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1Q66 –ก ำไรสุทธิท่ี 535 ล้ำนบำท (-43%qoq และ +38%yoy)
หลักๆ จำกกำรโอนแนวรำบ ซ่ึงมี GPM ดีขึ้น

• ก ำไรสุทธิ 535 ลบ. (-43%qoq และ +38%yoy) ใกล้เคียงตลำดคำด โดยกำรลดลง qoq ไม่เหนือควำมคำดหมำย ส่วนหนึ่งจำกกำรเร่งโอนในช่วงส้ินปี

ก่อนยกเลิกกำรผ่อนคลำย LTV โดยกำรโอนหลักๆยังมำจำก Backlog กลุ่มแนวรำบ สัดส่วนรำว 80% โดยเฉพำะกลุ่มบ้ำนระดับกลำง-กลำงบน ขณะที่

คอนโดเปน็กำรขำยสินค้ำ RTM พร้อมกับกำรโอนโครงกำรใหม่ 3 โครงกำรต่อเนื่อง ได้แก่ THE CREST PARK RESIDENCES, SCOPE LANGSUAN และ

SCOPE PROMSRI มูลค่ำรวมรำว 12.8 พันลบ. โดยมีรำยได้จำกธุรกิจ Residential อยู่ที่ 4.67 พันลบ. (-34%qoq และ +30%yoy) แบ่งเป็น แนวรำบ

3.76 พันลบ. (-28%qoq และ +17%yoy) และแนวสูง 914 ลบ.(-50%qoq และ +126%yoy) ขณะที่ GPM ธุรกิจ Residential เฉลี่ยที่ 32.2% ปรับตัวดี

ข้ึนเล็กน้อยจำกระดับ 31.9% เมื่อ 4Q65

• คำดก ำไรสุทธิป’ี66 แม้เติบโตไม่สูง แต่มีโอกำสท ำ Record High ต่อเนื่องเป็นปทีี่ 3 สนับสนุนจำกแผนเปิดโครงกำรใหม่ 25 โครงกำร มูลค่ำ 40.0 พัน

ลบ. แบ่งเป็นแนวรำบ 22 โครงกำร(76%) ส่วนที่เหลือเปน็คอนโด (ป’ี65 เปิด 27 โครงกำร มูลค่ำ 44.3 พันลบ.) โดยหลักๆยังคงให้น ้ำหนักกับกลุ่ม

แนวรำบระดับกลำงบน - บน ที่สำมำรถสร้ำงและโอนได้ระหว่ำงปี โดยเป็นกลุ่มที่ท ำยอดขำยได้ดี และปดิกำรขำยไปมำกในปีที่ผ่ำนมำ ซ่ึงเปน็กลุ่มที่มีควำม

ช ำนำญและมีฐำนลูกค้ำรองรับ ช่วยชดเชยควำมเส่ียงด้ำนก ำลังซ้ือ และควำมไม่แน่นอนของเศรษฐกิจได้ โดยโครงกำรดังกล่ำวมี GPM ในระดับที่สูง (คำด

ทรงตัวที่ 32-34%) พร้อมต้ังเปำ้ Presale และ Transfer ที่ 30.0 พันลบ. และ 25.0 พันลบ. ตำมล ำดับ คำดปจัจุบันมี Backlog รอโอนสูงกว่ำ 11.0 พัน

ลบ. พร้อมกันนี้ยังต้ังเปำ้ซ้ือที่ดินเพ่ือรองรับกำรเติบโตต่อเนื่อง ทั้งในส่วนของ Residential / non- Residential ซ่ึงคำดจะมีส่วนส ำคัญในกำรกระจำย

ควำมเส่ียงของธุรกิจหลักในอนำคต อำทิ Warehouse, Service Apartment และโรงแรม ที่มีแผนเปดิ 1 โครงกำร (YAHN Ratchawat) ในป’ี66 และ

อีก 2 โครงกำรในป’ี68-69 ตำมล ำดับ

• คำดก ำไรสุทธิมีโอกำสเติบโตแบบข้ันบันไดในช่วงที่เหลือของปี ตำมโครงกำรใหม่ที่มีแผนเปิดตัวมำกใน Q2-Q3 ซ่ึงบำงส่วนสำมำรถโอนได้ทันระหว่ำงปี

ขณะที่คอนโดยังมี Backlog รอโอนอยู่บำงส่วน โดย Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรสุทธิป’ี66 ท่ี 23.5 พันลบ.(+9%)และ 2.7 พันลบ.(+6%)

ตำมล ำดับ คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” รำคำเปำ้หมำย 4.90 บำท

รำยงำนฉบับนี้จดัท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนั้น มิได้เปน็กำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตดัสินใจซ้ือหรือ
ขำยหลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทั้งพนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผดิในควำม
เสียหำยอันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนนี้ ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทั้งหมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำร
รับประกนัควำมถูกต้องสมบรูณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนนี้ ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนที่
เกี่ยวข้อง อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทที่กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับนี้ ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปล่ียนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไมต่้องแจ้ง
ล่วงหน้ำ เอกสำรฉบับนี้ใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนั้น มิได้จดัท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่ำงใด
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Recommendation “Buy”  Target 4.90 THB

ที่มา : SC และประมาณการณ์โดย Bloomberg

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 18,977               18,612               21,583               23,533               24,701               

    Grow th (%) 8.0% -2.0% 16.0% 9.0% 5.0%

Net Profit 1,898                 2,062                 2,556                 2,709                 2,881                 

    Grow th (%) -6.0% 9.0% 24.0% 6.0% 6.0%

EPS  (Bt.) 0.45 0.49 0.61 0.64 0.69

BVPS (Bt.) 4.46 4.79 5.15 5.52 5.93

DPS (Bt.) 0.19 0.18 0.28 0.26 0.28

PE (x) 6.12 6.82 6.96 6.94 6.49

PBV (x) 0.62 0.70 0.82 0.80 0.75

Dividend Yield (%) 4.42% 6.25% 5.92% 5.82% 6.40%
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