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2Q66 – ก ำไรสุทธิ 1.70 พันลบ. (+58% qoq และ -18% yoy )
%GPM ลดลงมำกกว่ำคำดจำกสัดส่วนกำรโอนแนวรำบมำกขึ้น

➢ ก ำไรสุทธิ 1.70 พันลบ. (+58%qoq และ -18%yoy) ดีกว่ำที่ตลำดคำดเล็กน้อย โดยหลักๆเป็นกำรโอน Backlog กลุ่มแนวรำบ ขณะที่แนวสูงมโีครงกำร
ใหม่โอนเพียง 1 โครงกำร คือ Supalai Loft Sathorn-Ratchapruek มูลค่ำรำว 1.5 พันลบ. โดยมี GPM from property เฉล่ีย 35.0% ลดลงจำก 36.4%
เมื่อ 1Q66 จำกกำรโอน Product mix ที่เป็นกลุ่มแนวรำบมำกข้ึน ซ่ึงมี GPM ต ่ำกว่ำ พร้อมกันนีค้ำดได้รบัแรงกดดันจำกโครงกำรอสังหำฯที่ออสเตรเลีย
ซ่ึงมี GPM ต ่ำกว่ำไทย ขณะที่มีกำรรับรูส่้วนแบ่งก ำไร JV ที่ออสเตรเลีย จ ำนวน 127 ลบ. (+92%qoq และ +53%yoy) เพ่ิมข้ึนมำกจำกกำรโอนที่มำกข้ึน
และมีกำรปรับสัดส่วนกำรลงทุนในบำงโครงกำร ท ำให้มกีำรเปล่ียนวิธีบันทึกลงในงบกำรเงินรวมแทน ทัง้นี้ Presale - 2Q66 อยู่ที่ 8.3 พันลบ. (-9%qoq,
-12%yoy) ท ำให้ Presale-1H66 อยู่ที่ 17.3 พันลบ.(-5%yoy) หรือ 48% ของเป้ำหมำย Presale ทัง้ปีที่ 36.0 พันลบ. สะท้อนภำพกำรขำยที่ยังท ำได้ดี
➢ คำดผลกำรด ำเนินงำนปี’66 มีโอกำสถูกกดดันต่อเนือ่งจำกคอนโดใหมส่ร้ำงเสร็จพรอ้มโอนที่ต ่ำกว่ำปีก่อนค่อนข้ำงมำก พร้อม GPM ที่มีโอกำสต ่ำกว่ำ
ท่ีคำดไว้ก่อนหน้ำ จำกต้นทุนท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีกำรรบัรู้แบ่งก ำไรฯจำกออสเตรเลียแม้มีโอกำสเติบโตกว่ำปีกอ่น แต่มี GPM ท่ีต ่ำกว่ำธุรกิจหลัก ถือเป็นอีก
ปัจจัยกดดันเช่นกัน ขณะที่แผนเปิดโครงกำรใหม่ในปี’66 เบ้ืองต้นยังคงเป็นไปตำมเป้ำ คำดแนวโน้มจะเร่งตัวข้ึนในครึ่งปีหลัง โดยตัง้เป้ำเปิด 37
โครงกำร มูลค่ำ 41.0 พันลบ. พร้อม Backlog รอโอนในอีก 3 ปีข้ำงหน้ำ รำว 19.8 พันลบ. โดยรับรู้ในป’ี66 ที่ 11.6 พันลบ. คำดมำจำกโครงกำรแนวรำบ
ไม่ต ่ำกว่ำ 65%
➢ มองก ำไรสุทธิมีโอกำสโตแบบขัน้บันไดในช่วงที่เหลือของปี แม้มีโอกำสถกูกดดันด้ำน GPM อยู่บ้ำง แต่คำดว่ำหำกกำรก่อสร้ำงและกำรโอนแนวรำบ
รวมทัง้ JV ที่ออสเตรเลีย ท ำได้ดีกว่ำคำด มีโอกำสช่วยจ ำกัด Downside ได้บ้ำง โดยปัจจุบัน SPALI ซ้ือขำยบน PE ที่ 4.9X เท่ำ และ P/BV ที่ 0.8X เท่ำ
เป็นระดับที่น่ำสนใจ โดย SPALI ประกำศจ่ำยปันผลรอบ 1H66 ที่ 0.70 บำท/หุ้น (XD: 22 ส.ค. 66) คิดเป็น Dividend Yield รำว 3.4X%
Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรสุทธิปี’66 ที่ 32.96 พันลบ. (-4%) และ 7.10 พันลบ. (-13%) ตำมล ำดับ คงค ำแนะน ำ “Buy”
รำคำเป้ำหมำย 25.30 บำท

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด
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Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 20,588               29,160               34,486               32,959               34,042               

    Grow th (%) -12.6% 41.6% 18.0% -4.0% 3.0%

Net Profit 4,250                 7,069                 8,173                 7,103                 7,424                 

    Grow th (%) -21% 66% 16% -13% 5%

EPS  (Bt.) 2.13 3.63 4.19 3.61 3.74

BVPS (Bt.) 17.07 19.63 23.82 26.11 28.62

DPS (Bt.) 1.10 1.00 1.45 1.29 1.36

PE (x) 9.62 6.25 5.80 5.63 5.33

PBV (x) 1.20 1.16 1.02 0.78 0.71

Dividend Yield (%) 4.78% 5.14% 5.81% 6.33% 6.65%
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