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 Equity Talk

งวด 2Q55 กําไร 137 ลานบาท ลดลงแรง QoQ แตเพิ่มข้ึน 21% yoy  วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 7.85 บาท 
 FV ป 2555 : 8.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 9,183 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  
 
 
 

4 งวด 2Q55 กําไร 137 ลานบาท จากสวนแบงกําไรเมกะ บางนา 57 ลานบาท 
งวด 2Q55 รายงานกําไรสุทธ ิ 137 ลานบาท ลดลงแรงเทียบกับงวด 1Q55 ที่มีกําไรโดดเดน 
1,094 ลานบาท แตเพ่ิมข้ึน 20.9% yoy องคประกอบสําคัญมาจากสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม
โครงการเมกะ บางนา (SF ถือ 49%) ซ่ึงงวด 2Q55 บันทึก 56.5 ลานบาท ลดลงเทียบกับงวด 
1Q55 ที่รับรูสูงถึง 991.5 ลานบาท (โดยหลกัมาจากกําไรจากการปรับมูลคายุติธรรม 
อสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน) อยางไรก็ตามหากพิจารณาการดําเนินงานของบริษัทเอง พบวามี
รายไดจากการดําเนินงาน 337 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 2% qoq และ 4% yoy จากรายไดเพ่ิมของ
โครงการ นวมินทร เฟสติวัล วอลค ซึ่งเปดเมื่อ ต.ค. ทีผ่านมาเปนหลัก ดาน Gross margin ลดลง
อยูที่ 60.8% จากการปรับคาแรงงานขั้นต่ํา ซึ่งกระทบกับตนทุนพนักงานรักษาความปลอดภัย
และพนักงานทําความสะอาด นอกจากนี้งวด 2Q55 มีการบันทึกขาดทุนจากการประเมนิ
สินทรัพยของโครงการ SF ทั้งหมดรวม 9.4 ลานบาท เทยีบกับงวด 1Q55 บันทึกขาดทุน 9.4 ลาน
บาท และงวด 2Q54 ที่รับรูกําไร 27 ลานบาท โครงสรางทางการเงินสิ้นงวด 2Q55 มี Net 
Gearing ลดลงอยูที่ 0.38 เทา 
4 คาด 3Q55 จะดีข้ึนจากสวนแบงกําไรเพิ่ม หลังเมกะ บางนาสรางรายไดเต็มท่ี 
แนวโนม 3Q55 คาดปรับตัวดีข้ึน เนื่องจากโครงการเมกะ บางนา เริ่มสรางรายไดเต็มไตรมาส
มากข้ึน หลังจากเปดเมื่อเดือน พ.ค. ที่ผานมา โดยปจจุบันมีอัตราการเชาสูงเฉลี่ย 98% และคา
เชาเฉลี่ยกวา 800 บาท/ตร.ม./เดือน ประกอบกับไมตองแบกรับคาใชจายกิจกรรมการตลาดมาก
เหมือนงวดที่ผานมา ทําใหคาดงวด 3Q55 SF นาจะรับรูสวนแบงกําไรจากโครงการเมกะ บางนา 
เพ่ิมมากขึ้น สําหรับการดาํเนินงานของ SF ในงวด 2H55 ก็ยังไมมีการเปดโครงการใหมภายใต
การลงทุนเอง ดังนั้นการเติบโตหลักคงมาจากการปรับข้ึนคาเชาเฉลีย่ของทุกโครงการอยางนอย 
5% ตอป ทั้งป 2555 คงคาดกําไรสุทธ ิ 1,485 ลานบาท เปนสวนแบงกําไรจากการบริษัทรวม 
1,029 ลานบาท สวนป 2556 คาดกําไรสุทธ ิ625 ลานบาท โดยมีสวนแบงกําไรจากเมกะ บางนา 
172 ลานบาท  
4 ปรับเพ่ิมจาก ขาย เปน ถือ....มูลคาพ้ืนฐานป 2555 อยูท่ี 8.00 บาท 
จากราคาปจจุบันที่ปรับลดลงมาใกลเคียงกับมูลคาพ้ืนฐานป 2555 (ภายใตวิธี DCF) เทากบั 
8.00 บาท (เปนมูลคาของโครงการเมกะ บางนา 3.66 บาท และมูลคาพ้ืนฐานของโครงการ
ภายใตการดําเนินงานของ SF เองอีก 4.34 บาท) จึงปรับเพ่ิมคําแนะนําจาก ขาย 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 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 (เทา) 71.3 18.6 15.4 6.5 16.3  
PBV (เทา) 3.0 2.3 2.0 1.6 1.5  
Div.yield (%) 1.5% 1.9% 0.2% 4.6% 1.8%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 2Q55 

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

 -คาเชาบริการ 345        305      310      310      273       318       327       5.6% 3.0% 645 615 5.0%

 -สัญญาเชาการเงนิ 684 84 0 32 0 0 0 NA NA 0 84 NA

 -รายไดทางการเงนิและดอกเบี้ยรับ 12 19 14 12 11 13 10 -29.7% -23.7% 23 33 -32.0%

ตนทุนขาย 400        164      126      139      105       116       132       5.2% 14.3% 248 290 -14.3%

คาใชจายดําเนินงาน 74          46        41        41        55         44         44         7.0% 0.1% 88 87 0.3%

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -         -       17        24        (41)       992       56         230.7% -94.3% 1,048 17 6036.8%

กําไร/ขาดทุนจากปรับมูลคายุติธรรม (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/ขาดทุนจากการปรับมูลคายุติธรรม สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม

ลานบาท

 
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           
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม (ลบ.) SF ถอื 49% 1,029          172           197           221            

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 2,027     1,368     1,373     1,435     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (785)       (533)       (508)       (531)       กําไรสุทธิ 1,010     744        1,485     625         

กําไรขั้นตน 1,242     835        865        904        รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (192)       (183)       (178)       (187)       คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 23          17          30          42           

ดอกเบี้ยจาย (150)       (106)       (155)       (181)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -         -         -         -          

คาใชจายอื่น -         -         -         -         อื่นๆ 260        (113)       50          53           

รายไดอื่น 28          18          18          19          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 317        (184)       35          (11)          

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 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 จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (338)       448        -         -          

กําไรสุทธิ 518        709        1,485     625        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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)        

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

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) 285% 22% 165% -60% ลด จายปนผล (123)       (155)       (14)         (421)        

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 61.3% 61.1% 63.0% 63.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (993)       (712)       11          (521)        

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

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

รายไดจากการดําเนนิงาน 353        283        331        337        เงินสด & เงินฝาก 365        142        1,254     942         

ตนทุนขาย (139)       (105)       (116)       (132)       ลูกหนีก้ารคา 86          76          76          80           

กําไรขั้นตน 214        179        215        205        สินคาคงเหลือ -         -         -         -          

คาใชจายในการขาย (41)         (55)         (44)         (44)         สินทรัยพหมุนเวียน 1,016     412        1,524     1,215      

ดอกเบี้ยจาย (27)         (27)         (27)         (25)         สินทรพัยรวม 10,485 10,418 12,000 12,149

รายไดอื่น 4            4            5            6            

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 174        60          1,141     198        เจาหนีก้ารคา 6            8            7            7             

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

ผูถือหุนสวนนอย (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)         ทุนที่ชําระแลว 1,030     1,036     1,170     1,170      

กําไรสุทธิ 226        261        1,094     137        สวนเกินมูลคาหุน 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        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 62          74          82          82           

 ยังไมไดจัดสรร 1,873     2,415     3,879     4,082      

การเติบโตของรายไดจากการดําเนนิงาน(%) 8.8% -19.6% 16.7% 1.9%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) -22.1% 286.3% 323.0% -85.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 704 350 400 452

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 60.7% 63.1% 65.0% 60.8% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 3,565 4,148 5,753 5,957

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 19.1% 92.0% 333.4% 49.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 10,485 10,418 12,000 12,149

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.30       0.54       1.89       1.52       สัดสวนรายได
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 23.59     18.12     18.00     18.00      - รายไดคาเชาและบริการ 66% 92% 100% 100%

ความสามารถในการชําระหนี ้(เทา) 7.17 6.31 4.56 4.08  - รายไดจากสัญญาเชาการเงิน 34% 8% 0% 0%

หนีส้ินสุทธติอสวนผูถือหุน (เทา) 0.53       0.47       0.13       0.16       พื้นที่ใหเชา (ตารางเมตร) 224,120 231,795 371,018 371,018  

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.64       0.51       0.35       0.32       อัตราการเชา (%) 98% 97% 97% 97%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย (%) 4.6% 5.1% 12.5% 4.7% Gross Margin (%) 61.3% 61.1% 63.0% 63.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย (%) 14.0% 13.7% 28.3% 9.6% SG&A/Sales 9.5% 13.4% 13.0% 13.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


