 4,556   2,770   1,585   4,385   2,387   2,888   3,358   4,877   45.2% 11.2% 13,509  12,514  8.0%

กําไรข้ันตน 2,244   1,106   712      2,331   1,216   1,373   1,538   2,905   88.9% 24.6% 7,032    6,038    16.5%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 603      771      742      1,078   833      898      923      1,512   63.8% 40.3% 4,166    3,291    26.6%

EBITDA 1,717   432      85        1,373   472      589      715      1,424   99.2% 3.7% 3,264    3,155    3.5%

กําไรสุทธิ 1,341   99        (163)     1,072   216      320      414      1,065   157.4% -0.7% 2,015    1,898    6.2%

Norm Profit 1,388   153      (171)     1,057   216      308      414      1,064   157.1% 0.7% 2,002    1,975    1.4%

Norm EPS 0.80     0.10     (0.12)    0.70     0.03     0.04     0.06     0.15     157.1% -78.5% 0.28      0.33      -14.0%

Gross Margin (%) 33.0% 28.5% 31.0% 34.7% 33.8% 32.2% 31.4% 37.3% 34.2% 32.5%

Norm Profit Margin (%) 20.3% 3.9% -7.2% 15.6% 5.9% 7.2% 8.4% 13.7% 9.7% 10.5%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 

 

ประเภทสินคาในแบรนดตางๆของ SIRI แผนการเปดโครงการใหมป 2555 

 
ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI  

 
ยอด Presale รายป แยกรายสินคา ยอด Backlog ณ 17ม.ค.55 ที่มีกําหนดรับรูรายไดในแตละป 
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ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI  
 

กําหนดการโอนฯคอนโดมิเนียมรายโครงการ ประมาณการเงินปนผล 
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ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดธุรกิจหลัก 18,552 20,542 26,199 29,541 

ตนทุนขาย 12,514 13,509 17,989 20,407 กําไรสุทธิ 1,898     2,015     2,638     3,021     

กําไรขั้นตน 6,038   7,032   8,211   9,134   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงนิสด 13,129   14,016   1,018     952        

คาใชจายในการขาย 3,291   4,166   4,716   5,317   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 233        260        203        204        

ดอกเบี้ยจาย 245      222      231      197      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอ่ืน 159      137      161      157      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (18,103) (19,257) (3,599)   (112)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,660   2,781   3,426   3,776   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ (2,844)   (2,966)   260        4,065     

ภาษีเงนิได 702      779      788      755      

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)         (1)         -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 132        33          105        -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (77)       13        -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 239        (5)          -        -        

กําไรสทุธิ 1,881   2,015   2,638   3,021   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (534)      (456)      389        108        

EPS 0.32     0.29     0.38     0.38     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (164)      (428)      494        108        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,958   2,002   2,638   3,021   

Norm EPS 0.33     0.28     0.38     0.38     เพิ่ม/ลด เงนิกู 5,002     3,276     (285)      (5,293)   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 90          698        (1,577)   3,150     

การเติบโตของยอดขาย 17.6% 10.7% 27.5% 12.8% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (1,392)   (889)      -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 57.1% 2.3% 31.7% 14.5% ลด จายปนผล (766)      (178)      (1,319)   (1,395)   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.5% 34.2% 31.3% 30.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 2,933     2,908     (3,181)   (3,538)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 10.6% 9.7% 10.1% 10.2% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ (108)      (468)      (2,427)   636        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดธุรกิจหลัก 3,603   4,261   4,896   7,781   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 3,331     2,863     436        1,072     

ตนทุนขาย 2,387   2,888   3,358   4,877   ลูกหนี้การคา 50          48          72          81          

กําไรขั้นตน 1,216   1,373   1,538   2,905   สินคาคงคลัง 22,339   25,616   28,178   28,178   

คาใชจายในการขาย 833      898      923      1,512   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 1,832     3,661     3,661     3,661     

ดอกเบี้ยจาย 43        48        54        78        เงนิลุนระยะยาว 48          51          51          51          

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,093     3,258     2,870     2,761     

รายไดอ่ืน 25        40        28        44        สนิทรัพยรวม 31,190   36,238   35,902   36,439   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 366      468      589      1,359   เจาหนี้การคา 805        975        1,183     2,236     

ภาษีเงนิได 153      164      179      283      เงนิกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 5,670     10,077   7,924     5,416     

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)         (0)         (0)         0          หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 4,272     3,816     3,816     3,816     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       12        -       1          เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 10,258   9,274     11,142   8,356     

กําไรสทุธิ 212      316      410      1,078   หนี้สนิรวม 21,743   24,860   24,783   20,543   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 212      304      410      1,076   ทุนท่ีชําระแลว 6,380     7,547     7,586     10,728   

สวนเกินมูลคาหุน 13          550        (1,066)   (1,057)   

กําไรสะสม 3,082     3,298     4,617     6,243     

ยอดขาย (QoQ) -46.3% 18.3% 14.9% 58.9% สวนของผูถือหุน 9,448     11,377   11,119   15,895   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 33.8% 32.2% 31.4% 37.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)          0            0            0            

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -79.9% 43.5% 34.7% 162.8% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 31,190   36,238   35,902   36,439   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.58     2.17     2.50     2.88     Presale ระหวางงวด 24,301   22,749   30,544   22,112   

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 388      419      439      387      การบันทึกรายไดจากการขาย 17,869   19,769   25,500   28,833   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.63     0.56     0.67     0.72     รายไดคาเชาและบริการ 683        772        699        708        

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 15.29   15.18   16.68   11.94   Gross Margin เฉลี่ย (%) 32.5% 34.2% 31.3% 30.9%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 2.30     2.19     2.23     1.29     Norm Profit Margin (%) 10.6% 9.7% 10.1% 10.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.7% 6.0% 7.3% 8.4% SG&A/Sale (%) 17.7% 20.3% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 21.4% 19.4% 23.5% 22.4% Effective Tax Rate (%) 26.2% 28.0% 23.0% 20.0%

ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 
 


