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 ANALYST MEETING/RESULT NOTES 2Q55  

 เอเชี่ยน พร็อพเพอรต้ีเอเช่ียน พร็อพเพอรต้ี ( (AAPP))   

 Equity Talk

3Q-4Q55 เติบโต...เพิ่ม Fair Value จากปสภ.ทํากําไรท่ีดีกวาคาด  วันอังคารที่ 14 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 7.45 บาท 
 Fair Value: 8.02 บาท 
 มูลคาตลาด : 21,006 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.80 0.75 7%
2556F 0.88 0.92 -4%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไรมากกวาคาด...Presale YTD 1.37 หมื่นลบ. จากเปาท้ังป 2หมื่นลบ. 
AP มีกําไรสุทธงิวด 2Q55 จํานวน 576 ลานบาท เมื่อหักกําไรจากการขายหุน PREB จะเหลือ
กําไรจากการดําเนินงาน 541 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 30% QoQ และ 16% YoY มากกวาคาด 45 ลาน
บาท เนื่องจากมี Effective Tax Rate เพียง 12.7% เพราะใช Tax Shield จากโครงการ Rhythm 
รัชดา และบางโครงการที่จายลวงหนาตั้งแตรับเงินดาวน สําหรับรายไดจากการขาย 2Q55 
เทากับ 3.8 พันลานบาท เพ่ิม 22% QoQ เพราะยอดขาย-โอนฯแนวราบดีข้ึน สวนยอดคอนโดทรง
ตัว โดยมีการเร่ิมสงมอบ The Address อโศก ไปได 34% จากมูลคา 3.37 พันลานบาท โดยรวม
ครึ่งแรกของป 2555 AP มีกําไรจากการดําเนินงาน 958 ลานบาท คิดเปน 42% ของประมาณ
การใหม ขณะที่ยอด Presale ต้ังแตตนปจนถึง 5 ส.ค.55 เทากับ 1.37 หมื่นลานบาท คิดเปน 
69% ของเปาหมายทั้งปที่บริษัทตั้งไว 2 หมื่นลานบาท และครึ่งปหลังมีแผนจะเปดโครงการใหม
อีก 10 โครงการ มูลคา 1.16 หมื่นลานบาท (แนวราบ 8 โครงการ และคอนโด 2 โครงการ)  
นอกจากนั้นยังมีสต็อกสินคาเหลือขายจากโครงการเดิมอีกกวา 2.6 หมื่นลานบาท จึงคาดวาจะ
ชวยผลักดันยอดขายใหบรรลุเปาไดไมยากนัก 

4 Backlog เพ่ิมเปน 3.1 หมื่นลบ. พลักดันกําไร 3Q55-4Q55 เติบโตตอเน่ือง 
ยอด Backlog ณ สิ้น 5 ส.ค.55 เพ่ิมข้ึนเปน 3.1 หมื่นลานบาท แบงเปนแนวราบ 4.7 พันลาน
บาท และที่เหลือเปนคอนโด โดยทั้งหมดจะมีกําหนดโอนฯในปนี้ 8.8 พันลานบาท หรือรองรับ
ประมาณการและเปาของบริษัททั้งป 2555 ที่ 1.7 หมื่นลานบาท แลวในสัดสวน 93% โดย
แนวโนมรายได 2H55 จะเพิ่มเปน 1 หมื่นลานบาท จาก 1H55 ที่ระดับ 7 พันลานบาท เพราะมี
กําหนดโอนฯคอนโดใหมอีก 3 โครงการ (ตารางหนา2) สงผลใหกําไร 3Q55-4Q55 มีทิศทาง
เพ่ิมข้ึนตอเนื่อง ทั้งนี้ฝายวิจยัไดปรับลดประมาณการ Effective Tax rate ป 2555 ลงเหลือ 18% 
จากเดิม 25% ใหสอดคลองกับขอมูลใหม จะไดประมาณการกําไรป 2555 ใหมที่ 2.27 พันลาน
บาท เพ่ิมข้ึน 11% จากประมาณการเดิม 
4 กําหนด Fair Value ท่ี PER 10 เทา หรือ 8.02 บาท แนะนํา ถือรับปนผล 
ฝายวิจยักาํหนด Fair Value ที่ PER 10 เทา จะไดราคาหุนที่เหมาะสมใหม 8.02 บาท มี Upside
จากราคาปจจุบันไมมาก จึงคงคําแนะนําถือรับเงินปนผลที่คาดวาจะจาย 4.3% ตอป 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 12,628 13,840 13,639 17,113 19,090   
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,927 2,228 1,551 2,274 2,492  
Norm Profit (ลบ) 1,926 2,122 1,547 2,274 2,492  
Norm EPS (บาท) 0.82 0.76 0.55 0.80 0.88  
PER (เทา) 9.0 9.9 13.6 9.3 8.5  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.32 0.18 0.18 0.32 0.35  
Dividend Yield (%) 4.3 2.4 2.4 4.3 4.8  
BV (บาท) 3.4 4.1 3.8 4.3 4.8  
PBV (เทา) 2.2 1.8 2.0 1.7 1.5  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ AP 
Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % QoQ % YoY 2555F 2554 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 1,396  4,179  2,194  4,064  4,572    2,809  3,151  3,846  22.1% -5.4% 17,113  13,639   25.5%

ตนทุนขาย 878     2,405  1,396  2,551  2,810    1,676  2,030  2,537  25.0% -0.6% 11,316  8,434     34.2%

กําไรข้ันตน 517     1,774  798     1,512  1,762    1,133  1,121  1,309  16.7% -13.4% 5,798    5,205     11.4%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 379     874     538     753     771       633     600     687     14.5% -8.9% 2,909    2,695     7.9%

EBITDA 164     920     278     783     1,012    552     543     675     24.3% -13.7% 2,961    2,624     12.9%

กําไรสุทธิ 91       613     132     468     603       347     421     576     36.6% 23.0% 2,274    1,551     46.6%

Norm Profit 90       612     113     468     603       363     417     541     29.8% 15.5% 2,274    1,547     47.0%

Norm EPS 0.04    0.26    0.04    0.17    0.21      0.13    0.15    0.19    29.6% 15.0% 0.80      0.55       45.9%

Gross Margin (%) 37.1% 42.4% 36.4% 37.2% 38.5% 40.3% 35.6% 34.0% 33.9% 38.2%

Norm Profit Margin (%) 6.4% 14.6% 5.1% 11.5% 13.2% 12.7% 13.2% 13.9% 13.3% 11.3%  
ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 

รายละเอียดการปรับประมาณการ ยอด Backlog รายไตรมาส 

55F 56F 55F 56F
Norm Profit (ลบ.) 2,274     2,492     2,049     2,399     
Norm EPS (บาท) 0.80       0.88       0.72       0.85       
DPS (บาท) 0.32       0.35       0.29       0.34       
Fair Value PER (X) 10          10          
Fair Value (บาท) 8.02       7.22       
รายละเอียดประมาณการ
การบันทึกรายไดจากการขาย 17,016   18,992   17,016   18,992   
Gross Margin จากการขาย 33.5% 33.5% 33.5% 33.5%
SG&A/Sale 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
Effective Tax Rate 18.0% 20.0% 25.0% 22.0%
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ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP 

 
กําหนดการโอนฯคอนโดใหมรายไตรมาส Technical Graph 

มูลคา Presale 

(ลบ.) ส้ิน 2Q55

1. The Address อโศก 3,370        2Q55 100%

2. Aspire ศรีนครินทร 500           4Q55 45%

3. The Address สาทร12 4,100        4Q55 89%

4. The Address สุขุมวทิ61 720           4Q55 36%

เร่ิมโอนฯโครงการ

 

 
ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ AP 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F

รายไดธุรกจิหลัก 13,840 13,639 17,113 19,090 

ตนทุนขาย 8,602   8,434   11,316 12,630 กําไรสทุธิ 2,228   1,551   2,274   2,492   

กําไรขั้นตน 5,238   5,205   5,798   6,460   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,121   1,179   665      780      

คาใชจายในการขาย 2,125   2,695   2,909   3,245   คาเสือ่มราคาและตัดจําหนาย 27        42        22        10        

ดอกเบีย้จาย 103      191      166      157      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 9          -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (9)         -       -       -       

รายไดอืน่ 90        75        51        57        เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (5,397)  (5,862)  (1,152)  (1,266)  

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 3,100   2,392   2,774   3,115   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ (2,031)  (3,091)  1,809   2,016   

ภาษีเงินได 977      844      499      623      

สวนของผูถือหุนรายยอย (2)         -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (1)         5          -       -       

รายการพิเศษอืน่ ๆ 106      4          -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอืน่ (557)     33        -       -       

กําไรสทุธิ 2,228   1,551   2,274   2,492   เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (49)       (46)       102      (2)         

EPS 0.79     0.55     0.80     0.88     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (606)     (9)         102      (2)         

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,122   1,547   2,274   2,492   

Norm EPS 0.76     0.55     0.80     0.88     เพิ่ม/ลด เงินกู 2,008   3,578   (764)     (769)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกนิมูลคาหุน 26        25        (10)       -       

การเติบโตของยอดขาย 9.6% -1.5% 25.5% 11.6% เพิ่ม/ลด สวนทุนอืน่ๆ -       -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 10.1% -27.1% 47.0% 9.6% ลด จายปนผล (750)     (422)     (910)     (953)     

อตัราสวนกําไรขั้นตน 37.8% 38.2% 33.9% 33.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 1,284   3,181   (1,684)  (1,722)  

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 15.3% 11.3% 13.3% 13.1% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ (1,353)  82        227      291      

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F

รายไดธุรกจิหลัก 4,572   2,809   3,151   3,846   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 355      438      665      956      

ตนทุนขาย 2,810   1,676   2,030   2,537   ลูกหนี้การคา 9          69        47        52        

กําไรขั้นตน 1,762   1,133   1,121   1,309   สนิคาคงคลัง 21,347 26,616 27,148 27,691 

คาใชจายในการขาย 771      633      600      687      สนิทรัพยหมุนเวียนอืน่ 1,510   1,477   1,477   1,477   

ดอกเบีย้จาย 36        36        35        44        เงินลุนระยะยาว 156      159      159      159      

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ สทุธิ 258      268      166      168      

รายไดอืน่ 9          40        9          41        สนิทรัพยรวม 24,114 29,375 30,010 30,852 

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 964      504      496      619      เจาหนี้การคา 711      575      620      692      

ภาษีเงินได 361      141      79        78        เงินกูยมืระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ป 3,860   5,922   5,398   5,393   

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)         0          -       (0)         หนี้สนิหมุนเวียนอืน่ 2,938   3,570   3,570   3,570   

รายการพิเศษอืน่ ๆ 0          (16)       5          35        เงินกูยมืระยะยาว/หุนกู 6,807   8,302   8,061   7,297   

กําไรสทุธิ 603      347      421      576      หนีส้นิรวม 14,600 18,714 17,995 17,298 

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 603      363      417      541      ทุนท่ีชําระแลว 2,343   2,822   2,812   2,812   

สวนเกนิมูลคาหุน 17        33        33        33        

กําไรสะสม 7,142   7,779   9,143   10,682 

ยอดขาย (QoQ) 12.5% -38.6% 12.2% 22.1% สวนของผูถอืหุน 9,514   10,660 12,015 13,554 

อตัราสวนกําไรขั้นตน 38.5% 40.3% 35.6% 34.0% สวนของผูถอืหุนสวนนอย 0          0          0          0          

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 28.8% -39.8% 14.8% 29.8% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 24,114 29,375 30,010 30,852 

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.09     2.84     3.06     3.13     Presale ระหวางงวด 17,541 14,353 17,951 18,341 

อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 2,172   352      296      385      การบนัทึกรายไดจากการขาย 13,692 13,541 17,016 18,992 

อตัราสวนหมุนเวียนสนิคาคงเหลือ (เทา) 0.46     0.35     0.42     0.46     รายไดคาเชาและบริการ 148      97        97        97        

อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 14.61   13.12   18.94   19.25   Gross Margin เฉลี่ย (%) 37.8% 38.2% 33.9% 33.8%

หนี้สนิตอสวนผูถือหุน 1.53     1.76     1.50     1.28     Norm Profit Margin (%) 15.3% 11.3% 13.3% 13.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉลี่ย 10.3% 5.8% 7.7% 8.2% SG&A/Sale (%) 15.4% 19.8% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 25.4% 15.4% 20.1% 19.5% Effective Tax Rate (%) 31.5% 35.3% 18.0% 20.0%  
ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP 

 


