
ASW หลักๆ ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหารมิทรัพย์เพื่อที่อยู่อาศัย ทัง้เเนวสูง
เเละเเนวราบ ปัจจุบนัมีทัง้หมด 45 โครงการ มูลค่ารวม 48,050 ล้านบาท ภายใต้ช่ือ
โครงการ “MODIZ”, “ATMOZ”, “KAVE”, “BAAN PURI PURI” และ “ESTA” เปน็ต้น
นอกจากนี้ยังด าเนนิธรุกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่าภายใต้ Mingle Mall เเละรบัฝาก
ขายฝากเช่าอสังหาริมทรัพย์ ภายใต้ Asset A+

ผลการด าเนินงาน 3Q/65 มีก าไรสทุธิ 191 ล้านบาท -30% QoQ แต่ +22%YoY
หลักๆ จากรายได้อสังหาฯ จ านวน 791 ล้านบาท ลดลง 50%qoq และ 30%yoy จาก
จ านวนโอน 306 ยูนิต ลดลงจาก 660 ยูนิต และ 571 ยูนิต เมื่อ 2Q/65 และ 3Q/64
ตามล าดับ พร้อมกบั Gross Profit Margin เฉลี่ย 33% ลดลงจาก 44% และ 43%
เมื่อ 2Q/65 และ 3Q/64 ตามล าดับ หลักๆ จากสัดส่วนการโอนโครงการ ”KAVE”,
“MODIZ”, “ATMOZ”, “IVORY” และ PURI PURI (ต้นทนุสูงกว่า Brand อ่ืน) เพิ่มขึ้น
ขณะที่มกี าไรจากการจ าหนา่ยเงินลงทนุบริษัทย่อยและก าไรจากการวัดมูลค่ายุติธรรม
ของเงินลงทุน จ านวน 132 ล้านบาท เข้ามาชดเชยได้บ้าง

แม้ 3Q/65 มีเปิดเพียง 1 โครงการใหม่ (KAVE Seed Kaset) มูลค่า 1,350 ล้านบาท
แต่ภาพรวม 9M/65 มมีูลค่าโครงการใหมท่ี่เปิด รวม 9,500 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 1.36
เท่า จาก 9M/64 ขณะที่ 4Q/65 มีแผนเปิด 2 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 1,200 ลา้น
บาท ท าให้ทั้งปี’65 มูลค่าโครงการใหม่ อยู่ที่ 10,700 ลา้นบาท พร้อมยอด Presale ที่
เติบโตต่อเนื่องใน 3Q/65 อยู่ที่ 5,122 ล้านบาท (+9%qoq และ 2 เท่า yoy) ขณะที่
9M/65 อยู่ที่ 13,104 ล้านบาท สูงกว่าเป้าหมายทั้งปถีงึ 130%
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ASW…มเีปา้หมายเติบโตต่อเนือ่งไม่ต า่กว่า 20% ถึงป’ี68

Backlog ล่าสุด (ส้ิน 3Q/65) อยู่ที่ 12,935 ล้านบาท (5,841 ยูนิต) โดยสัดส่วน
ประมาณ 29% และ 71% ทยอยโอนปี’65 และปี’66-67 และภายใตเ้ปา้หมายรายได้
ในปี’65 ของ ASW ที่ 6,000 ล้านบาทท าให้คาดผลการด าเนินงาน 4Q/65 มีรายได้
ประมาณ 2,400 ล้านบาท และก าไรสุทธิ ประมาณ 400 ล้านบาท (Net Profit
Margin ประมาณ 17-18%)

ASW มีเป้าหมายเตบิโตต่อเนื่องไม่ต า่กว่า 20% ถึงปี’68 คาดรายได้เพิ่มขึ้นจาก
6,000 ล้านบาท ในปี’65 เป็น 10,500 ล้านบาท ในปี’68 ภายใต้แผนเปิดโครงการ
ต่อเนื่องจาก 10,700 ล้านบาท เป็น 20,000 ล้านบาท ในช่วงเวลาดังกล่าว
เบื้องต้นประเมิน Net Profit Margin ประมาณ 17 – 18% คาดในปี’66 มกี าไรสุทธิ
ประมาณ 1,200 ล้านบาท หรือ 0.88 บาท/หุน้ (Fully ค านวณจาก 1,363 ล้านหุ้น)
คาดเงินปันผล 0.35 บาท/หุ้น (Payout 40% ตามโยบาย)

เบื้องตน้ประเมนิราคาเปา้หมายปี’66 อยู่ที่ 8.80 บาท อิง PE 10X จากราคาปจัจุบัน
7.85 บาท มี Upside ประมาณ 11% และคาด Div.Yield ปี’66 ประมาณ 4% แต่
จากสภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นมีไมม่าก ท าให้การลงทุนเหมาะส าหรับระยะกลาง-
ยาว โดยยังมีความเสี่ยงจากความผนัผวนเศรษฐกิจ และ/หรือ แนวโน้มอตัรา
ดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่น/การตัดสินใจซ้ือที่อยู่อาศัย
ของลูกค้า ซึ่งอาจท าให้ผลประกอบการไม่เปน็ไปตามเป้าหมายของบริษัท

จ านวน Backlog สะสม

เป้าหมายในอนาคต
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รีวิว ASW  
ASW

มมุมองทางเทคนคิ : ภาพรายวนัราคาแกว่งตวัใน
กรอบ 3 เหลี่ยม Systematic Triangle พยายาม
ขึ้นทดสอบแนวตา้นทีก่รอบดงักล่าว ขณะที่
เครื่องมือทางเทคนคิ MACD และ RSI ยังคงออ่น
ก าลังอยู่ ท าให้คาดว่าราคามีโอกาสแกว่งตวัออก
ด้านข้างในกรอบดังกล่าวได้ต่อ

Recommend
ซื้อเม่ือทะลุแนวต้าน (7.95)
Support : 7.80 / 7.65
Resistance : 7.95 / 8.30
Stop : หากราคาวกตัวต ่ากว่า 7.90

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
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