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จายหุนปนผล 8 หุนเดิม : 1 และเงินปนผล 0.01389 บาท/หุน  วันศุกรที่ 17 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 7.35 บาท 
 FV (กอน XD) : 7.56 บาท 
 FV (หลัง XD) : 6.82 บาท 
 มูลคาตลาด : 7,633 ลานบาท 
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.33 0.29 14%
2556F 0.37 0.40 -8%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 กําไรสุทธิ 261.2 ลานบาท จากผลประโยชนภาษี 242 ลานบาท 
งวด 4Q54 กําไรสุทธิ 261.2 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 16% qoq องคประกอบสําคัญมาจากการปรับปรุง
รายการบัญชีเกี่ยวกับคาใชจายทางภาษีจากอัตรา 30% เหลือ 23% ทําใหรับรูผลประโยชนทาง
ภาษีเพ่ิมข้ึน 242 ลานบาท ขณะที่องคประกอบอ่ืนชะลอตัวจากงวดกอน โดยรายไดจากการ
ดําเนินงานลดลง 20%qoq เทากับ 283.5 ลานบาท จากผลกระทบของน้ําทวมและไมมีการรับรู
รายไดคาเซงเหมือนงวด 3Q54 อีกทั้งบันทึกสวนแบงขาดทุนจากบริษัทรวม (เมกะ บางนา) 13.2 
ลานบาท และขาดทุนจากการประเมินสินทรัพย 27.5 ลานบาท ทั้งป 2554 มีกําไรสุทธ ิ 708.9 
ลานบาท เพ่ิมข้ึน 37% yoy มาจากกําไรพิเศษจากการประเมินสินทรัพย 152 ลานบาท และ
ประโยชนทางภาษี 242 ลานบาท โครงสรางทางการเงินสิ้นป 2554 มี Net Gearing ตํ่า 0.47 เทา 
4 โอกาสบันทึกกําไรพิเศษจากเมกะ บางนา จะผลักดัน 1Q55 สูงสุดของป   
การรับรูกําไรพิเศษจากการประเมินสินทรัพยของโครงการเมกะ บางนา (SF ถือสัดสวน 49%) ซ่ึง
เบื้องตนประเมินไมตํ่ากวา 500 ลานบาท ขณะที่บริษัทสามารถเก็บรายไดคาเชาจากทกุ
ศูนยการคาไดตามปกติ นาจะทาํใหกําไร 1Q55 สูงที่สุดของป อยางไรก็ตามแนวโนมกําไร 2Q55 
จะชะลอตัวลง เนื่องจากไมมีกําไรพิเศษเหมือนงวด 1Q55 และแมจะมีการเปดโครงการเมกะ 
บางนา เดือน พ.ค. 2555 แตก็ยังไมสามารถสรางรายไดเต็มไตรมาส อีกทั้งตองแบกรับภาระ
คาใชจายระดับสูง โดยเฉพาะคาใชจายทางการตลาด (ต้ังงบประมาณ 150 ลานบาทสําหรับป 
2555) โดยเบื้องตนฝายวิจัยประเมินกําไรสุทธปิ 2555 (ยังไมรวมกําไรพิเศษจากการประเมิน
มูลคาสินทรัพยโครงการ เมกะ บางนา) เทากับ 532 ลานบาท ลดลง 25%yoy (เนื่องจากป 2554 
มีการบันทึกรายไดจากคาเซง 115 ลานบาท และผลประโยชนทางภาษีบวกกลบั 32 ลานบาท) 
สําหรับโครงการเมกะ บางนา เบื้องตนประเมนิป 2555 SF จะรับรูสวนแบงขาดทุน 9 ลานบาท 
กอนพลิกมามีกําไรและเริ่มรับรูเงินปนผลจากการลงทุนไดต้ังแตป 2556 เปนตนไป 
4 ปรับลดเปนถือ..จายหุนปนผล 8 หุนเดิม : 1และเงินปนผล 0.01389 บาท/หุน 
บริษัทประกาศเพิ่มข้ึนทุนจดทะเบียนเปน 1,169.875 ลานหุน โดยออกหุนสามัญใหม 129.995 
ลานหุน (พาร 1 บาท) รองรับการจายหุนปนผล (Stock Dividend) อัตรา 8 หุนเดิม ตอ 1 หุนปน
ผล หรือ คิดเปนอัตราจายเงินปนผล 0.125 บาท/หุน พรอมประกาศจายเงินปนผลเปนเงินสด 
(Cash Dividend) อีกอัตราหุนละ 0.01389 บาท กําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 29 มี.ค. 2555 
และจายเงินปนผลวนัที่ 20 เม.ย. 2555 ทั้งนี้ผลกระทบจากจํานวนหุนปรับเพ่ิมข้ึน 12.5% จาก
จํานวนหุนกอนประกาศจาย ทําให Fair Value ป 2555 (ภายใตประมาณการกําไรเดิม และอิงวิธี 
DCF) ปรับลดลงจากระดับ 7.56 บาท มาอยูที่ประมาณ 6.82 บาท (เปนมูลคาเหมาะสมของ SF 
ภายใตโครงการที่มีอยูรวม 30 แหง มูลคา 4.63 บาท/หุน และมลูคาโครงการรวมทุน เมกา บาง
นา 2.20 บาท/หุน) ใกลเคียงราคาปจจุบัน จึงปรับลดจากซื้อ เปน ถือ  

 

 
 
 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 1,456 2,027 1,368 1,373 1,435   
กําไรสุทธิ (ลบ) 183 518 709 532 647   
Norm Profit (ลบ) 113 434 557 392 433   
Norm Eps (บาท) 0.11 0.42 0.54 0.33 0.37   
BVS (บาท) 2.58 3.46 4.00 4.10 4.56   
DPS (บาท) 0.12 0.15 0.01 0.10 0.11  
Norm PER (เทา) 66.8 17.4 13.7 22.0 19.8  
PBV (เทา) 2.9 2.1 1.8 1.8 1.6  
Div.yield (%) 1.6% 2.0% 0.2% 1.4% 1.5%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 4Q54 และ ป 2554 

(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 %YoY
รายไดจากการดําเนินงาน 331      334      1,041     408      324      353      283       -72.8% -19.6% 1,368 2,027 -32.5%

 -คาเชาบริการ 319      322      345        305      310      310      273       -21.0% -11.9% 1,197 1,296 -7.6%

 -สัญญาเชาการเงิน 0 0 684 84 0 32 0 -100.0% -101.0% 115 684 -83.2%

 -รายไดทางการเงินและดอกเบี้ยรับ 12 12 12 19 14 12 11 -5.0% -3.3% 56 47 19.5%

ตนทุนขาย 129      131      400        164      126      139      105       -73.9% -24.4% 533 785 -32.1%

คาใชจายดําเนินงาน 37        44        74          46        41        41        55         -25.6% 34.8% 183 192 -4.7%

กําไรจากการดําเนินงาน 65        68        230        114      87        68        289       25.5% 327.8% 557 434 28.2%

กําไร/ขาดทุนจากปรับมูลคายุติธรรม 42        43        (29)         (6)         27        158      (28)       NA NA 152 83 82.9%

กําไรสุทธิ 107      111      201        108      113      226      261       29.7% 15.6% 709 518 37.0%

EPS (บาท) 0.10     0.11     0.20       0.10     0.11     0.22     0.25      29.0% 15.6% 0.68     0.50     36.2%

Norm EPS (บาท) 0.06     0.07     0.22       0.11     0.08     0.07     0.28      24.8% 327.4% 0.54     0.42     27.4%

Gross margin 61.2% 60.7% 61.5% 59.8% 61.2% 60.7% 63.1% 61.1% 61.3%

SG&A/Sales 11.1% 13.0% 7.1% 11.4% 12.7% 11.6% 19.4% 13.4% 9.5%

Norm Profit margin 19.7% 20.3% 22.1% 27.9% 26.7% 19.1% 101.9% 40.7% 21.4%

Net Profit margin 32.4% 33.3% 19.3% 26.6% 35.0% 64.0% 92.1% 51.8% 25.5%  
ท่ีมา : บริษัท  

 
พ้ืนที่ใหเชาและอัตราการเชาเฉลีย่ สมมติฐานโครงการเมกะ บางนา 
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หมายเหตุ : ป 2555 รวมพื้นท่ีของโครงการเมกะ บางนา 

 
สมมติฐานหลักของโครงการเมกะ บางนา 2555F 2556F 2557F
รายไดคาเชา (ลบ.) 588        1,083          1,115          
Gross Margin (%) 69% 70% 70%
SG&A/Sales (%) 29% 12% 12%
ดอกเบ้ียจาย (ลบ.) 256        395             351             

Effective Tax Rate (%) 23% 20% 20%
สวนแบงกําไรของ SF สัดสวน 49% (ลบ.) (9)         94             116            

ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
ประสทิธิภาพการทาํกาํไร ทิศทางการกาํไรรายไตรมาส 
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กําไรจากการดําเนินงาน กําไร/ขาดทุนจากการปรับมูลคายุติธรรม

ลานบาท

 
ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 2,027     1,368     1,373     1,435     กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (785)       (533)       (508)       (531)       กําไรสุทธิ 1,010     744        532        647         

กาํไรข้ันตน 1,242     835        865        904        รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (192)       (183)       (178)       (187)       คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 23          17          22          27           

ดอกเบ้ียจาย (150)       (106)       (105)       (103)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -         -         -         -          

คาใชจายอื่น -         -         -         -         อื่นๆ 260        (113)       70          74           

รายไดอื่น 28          18          18          19          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 317        (184)       41          (9)            

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 927        592        600        634        กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,320     464        666        739         

ภาษเีงินได (291)       32          (138)       (127)       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กาํไรสุทธิจากการดําเนินงาน 434        557        392        433        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -         -         -         -          

รายการพิเศษอื่น ๆ 83          152        141        214        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (338)       448        -         -          

กาํไรสุทธิ 518        709        532        647        เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (76)         (168)       (200)       (200)        

Norm EPS 0.42       0.54       0.33       0.37       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (414)       281        (200)       (200)        

EPS 0.50       0.68       0.46       0.55       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงินกู (871)       (560)       (109)       (100)        

การเติบโตของรายไดจากการดําเนนิงาน(%) 39% -33% 0% 5% # เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0            2            134        -          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) 285% 28% -30% 11% # ลด จายปนผล (123)       (155)       (14)         (117)        

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 61.3% 61.1% 63.0% 63.0% # กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (993)       (712)       11          (217)        

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 21.4% 40.7% 28.5% 30.2% # เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (88)         33          477        322         

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการดําเนนิงาน 408        324        353        283        เงินสด & เงินฝาก 365        142        619        941         

ตนทุนขาย (164)       (126)       (139)       (105)       ลูกหนีก้ารคา 86          76          76          80           

กาํไรข้ันตน 244        198        214        179        สินคาคงเหลือ -         -         -         -          

คาใชจายในการขาย (46)         (41)         (41)         (55)         สินทรัยพหมุนเวียน 1,016     412        889        1,215      

ดอกเบ้ียจาย (27)         (26)         (27)         (27)         สินทรพัยรวม 10,485 10,418 11,073 11,571

รายไดอื่น 6            4            4            4            

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 177        152        174        88          เจาหนีก้ารคา 6            8            7            7             

ภาษเีงินได (52)         (57)         (100)       242        หนีสิ้นหมุนเวียน 781        766        811        805         

ผูถือหุนสวนนอย (11) (8) (7) (41) หน้ีสินรวม 6,215 5,919 5,853 5,748

กาํไรสุทธิจากการดําเนินงาน 114        87          68          289          
รายการพิเศษอื่น ๆ (6)           27          158        (28)         ทุนท่ีชําระแลว 1,030     1,036     1,170     1,170      

กาํไรสุทธิ 108        113        226        261        สวนเกินมูลคาหุน 599        621        621        621         

Norm EPS 0.11       0.08       0.07       0.28       กําไรสะสม 1,935     2,489     3,007     3,537      

EPS 0.10       0.11       0.22       0.25        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 62          74          82          82           

 ยังไมไดจัดสรร 1,873     2,415     2,925     3,455      

การเติบโตของรายไดจากการดําเนนิงาน(%) -60.8% -20.5% 8.8% -19.6%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) -50.5% -24.0% -22.1% 327.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย 704 350 420 493

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 59.8% 61.2% 60.7% 63.1% สวนของผูถอืหุนทั้งหมด 3,565 4,148 4,800 5,330

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 27.9% 26.7% 19.1% 101.9% หน้ีสินและสวนของผูถอืหุน 10,485 10,418 11,073 11,571

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.30       0.54       1.10       1.51       สัดสวนรายได
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 23.59     18.12     18.00     18.00      - รายไดคาเชาและบริการ 66% 92% 100% 100%

ความสามารถในการชําระหนี ้(เทา) 7.17 6.57 6.72 7.16  - รายไดจากสัญญาเชาการเงิน 34% 8% 0% 0%

หนีสิ้นสุทธติอสวนผูถือหุน (เทา) 0.53       0.47       0.29       0.18       พื้นที่ใหเชา (ตารางเมตร) 224,120 271,795 411,795 441,795  

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.64       0.51       0.42       0.36       อัตราการเชา (%) 98% 97% 97% 97%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 4.6% 5.3% 3.6% 3.8% Gross Margin (%) 61.3% 61.1% 63.0% 63.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 14.0% 14.4% 8.8% 8.6% SG&A/Sales 9.5% 13.4% 13.0% 13.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
หมายเหตุ : สมมติฐานพื้นท่ีใหเชาป 2554 รวมพื้นท่ี IKEA และ นวมินทร 

 
 
 


