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2Q55 เติบโตตามคาด และจะโดดเดนในงวด 3Q-4Q55  วันอังคารที่ 14 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 2.36 บาท 
 Fair Value: 2.79 บาท 
 มูลคาตลาด : 16,867 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
  
 
 
 

4 2Q55 กําไร 450 ลานบาท เติบโต 32% QoQ ใกลเคียงคาด  
SIRI ประกาศงบการเงินงวด 2Q55 มีกําไรสทุธิและกําไรจากการดําเนินงาน 450 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 32% QoQ และ 46% YoY ใกลเคียงคาด โดยมียอดบันทึกรายไดจากการขายอสังหาฯ 
5.28 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 8% QoQ โดยมาจากแนวราบประมาณ 3 พันลานบาท และสวนที่
เหลือเปนคอนโดมิเนียม ซึ่งมี 1 โครงการเริ่มสงมอบคือ Dcondo รัตนาธิเบศร มูลคา 1.46 
พันลานบาท ขณะที่ Gross Margin จากการขาย 33.4%, SG&A/Sales 21.9% จะได Norm 
Profit Margin ระดับ 8.1% เพ่ิมจาก 6.6% ในงวด 1Q55 และชวงครึ่งแรกของป 2555 SIRI มี
กําไรรวม 791 ลานบาท คิดเปนสัดสวน 30% ของประมาณการทั้งป ดานโครงสรางทางการเงินมี
การกอหนี้เพ่ือพัฒนาโครงการเพ่ิมและจายเงินปนผล ทําให Net Gearing สูงขึ้นเปน 1.85 เทา 
แตคาดวาจะลดลงสูระดับปกติที ่ 1.6 เทาชวงปลายป เพราะมีกําหนดสงมอบคอนโดหลาย
โครงการ 
4 Backlog 3.6 หมื่นลบ. รองรับประมาณการรายไดป 2555 แลว 96% 
ยอด Backlog ณ วันที่ 7 ส.ค.55 อยูที่ 3.6 หมื่นลานบาท ซึ่งจะมีกําหนดโอนฯในชวงที่เหลือของ
ปกวา 1.43 หมื่นลานบาท ซึ่งจะทําให Backlog ที่มีอยูรองรับเปาหมายการบันทึกรายไดจากอสัง
หาฯป 2555 มากถึง 96% โดยแนวโนมรายได 2H55 จะเพิ่มสู 1.55 หมื่นลานบาท จาก 1 หมื่น
ลานบาทในชวง 1H55 เพราะจะมีคอนโดสรางเสร็จพรอมรับรูรายไดถึง 11 โครงการ เพ่ิมจากคร่ึง
ปแรกที่มีเพียง 2 โครงการ (ดังตารางหนา 2) โดยเฉพาะในงวด 4Q55 ที่มีถึง 9 โครงการ ซึ่งคาด
วาจะเปนไตรมาสที่มีกําไรสูงสุดเปนประวัติการณ ทั้งป 2555 ยังคงประมาณการกําไรไวที่ 2.64 
พันลานบาท เติบโต 32% YoY ขณะที่เปา Presale งวด 3Q55 ทางบริษัทตั้งไวที่ 8 พันลานบาท 
จาก 1H55 ที่ขายไปแลว 1.82 หมื่นลานบาท โดยอาศัยการเปดโครงการใหม ประมาณ 16 
โครงการ มูลคารวม 2.1 หมื่นลานบาทกระจายทุกสินคา ซึ่งในเดือนส.ค.55 จะมีการขยายตลาด
สูเขาใหญภายใตชื่อ 23Degree Estates มูลคา 900 ลานบาท ซึง่นาจะไดรับการตอบรับที่ดี 
4 คง Fair Value ท่ี PER 8 เทา หรือ 2.79 บาท คาด Dividend Yield 7.9% 
คง Fair Value ที่ PER 8 เทา ซึ่งยังต่ํากวาบริษัทขนาดใหญของกลุมอสังหาฯทีใ่ช PER 10 เทาขึ้น
ไป  จะไดมูลคาที่เหมาะสมใหมเทากับ 2.79 บาท แนะนํา ซื้อ โดยราคาปจจุบันจะให Dividend 
Yield ถึง 7.9% มี Upside 18% 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.35 0.33 6%
2556F 0.35 0.35 1%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 15,781 18,552 20,542 26,199 29,541   
กําไรสุทธิ (ลบ) 970 1,898 2,015 2,638 3,021  
Norm Profit (ลบ) 1,263 1,975 2,002 2,638 3,021  
Norm EPS (บาท) 0.21 0.33 0.28 0.35 0.35  
PER (เทา) 11.1 7.1 8.3 6.8 6.7  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.13 0.00 0.14 0.19 0.21  
Dividend Yield (%) 5.5 0.0 5.9 7.9 8.8  
BV (บาท) 1.40 1.58 1.61 1.57 1.59  
PBV (เทา) 1.68 1.49 1.46 1.50 1.49  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 

 
* ป 2553 จายหุนปนผลในสัดสวน 6:1 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ SIRI 
Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % QoQ % YoY 2555F 2554 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 2,297   5,580   3,603   4,261   4,896   7,781   5,109   5,477   7.2% 28.5% 26,199  20,542  27.5%

ตนทุนขาย 1,585   3,604   2,387   2,888   3,358   4,877   3,374   3,648   8.1% 26.3% 17,989  13,509  33.2%

กําไรขั้นตน 712      1,976   1,216   1,373   1,538   2,905   1,735   1,829   5.4% 33.2% 8,211    7,032    16.8%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 742      1,175   833      898      923      1,512   1,285   1,198   -6.7% 33.4% 4,716    4,166    13.2%

EBITDA 85        921      472      589      715      1,488   583      763      30.8% 29.6% 3,859    3,264    18.2%

กําไรสุทธิ (163)     620      216      320      414      1,065   340      450      32.3% 40.6% 2,638    2,015    30.9%

Norm Profit (171)     605      216      308      414      1,064   341      450      31.9% 45.9% 2,638    2,002    31.7%

Norm EPS (0.12)    0.40     0.03     0.04     0.06     0.15     0.05     0.06     30.0% 42.3% 0.35      0.28      22.6%

Gross Margin (%) 31.0% 35.4% 33.8% 32.2% 31.4% 37.3% 34.0% 33.4% 31.3% 34.2%

Norm Profit Margin (%) -7.2% 10.7% 5.9% 7.2% 8.4% 13.7% 6.6% 8.1% 10.0% 9.7%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 

ยอด Backlog ณ 7 ส.ค.55 ที่มีกําหนดรับรูรายไดรายป ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส 
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ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI  
 

กําหนดการโอนฯคอนโดมิเนียมรายโครงการ Technical Graph 

 

ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ท่ีมา : ฝายวิจัย 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดธุรกิจหลัก 18,552 20,542 26,199 29,541 

ตนทุนขาย 12,514 13,509 17,989 20,407 กําไรสุทธิ 1,898     2,015     2,638     3,021     

กําไรขั้นตน 6,038   7,032   8,211   9,134   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 13,129   14,016   1,018     952        

คาใชจายในการขาย 3,291   4,166   4,716   5,317   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 233        260        203        204        

ดอกเบี้ยจาย 245      222      231      197      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอ่ืน 159      137      161      157      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (18,103) (19,257) (3,599)   (112)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,660   2,781   3,426   3,776   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ (2,844)   (2,966)   260        4,065     

ภาษีเงินได 702      779      788      755      

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)         (1)         -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 132        33          105        -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (77)       13        -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 239        (5)          -        -        

กําไรสทุธิ 1,881   2,015   2,638   3,021   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (534)      (456)      389        108        

EPS 0.32     0.29     0.35     0.35     กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (164)      (428)      494        108        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,958   2,002   2,638   3,021   

Norm EPS 0.33     0.28     0.35     0.35     เพิ่ม/ลด เงินกู 5,002     3,276     (285)      (5,293)   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 90          698        (1,577)   3,150     

การเติบโตของยอดขาย 17.6% 10.7% 27.5% 12.8% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (1,392)   (889)      -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 57.1% 2.3% 31.7% 14.5% ลด จายปนผล (766)      (178)      (1,319)   (1,395)   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 32.5% 34.2% 31.3% 30.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 2,933     2,908     (3,181)   (3,538)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 10.6% 9.7% 10.1% 10.2% เพิ่ม/ลด เงนิสดสทุธิ (108)      (468)      (2,427)   636        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดธุรกิจหลัก 4,896   7,781   5,109   5,477   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,331     2,863     436        1,072     

ตนทุนขาย 3,358   4,877   3,374   3,648   ลูกหน้ีการคา 50          48          72          81          

กําไรขั้นตน 1,538   2,905   1,735   1,829   สินคาคงคลัง 22,339   25,616   28,178   28,178   

คาใชจายในการขาย 923      1,512   1,285   1,198   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 1,832     3,661     3,661     3,661     

ดอกเบี้ยจาย 54        78        95        57        เงินลุนระยะยาว 48          51          51          51          

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,093     3,258     2,870     2,761     

รายไดอ่ืน 28        44        73        75        สนิทรัพยรวม 31,190   36,238   35,902   36,439   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 589      1,359   428      648      เจาหนี้การคา 805        975        1,183     2,236     

ภาษีเงินได 179      283      86        198      เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 5,670     10,077   7,924     5,416     

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)         0          (0)         -       หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 4,272     3,816     3,816     3,816     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       1          (1)         -       เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 10,258   9,274     11,142   8,356     

กําไรสทุธิ 410      1,078   340      450      หนี้สนิรวม 21,743   24,860   24,783   20,543   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 410      1,076   341      450      ทุนที่ชําระแลว 6,380     7,547     7,586     10,728   

สวนเกินมูลคาหุน 13          550        (1,066)   (1,057)   

กําไรสะสม 3,082     3,298     4,617     6,243     

ยอดขาย (QoQ) 14.9% 58.9% -34.3% 7.2% สวนของผูถือหุน 9,448     11,377   11,119   15,895   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 31.4% 37.3% 34.0% 33.4% สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)          0            0            0            

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 34.7% 163% -68.3% 31.9% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 31,190   36,238   35,902   36,439   

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.58     2.17     2.50     2.88     Presale ระหวางงวด 24,301   22,749   30,544   33,599   

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 388      419      439      387      การบันทึกรายไดจากการขาย 17,869   19,769   25,500   28,833   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.63     0.56     0.67     0.72     รายไดคาเชาและบริการ 683        772        699        708        

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 15.29   15.18   16.68   11.94   Gross Margin เฉลี่ย (%) 32.5% 34.2% 31.3% 30.9%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 2.30     2.19     2.23     1.29     Norm Profit Margin (%) 10.6% 9.7% 10.1% 10.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.7% 6.0% 7.3% 8.4% SG&A/Sale (%) 17.7% 20.3% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 21.4% 19.4% 23.5% 22.4% Effective Tax Rate (%) 26.2% 28.0% 23.0% 20.0%

ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 
 


