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AP
ยืนยันแนวโนมท่ีดีจากยอดขายที่แข็งแกรง

1. Baan Klang Muang (Ratchada 36) TH 710 145 4.9 1Q12
2. Baan Klang Muang (Ladprao 101) TH 300 68 4.4 1Q12
3. Baan Klang Muang (Ladprao 87) TH 550 120 4.6 1Q12
4. Aspire Rama 9 Condo 2,300 663 3.5 1Q12
5. Aspire Sukhumvit 48 Condo 2,290 858 2.7 1Q12
6. The Address Sukhumvit 39 Condo 2,150 148 14.5 2Q12
7. Life Sathorn-Narathiwas Condo 1,380 321 4.3 2Q12
8. The City (Charan 13) SDH 840 83 10.1 3Q12
9. The Palazzo (Ratburana 4) SDH 1,000 45 22.2 3Q12
10. Baan Klang Muang (Kallapraphreuk) TH 1,400 400 3.5 3Q12
11. Baan Klang Muang (Rama3-Ratburana) TH 580 114 5.1 3Q12
12. Aspire Rattanatibet Condo 1,350 701 1.9 3Q12
13. Aspire Sathorn-Taksin Condo 1,600 851 1.9 3Q12
14. The Pleno (Rama5-Pinklao) II TH 300 151 2.0 4Q12
15. Baan Klang Muang (Rama 9-Ramkamhaeng) TH 1,600 357 4.5 4Q12
16. Baan Klang Muang (Navamin 42) TH 1,750 494 3.5 4Q12
17. Baan Klang Muang (Chockchai 4) TH 520 130 4.0 4Q12
18. Baan Klang Muang (Rama 9-Motor Way) TH 940 220 4.3 4Q12
18. Baan Klang Muang (Ladprao-Bodin dacha) TH 1,000 254 3.9 4Q12

Total 22,560 6,123 3.7

Project Value 
(Bt mn) Units To be launchedProject Name Type

Avg. Price 
(Btmn)

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 13,840        2,228                0.95 5.9
2011 13,639        1,551                0.55 10.2
2012F 16,765        2,002                0.71 7.9

Dividend yield-12/11F (%) 3.9
Price to book value - 12/11F (x) 1.5

Absolute performance (3,6,12M) (%) 15.7; -7.4; -11.1

Relative performance (3,6,12M) (%) 0.4; -13.5; -22.9

บมจ. เอเชี่ยน พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท 
ยืนยันแนวโนมที่ดีจากยอด presale ที่แข็งแกรง 

ซื้อ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย ราคาปจจุบัน (บ.)  5.60
66.2658.8888 Ext.8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 6.20
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) 10.7
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 ยอด presales YTD เติบโตถึง 151%YoY จากอุปสงคท่ีแข็งแกรงของท่ี

อยูอาศัยท่ีเปนตลาดของ AP 
 การแขงขันนาจะลดความรุนแรงลงในป 2555 แตอุปสงคยังออนแอ 
 คงประมาณการการเติบโตของกําไรในป 2555-56 ไวท่ี 29% และ 13% 
 คงคําแนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายที่ 6.20 บาท 

คงคําแนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายที่ 6.20 บาท 
จากการประชุมนักวิเคราะหเมื่อวานนี ้ เรายังคงมีมุมมองที่ดีตอ AP เนื่องจาก
ยอด presale YTD ดีกวาที่เราคาดไวโดยเตบิโตสงูถงึ 151%YoY ในขณะทีย่งัมี
ยอด backlog สูงถึง 2.8 หมื่นลานบาทซึ่งจะชวยรองรับแนวโนมของธุรกิจที่
เปราะบางในปจจุบันไดเปนอยางดี ยิ่งไปกวานั้น ความกังวลวาอาจเกิดน้ําทวม
ซ้ําอีกก็สงผลดีตอโครงการคอนโดมิเนียมของ AP สังเกตไดจากยอดขายใน
คอนโดมเินยีม 2โครงการใหม Aspire Rama 9 ที ่ 63% และ Aspire Sukhumvit 
48 ที่ 12% ภายในเดือนแรกที่เปดตัว เรายังคงคําแนะนําซื้อโดยใหราคา
เปาหมายที่ 6.20 บาท 
 
อุปสงคท่ีอยูอาศัยในตลาดของ AP ยังแข็งแกรง 
ถึงแมอุปสงคในตลาดอสังหาริมทรัพยโดยรวมจะยังออนแอ แตยอด presale 
YTD ของบรษิทัยงัสามารถเตบิโตไดถงึ 151.5%YoY เปน 4.0 พนัลานบาท ซึง่
ประกอบดวย โครงการคอนโดมิเนยีม 2.9 พนัลาบาทซึง่สงูขึน้ 409%YoY และ
โครงการแนวราบ 1.1 พันลานบาทซึ่งสวนใหญเปนทาวนเฮาส เพิ่มขึ้น 
9.6%YoY ทั้งนี้เปนผลมาจากการที่โครงการสวนใหญอยูในทําเลที่ดี และ
สินคาหลักของบริษัทคือทาวนเฮาสและคอนโดมิเนียมซึง่ตั้งอยูในเขตเมอืง
ชั้นใน นอกจากนี้ AP ยังมีแผนที่จะเปดตวัโครงการใหมในปนีอ้กี 16 โครงการ
มูลคารวม 2.26 หมื่นลานบาท ซึ่งประกอบดวยโครงการบานเดี่ยว 2 โครงการ 
ทาวนเฮาส 11 โครงการ และคอนโดมเินียม 6 โครงการ ซึ่งจากแผนดังกลาวเรา
เชื่อวาบริษัทจะสามารถบรรลุเปาหมาย presale ทีต่ัง้ไวที ่ 2 หมืน่ลานบาทไดไม
ยาก  
 
 
 

ตนทุนท่ีแพงขึ้นจะยังไมสะทอนในผลประกอบการป2555 แตจะเห็นในป 2556 
ผูบริหารของบริษัทบอกวาตนทุนคากอสรางที่แพงขึ้นจะยังไมกระทบกับผล
ประกอบการของบริษัทในป 2555 เนื่องจากบริษัทไดทําการตกลงราคาคา
กอสรางของโครงการที่มีแผนจะสงมอบในปนี้เอาไวกอนหนานี้แลว อยางไรก็
ตามประเด็นดังกลาวนาจะสงผลใหตนทุนคากอสรางในป 2556 สูงขึน้
เนื่องจากผูรับเหมาไดปรับเพิ่มราคาที่เสนอรับงานใหมหลังการประกาศขึ้น
คาแรงขั้นต่ําเมื่อปที่แลว เพื่อรับมือกับสถานการณที่เกิดขึ้น บริษัทไดปรับแบบ
บานเพื่อใหมั่นใจวาสินคาของบริษัทจะสามารถสนองตอบตอพฤติกรรมและ
กําลังซื้อของผูบริโภคได ในขณะทีย่ังคงรักษาอัตรากําไรของบริษัทไวไดอยู 
จากการสังเกตของเราพบวาราคาขายเฉลี่ยของโครงการใหมของบริษัทในป 
2555 ลดลงจาก 4.0 ลานบาทในป 2554 เหลือ 3.7 ลานบาท ซึ่งเรามีมุมมองที่
เปนบวกกับกลยุทธนี้ซึ่งจะชวยให AP สามารถขยายตลาดไดพรอมๆกับที่จะ
บรรลุเปาหมายอัตรากําไรขั้นตนไดเชนกัน 
 
การแขงขันนาจะลดความรุนแรงลงในป 2555 แตอุปสงคยังออนแอ  
จากการที่อุปสงครวมของตลาดอสังหาริมทรัพยยังคงออนแอ โดยเฉพาะ
โครงการแนวราบในพื้นที่ที่ถูกน้ําทวม ผูประกอบการสวนใหญตัดสินใจเลื่อน
โครงการใหมออกไปเพื่อหลีกเลี่ยงโอกาสที่จะเกิดเปนอปุทานสวนเกิน ซึ่งทํา
ใหการแขงขันในตลาดลดความรุนแรงลง อยางไรก็ตามบริษัทคาดวาอุปสงค
ในพื้นที่ที่ถูกน้ําทวมอาจตองใชเวลานานกวาจะฟนเนื่องจากคนยังกลัววาจะ
เกิดน้ําทวมซ้ําอีกในปนี้ 
 
ตารางที่ 1: โครงการใหมท่ีจะเปดตัวในป 2555   

Source: Company data as of Feb 28, 2012; KGI Securities (Thailand) 
 
คงประมาณการการเติบโตของกําไรสุทธิป 2555-2556 ไวท่ี 29% และ 13%  
เราคงประมาณการกําไรสุทธิป  2555 ไวที่  2.0 พันลานบาท  ซึ่งเพิ่มขึ้น 
29%YoY และกําไรสุทธิป 2556 ที่ 2.3 พันลานบาทซึ่งเพิ่มขึ้น 13.2%YoY 
ทั้งนี้ AP มียอด backlog ในปจจุบันอยูที่ 2.8 หมื่นลานบาทซึ่ง 2.45 หมื่นลาน
บาทมาจากโครงการคอนโดมิเนียม และ 3.7 พันลานบาทมาจากโครงการ
แนวราบ โดยคาดวาประมาณ 1.14 หมื่นลานบาทจะรับรูเปนรายไดในป 2555 
และอีก 8.4 พันลานบาทในป 2556 ซึ่งหมายความวาบริษัทนาจะสามารถรับรู
รายไดจาก backlog ในมือแลวถึง 67% และ 44% ของประมาณการรายไดของ
เราในป 2555 และ 2556 
 
เราเลือก AP เปนหุนเดนของเราเนื่องจาก i) แนวโนม presales ที่แข็งแกรง ii) 
แนวโนมการเติบโตอยางแข็งแกรงของกําไรสุทธิ iii) กลยุทธที่ดีที่จะขยาย
ตลาด โดยเราคงราคาเปาหมายป 2555 ไวที ่6.20 บาท โดยองิจาก PE ป 2555 ที ่
8.5x และคงคําแนะนําซื้อ 


