
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 2Q55 RESULT NOTES 

 สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนทสยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท  ((SSFF))  

 Equity Talk

งวด 2Q55 กําไร 137 ลานบาท ลดลงแรง QoQ แตเพิ่มข้ึน 21% yoy  วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 7.85 บาท 
 FV ป 2555 : 8.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 9,183 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.20 1.30 -8%
2556F 0.48 0.79 -39%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  
 
 
 

4 งวด 2Q55 กําไร 137 ลานบาท จากสวนแบงกําไรเมกะ บางนา 57 ลานบาท 
งวด 2Q55 รายงานกําไรสุทธ ิ 137 ลานบาท ลดลงแรงเทียบกับงวด 1Q55 ที่มีกําไรโดดเดน 
1,094 ลานบาท แตเพ่ิมข้ึน 20.9% yoy องคประกอบสําคัญมาจากสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม
โครงการเมกะ บางนา (SF ถือ 49%) ซ่ึงงวด 2Q55 บันทึก 56.5 ลานบาท ลดลงเทียบกับงวด 
1Q55 ที่รับรูสูงถึง 991.5 ลานบาท (โดยหลกัมาจากกําไรจากการปรับมูลคายุติธรรม 
อสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน) อยางไรก็ตามหากพิจารณาการดําเนินงานของบริษัทเอง พบวามี
รายไดจากการดําเนินงาน 337 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 2% qoq และ 4% yoy จากรายไดเพ่ิมของ
โครงการ นวมินทร เฟสติวัล วอลค ซึ่งเปดเมื่อ ต.ค. ทีผ่านมาเปนหลัก ดาน Gross margin ลดลง
อยูที่ 60.8% จากการปรับคาแรงงานขั้นต่ํา ซึ่งกระทบกับตนทุนพนักงานรักษาความปลอดภัย
และพนักงานทําความสะอาด นอกจากนี้งวด 2Q55 มีการบันทึกขาดทุนจากการประเมนิ
สินทรัพยของโครงการ SF ทั้งหมดรวม 9.4 ลานบาท เทยีบกับงวด 1Q55 บันทึกขาดทุน 9.4 ลาน
บาท และงวด 2Q54 ที่รับรูกําไร 27 ลานบาท โครงสรางทางการเงินสิ้นงวด 2Q55 มี Net 
Gearing ลดลงอยูที่ 0.38 เทา 
4 คาด 3Q55 จะดีข้ึนจากสวนแบงกําไรเพิ่ม หลังเมกะ บางนาสรางรายไดเต็มท่ี 
แนวโนม 3Q55 คาดปรับตัวดีข้ึน เนื่องจากโครงการเมกะ บางนา เริ่มสรางรายไดเต็มไตรมาส
มากข้ึน หลังจากเปดเมื่อเดือน พ.ค. ที่ผานมา โดยปจจุบันมีอัตราการเชาสูงเฉลี่ย 98% และคา
เชาเฉลี่ยกวา 800 บาท/ตร.ม./เดือน ประกอบกับไมตองแบกรับคาใชจายกิจกรรมการตลาดมาก
เหมือนงวดที่ผานมา ทําใหคาดงวด 3Q55 SF นาจะรับรูสวนแบงกําไรจากโครงการเมกะ บางนา 
เพ่ิมมากขึ้น สําหรับการดาํเนินงานของ SF ในงวด 2H55 ก็ยังไมมีการเปดโครงการใหมภายใต
การลงทุนเอง ดังนั้นการเติบโตหลักคงมาจากการปรับข้ึนคาเชาเฉลีย่ของทุกโครงการอยางนอย 
5% ตอป ทั้งป 2555 คงคาดกําไรสุทธ ิ 1,485 ลานบาท เปนสวนแบงกําไรจากการบริษัทรวม 
1,029 ลานบาท สวนป 2556 คาดกําไรสุทธ ิ625 ลานบาท โดยมีสวนแบงกําไรจากเมกะ บางนา 
172 ลานบาท  
4 ปรับเพ่ิมจาก ขาย เปน ถือ....มูลคาพ้ืนฐานป 2555 อยูท่ี 8.00 บาท 
จากราคาปจจุบันที่ปรับลดลงมาใกลเคียงกับมูลคาพ้ืนฐานป 2555 (ภายใตวิธี DCF) เทากบั 
8.00 บาท (เปนมูลคาของโครงการเมกะ บางนา 3.66 บาท และมูลคาพ้ืนฐานของโครงการ
ภายใตการดําเนินงานของ SF เองอีก 4.34 บาท) จึงปรับเพ่ิมคําแนะนําจาก ขาย เปน ถือ 

 

 
 
 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 1,485 625   
Norm Profit (ลบ) 113 434 529 1,403 565   
Norm Eps (บาท) 0.11 0.42 0.51 1.20 0.48   
BVS (บาท) 2.58 3.46 4.00 4.92 5.09   
DPS (บาท) 0.12 0.15 0.01 0.36 0.14  
Norm PER (เทา) 71.3 18.6 15.4 6.5 16.3  
PBV (เทา) 3.0 2.3 2.0 1.6 1.5  
Div.yield (%) 1.5% 1.9% 0.2% 4.6% 1.8%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 2Q55 

(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % YoY % QoQ 1H55 1H54 %YoY
รายไดจากการดําเนินงาน 1,041     408      324      353      283       331       337       4.1% 1.9% 668 732 -8.7%

 -คาเชาบริการ 345        305      310      310      273       318       327       5.6% 3.0% 645 615 5.0%

 -สัญญาเชาการเงนิ 684 84 0 32 0 0 0 NA NA 0 84 NA

 -รายไดทางการเงนิและดอกเบี้ยรับ 12 19 14 12 11 13 10 -29.7% -23.7% 23 33 -32.0%

ตนทุนขาย 400        164      126      139      105       116       132       5.2% 14.3% 248 290 -14.3%

คาใชจายดําเนินงาน 74          46        41        41        55         44         44         7.0% 0.1% 88 87 0.3%

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -         -       17        24        (41)       992       56         230.7% -94.3% 1,048 17 6036.8%

กําไร/ขาดทุนจากปรับมูลคายุติธรรม (29)         (6)         27        158      (28)       (9)         (29)       NA NA (38)       21 NA

กําไรสุทธิ 201        108      113      226      261       1,094    137       20.9% -87.5% 1,231 222 454.8%

EPS (บาท) 0.20       0.10     0.11     0.22     0.25      1.05      0.12      6.9% -88.8% 1.05     0.21     390.7%

Gross margin 61.5% 59.8% 61.2% 60.7% 63.1% 65.0% 60.8% 62.9% 60.4%

SG&A/Sales 7.1% 11.4% 12.7% 11.6% 19.4% 13.3% 13.0% 13.1% 11.9%

Net Profit margin 19.3% 26.6% 35.0% 64.0% 92.1% 330.6% 40.7% 184.2% 30.3%  
ท่ีมา : บริษัท  

 
 

ประสทิธิภาพการทาํกาํไร ทิศทางการกาํไรรายไตรมาส 
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กําไรจากการดําเนินงาน กําไร/ขาดทุนจากการปรับมูลคายุติธรรม สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม

ลานบาท

 
ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท 

 
 

สมมติฐานโครงการเมกะ บางนา Technical Graph 
 

สมมติฐานโครงการเมกะ บางนา 2555F 2556F 2557F 2558F
รายได (ลบ.) 700             1,230        1,267        1,305        
Gross Margin incl Depre (%) 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
SG&A/Sales (%) 24.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Effective Tax Rate (%) 23.0% 20.0% 20.0% 20.0%
กําไรสุทธิ 2,101          352           401           452           
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม (ลบ.) SF ถอื 49% 1,029          172           197           221            

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 2,027     1,368     1,373     1,435     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (785)       (533)       (508)       (531)       กําไรสุทธิ 1,010     744        1,485     625         

กําไรขั้นตน 1,242     835        865        904        รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (192)       (183)       (178)       (187)       คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 23          17          30          42           

ดอกเบี้ยจาย (150)       (106)       (155)       (181)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -         -         -         -          

คาใชจายอื่น -         -         -         -         อื่นๆ 260        (113)       50          53           

รายไดอื่น 28          18          18          19          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 317        (184)       35          (11)          

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 927        564        550        556        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,320     464        1,601     709         

ภาษเีงินได (291)       32          (126)       (111)       กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 434        529        1,403     565        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -         -         -         -          

รายการพิเศษอื่น ๆ 83          180        1,112     232        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (338)       448        -         -          

กําไรสุทธิ 518        709        1,485     625        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (76)         (168)       (500)       (500)        

Norm EPS 0.42       0.51       1.20       0.48       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (414)       281        (500)       (500)        

EPS 0.50       0.68       1.27       0.53       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (871)       (560)       (109)       (100)        

การเติบโตของรายไดจากการดําเนนิงาน(%) 39% -33% 0% 5% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0            2            134        -          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) 285% 22% 165% -60% ลด จายปนผล (123)       (155)       (14)         (421)        

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 61.3% 61.1% 63.0% 63.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (993)       (712)       11          (521)        

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 21.4% 38.7% 102.2% 39.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (88)         33          1,112     (312)        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการดําเนนิงาน 353        283        331        337        เงินสด & เงินฝาก 365        142        1,254     942         

ตนทุนขาย (139)       (105)       (116)       (132)       ลูกหนีก้ารคา 86          76          76          80           

กําไรขั้นตน 214        179        215        205        สินคาคงเหลือ -         -         -         -          

คาใชจายในการขาย (41)         (55)         (44)         (44)         สินทรัยพหมุนเวียน 1,016     412        1,524     1,215      

ดอกเบี้ยจาย (27)         (27)         (27)         (25)         สินทรพัยรวม 10,485 10,418 12,000 12,149

รายไดอื่น 4            4            5            6            

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 174        60          1,141     198        เจาหนีก้ารคา 6            8            7            7             

ภาษเีงินได (100)       242        (30)         (25)         หนีส้ินหมุนเวียน 781        766        805        798         

ผูถือหุนสวนนอย (7) (41) (8) (8) หน้ีสินรวม 6,215 5,919 5,847 5,740

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 68          261        1,103     166          
รายการพิเศษอื่น ๆ 158        (28)         (9)           (29)         ทุนที่ชําระแลว 1,030     1,036     1,170     1,170      

กําไรสุทธิ 226        261        1,094     137        สวนเกินมูลคาหุน 599        621        621        621         

Norm EPS 0.07       0.25       1.06       0.14       กําไรสะสม 1,935     2,489     3,960     4,164      

EPS 0.22       0.25       1.05       0.12        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 62          74          82          82           

 ยังไมไดจัดสรร 1,873     2,415     3,879     4,082      

การเติบโตของรายไดจากการดําเนนิงาน(%) 8.8% -19.6% 16.7% 1.9%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) -22.1% 286.3% 323.0% -85.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 704 350 400 452

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 60.7% 63.1% 65.0% 60.8% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 3,565 4,148 5,753 5,957

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 19.1% 92.0% 333.4% 49.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 10,485 10,418 12,000 12,149

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.30       0.54       1.89       1.52       สัดสวนรายได
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 23.59     18.12     18.00     18.00      - รายไดคาเชาและบริการ 66% 92% 100% 100%

ความสามารถในการชําระหนี ้(เทา) 7.17 6.31 4.56 4.08  - รายไดจากสัญญาเชาการเงิน 34% 8% 0% 0%

หนีส้ินสุทธติอสวนผูถือหุน (เทา) 0.53       0.47       0.13       0.16       พื้นที่ใหเชา (ตารางเมตร) 224,120 231,795 371,018 371,018  

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.64       0.51       0.35       0.32       อัตราการเชา (%) 98% 97% 97% 97%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย (%) 4.6% 5.1% 12.5% 4.7% Gross Margin (%) 61.3% 61.1% 63.0% 63.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย (%) 14.0% 13.7% 28.3% 9.6% SG&A/Sales 9.5% 13.4% 13.0% 13.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


