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3Q66 – ก ำไรสุทธิที ่503 ล้ำนบำท (-15%qoq และ -23%yoy)
แนวโน้มกำรขำยเร่งตัวโดดเด่น คำดส่งผลดีใน 4Q66

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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ที่มา : SC และประมาณการโดย AIRA Research

• ก าไรสุทธิ 503 ลบ. (-15%qoq และ -23%yoy) ไม่โดดเด่นนักจากแนวโน้มการขายและการโอนส่วนใหญอ่ยู่ใน 4Q66 โดยหลักๆยังมาจาก Backlog กลุ่ม
แนวราบเป็นหลัก โดยเฉพาะกลุ่มบ้านระดับกลาง-กลางบน ขณะที่คอนโดหลักๆเป็นการขายสินค้า RTM พร้อมกับการโอน Backlog ของกลุ่มแบรนด์
SCOPE ต่อเนือ่ง โดยมีรายได้จากธุรกจิ Residential อยู่ที่ 5.24 พันลบ. (+12%qoq และ -5%yoy) แบ่งเป็น แนวราบ 4.26 พันลบ. (+11%qoq และ -7%yoy)  
และแนวสูง 976 ลบ.(-12%qoq และ +127%yoy) โดยมี GPM from Residential เฉล่ียที ่ 31.2% ทรงตัวจากระดบั 31.3% เมือ่ 2Q66 โดยได้แรงหนุนจาก
สินค้ากลุ่มแนวราบ ท่ีมี GPM สูงกว่าคอนโด โดยเฉพาะจากแบรนด์ Scope ท่ีบางโครงการคาดจะมี GPM ต ่ากว่าคอนโดแบรนดอ่ื์น ขณะท่ีรายได้จากการเช่า
และบริการ รวมถึงค่าที่ปรึกษาและการจัดการ มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง จากค่าเช่าอพาร์ทเมน้ท์ทีส่หรัฐฯปรับตวัสูงขึ้น รวมถึงการเปิดใหบ้ริการโรงแรม
YAHN Ratchawat ในช่วง 1Q66 ที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม SG&A เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจากการท าตลาดของกลุ่มคอนโดเปิดใหม่ และค่าใช้จ่ายด้านการตลาด
เนื่องในโอกาสฉลองครบรอบ 20 ปี

• คาดก าไรสุทธิ 4Q66 กลับมาเร่งตัวโดดเด่น สนับสนุนจากแผนเปิดโครงการใหม่ท่ี 6-8 โครงการ มูลค่าราว 10.0-14.0 พันลบ. โดยหลักๆยังคงให้น ้าหนัก
กับกลุ่มแนวราบระดับกลางบน – บน ที่มีบางส่วนโอนได้ทัน โดยเป็นสินค้ากลุ่มดังกล่าวสามารถท ายอดขายได้ดี มดีีมานด์รองรับ โดยปิดการขายไปมาก
ในชว่งท่ีผ่านมา เป็นกลุ่มท่ีมคีวามช านาญและมีฐานลูกค้าที่มัน่คง ชว่ยชดเชยความเส่ียงด้านก าลังซื้อ และความไมแ่น่นอนของเศรษฐกิจได้ นอกจากนีย้ังมี
GPM ในระดับทีสู่ง ขณะที่มีการเปิดคอนโดใหม่ 2 โครงการคือ KOBE Sripratum (1.4พันลบ.) และกลุ่ม High-End อย่าง Scope Prasarnmit (2.6พันลบ.)
เข้ามาเติมเต็ม โดยส้ิน 2H66 มี Backlog รอโอนสูงกว่า 13.0 พันลบ. พร้อมกันน้ียังตัง้เป้าซื้อท่ีดินเพ่ือรองรับการเติบโตตอ่เนือ่ง ทัง้ในส่วนของ
Residential / non- Residential ซึ่งคาดจะมส่ีวนส าคญัในการกระจายความเส่ียงของธุรกิจหลักในอนาคต อาทิ Warehouse, Service Apartment และ
โรงแรม ที่มีแผนเปิดอีก 2 โครงการในปี’68-69

• มองระดับราคาปัจจบัุนอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจมาก โดย SC ซื้อขายบน PE ท่ี 5.1X เท่า และ PVB ท่ี 0.6X เท่า เคล่ือนไหวท่ีระดบั -1.0 S.D. ของค่าเฉล่ีย 5 ปี
พร้อม Div Yield  ไม่ต ่ากว่า 7.X% มองเป็นระดับที่น่าสนใจเข้าลงทุน โดย Bloomberg consensus คาดรายได้และก าไรสุทธิป’ี66 ที่ 23.5 พันลบ.(+9%) และ
2.63 พันลบ.(+3%) ตามล าดับ แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 5.00 บาท

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 18,977               18,612               21,583               23,492               24,571               

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

Net Profit 1,898                 2,062                 2,556                 2,627                 2,897                 

    Grow th (%) -6.0% 9.0% 24.0% 3.0% 10.0%

EPS  (Bt.) 0.45 0.49 0.61 0.62 0.69

BVPS (Bt.) 4.46 4.79 5.15 5.50 5.90

DPS (Bt.) 0.19 0.18 0.28 0.26 0.28

PE (x) 6.12 6.82 6.96 5.33 4.81

PBV (x) 0.62 0.70 0.82 0.59 0.55

Dividend Yield (%) 4.42% 6.25% 5.92% 7.85% 8.65%
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