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1Q67 – ก ำไรสุทธิที ่183 ล้ำนบำท (-79%qoq และ -66%yoy)
ลดลงมำกตำมกำรโอนโครงกำรแนวรำบท่ีชะลอตัว และ GPM ท่ีต ำ่กว่ำคำด

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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• ก าไรสุทธิ 183 ลบ. (-79%qoq และ -66%yoy) ก าไรสุทธิลดลงมาก จากการโอนกลุ่มแนวราบท่ีลดลง คาดเป็นผลจาก Rejection Rate ท่ี
เร่งตัว ตามสภาวะเศรษฐกิจ ขณะท่ีคอนโดหลักๆเป็นการขายสินค้า RTM พร้อมกับการโอน Backlog ของกลุ่มแบรนด์ SCOPE ต่อเน่ือง ซึ่ง
เป็นกลุ่มท่ีมี GPM ต ่ากว่าปกติ ส่งผลให้ GPM from Residential เฉลี่ยท่ี 29.0% ลดลงจากราว 30.9% เม่ือ 4Q66 พร้อมกันน้ีคาดเป็นผล
มาจากการแข่งขันทางด้านราคา และ Product mixed ท่ีเปลี่ยนไป ขณะท่ีรายได้จากการเช่าและบริการ รวมถึงค่าท่ีปรึกษาและการจัดการ มี
แนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง จากค่าเช่าอพาร์ทเม้นท์ท่ีสหรัฐฯ รวมถึงการเปิดให้บริการโรงแรม YAHN Ratchawat เม่ือปีท่ีผ่านมา อย่างไรก็
ตามสัดส่วน SG&A เร่งตัวขึ้นมากเป็น 23.6% คาดจากค่าใช้จ่ายทางการตลาด และสัดส่วน Fixed cost ท่ีสูง

• คาดก าไรสุทธิ 2Q67 มีโอกาสกลับมาฟื้ นตัว สนับสนุนจากแผนเปิดโครงการใหม่ท่ี 7-8 โครงการ มูลค่าราว 14.0-16.0 พันลบ. ซึ่งเป็นช่วงท่ี
มีแผนเปิดตัวโครงการมากท่ีสุดของปี โดยหลักๆยังคงให้น ้าหนักกับกลุ่มแนวราบระดับกลางบน – บน ท่ีมีบางส่วนโอนได้ทันระหว่างปี โดย
สินค้ากลุ่มดังกล่าวสามารถท ายอดขายได้ดี มีดีมานด์รองรับ เป็นกลุ่มท่ีมีความช านาญและมีฐานลูกค้าท่ีมัน่คง ช่วยชดเชยความเส่ียงด้าน
ก าลังซื้อ, Rejection Rate และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจได้ นอกจากน้ียังมี GPM ในระดับท่ีสูง คาดท่ี 31-32% ขณะท่ีมีการเปิดคอนโด
ใหม่ 1 โครงการ แบรนด์ Reference (3.0 พันลบ.) เข้ามาเติมเต็ม มองเป็นโอกาสช่วยเพ่ิมการเติบโตของ Presale ให้ฟื้ นตัวขึ้นได้ พร้อม
คาด Backlog รอโอนราว 12.0-14.0 พันลบ.

• Bloomberg consensus คาดรายได้และก าไรสุทธิปี’67 ท่ี 23.8 พันลบ.(-3%) และ 2.4 พันลบ.(-3%) ตามล าดับ ระยะสัน้คาดราคามีโอกาส
ถูกกดดันจาก GPM ท่ีต ่ากว่าคาด แต่มองเป็นโอกาสสะสมจากแผนการเติบโตในระยะยาว ด้วยการกระจายความเส่ียงไปยังธุรกิจใหม่ อาทิ
Warehouse, Service Apartment และโรงแรม ท่ีมีแผนเปิดอีก 2 โครงการในปี’68-69 ช่วยสนับสนุนการเติบโตได้ในอนาคต คงค าแนะน า
“ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 4.00 บาท

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Financial Sumary FY21 FY22 FY23F FY24F FY25F

Revenue 18,612               21,583               24,487               23,761               25,131               

    Grow th (%) -2.0% 16.0% 13.0% -3.0% 6.0%

Net Profit 2,062                 2,556                 2,482                 2,411                 2,619                 

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

EPS  (Bt.) 0.49 0.61 0.58 0.57 0.62

BVPS (Bt.) 4.79 5.15 5.44 5.77 6.14

DPS (Bt.) 0.18 0.28 0.24 0.24 0.26

PE (x) 6.82 6.96 6.95 5.93 5.51

PBV (x) 0.70 0.82 0.64 0.60 0.56

Dividend Yield (%) 6.25% 5.92% 7.36% 7.02% 7.51%
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