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3Q66 – ก ำไรสุทธิที ่104 ล้ำนบำท (+20%qoq และ -56%yoy)
ลดลงมำกจำกฐำนทีสู่งในปีก่อน

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Recommendation “Hold”  Target 3.60 THB

ที่มา : LPN และประมาณการโดย AIRA Research

• ผลการด าเนินงาน 3Q/66 มีก าไรสุทธิ 104 ล้านบาท (+20%qoq และ -56%yoy) โดยเป็นการลดลงมากจากฐานท่ีสูงในปีก่อนจากการโอน 
Big lot-Office condo ซึ่งการโอนหลักๆมาจาก Backlog และสินค้า RTM โดยมีคอนโดใหม่เข้ามาโอน 1 โครงการ และโครงการแนวราบ
ใหม่ 2 โครงการ มูลค่ารวมราว 3,600 ล้านบาท โดยรายได้จากธุรกิจอสังหาฯ อยู่ท่ี 1,397 ล้านบาท (+19%qoq และ -63%yoy) ลดลงมาก
จากฐานท่ีสูงในปีก่อน ภายหลังมีรายได้จากการโอน Big lot-Office condo เข้ามาช่วยหนุน ขณะท่ี GPM ธุรกิจ residential อยู่ท่ี 22.0%
ปรับตัวดีขึ้นจาก 20.3% เม่ือ 3Q65 เป็นการฟื้ นตัวขึ้นต่อเน่ือง แต่ยังเป็นระดับท่ีค่อนข้างต ่า จากการใช้ Price Promotion เข้ามาช่วยใน
การระบายสต็อก ทางด้าน Presale-9M66 อยู่ท่ี 7,988 ล้านบาท คิดเป็น 61% ของเป้าหมายทัง้ปีท่ี 13,000 ล้านบาท ซึ่งเป็นระดับท่ีต ่า
สะท้อนภาพการขายและก าลังซื้อในตลาดกลาง-ล่างท่ีชะลอตัวต่อเน่ือง เป็นภาพของการฟื้ นตัวท่ีช้ากว่ากลุ่ม 

• แนวโน้มก าไรสุทธิปี’66 มีโอกาสท าได้ต ่ากว่าคาด จากแนวโน้มการเปิดโครงการใหม่ท่ีมีโอกาสต ่ากว่าเป้า โดย 9M66 เปิดโครงการใหม่ได้
ราว 76% จากเป้า แม้จะเร่งเปิดตัวมากใน 3Q66 ขณะท่ี Backlog รอโอนระหว่างปีไม่มากนักท่ีราว 900 ล้านบาท จากทัง้หมด 2,812
ล้านบาท คาดมีโอกาสเห็นการใช้โปรโมชัน่ทางด้านราคาเพ่ือระบายสต็อก และกระตุ้นยอดขายเพ่ิมเติม ภายหลังยอดขายโครงการใหม่
(Take up rate) อยู่ต ่าราว 5-10% ในช่วงเปิดตัว สะท้อนก าลังซื้อในตลาดกลาง-ล่าง ยังมีความอ่อนไหวต่อความผันผวนทางเศรษฐกิจ
พร้อมอัตราการปฏิเสธสินเชื่อ (Rejection Rate) ท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้น จากการท่ีสถาบันการเงินมีความเข้มงวดมากขึ้นจากภาวะดอกเบี้ยท่ี
สูงขึ้น ท าให้ GPM มีโอกาสถูกกดดันต่อ โดยเฉพาะจาก Product mix ในกลุ่มแนวราบท่ีมี GPM ท่ีต ่ากว่าปกติ

• โดย Bloomberg consensus คาดรายได้และก าไรสุทธิปี’66 ท่ี 7,750 ล้านบาท (-25%) และ 538 ล้านบาท(-12%) ตามล าดับ โดยราคา
ปัจจุบันสูงกว่าราคาพ้ืนฐาน คาดยังคงมีความเส่ียงจากการขายท่ีช้า พร้อม GPM ท่ียังคงอยู่ในระดับท่ีต ่าต่อเน่ือง มองการฟื้ นตัวยังเป็นไป
อย่างจ ากัด คงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 3.60 บาท

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 7,363                 5,570                 10,276               7,750                 8,618                 

    Grow th (%) -26.0% -24.4% 84.0% -25.0% 11.0%

Net Profit 716                    302                    612                    538                    599                    

    Grow th (%) -43.0% -58.0% 102.0% -12.0% 11.0%

EPS  (Bt.) 0.49 0.21 0.42 0.36 0.41

BVPS (Bt.) 8.13 7.84 8.16 8.29 8.61

DPS (Bt.) 1.40 0.50 0.15 0.21 0.22

PE (x) 9.51 23.30 11.00 10.87 9.54

PBV (x) 0.57 0.63 0.57 0.48 0.46

Dividend Yield (%) 7.38% 5.84% 6.21% 5.30% 5.60%
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