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ผลประกอบการตามคาด  ... 2 ปขางหนายังเปนชวงการเติบโต  วันจันทรที่ 5 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

  คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.00 บาท 
 Fair Value 55 : 17.82 บาท 
 มูลคาตลาด : 9,855 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.23 2.07 8%
2556F 2.72 2.54 7%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไรป 2554 ท่ี 1.08 พันลานบาท ขณะท่ี Presale 8.1 พันลานบาท  ตามคาด 
ภาพรวมผลประกอบการป 2554 เปนไปตามคาด โดย SC รายงานตัวเลขกําไรสทุธิและกําไรจาก
การดําเนินงานที่ 1.08 พันลานบาท ลดลง 7.8% YoY ซ่ึงเปนผลมาจากเหตกุารณน้ําทวมในงวด 
4Q54 ซึ่งโดยปกติเปนชวงเวลาที่ผลประกอบการสูงสุดทําใหตองบันทึกคาใชจายสําหรับการ
ปองกัน และดูแลลกูบาน ขณะที่ธุรกรรมการโอนฯทําไดนอยลง อยางไรก็ตามภายใตสถานการณ
ดังกลาว SC ยังสามารถที่จะสรางรายไดจากการขายไดสูงถึง 6.53 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 12.1% 
YoY สวนรายไดคาเชาทรงตัวที่ 828 ลานบาท ดานประสิทธิภาพการทํากําไรพบวา Norm Profit 
Margin ปรับลดลงจาก 17.5% ในป 2553 มาอยูที่ 14.6% ซึ่งสวนใหญเกิดจากการปรับเพ่ิมข้ึน
ของ SG&A/Sale มาอยูที่ 16.6% เทียบกับฐานป 2553 ที่ 14.8% ดาน Presale งวดป 2554 ปด
ที่ 8.1 พันลานบาท ซึ่งเปนไปตามเปาหมายที่ผูบริหารตั้งไว สวนสถานะโครงการ ณ สิ้นป 2554 
SC มีโครงการที่อยูระหวางดําเนินงาน 16 โครงการ มูลคาคงเหลือสําหรับการขาย 1.15 หมืน้
ลานบาท มี Backlog ยกไปประมาณ 3.4 พันลานบาท โครงสรางการเงิน ณ สิ้นป 2554 มี Net 
Gearing  0.68 เทา เพ่ิมข้ึนเล็กนอยหลังการออกหุนกู 2 พันลานบาท แตยังอยูในเกณฑตํ่า 

4 2 ปขางหนาเปนชวงการเตบิโต ป 2555 จะมี Presale แตะ 1 หมื่นลานบาท 
แนวโนม 2 ปขางหนา SC  ยังอยูในชวงของการเติบโตระดับสูง โดยในป 2555 จะมีการเปดตัว
โครงการใหมมากถึง 16 โครงการ มูลคารวม 1.7 หมื่นลานบาท ซ่ึงจะสนับสนนุให Presale ใน
งวดป 2555 ปรับข้ึนสูระดับ 1 หมื่นลาบบาทเปนครั้งแรก สวนดานของการบันทึกรายได ฝายวิจยั
กําหนดสมมุติฐานแบบอนุรักษนิยมโดยคาดวาป 2555 ยอดขายจะปรับเพ่ิมเปน 7.64 พันลาน
บาท และมีรายไดจากคาเชาอาคารสํานักงาน และสินทรัพยอ่ืนๆ รวม 920 ลานบาท ขณะที่
ประสิทธิภาพการทํากําไรมีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึน โดยคาดวา Norm Profit Margin จะอยูที่ 17.1% 
โดยที่ SG&A/Sale จะลดต่ําลง เนื่องจากไมนาจะมีคาใขจายที่สืบเนื่องจากเหตุน้ําทวมเหมือนปที่
ผานมา และยังไดประโยชนจากอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ปรับลดลงเหลือ 235 อีกสวนหนึ่ง
ดวย โดยภาพรวมคาดวาป 2555 จะมีกําไร 1.46 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 34.5% YoY สําหรับป 
2556 ยังคาดหมายวาจะเห็นการเติบโตของกําไรในอัตราสูงที่ 21.9% ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องจาก 
Presale ระดับสูงในป 2555 

4 Fair Value ท่ี PER 8 เทา ใหมูลคาหุนท่ีเหมาะสม 17.82 บาทป 2555 
ฝายวิจยัคงคําแนะนํา ซื้อ สําหรับหุน SC โดยกําหนด Fair Value ที ่ PER 8 เทาแตฝายวิจยัได
ปรับเพ่ิมจํานวนหุนขึ้นมาเล็กนอยจากการ Exercise Warrant ของพนักงาน ทําใหมูลคาหุนที่
เหมาะสมปรับลดลงเล็กนอยมาอยูที่ 17.82 บาท  ทั้งนี ้ SC จายเงินปนผลจากผลประกอบการ
งวดป 2554 ในอัตรา 0.65 บาท/หุน กําหนดจายเงิน 17 พ.ค.2555 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 4,732  6,652  7,354  8,561  10,205    
กําไรสุทธิ  764  1,166  1,079  1,464  1,784    
Norm Profit  815  1,167  1,076  1,464  1,784    
Norm EPS (บาท) 1.27  1.82  1.66  2.23  2.72    
DPS (บาท) 0.45  0.71  0.65  0.89  1.09    
Norm PER (เทา) 11.81  8.25  9.05  6.73  5.52   
Dividend Yield (%) 3.00  4.72  4.33  5.94  7.24   
BVS (บาท) 9.62  13.58  14.29  15.87  17.69   
PBV (เทา) 1.56  1.10  1.05  0.95  0.85   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส 
หนวย : ลานบาท 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 YoY QoQ 2554 2553
รายไดจากการขาย 1,011.73 821.07 2,753.52 1,419.11 1,858.74 1,845.28 1,402.97 -49.0% -24.0% 6,526.10 5,823.04
รายไดคาเชาและบริการ 203.03 204.08 216.84 217.02 211.95 204.40 194.30 -10.4% -4.9% 827.67 828.70
รายไดจากธุรกิจหลัก 1,214.76 1,025.15 2,970.36 1,636.14 2,070.69 2,049.68 1,597.27 -46.2% -22.1% 7,353.77 6,651.74
รายไดอ่ืน 4.85 4.39 2.13 1.78 6.39 3.51 6.04 184.0% 72.3% 17.72 13.98
สวนแบงกําไรตามวิธีสวนไดเสีย 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NM NM 0.00 0.00
รวมรายได 1,219.60 1,029.54 2,972.49 1,637.92 2,077.08 2,053.18 1,603.31 -46.1% -21.9% 7,371.49 6,665.72
ตนทุนขาย 664.30 515.49 1,772.16 883.11 1,241.39 1,243.09 918.65 -48.2% -26.1% 4,286.24 3,756.79
ตนทุนคาเชาและบริการ 44.62 58.63 37.65 68.45 64.10 70.98 63.15 67.7% -11.0% 266.69 214.85
คาใชจายในการขายและบริหาร 217.75 211.68 454.80 269.13 304.75 313.19 400.36 -12.0% 27.8% 1,287.43 1,051.52
รวมคาใชจาย 926.66 785.79 2,264.61 1,220.69 1,610.24 1,627.26 1,382.17 -39.0% -15.1% 5,840.36 5,023.16
EBIT 292.94 243.75 707.88 417.23 466.84 425.93 221.14 -68.8% -48.1% 1,531.13 1,642.56
ดอกเบ้ียจาย 13.95 20.42 13.64 10.82 9.59 9.27 8.63 -36.7% -6.9% 38.31 63.01
EBT 278.99 223.33 694.24 406.41 457.26 416.66 212.51 -69.4% -49.0% 1,492.82 1,579.55
ภาษีเงนิไดนิติบุคคล 68.72 80.66 170.48 112.74 130.00 122.20 51.83 -69.6% -57.6% 416.77 412.67
กําไรจากการดําเนินงาน 210.27 142.67 523.76 293.67 327.25 294.46 160.68 -69.3% -45.4% 1,076.05 1,166.88
รายการพิเศษ 0.00 0.22 (0.22) 0.00 34.60 0.00 (34.60) NM NM 0.00 0.00
กําไรสุทธิ 210.27 142.89 523.54 293.67 361.86 294.46 126.07 -75.9% -57.2% 1,076.05 1,166.88
Norm EPS 0.34 0.23 0.84 0.45 0.51 0.45 0.24 -70.9% -46.2% 1.64 1.81
Gross Margin ขายบาน 34.3% 37.2% 35.6% 37.8% 33.2% 32.6% 34.5% 34.3% 35.5%
SG&A/Sale 17.9% 20.6% 15.3% 16.4% 14.7% 15.3% 25.1% 17.5% 15.8%
Norm Profit Margin 17.3% 13.9% 17.6% 17.9% 15.8% 14.4% 10.1% 14.6% 17.5%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

Presale รายไตรมาสของ SC Backlog ณ สิ้นเดือน ตางๆ และคาดการณเดือน ธ.ค.2554 
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ท่ีมา : SC ท่ีมา : SC / คาดการณโดย ASP 

 
 
 

 
 

กําหนดการโอนฯ คอนโดมิเนยีมป 2555 รายไดจากธุรกจิหลัก และ Interest Bearing Debt 
 

กําหนดโอนฯ คอนโดมเินียมป 2555 Backlog 31 Dec11 Transfer
The Crest - รวมฤดี 100 1Q55
Centric Scene รัชดา-สุทธิสารฯ 831 4Q55
The Crest - พหลฯ 11 432 4Q55
The Crest - สุขุมวิท 49 72 4Q55
ยอดรวม (ลานบาท) 1,435  0

2,000

4,000

6,000

8,000

2,547 2,548 2,549 2,550 2,551 2,552 2,553 2554E

Revenue Interest Bearing Debt

ลานบาท

 
 

ท่ีมา :SC ท่ีมา : SC / ประมาณการดย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลักรวม 4,732        6,652        7,354        8,561        10,205      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 2,880        3,972        4,553        5,295        6,364        กําไรสุทธิ 764          1,166       1,079       1,464       1,784       
กําไรขัน้ตน 1,852      2,680      2,801      3,267      3,841      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 43            (97)           (351)         -           -           
คาใชจายในการขาย 713           1,052        1,287        1,346        1,593        คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 193          22            25            22            22            
ดอกเบี้ยจาย 56             63             38             38             38             กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -           -           -           -           
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -            -            -            -            -            สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -           -           -           -           -           
รายไดอ่ืน 17             14             18             19             20             เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,029)     (1,806)     (3,709)     (1,394)     (1,675)     
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,099        1,580        1,493        1,901        2,230        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (29)         (714)       (2,955)     92          131        
ภาษีเงินได 284           413           417           437           446           กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -            -            -            -            -            เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -           -           -           -           -           
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (51)            (1)              3               -            -            เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (0)             (47)           (15)           -           -           
กําไรสุทธิ 764           1,166        1,079        1,464        1,784        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (51)           (45)           (38)           (20)           (20)           
กําไรจากการดําเนินงาน 815         1,167      1,076      1,464      1,784      กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (51)         (92)         (53)         (20)         (20)         
Norm EPS 1.27        1.82        1.66        2.23        2.72        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 541          1,046       3,854       (50)           (50)           
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           11            87            -           -           

การเติบโตของยอดขาย 17.7% 40.6% 10.6% 16.4% 19.2% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -           -           -           -           -           
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 25.3% 43.2% -7.8% 36.0% 21.9% ลด จายปนผล (156)         (421)         (454)         (427)         (585)         
อัตราสวนกําไรข้ันตน 39.1% 40.3% 38.1% 38.2% 37.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 385        636        3,486      (477)       (635)       
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 17.2% 17.5% 14.6% 17.1% 17.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 305        (171)       478        (405)       (524)       
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลักรวม 2,970        1,636        2,071        2,050        1,597        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 865 694 1,173 767 243
ตนทุนขาย 1,810        952           1,305        1,314        982           ลูกหนี้การคา 100 64 64 74 88
กําไรขัน้ตน 1,161      685         765         736         615         สินคาคงเหลือ 5,320 7,116 10,567 12,126 13,979
คาใชจายในการขาย 455           269           305           313           400           สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 105          21            187          218          260          
ดอกเบี้ยจาย 14             11             10             9               9               ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,609 99 87 85 83
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -            -            -            -            -            สินทรพัยรวม 10,856    14,183    18,421    19,582    20,969    
รายไดอ่ืน 2               2               6               4               6               
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 694           406           457           417           213           เจาหนี้การคา 772 533 276 322 384
ภาษีเงินได 170           113           130           122           52             หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 3,210       3,805       5,883       5,961       6,086       
สวนของผูถือหุนรายยอย -            -            -            -            -            หนี้สินรวม 4,682       5,465       9,033       9,158       9,347       
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (0)              -            35             -            (35)            
กําไรสุทธิ 524           294           362           294           126           ทุนที่ชําระแลว 3,210       3,219       3,285       3,285       3,285       
กําไรจากการดําเนินงาน 524           294           327           294           161           สวนเกินมูลคาหุน 293          293          316          316          316          
Norm EPS 0.84        0.45        0.51        0.45        0.24        กําไรสะสม 2,504       4,969       5,498       6,535       7,734       

สวนของผูถือหุน 6,174 8,718 9,387 10,424 11,622
ยอดขาย (QoQ) 189.7% -44.9% 26.6% -1.0% -22.1%
อัตรากําไรข้ันตน (%) 39.1% 41.8% 37.0% 35.9% 38.5% สวนของผูถือหุนสวนนอย -         -         -         -         -         
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 17.6% 17.9% 15.8% 14.4% 10.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,856     14,183     18,421     19,582     20,969     
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.60          1.82          1.95          2.10          2.25          รายไดคาเชาและบริการ 829 829 828 920 932
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 47.31        103.25      114.15      134.51      137.73      Gross Margin คาเชาและบริการ 57.8% 74.1% 67.8% 70.0% 70.0%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.89          0.93          0.70          0.71          0.73          Presale ยกมา 1,683 2,208 1,399 2,393 4,530
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.13          12.48        26.61        26.61        26.61        Presale ระหวางงวด 4,427 5,014 7,521 9,777 11,733
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.76          0.63          0.96          0.88          0.80          การบันทึกรายไดจากการขาย 3,903 5,823 6,526 7,641 9,273
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.5% 8.2% 5.8% 7.5% 8.5%  Presale ยกไป 2,208 1,399 2,393 4,530 6,989
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 13.2% 13.4% 11.5% 14.0% 15.3% Gross Margin จากการขาย 35.17% 35.48% 34.32% 34.32% 34.39%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


