
    

  
 

 

ราคาปัจจบุนั 3.00 บาท คาํแนะนํา ซื�อ Target Price 3.32 บาท 
ความเหน็ : ภาพรวมยอดขายที �ดินใน 1H/55 โดดเด่น สงูถึง 1,447 ไร่ ขณะที �คาดความต้องการที �ดินยงัดีต่อเนื�องจากอตุสาหกรรมยาน
ยนตแ์ละชิ3 นส่วน ซึ �งเป็นกลุ่มลูกค้าหลกัของ HEMRAJ ทาํให้มีความเป็นไปได้ที � HEMRAJ จะมีการปรบัเป้าหมายเพิ �มอีกครั 3งจาก
ปัจจบุนัที �ประมาณ 2,000 ไร่ ขณะที �คาดผลการดาํเนินงานใน 2Q/55 โดดเด่นเมื �อเทียบกบั 2Q/54 แต่คาดกาํไรสทุธิชะลอตวัจาก 1Q/55 
อย่างไรกต็ามยงัคงประมาณการปี’55 คาดเติบโตโดดเด่น และยงัคงคาํแนะนํา “ซื3อ” ราคาเป้าหมาย 3.32 บาท อิง PE 15X (ระดบั
เดียวกบั AMATA) ณ ราคาปัจจบุนั มี Upside และ Div.Yield ประมาณ 11% และ 3% ตามลาํดบั  
.....โดยมีประเดน็ความเสี �ยงจากความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัทางการเมือง ที �มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนและยอดขายที �ดิน 
และความล่าช้าโครงการ Gheco - One ที �อาจทาํให้ไม่สามารถผลิตและส่งมอบไฟ ให้กบั EGAT ได้ตามกาํหนด และอาจมีผลทาํให้ผลการ
ดาํเนินงานไม่เป็นไปตามประมาณการ 
ยอดขายที$ดิน 2Q/55 จาํนวน 519 ไร่…..ทาํให้ 1H/55 อยู่ที$ 1,447 ไร่ (72% ของเป้าหมายทั �งปี) 

HEMRAJ สรปุยอดขายที�ดนิ 1H/55 อยูท่ี� 1,447 ไร ่เพิ�มขึ#นโดดเดน่จาก 769 ไร ่เมื�อ 1H/54 ซึ�งเป็นยอดขายใน 1Q/55 และ 2Q/55 จาํนวน 
928 ไร ่และ 519 ไร ่จากจํานวนทั #งหมด 67 สญัญา แบ่งเป็น (1) ลูกคา้ใหม ่44 ราย และ (2) ลูกคา้เดมิที�มกีารขยายกําลงัการผลติ 23 ราย โดยใน
จาํนวนนี# ประมาณ 30% อยูใ่นอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละชิ#นสว่น รองลงไปเป็นลูกคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคและบรโิภค และ
อเิลคทรอนิคส ์ประมาณ 18% และ 13% ตามลําดบั  

และภายใตอุ้ตสาหกรรมยานยนต์และชิ#นสว่น ซึ�งเป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของ HEMRAJ ที�กลบัมาผลติเป็นปกต ิและยงัมแีนวโน้มเตบิโตที�ดตีาม
ความตอ้งการในประเทศและสง่ออก รวมถงึปจัจยับวกจากการยา้ยทําเลจากพื#นที�ที�ไดร้บัผลกระทบจากนํ#าท่วม และการยา้ยฐานการผลติ โดยเฉพาะ
จากกลุ่มนกัลงทุนจากประเทศญี�ปุ่นที�ไดร้บัผลกระทบจากเงนิเยนที�แขง็คา่ ทําใหค้าดว่า HEMRAJ มแีนวโน้มที�จะปรบัเพิ�มเป้าหมายยอดขายที�ดนิใน
ปี’55 จาก 2,000 ไร ่อกีครั #ง ขณะที�ล่าสดุม ีBacklog ประมาณ 1,300 ไร ่โดยคาด (1) สดัสว่นประมาณ 60 – 70% คาดสามารถทะยอยโอนและรบัรู้
รายไดใ้นปี’55 และ (2) สว่นที�เหลอืเป็นลูกคา้ที�อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมที�ตอ้งขอ EIA และ/หรอื HIA ซึ�งตอ้งใชร้ะยะเวลา 12 – 18 เดอืน ทําใหค้าด
ทะยอยโอนในปี’56 

 

ธรุกิจอื$นๆ ....ยงัเติบโตต่อเนื$อง 
ขณะที�ธรุกจิอื�นยงัเตบิโตต่อเนื�อง ทั #ง (1) พื#นที�ใหเ้ช่าโรงงาน เพิ�มขึ#น 31,038 ตรม. เพิ�มขึ#น 20%จากปี’54 อยทูี� 190,076 ตรม. และเป็น

ระดบัสงูสุดนบัจากพื#นที�เช่าในปี’44 ที�มเีพยีง 30,636 ตรม. ขณะที� HEMRAJ ยงัมพีื#นที�ที�เป็น Pre Leased อกี 30,361 ตรม. ที�คาดสามารถทะยอย
รบัรูเ้ป็นรายไดใ้นช่วง 6 เดอืนขา้งหน้า (2) ความตอ้งการใช้นํ#า รวม 238,000 ลบม/วนั หรอืเพิ�มขึ#น ประมาณ 15%qoq (สว่นใหญ่มาจากนํ#าดบิ 
+23% อยูท่ี�70,000 ลบม/วนั) และ 9%yoy 

 

แนวโน้มกาํไรสทุธิ 2Q/55 ชะลอตวั qoq แต่โดดเด่น yoy  
คาดผลการดาํเนินงานใน 2Q/55 มรีายไดจ้ากธรุกจิหลกั ใกล้เคยีงไตรมาสที�ผา่นมา แมค้าดรายไดข้ายที�ดนิจะชะลอตวัตามยอดการโอนที�ดนิ

ที�คาดอยูท่ี� ประมาณ 450 ไร ่ หรอืประมาณ 970 ลา้นบาท ลดลงจากประมาณ 550 ไร ่ เมื�อ 1Q/55 หรอืลดลงประมาณ 18% แต่คาดรายไดจ้าก
คา่บรกิาร คา่เช่า และจากโครงการ The Park ประมาณ 539 ลา้นบาท และ 30 ลา้นบาท เขา้มาชดเชย ทําใหค้าดรายไดจ้ากธุรกจิหลกั 1,539 ลา้น
บาท ลดลงเพยีง 8%qoq แต่เพิ�มขึ#นโดดเดน่เมื�อเทยีบกบั 2Q/54 
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รายงานฉบบันี� จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื$อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั�น มิไดเ้ป็นการชี�นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื$อการซื�อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื�อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั�งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี�  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั�งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื$อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี�    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ที$
เกี$ยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื$นๆ  กบับริษทัที$กล่าวถึงในรายงานฉบบันี�    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี$ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี� ใช้ภายในไอร่าเท่านั�น มิไดจ้ดัทาํขึ�นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื$ออื$นๆ แต่อยา่งใด 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั�น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
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คาดความสามารถในการทํากําไรใกลเ้คยีง 1Q/55 คาด Gross Profit Margin เฉลี�ย 45.14% โดยคาด Margin จากการขายที�ดนิ ประมาณ 

44 - 46% Margin จากคา่บรกิาร และคอนโด ประมาณ 45% และ 43% ตามลําดบั และคาดกําไรสทุธ ิ249 ลา้นบาท เพิ�มขึ#นโดดเดน่จาก 2Q/54 
แต่ลดลง 71%qoq เนื�องจากไตรมาสที�ผา่นมามสีว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่ม จาํนวน 428 ลา้นบาท หลกัๆ จาก Gehco – One (1) ค่าปรบังาน
ก่อสรา้งล่าชา้ จํานวน 291 ลา้นบาท และ (2) กําไรจากอตัราแลกเปลี�ยน จาํนวน 130 ล้านบาท ตามลําดบั ขณะที�คาดในไตรมาสนี#มขีาดทุนจาก
อตัราแลกเปลี�ยน ประมาณ 120 – 150 ลา้นบาท  

อย่างไรกต็ามในประมาณการดงักล่าวยงัไม่รวมค่าปรบัที �อาจจะเกิดขึ3นหลงัจากโครงการ Gehco – One ไม่สามารถส่งมอบ
ไฟฟ้าให้กบั EGAT ตามกาํหนด (คาดค่าปรบั ประมาณ 2.6 ล้านบาท/วนั) ซึ �งปัจจบุนัยงัไม่มีความชดัเจนในประเดน็นี3  
 

 
ที �มา : HEMRAJ และประมาณการโดย AIRA 

 
คงประมาณการปี’55 คาดเติบโตโดดเด่น  
 ภายใตส้มมตฐิาน (1) Backlog สิ#นปี’54 ประมาณ 1,000 ไร ่ซึ�งคาดทะยอยโอนและรบัรูร้ายไดใ้นปี’55 ไมต่ํ�ากวา่ 70% และยอดขายในปี’55 ที�
คาดอยูท่ี�ประมาณ 1,500 ไร ่ โดยคาดสามารถรบัรูร้ายไดไ้มต่ํ�ากวา่ 50% ตามระยะเวลาเฉลี�ยนบัจากวนัซื#อ – วนัโอน ประมาณ 6 – 9 เดอืน ทาํใหค้าด
รายไดข้ายที�ดนิ ประมาณ 3,599 ลา้นบาท เพิ�มขึ#นเกอืบเทา่ตวั (2) รายไดบ้รกิารและคา่เชา่ ที�คาดเตบิโตตอ่เนื�อง ไมต่ํ�ากวา่ 15% คาดอยูท่ี� 1,808 ลา้น
บาท และ (3) รายไดจ้ากโครงการ The Park ประมาณ 450 ลา้นบาท (Conservative เมื�อเทยีบเป้าหมายของ HEMRAJ ที�คาดจะปิดโครงการในปี’55) 
ทาํใหค้าดรายไดจ้ากธุรกจิหลกั 5,846 ลา้นบาท เพิ�มขึ#น 39% 

…..คาดความสามารถในการทาํกําไร ม ีGross Profit Margin เฉลี�ย 41.55% จาก Margin ขายที�ดนิและโครงการ The Park ประมาณ 40% และ 
Margin จากคา่บรกิารเฉลี�ย ประมาณ 45% คาดเงนิปนัผลจากโครงการ Gheco - One ประมาณ 700 ลา้นบาท (จากกาํลงัการผลติที�คาดเตม็ที�ใน 2H/55) 

…..คาด HEMRAJ ไมไ่ดป้ระโยชน์จากอตัราภาษทีี�ลดลงจาก 30% เป็น 23% มากนกั เนื�องจากรายไดห้ลกัๆ เชน่ ขายที�ดนิและคา่บรกิาร ไดร้บั
สทิธปิระโยชน์ BOI มเีพยีงรายไดจ้ากการขายคอนโด ซึ�งคดิเป็นเพยีง 8%ของรายไดจ้ากธุรกจิหลกั ทาํใหย้งัคงอตัราภาษเีฉลี�ยใกลเ้คยีงปีที�ผา่นๆ มา 
ประมาณ 8% ทาํใหค้าดกําไรสทุธสิงูถงึ 2,145 ลา้นบาท หรอื 0.22 บาท/หุน้ เพิ�มขึ#นโดดเดน่จากปี’54 คาดเงนิปนัผลภายใตส้ดัสว่นเดยีวกบัปี’53 
ประมาณ 0.10 บาท/หุน้ 
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