
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

SPALI
SUPALAI PCL.

4Q65 ก ำไรสุทธิ 2,172 ล้ำนบำท 

-21% qoq และ -25% yoy

แต่ดกีว่ำทีต่ลำดคำดเล็กนอ้ย

“ Buy ”

• 4Q/65 มีก ำไรสุทธิ 2 .17 พันลบ. (-21%qoq และ -25%yoy) ดีกว่ำตลำดคำด ขณะที่ทั้งปี ’65 มีก ำไร
สุทธิ 8 .17 พันลบ.(+16%) เป็นระดับ Record high ต่อเนื่องเป็นปีที่2 จำกกำรโอนโครงกำรแนวรำบที่
ยังเติบโตดีต่อเนื่อง โดยเฉพำะในต่ำงจังหวัด ขณะที่ 4Q65 ไม่มีคอนโดใหม่ เข้ำมำโอน เป็นกำรขำย
สต็อกพร้อมอยู่ พร้อมกับทยอยโอน 7 โครงกำรเดิมต่อเนื่องจำกต้นปี อำทิ Supalai Veranda
Ramkhamhaeng (6.05พันลบ.) , Supalai Park YaekFaiChai (2 .27 พันลบ.) โดยมี GPM from
property เฉลี่ย 37.6% ลดลงจำก 39.6% เมื่อ 3Q65 สำเหตุจำกกำรโอนคอนโดที่น้อยลง และไม่มี
โครงกำรใหม่เข้ำมำหนุน ขณะที่มีกำรรับรู้ส่วนแบ่งก ำไร JV ที่ออสเตรเลีย จ ำนวน 165.3 ลบ.
(+94%qoq และ -3%yoy) เป็นระดับสูงสุดของปี โดยกำรลดลง yoy มำจำกกำรโอนที่ลดลง และมี
กำรปรับสัดส่วนกำรลงทุนในบำงโครงกำร ท ำให้มีกำรเปลี่ยนวิธีบันทึกลงในงบกำรเงินรวมแทน

• คำดผลกำรด ำเนินงำนปี ’66 ทรงตัวในระดับสูงใกล้เคียงปี ’65 จำกฐำนที่สูง โดยมีปัจจัยกดดันจำก
คอนโดใหม่สร้ำงเสร็จพร้อมโอนที่ต ่ำกว่ำปีกอ่นค่อนข้ำงมำก แต่ยังมี Upside จำกแผนเปิดโครงกำรใหม่ที่
Aggressive ถึง 37 โครงกำร มูลค่ำ 41.0 พันลบ. (แนวรำบ : แนวสูง 80 : 20) โดยเป็นระดับ Record High
อีกครั้ง (ปี’65 เปิด 31 โครงกำร มูลค่ำ 37.8 พันลบ.) พร้อมตั้งเป้ำ Presale ที่ 36.0 พันลบ. ขณะที่มี Backlog
รอโอนในอีก 3 ปีข้ำงหน้ำ รำว 19.2 พันลบ. โดยรับรู้ในปี’66 ที่ 14.8 พันลบ. หรือคิดเป็น 41% ของเป้ำหมำยยอด
โอนทัง้ปีที่ 36.0 พันลบ. (+5%) เป็นระดบั Record High ต่อเนื่องเช่นกัน คำดปี’66 ยอดโอนมำจำกโครงกำร
แนวรำบ ไม่ต ่ำกว่ำ 65-70% ขณะที่คำดอตัรำกำรท ำก ำไร(GPM) มีโอกำสปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับปี’65 จำก
สัดส่วนกำรโอนคอนโดที่น้อยลง คำดอยู่ที่รำว 36-38%

• SPALI ประกำศจ่ำยเงินปันผลรอบ 2H65 จ ำนวน 0.75 บำท/หุ้น คิดเป็น Dividend yield รำว
3.1% (XD: 8 พ.ค.66) โดย Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรสุทธิปี ’66 ที่ 33.79 พัน
ลบ. (-1%) และ 7.7 1 พันลบ. (-6%) ตำมล ำดับ คำดยังมี Upside เพิ่มเติมหำกกำรก่อสร้ำงและกำร
โอนแนวรำบ พร้อมทั้ง JV ที่ออสเตรเลีย ท ำได้ดีกว่ำคำด มีโอกำสเห็นก ำไรสุทธิเติบโตท ำ Record
high ต่อเนื่องเป็นปีที่3 ได้เช่นกัน โดยคงค ำแนะน ำ “Buy” รำคำเป้ำหมำย 27.75 บำท

Target 27.75 บำท
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Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 20,588               29,160               34,222               33,789               33,807               

    Grow th (%) -12.6% 41.6% 17.0% -1.0% 0.0%

Net Profit 4,250                 7,069                 8,173                 7,707                 7,729                 

    Grow th (%) -21% 66% 16% -6% 0%

EPS  (Bt.) 2.13 3.63 4.19 3.79 3.84

BVPS (Bt.) 17.07 19.63 23.40 25.89 28.04

DPS (Bt.) 1.10 1.00 1.45 1.50 1.50

PE (x) 9.62 6.25 5.80 6.37 6.44

PBV (x) 1.20 1.16 1.26 0.93 0.86

Dividend Yield (%) 4.78% 5.14% 5.81% 6.08% 5.97%
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