
            

 

http://www.kgieworld.co.th                     *บริษัทอาจเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหลกัทรัพยนี ้
Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไมขอ

รับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้ขอมูลถูก
จัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา   
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SIRI
ยืนยันมุมมองที่ดี 

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

2011 20,542        2,015               0.29 7.5
2012F 27,949        2,863               0.37 6.0
2013F 37,023        4,184               0.41 5.4

Dividend yield-12/12F (%) 8.2
Price to book value - 12/12F (x) 1.3

Absolute performance (3,6,12M) (%) 10.9; 76.9; 83.7
Relative performance (3,6,12M) (%) 14.6; 55.3; 59.7

บมจ. แสนสริิ 
ยืนยันมุมมองที่ด ี

ซื้อ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย  ราคาปจจุบัน (บ.)  2.14
66.2658.8888 Ext.8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 2.60
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) 21.5
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คงคําแนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายที่ 2.60 บาท 
 คาดวาผลประกอบการจะดีขึ้นในไตรมาสที่ 2/55 
 เปนหุนท่ีนาสนใจดวยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงท่ีสุดในกลุม 

 
คงคําแนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายที่ 2.60 บาท 
เราคงมุมมองที่ดีตอ SIRI เนื่องจากในตลาดอสังหาริมทรัพยยังมีอุปสงคที่อยู
อาศัยมากเพียงพอทีจ่ะสงใหยอด presales ของบริษัทสามารถบรรลุเปาระยะ
สั้นที่ 1.8 หมื่นลานบาทได เราคาดวากําไรสุทธิในไตรมาสที่ 2/55 จะอยูที่
ประมาณ 350 ลานบาท ซึ่งสูงขึ้น 2.0% YoY และ 9.0% QoQ ในขณะที่เราคาด
วากําไรสุทธิทั้งปจะโตถึง 42% YoY เปน 2.9 พันลานบาท และ ยอดขายที่
พรอมจะรับรูในปนี้คิดเปน 83% ของประมาณการรายไดที่เราคาดไวสําหรับป
นี้ ดวยแนวโนมที่สดใส และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาสนใจที่
ระดับ 8.2% เราจึงคงคําแนะนําซื้อ SIRI และคงราคาเปาหมายไวที่ 2.60 บาท  
 
อุปสงคท่ีอยูอาศัยยังอยูในเกณฑด ี  
จากรายงานของ AREA จํานวนที่อยูอาศัยใหมที่เปดตัวในชวง 5 เดือนแรกของ
ปนี้อยูที่ 36,400 หนวย ซึ่งลดลง 15% YoY ในขณะทีอ่ัตราการขายเฉลี่ยอยูที่ 
35% ของจํานวนหนวยในโครงการ ซึ่งแสดงถึงสมดุลที่ดีระหวางปริมาณของ
อุปสงค และอุปทานของที่อยูอาศัยใหม ดวยภาพลักษณแบรนดที่แข็งแกรง 
และการเปดโครงการใหมในเชิงรุกของ SIRI เราจึงคาดวาบริษัทนาจะสามารถ
สรางยอดขายไดที่ระดับ 1.8 หมื่นลานบาทในชวงคร่ึงปแรก โดย ณ 19 มิ.ย. 
2555 ยอดขายของบริษัทอยูที่ 1.68 หมื่นลานบาท ซึ่งคิดเปน 46.8% ของเปาทั้งป
ที่ 3.6 หมื่นลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 65% YoY  
 
ผลประกอบการยังคงมีแนวโนมท่ีดี 
เราคาดวาผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55 จะดีขึ้นเนือ่งจากการที่รายไดรวม
เพิ่มขึ้นเล็กนอยทั้ง YoY และ QoQ ในขณะที่เราคาดวาอัตรากําไรจะลดลง
เล็กนอยเหลือประมาณ 33% จาก 34% ในไตรมาสที่ 1/55 เนื่องจากสวนแบง
รายไดจากโครงการที่มีอัตรากําไรสูงเชน Quattro ทองหลอ ลดลง แตอยางไรก็
ตามเราคาดวาคาใชจายดานการตลาดนาจะลดลงไดจะการที่ไมมีงานสงเสริม
การขายใหญๆ  เราจึงเชื่อวากําไรสุทธิของ SIRI ในไตรมาสที่ 2/55 จะยังคง
แข็งแกรง 

ภาพที่ 1: ยอด presales แข็งแกรงตามคาด 
Quarterly presales, Bt bn  

Source: Company data (as of June 17, 2012); KGI Securities (Thailand) 
 
เรายังคงยืนยันประมาณการกําไร ซึ่งคาดวาจะโตอยางแขง็แกรง 
จากการที่มียอด backlog สูงถึง 3.8 หมื่นลานบาท (เมื่อวนัที่ 19 มิถุนายน 2555) 
เราจึงยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ไวที่ 2.9 พันลานบาท ซึ่งเพิ่มขึ้น 
42% YoY และประมาณการป 2556 ที่ 3.7 พันลานบาท ซึ่งเพิ่มขึ้น 30.4% YoY 
โดยที่บริษัทมียอดขายที่พรอมจะรับรูในปนี้ในมือแลว 83% ของประมาณการ
ยอดขายทั้งปของเรา และมียอดขายทีพ่รอมจะรับรูในปหนาในมอืแลว 53% 
ของประมาณการป 2556 ทั้งป  
 
ภาพที่ 2: มียอดขายพรอมรับรูในปนีแ้ลว 83% ของประมาณการยอดขายทั้งป 
Secured revenue and unsecured revenue, Bt bn  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
เปนหุนท่ีนาสนใจดวยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงท่ีสุดในกลุม 
นอกจากที่เราชอบ SIRI ในเร่ืองของแนวโนมผลการดําเนิงานที่เติบโตที่ดี 
แลวเรายังชอบแนวโนมอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่สูงอีกดวย ทั้งนี้
จากสมมติฐานของเราวาบริษัทจะจายเงินปนผลที่อัตรา 50% ของกาํไรสุทธิ 
เราคาดวาบริษัทจะจายเงินปนผลประมาณ 0.18 บาทตอหุน หรือเทากับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ 8.2% ในป 2555 ซึ่งถือวานาสนใจและสูงที่สุด
ในกลุม 
 
ภาพที่ 3: SIRI มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงท่ีสุดในกลุม 
Dividend yield, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
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SIRI
ยืนยันมุมมองที่ดี 

 
คําแนะนํา และการประเมิณมูลคา 
เราคงคําแนะนําซื้อ และคงราคาเปาหมายไวที่ 2.60 บาทโดยอิงจาก PE ป 2555 
ที่ 7.0 เทา ซึ่งเปนคาเฉลีย่ยอนหลัง 5 ป โดยอัตราสวน PE ที่ต่ํากวาคูแขงนี้
สะทอนถึงมุมมองแบบอนุรักษนิยมของเราจากการที่บริษัทมีสัดสวนหนี้สินตอ
ทุนในระดับที่สูง ซึ่งทําใหเราเชื่อวาวิธีการกําหนดมูลคาหุนของเรานั้น
เหมาะสมแลว  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


