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3Q66 – ก ำไรสุทธิ 1.19 พันล้ำนบำท (-30%qoq และ -57%yoy)
ลดลงมำกตำมกำรขำยทีช่ะลอตัว

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 : SPALI และประมาณการโดย AIRA Research

• ก าไรสุทธิ 1.19 พันลบ. (-30%qoq, -57%yoy) ต ่ากว่าที่ตลาดคาด โดยหลักๆเป็นการโอน Backlog กลุ่มแนวราบ ซึ่งลดลงตามการขายทีช่ะลอตัว ขณะที่แนวสูง
มีโครงการใหม่โอนเพียง 1 โครงการ คือ Supalai Premier Si Phraya-Samyan มูลค่าราว 2.3 พันลบ. และโอนโครงการ Supalai Loft Sathorn-
Ratchapruek มูลค่าราว 1.5 พันลบ.ต่อเนื่องจาก 2Q66 โดยมี GPM from property เฉลีย่ 36.6% เพ่ิมขึ้นจาก 35.0% เมื่อ 2Q66 จากสัดส่วนการโอน Product 
mix ที่เป็นกลุ่มคอนโดมากขึ้น ซึ่งมี GPM สูงกว่า ขณะทีม่ีการรบัรูส่้วนแบ่งก าไร JV ที่ออสเตรเลยีเพียง 4 ลบ. (-97%qoq และ -95%yoy) ลดลงมากตามการ
โอนทีล่ดลง และจากฐานที่สูงใน 2Q66 จากการเรง่โอนปดิยอด อย่างไรกต็ามโครงการอสังหาฯที่ออสเตรเลีย มี GPM ต ่ากว่าไทย (คาดที่ 25-30%) มองมีโอกาส
ฟื้ นตัวขึ้นได้ใน 4Q66 ทัง้นี้ Presale - 3Q66 อยูท่ี่ 6.23 พันลบ. (-25%qoq, -9%yoy) ชะลอตัวลงจากความเชือ่มัน่ของผู้บริโภคทีอ่่อนแอ และแนวโน้มอตัรา
ดอกเบี้ยทีสู่งขึ้น กระทบต่อก าลังซือ้ และการตัดสินใจของกลุ่มลกูค้าหลัก ส่งผลให้ Presale-9M66 อยู่ที่ 23.5 พันลบ.(-6%yoy) หรือคิดเปน็ 65% ของ
เป้าหมาย Presale ทัง้ปีที่ 36.0 พันลบ. สะท้อนภาพการขายทีช่ะลอตัว และมีโอกาสท าได้ต ่ากว่าเป้าที่วางไว้ พร้อมแนวโน้นในการชะลอการเปิดโครงการใหม่

• คาดผลการด าเนินงานป’ี66 มีโอกาสถกูกดดนัต่อเนื่องจากคอนโดใหม่สร้างเสร็จพร้อมโอนที่ไม่มากนัก พรอ้ม GPM ที่มีโอกาสต ่ากว่าที่คาดไว้ก่อนหน้า จาก
ต้นทุนที่สูงขึน้ พร้อมสัดส่วน Product mix ที่เป็นสินค้ากลุ่มแนวราบมากขึ้น ซึง่มี GPM ต ่ากว่า ขณะทีก่ารรับรู้แบ่งก าไรฯจากออสเตรเลียแมม้ีโอกาสเติบโตกว่า
ปีก่อน แต่มี GPM ที่ต ่ากว่าธุรกิจหลัก ถือเปน็อกีปัจจัยกดดันเชน่กัน ขณะที่แผนเปิดโครงการใหม่ในป’ี66 มีการปรับลดเป้าลง เหลือ 35.7 พันลบ.                                   
(เดิม 41.0 พันลบ.) คาดเป็นการเลื่อนไปเปิดในป’ี67 แทน โดย 4Q66 ตัง้เป้าเปิด 12 โครงการ มูลค่าราว 13.7 พันลบ. พร้อม Backlog รอโอนในอีก 3 ปีข้างหน้า
ราว 19.3 พันลบ. โดยรับรู้ใน 4Q66 ที่ 8.5 พันลบ. คาดมาจากโครงการแนวราบ ไม่ต ่ากว่า 65-70%

• มองก าไรสุทธิช่วง 1-2 ปีนี้มีโอกาสพักตัวได้บ้าง จากปจัจัยกดดันด้าน GPM จากโครงการแนวราบ และคอนโดใหม่ทีเ่ข้ามาโอนนอ้ยกว่าช่วงก่อนหน้า มองก าลัง
ซื้อในกลุม่กลาง-ล่างมีโอกาสชะลอตัวจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยทีสู่งและก าลังซื้อที่หดตัวลง มอง SPALI มีจุดเด่นด้าน Valuation ที่ถูก โดยปัจจุบันซื้อขายบน
PE ที่ 5.7X เท่า และ P/BV ที่ 0.7X เท่า เคลื่อนไหวที่ระดับ -0.7 S.D. และ -1.7 S.D. ของค่าเฉลีย่ 5 ปีตามล าดบั พร้อม Dividend Yield ราว 6.5X-7.0X%                         
มองเป็นระดบัที่น่าสนใจ โดย Bloomberg consensus คาดรายได้และก าไรสุทธิปี’66 ที่ 31.07 พันลบ. (-10%) และ 6.48 พันลบ. (-21%) ตามล าดับ มองเป็น
โอกาสทยอยสะสม โดยคงค าแนะน า “Buy” ราคาเป้าหมาย 23.50 บาท

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 20,588               29,160               34,486               31,071               33,050               

    Grow th (%) -12.6% 41.6% 18.0% -10.0% 6.0%

Net Profit 4,250                 7,069                 8,173                 6,480                 7,131                 

    Grow th (%) -21% 66% 16% -21% 10%

EPS  (Bt.) 2.13 3.63 4.18 3.26 3.65

BVPS (Bt.) 17.07 19.63 23.82 25.91 28.22

DPS (Bt.) 1.10 1.00 1.45 1.21 1.29

PE (x) 9.62 6.25 5.80 5.50 4.95

PBV (x) 1.20 1.16 1.02 0.69 0.63

Dividend Yield (%) 4.78% 5.14% 5.81% 6.78% 7.18%
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