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4Q66 – ก ำไรสุทธิ 2.02 พันล้ำนบำท (+69%qoq และ -7%yoy) 
ดีกว่ำตลำดคำด จำกค่ำใช้จ่ำยน้อยกว่ำคำด และแรงหนุนจำกธุรกิจในออสเตรเลีย

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 2.02 พันลบ. (+69%qoq, -7%yoy) ดีกว่าที่ตลาดคาด จากการโอน Backlog กลุ่มแนวราบ ขณะที่แนวสูงเป็นการโอน Backlog โครงการ Supalai
Premier Si Phraya-Samyan มูลค่าราว 2.3 พันลบ. และโครงการ Supalai Loft Sathorn-Ratchapruek มูลค่าราว 1.5 พันลบ.ต่อเนือ่ง โดยมี GPM from 
property เฉลี่ย 34.9% ลดลงจาก 36.6% เมื่อ 3Q66 จากสัดส่วนการโอน Product mix ที่เป็นกลุม่แนวราบมากขึ้น ซึง่มี GPM ต ่ากว่า ขณะที่มีการรบัรูส่้วนแบ่ง
ก าไร JV ที่ออสเตรเลยี 50 ลบ. (+1,150%qoq และ -70%yoy) ฟื้ นตัวขึน้โดดเด่นจากฐานที่ต ่าใน 3Q66 อย่างไรก็ตามโครงการอสังหาฯที่ออสเตรเลีย มี GPM ต ่า
กว่าไทย (คาดที่ 25-30%) มองมีโอกาสฟื้ นตัวขึน้ได้ต่อจากการลงทุนเพ่ิมเติมในออสเตรเลีย 12 โครงการ มลูค่า 530 mAUD หรือราว 12.7 พันลบ. ทัง้นี้
Presale ป’ี66 อยู่ที่ 28.9 พันลบ.(-11%) หรือคิดเปน็ 81% ของเป้าหมาย Presale ทัง้ปทีี่ 36.0 พันลบ. จากความเชือ่มัน่ของผู้บริโภคที่ออ่นแอ และอัตราดอกเบีย้
ที่สูงขึ้น กระทบต่อก าลงัซือ้ และการตัดสินใจของกลุม่ลูกค้าหลัก สะท้อนภาพการขายที่ชะลอตัว ท าให้มีการเลื่อนเปิดโครงการบางส่วน

• ป’ี67 ตัง้เป้าเปดิ 42 โครงการ มูลค่า 50.0 พันลบ.(+69%) (แนวราบ87% : แนวสูง13%) ส่วนหนึ่งเปน็การเลือ่นเปดิโครงการแนวราบจากปกี่อนหน้ามาเปดิใน
1Q67 ทัง้นี้หากแบ่งตามท าเลที่ตัง้จะพบว่า SPALI มุ่งเน้นการเปดิโครงการในต่างจังหวัดมากขึ้น ซึ่งปีนี้มีแผนขยายการพัฒนาไปยงั 3 จังหวัดใหม่ เช่น ล าปาง
ลพบรุี และราชบรุี รวมถึงการขยายฐานลูกค้าสู่กลุม่บนมากขึน้ ผ่านสินค้าที่มรีาคาขายมากกว่า 10 ลบ.ขึน้ไป ท าให้คาด GPM  มีโอกาสเร่งตัวขึ้นได้บ้าง พร้อมการ
โอน Product mix ที่เป็นกลุ่มคอนโดมากขึ้น คาดที่ 36-37% พรอ้มตัง้เป้า Presale ที่ 36.0 พันลบ.(+25%) คาดมาจากกลุ่มแนวราบไม่ต ่ากว่า 75% โดยปัจจุบนัมี
Backlog รอโอนที่ 15.7 พันลบ. โดย 86% จะรับรู้เปน็รายได้ในป’ี67 หลักๆจากโครงการศุภาลัยไอคอนสาทร ซึง่เริ่มทยอยโอนใน 2Q67 พรอ้มกันนีค้าดไดร้ับ
ผลบวกจากการลงทุนเพ่ิมเติมในออสเตรเลยี 12 โครงการ (JV with Stockland) ซึ่งเปน็โครงการทีอ่ยูร่ะหว่างการขายและโอน มูลค่า 530 mAUD หรือราว 12.7
พันลบ. คาดรับรู้ส่วนแบง่ก าไรตามสัดส่วนลงทนุที่ 49.9% หรือราว 400-500 ลบ./ปี โดยดีลดังกล่าวคาดจะเริ่มทยอยรับรู้ส่วนแบ่งตัง้แต่ 2Q67 เป็นต้นไป คาด
ช่วยเพ่ิมUpside และกระจายความเส่ียงของธุรกิจได้ดขีึ้น โดยก่อนหน้านี้มีการลงทนุในออสเตรเลยีแล้ว 12 โครงการ มูลค่า 415 mAUD (ราว 10.0 พันลบ.)(JV) 

• ประกาศจ่ายเงินปันผล 0.75 บาท/หุ้น (จ่ายปลีะ 2 ครัง้) คิดเป็น Dividend Yld ทัง้ปีราว 7.X% (XD : 7พ.ค.67) โดย Bloomberg consensus คาดรายได้และ
ก าไรสุทธิปี’67 ที่ 32.61 พันลบ.(+5%) และ 6.60 พันลบ.(+10%) ตามล าดับ แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 23.90 บาท
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Financial Sumary FY21 FY22 FY23F FY24F FY25F

Revenue 29,160               34,486               31,176               32,614               33,581               

    Grow th (%) 42.0% 18.0% -10.0% 5.0% 3.0%

Net Profit 7,069                 8,173                 5,989                 6,600                 6,911                 

    Grow th (%) 66% 16% -27% 10% 5%

EPS  (Bt.) 3.63 4.18 3.07 3.39 3.73

BVPS (Bt.) 19.63 23.82 25.85 27.99 30.39

DPS (Bt.) 1.00 1.45 1.45 1.45 1.35

PE (x) 6.25 5.80 7.53 5.99 5.75

PBV (x) 1.16 1.02 0.84 0.74 0.68

Dividend Yield (%) 5.14% 5.81% 5.83% 6.14% 6.40%
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