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3Q66 – ก ำไรสุทธิ 1.70 พันล้ำนบำท (+10%qoq และ +20%yoy)
ได้แรงหนุนจำกกำรโอนคอนโดใหม่ 

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 “Buy”  Target 14.60 THB

ที่มา : AP และประมาณการโดย AIRA Research

• 3Q/66 ก าไรสุทธิ 1,697 ลบ. (+10%qoq และ +20%yoy) โดยมีรายได้จากอสังหาฯ 9.77 พันลบ. (+8%qoq และ +12%yoy) สัดส่วนเกอืบ 90% มาจาก
แนวราบ ที่ 8.66 พันลบ. (Flat-qoq, +3%yoy) ขณะที่แนวสูงที่ 1.1 พันลบ. (+258%qoq, +261%yoy) เติบโตโดดเด่น จากการโอนคอนโดใหม่ส่วนทีเ่ป็น
ของ AP ได้แก่ โครงการ Aspire Pinklao-Arunamarin มูลค่า 1.2 พันลบ. โดยส่วนที่เหลือรับรู้ผ่านส่วนแบ่งก าไร JV ที่ 317 ลบ.
(+10%qoq, -2%yoy) โดยการโอน condo JV สามารถรักษา Momentum การโอนได้ดตี่อเนือ่ง หลกัๆจากโครงการใหม่ “The  Address  Siam-
Ratchathewi” มูลค่า 8.6 พันลบ. โดยยอด Presale แนวสูง 10M66 ท่ี 10.7 พันลบ.(+16%yoy) สะท้อนภาพการขายท่ีดีและแนวโน้มการเปิดโครงการ
ใหม่ต่อเนื่อง ขณะที่ Presale แนวราบ 10M66 ที่ 28.2 พันลบ.(-22%yoy) ลดลงจากโครงการเปิดใหม่ที่ชะลอตวัลง ท าให้ Presale รวม 10M66 ที่ 38.9
พันลบ.(-14%yoy) คิดเป็น 67% ของเป้าที่ 58.0 พันลบ. โดย GPM from Property (รวม JV) เฉล่ีย 34.6% ลดลงจาก 36.7% เมือ่ 2Q66 มองเปน็
GPM ในระดับทีร่ับได้ เนื่องจากเป็นการชะลอตัวลงสู่ระดับปกติเมือ่เทียบกบัอดีต จาก Product Mixed ที่เปล่ียนไป และต้นทุนที่สูงข้ึนในทุกกลุ่มสินค้า
นอกจากนี้ GPM ใน 2Q66 ยังได้แรงหนุนจากบางโครงการที่มมีาร์จ้ินที่สูงกว่าปกติ

• ก าไรสุทธิ 9M66 ที่ 4.72 พันลบ. คิดเป็น 75% จากประมาณการณ์ก าไรสุทธิที่ Consensus ประเมินไว้ คาดก าไรสุทธิในปี’66 มีโอกาสท า Record high 
ต่อเนื่องเป็นปีที่4 สนับสนุนจากแผนเปิดโครงการใหม่ใน 4Q66 อีก 23 โครงการ มูลค่าถึง 35.7 พันลบ. คิดเปน็ 47% ของแผนเปิดโครงการใหมท่ัง้ปี
โดยเป็นการเปิดตัวสินค้าใหมใ่นทุกกลุ่มสินค้า ซ่ึงช่วยสนับสนุนแผนการโอนในอนาคตได้ดี ขณะที่มี Backlog รอโอนในระดับสูงที่ 32.6 พันลบ. แบ่งเป็น
แนวราบ 16.5 พันลบ. ซ่ึงพร้อมโอนใน 1-2 ปี ส่วนที่เหลือเป็นคอนโด (รวม JV) ทยอยโอนจนถึงปี’69 โดยสัดส่วนหลกัๆเปน็ Backlog ส่วนที่เป็น
Condo - JV ราว 88% เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ช่วยจ ากัดความเส่ียงด้านการขาย

• ปัจจุบัน AP ซ้ือขายบน PE ที่ 5.9X เทา่ และ PVB ที่ 0.9X เท่า เคล่ือนไหวที่ระดับ -1.0 S.D. และ -0.5 S.D. ของค่าเฉล่ีย 2 ปี ตามล าดับ พร้อม Div Yield  
ไม่ต ่ากว่า 5.9X% มองเป็นระดับที่นา่สนใจเข้าลงทุน โดย Bloomberg consensus คาดรายได้และก าไรสุทธิปี’66 ที่ 40.76 พันลบ.(+6%) และ
6.21 พันลบ.(+6%) ตามล าดับ แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 14.60 บาท

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 29,888               31,794               38,539               40,761               42,810               

    Grow th (%) 25.6% 6.4% 21.0% 6.0% 5.0%

Net Profit 4,228                 4,535                 5,878                 6,207                 6,484                 

    Grow th (%) 38.0% 7.0% 29.0% 6.0% 4.0%

EPS  (Bt.) 1.34 1.44 1.87 1.98 2.08

BVPS (Bt.) 9.31 10.31 11.68 12.98 14.32

DPS (Bt.) 0.40 0.45 0.50 0.68 0.70

PE (x) 5.41 6.63 6.20 5.67 5.43

PBV (x) 0.78 0.93 0.99 0.86 0.78

Dividend Yield (%) 6.05% 5.35% 5.48% 6.15% 6.34%
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