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2Q55 กําไร 304 ลานบาทเพิ่ม 15% QoQ …จายปนผล 0.30 บาท/หุน  วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 18.60 บาท 
 Fair Value 55 : 18.79 บาท 
 มูลคาตลาด : 31,928 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.88 1.79 5%
2556F 2.26 2.04 11%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไร 304 ลานบาท เพิ่ม 15% QoQ จายปนผล 0.30 บาท/หุน 
SPALI รายงานผลประกอบการ 2Q55 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 304 ลานบาท
เพ่ิม 15% QoQ แตลดลง 64% YoY ทั้งนี้ในงวด 2Q55 SPALI บันทึกรายไดจากการขาย 1.68 
พันลานบาท เพ่ิม 11.6% QoQ ซ่ึงเกือบทั้งหมดมาจากโครงการแนวราบ เนื่องจากยังไมมี
โครงการคอนโดมิเนียมใหมที่สรางเสร็จและบันทึกรายไดในระหวางไตรมาส ดานประสิทธิภาพ
การทํากําไร Norm Profit Margin ปรับข้ึนมาจาก 1Q55 สูระดับ 17.5% โดยหลักมาจาก
อัตราสวนคาใชจายในการขาย-บริหาร ตอยอดขาย (SG&A/Sale) ที่ปรับลดลง ธุรกรรมการขาย
ในงวด 2Q55 ชะลอตัวลงจากไตรมาสที่ผานมา เนื่องจากมีการเปดตัวโครงการใหมเพียง 1 
โครงการไดแก Supalai Park @ Phuket City มูลคา 840 ลานบาท ทําให Presale (เฉพาะสวนที่
ทําสัญญา) อยูที่ 2.64 พันลานบาท และมีสวนของบริษัทรวมอีก 1.5 พันลานบาท โดยภาพรวม
ในงวด 1H55 SPALI มี Presale รวม 9.56 พันลานบาท ดาน Backlog ณ สิน้ 2Q55 มียอด
เพ่ิมข้ึนเปน 2.78 หมื่นลานบาท แยกเปน แนวราบ 3.34 พันลานบาท สตอกคอนโดฯ สราง
เสร็จพรัอมโอนฯ 221 ลานบาท สวนที่เหลือเปนคอนโดฯ ระหวางการกอสราง โครงสรางการเงิน 
ณ สิ้น 2Q55 หนี้ที่มีภาระดอกเบี้ยปรับเพ่ิมข้ึนประมาณ 1 พันลานบาท แตอัตราสวน Net 
Gearing ยังต่ําเพียง 0.53 เทา สะทอนฐานะการเงินที่แข็งแกรง ทั้งนี้ SPALI ประกาศจายเงินปน
ผลระหวางกาลในอัตรา 0.30 บาท XD 24 ส.ค.2555 และจายเงิน 10 ก.ย.2555 

4 โอนฯ 4 คอนโดมิเนียมใหม จะทําใหกําไร 2H55 โดดเดน... คงประมาณการ 
กําไรงวด 1H55 ของ SPALI อยูที่ 568 ลานบาท คิดเปนสัดสวน 18% ของประมาณการทั้งป 
2555 แตฝายวจิัยยังคงตัวเลขประมาณการทั้งปไวตามเดิม เนื่องจากมี่ความชัดเจนวา Backlog 
ที่มีอยู 2.78 หมื่นลานบาท จะมีสวนที่ถกูบันทึกรายไดในชวงป 2H55 กวา 7.2 พันลานบาท 
เนื่องจากจะมีคอนโดฯ 4 โครงการที่ถึงกําหนดโอนฯ ประกอบดวย Supalai Park @Downtown 
Phuket ,City Home Srinakarin, Supalai Park Asoke-Ratchada และ Supalai Park 
Ratchada นอกจากนีย้ังมีสตอกสวนทีส่รางเสร็จพรอมโอนฯ อีกสวนหนึ่งดวย สําหรับการสราง
ยอดขายใหมในงวด 2H55 คาดวาจะเห็นการกลับมาอยูในระดับสูงอีกครั้งเนื่องจากจะมีการ
เปดตัวโครงการใหมมากถึง 9 โครงการ แยกเปนคอนโดมิเนียม 3 โครงการมูลคา 3.75 พันลาน
บาท สวนที่เหลอืเปนโครงการแนวราบ  

4 คง Fair Value ท่ี PER 10 เทา หรือ 18.79 บาท และคงคําแนะนํา  … ถือ 
ฝายวิจยัระดับ Fair Value สําหรับ SPALI ที่ระดับ PER 10 เทาตามเดิม ซ่ึงใหมูลคาหุนเหมาะสม
ที่ 18.79 บาท ซึง่เปนระดับราคาที่ใกลกับราคาหุนปจจุบัน จึงแนะนําเพียง ถือ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  9,618  11,083  12,686  14,241  16,675    
กําไรสุทธิ  2,476  2,581  2,568  3,225  3,883    
Norm Profit  2,476  2,581  2,568  3,225  3,883    
Norm EPS (บาท) 1.44  1.50  1.50  1.88  2.26    
PER (เทา) 12.9 12.4 12.4 9.9 8.2   
DPS (บาท) 0.65  0.65  0.65  0.85  1.02   
Dividend Yield (%) 3.5 3.5 3.5 4.5 5.5  
BVS (บาท) 4.40  5.42  6.26  7.49  8.91   
ROE (%) 32.8% 27.8% 23.9% 25.1% 25.4%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการกาํไรสทุธิรายไตรมาส 
หนวย : ลานบาท 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 2554 2555E %YoY

รายไดจากการขาย 1,009.8 4,686.4 3,220.5 3,974.8 2,910.7 2,359.7 1,505.8 1,681.4 11.7% -57.7% 12,465.7 14,017.54 -11.1%

รายไดจากคาเชา 48.9 56.5 65.9 47.9 53.0 53.6 72.4 56.0 -22.6% 16.9% 220.4 223.47 -1.4%

รายไดอ่ืน 22.5 24.8 23.6 33.1 46.1 20.1 19.5 15.8 -19.0% -52.1% 122.8 126.49 -2.9%

รวมรายได 1,081.1 4,767.7 3,310.0 4,055.7 3,009.8 2,433.4 1,597.7 1,753.2 9.7% -56.8% 12,808.9 14,367.5 -10.8%

ตนทุนขาย 576.6 2,697.5 1,807.3 2,325.4 1,699.6 1,352.9 865.5 1,003.0 15.9% -56.9% 7,185.2 8,198.89 -12.4%

ตนทุนบริการ 30.2 33.7 35.2 31.8 33.6 32.8 34.9 30.9 -11.4% -2.9% 133.4 135.24 -1.4%

คาใชจายในการขายและบริหาร 204.4 374.8 302.6 414.2 306.9 328.9 294.9 269.6 -8.6% -34.9% 1,352.5 1,518.31 -10.9%

รวมคาใชจาย 811.2 3,106.0 2,145.1 2,771.4 2,040.0 1,714.6 1,195.3 1,303.5 9.0% -53.0% 8,671.1 9,852.4 -12.0%

กําไรกอนดอกเบีย้ 270.0 1,661.6 1,164.9 1,284.3 969.8 718.9 402.4 449.8 11.8% -65.0% 4,137.8 4,515.1 -8.4%

ดอกเบี้ยจาย 31.7 4.9 35.5 36.9 28.0 46.5 41.7 43.8 5.0% 18.5% 146.9 146.94 0.0%

ภาษีเงนิไดนิติบุคคล 73.0 523.7 347.9 382.4 275.5 312.7 85.3 81.6 -4.3% -78.7% 1,318.5 989.67 33.2%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (9.2) 1.1 (48.4) (32.1) (14.2) (9.8) (11.4) (20.3) 78.4% -36.6% (104.5) (153.00) -31.7%

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 156.0 1,134.1 733.1 832.9 652.0 349.8 264.1 304.0 15.1% -63.5% 2,567.9 3,225.4 -20.4%

รายการพิเศษ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 #DIV/0! #DIV/0! 0.0 0.0 NM

กําไรสทุธิ 156.0 1,134.1 733.1 832.9 652.0 349.8 264.1 304.0 15.1% -63.5% 2,567.9 3,225.45 -20.4%

EPS (บาท / หุน) 0.09 0.66 0.43 0.49 0.38 0.20 0.15 0.18 15.1% -63.5% 1.50 1.88 -20.4%

Gross Margin จากการขาย 42.9% 42.4% 43.9% 41.5% 41.6% 42.7% 42.5% 40.3% 42.4% 41.5%

SG&A/Sale 19.3% 7.9% 9.2% 10.3% 10.4% 13.6% 18.7% 15.5% 10.7% 10.7%

Norm Profit Margin 14.7% 23.9% 22.3% 20.7% 22.0% 14.5% 16.7% 17.5% 20.2% 22.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

ขอมูลสถานะโครงการ ณ สิ้น 2Q55 Backlog ณ สิ้น 2Q55 อยูท่ี 2.78 หมื่นลานบาท 
 
 

สถานะโครงการ มูลคา Backlog มูลคาคงเหลือ 
(ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท)

คอนโดฯ สรางเสร็จ 35,974 221 1,490
คอนโดฯ ระหวางการกอสราง 33,478 24,281 9,175
บานเดียว 34,289 2,723 11,479
ทาวเฮาส 11,693 612 960
ยอดรวม (ลานบาท) 115,434 27,837 23,104

สรุปแผนเปดตัวโครงการใหม 2555
    โครงการใหมทีจะเปดตัวป 2555     Land Bank สําหรับโครงการป 2556

ประเภทโครงการ จํานวน มูลคา จํานวนแปลง มูลคา
แนวราบ 11 8,420 12 7,920
แนวสูง 6 10,940 3 7,460
มูลคาโครงการ (ลานบาท) 17 19,360 15 15,380  

 โอนฯ
2555F,  

7,453

โอนฯ
2556F,  

5,386

โอนฯ
2557F,  

6,058

โอนฯ 
2558F,  

5,599

หนวย : ลาน

 
ท่ีมา : SPALI ท่ีมา : SPALI 

 
 
 

 
 

รายไดและระดับภาระหนีส้นิ Technical Chart of SPALI 
Interest Bearing Debt 

6,009 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1Q
48

2Q
48

3Q
48

4Q
48

1Q
49

2Q
49

3Q
49

4Q
49

1Q
50

2Q
50

3Q
50

4Q
50

1Q
51

2Q
51

3Q
51

4Q
51

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

ลานบาท

 
 

ท่ีมา :SPALI / 4Q54 เปนตัวเลขประมาณการโดย ASP ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 11,083  12,686  14,241  16,675  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 6,330    7,319    8,334    9,854    กําไรสุทธิ 2,581    2,568    3,225    3,883    
กําไรขัน้ตน 4,753   5,368   5,907   6,821   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด (19)        101       153       153       
คาใชจายในการขาย 991       1,353    1,518    1,778    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 82         83         76         76         
ดอกเบี้ยจาย 72         147       147       147       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 4           5           -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        อ่ืนๆ -        -        -        -        
รายไดอ่ืน 101       123       126       130       เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,627)   (1,946)   (564)      (2,544)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,791    3,991    4,368    5,026    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 21        811      2,890   1,568   
ภาษีเงนิได 1,153    1,319    990       990       กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (57)        (105)      (153)      (153)      เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -        -        -        
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 2,581    2,568    3,225    3,883    เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (24)        (40)        (20)        (20)        
กําไรจากการดําเนินงาน 2,581   2,568   3,225   3,883   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (24)       (40)       (20)       (20)       
Norm EPS 1.50     1.50     1.88     2.26     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิม่/ลด เงนิกู 1,152    575       -        -        
เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน 10         -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย 15.2% 14.5% 12.3% 17.1% เพิม่/ลด วอรแรนท -        -        -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 4.2% -0.5% 25.6% 20.4% ลด จายปนผล (1,130)   (1,164)   (1,116)   (1,451)   
อัตราสวนกําไรขั้นตน 42.9% 42.3% 41.5% 40.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 32        (589)     (1,116)  (1,451)  
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 23.3% 20.2% 22.6% 23.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 29        182      1,755   96        
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 3,286    4,023    2,964    2,413    เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 490 672 2,428 2,524
ตนทุนขาย 1,842    2,357    1,733    1,386    ลูกหนี้การคา 22 16 18 21
กําไรขัน้ตน 1,444   1,665   1,231   1,028   สินคาคงเหลือ 16,046 17,872 20,062 23,491
คาใชจายในการขาย 303       414       307       329       สินทรัพยหมนุเวียนอื่น 370       410       444       520       
ดอกเบี้ยจาย 36         37         28         46         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 414 387 331 275
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สนิทรัพยรวม 18,586  20,495  24,424  27,977  
รายไดอ่ืน 24         33         46         20         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,129    1,247    942       672       เจาหนี้การคา 1,328 1,205 1,353 1,584
ภาษีเงนิได 348       382       276       313       หนี้สินหมนุเวียนอ่ืน 3,354    3,973    5,491    6,228    
สวนของผูถือหุนรายยอย (48)        (32)        (14)        (10)        หนี้สินรวม 8,962    9,362    11,028  11,996  
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 733       833       652       350       ทุนที่ชําระแลว 1,717    1,717    1,717    1,717    
กําไรจากการดําเนินงาน 733      833      652      350      สวนเกินมลูคาหุน 219       219       219       219       
Norm EPS 0.43     0.49     0.38     0.20     กําไรสะสม 6,731    8,183    10,293  12,724  

สวนของผูถือหุน 9,297 10,750 12,860 15,292
ยอดขาย (QoQ) -30.7% 22.4% -26.3% -18.6%
อัตรากําไรขั้นตน (%) 43.9% 41.4% 41.5% 42.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย 326      383      536      689      
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 22.3% 20.7% 22.0% 14.5% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 18,586  20,495  24,424  27,977  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.62      3.66      3.35      3.40      Gross Margin พฒันาที่อยูอาศัยเพือ่ขาย 43.0% 42.4% 41.5% 40.9%
อัตราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา (เทา) NA NA NA NA
อัตราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.69      0.71      0.71      0.71      การประมาณการยอดขาย
อัตราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.35      10.52    10.52    10.52    ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยกมา 15,600 18,600 22,046 26,380
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.96      0.87      0.86      0.78      ยอด Presale ที่เกิดขึ้นระหวางงวด 13,885 15,911 17,502 19,252
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.9% 12.5% 13.2% 13.9% ยอดการบันทึกรายไดทางบัญชี 10,885 12,466 13,168 15,585
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 27.8% 23.9% 25.1% 25.4% ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยกไป 18,600 22,046 26,380 30,047  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


