
SPALI มีแผนเปิดตวัโครงการใหม่ป’ี65 รวม 34 โครงการ มลูค่า 40,000 ล้านบาท (แนวราบ : แนวสูง 88 : 12) สูงสุดเปน็
ประวัตกิารณ์ (ปี’64 เปิด 23 โครงการ มลูคา่ 24,800 ล้านบาท) แบ่งเปน็ (1) แนวราบใน กทม. และ ตจว. 13 และ 18 โครงการ
(2) แนวสงูใน กทม. และ ตจว. 2 โครงการ และ 1 โครงการ ตามล าดับ และตั้งเป้าซื้อทีด่ินเพื่อรองรับการเตบิโตสูงเปน็ประวัติการณ์
เช่นกันท่ี 8,000 ล้านบาท

คาด SPALI เร่งเปดิโครงการ เพื่อชดเชยบางโครงการที่ถูกเลื่อนจากป’ี64 โดย SPALI มองแนวโนม้ตลาดแนวราบยังเตบิโตดี
ต่อเนื่องไม่ต ่ากว่า 3 ปีข้างหน้า โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้ระดบับน ขณะท่ีคาดการพืน้ตวัตลาดแนวสงูเปน็ไปอยา่งจ ากัด คาด
ผู้ประกอบการหันมาสนใจกลุ่มลูกคา้ระดบักลาง-ล่าง ซึ่งมีความยดืหยุ่นและคล่องตัวในการขาย อย่างไรก็ตามยงัมีความเสีย่ง
การปล่อยกู้ยังเข้มงวด แม้จะมีมาตรการรฐัสนับสนุน
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SPALI มี Backlog รอโอนในอกี 3 ปีข้างหน้า ราว 27,443 ล้านบาท
โดยรับรูใ้นป’ี65 ที่ 16,197 ล้านบาท (แนวราบ 6,000 ล้านบาท)
หรือคิดเปน็ 56% ของเป้าหมายยอดโอนทัง้ป’ี65 ที่ 29,000 ล้าน
บาท แมสู้งสดุเป็นประวตัิการณ์แต่เตบิโตเพียง 4% จาก 28,000
ล้านบาท เมื่อปี’64

คาดป’ี65 ยอดโอนมาจากโครงการแนวราบ ราว 60% ขณะที่คาด
อัตราการท าก าไรทรงตวัเมื่อเทยีบกบัป’ี64 คาดไม่ต ่ากว่า 38%
ส่วนหนึ่งจากการเน้นตลาดแนวราบซึง่มมีารจ์ิ้นต า่กว่า
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คาดแผนการขายสินทรัพย์เข้า SPALIRT ยังไม่มีความจ าเป็น คาดการออกหุ้กู้ กระแสเงินสด และรายได้ ยังสามารถรองรับ
การเติบโตได้

มองปัจจัยเสี่ยงปี’65 (1) อัตราเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้น คาดส่งผลต่อก าลังซื้อของผู้บริโภคแล้ว ยังมีผลต่อต่อต้นทุน
ก่อสร้าง อาทิ เหล็ก ซีเมนต์ และวัสดุก่อสร้าง คาดท าให้ต่อต้นทุน เพิ่มขึ้นราว 4-7% (2) ภาษีท่ีดินและสิ่งปลูกสร้าง จัดเก็บ
เต็มจ านวนในปี’65 (เดิมจัดเก็บ 10% จากเกณฑ์) คาดท าให้ SG&A สูงข้ึนจากเดิมราว 7-8 ล้านบาท เป็น 70-80 ล้านบาท
(3) แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียที่สูงข้ึน คาดไม่มีผลมากนัก จากอัตราดอกเบี้ยของไทยอยู่ในระดับต ่า ขณะท่ีการเก็งก าไรลดลง
ในช่วงท่ีผ่านมา แต่คาดยังได้รับผลกระทบจากผู้ซ้ือชาวต่างชาติท่ียังไม่กลับมา โดยเฉพาะชาวจีน ท่ีเจอปัญหาการชะลอตัว
ทางเศรษฐกิจในประเทศ

 คาดปี’65 SPALI ยังคงเติบโตไดด้ีจาก Backlog และโครงการแนวราบเปิดใหม่ท่ีทยอยสร้างและรับรู้รายไดร้าว 1-3 ปี แต่
คาดยอดโอนและอัตราการท าก าไรมีโอกาสเติบโตเพียงเล็กน้อยจากปี’64 จากสัดส่วนสินค้าแนวราบท่ีมีมาร์จิ้นต ่ากว่าและ
ต้นทุนท่ีสูงขึ้น โดย Bloomberg Consensus ประเมินราคาเป้าหมาย อยูท่ี่ 25.80 บาท คาดรายไดแ้ละก าไรสุทธิปี’65 อยู่ที่
28,510 ล้านบาท และ 6,320 ล้านบาท เติบโต 6% และ 7% ตามล าดับ



รีวิวทางเทคนิค
SPALI

มมุมองทางเทคนคิ : ภาพรายวันราคาแกว่งพกัตัวใน
กรอบจ ากดั ลักษณะคล้าย pennant pattern
พร้อมปรมิาณการซือ้ขายที่มีแนวโน้มเร่งตวั ขณะที่
เครื่องมือทางเทคนคิ MACD และ RSI แกว่งตวัออก
ข้าง ไมไ่ดใ้ห้สัญญาณทีช่ัดเจนนัก ให้ภาพของการพัก
ตัว ท าให้คาดว่าราคามโีอกาสสะสมก าลงัเพื่อเตรียม
Break out มองเป็นโอกาสในการสะสม

Recommend
สะสม / ซื้อเมือ่ Break out 
Support : 22.10 / 21.80
Resistance : 23.00 / 23.60
Stop : <21.80

รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ผูอ้า่นควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของ

บรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางส่วน และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถูกตอ้งสมบูรณแ์ละเช ือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอือาจ
ใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ล่าวถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ เอกสารฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เท่านั้น มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แต่อย่างใด

ณรงค์เดช จันทรไพศาล, #066063  
โทร 0-2268-1717 ต่อ 154 Email : narongdach.c@aira.co.th

นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน / ปัจจัยทางเทคนิค 

Thursday, January 27, 2022

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์


