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1Q67 – ก ำไรสุทธิ 1.01 พันล้ำนบำท (-25%qoq และ -32%yoy)
จำกกำรขำยทีช่ะลอตัว  และกำรแข่งขันในกลุ่มแนวรำบทีม่ำกขึน้ 

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 : AP และประมาณการโดย AIRA Research

• ก าไรสุทธิ 1.01 ลบ. (-25%qoq และ -32%yoy) โดยมีรายได้จากอสังหาฯ 7.61 พันลบ. (-16%qoq และ -17%yoy) สัดส่วนเกอืบ 93% มาจากแนวราบ
ที่ 7.09 พันลบ. (-16%qoq, -18%yoy)  ขณะที่มีรายได้จากแนวสูงที่ 519 ลบ. (-10%qoq, +6%yoy) ชะลอตัวจากไตรมาสก่อนหน้า ภายหลังไม่มีคอนโด
ใหม่เข้ามาโอน โดยส่วนที่เหลือรับรู้ผ่านส่วนแบ่งก าไร JV ที่ 136 ลบ. (-36%qoq, -43%yoy) โดยการโอน condo JV ชะลอตัวลงเช่นกัน คาดส่วนหนึ่ง
มาจาก Cancellation ของลูกค้าบางส่วน ขณะที่ยอด Presale แนวสูง 1Q67 ที่ 2.89 พันลบ.(+2%yoy) เติบโตจากการขายโครงการเดมิ ขณะที่
Presale แนวราบ 1Q67 ที่ 6.78 พันลบ.(-17%yoy) ลดลงจากความต้องการที่ชะลอตัวลง คาดมาจากสภาพเศรษฐกิจและก าลังซ้ือในประเทศ ท าให้
Presale รวม 1Q67 ที่ 9.67 พันลบ.(-12%yoy) โดย GPM from Property (รวม JV) เฉล่ีย 34.2% ลดลงจาก 35.4% เมื่อ 4Q66 โดยเป็นการลดลงจาก
สินค้ากลุ่มแนวราบ คาดจากภาวะการแข่งขันที่สูงข้ึน

• 2Q67 มีแผนเร่งเปิดโครงการใหม่ 22 โครงการ มลูค่า 27.7 พันลบ. เป็นระดับสูงทีสุ่ดของปี โดยให้น ้าหนกักับการเปิดคอนโดถงึ 4 โครงการ มูลค่า 8.6
พันลบ. คาดเป็นปัจจัยสนับสนุนยอด Presale ให้เรง่ตัวข้ึนได้ พรอ้มเหน็ประโยชน์จากมาตรการลดค่าโอนและจดจ านองในที่อยู่อาศัย <7.0 ลบ. ตัง้แต่
2Q67 ท าให้คาดว่าการโอน backlog มีโอกาสท าไดด้ีข้ึน โดยปัจจุบันมี Backlog รอโอนที่ 36.6 พันลบ. แบ่งเป็น แนวราบ 14.8 พันลบ. ซ่ึงพรอ้มโอนใน
1-2 ปี ส่วนที่เหลือเป็นคอนโด (รวม JV) ทยอยโอนจนถึงปี’69 โดยสัดส่วนหลักๆเป็น Backlog ส่วนที่เป็น Condo - JV ราว 83% เป็นอกีหนึง่ปัจจัยที่
ช่วยจ ากัดความเส่ียงด้านการขาย อย่างไรก็ตามมองป’ี67 มีความเส่ียงด้าน Cancellation Rate, Rejection Rate ที่สูงข้ึน จากภาวะดอกเบ้ียที่อยู่ใน
ระดับสูง พร้อมก าลังซ้ือในประเทศที่ไม่ฟื้ นตัว มีโอกาสกดดนั GPM และ Speed ในการขายที่มีโอกาสชะลอตัวลงได้ ส่งผลให้ Inventory มีโอกาสปรับตัว
ข้ึนกว่าช่วงที่ผ่านมา

• คาดการโอนใน 2Q67 มีโอกาสฟื้ นตัวข้ึน จากการโอนคอนโดใหม่ 2 โครงการ มูลค่า 5.0 พันลบ. และมาตรการลดค่าโอนและจดจ านองมาช่วยสนับสนุน
การขาย โดย Bloomberg consensus คาดรายได้และก าไรสุทธิปี’67 ที่ 40.92 พันลบ.(+7%) และ 6.25 พันลบ.(+3%) ตามล าดับ
แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 13.50 บาท
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Financial Sumary FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Revenue 31,794               38,539               38,399               40,923               42,708               

    Grow th (%) 6.4% 21.0% 0.0% 7.0% 4.0%

Net Profit 4,535                 5,878                 6,054                 6,247                 6,457                 

    Grow th (%) 7.0% 29.0% 3.0% 3.0% 3.0%

EPS  (Bt.) 1.44 1.87 1.92 1.97 2.03

BVPS (Bt.) 10.31 11.68 12.96 14.26 15.63

DPS (Bt.) 0.45 0.50 0.65 0.69 0.72

PE (x) 6.63 6.20 5.56 5.40 5.21

PBV (x) 0.93 0.99 0.83 0.75 0.68

Dividend Yield (%) 5.35% 5.48% 5.98% 6.44% 6.72%
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