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4Q67 – ก ำไรสุทธิ 1,293 ล้ำนบำท (-11%qoq และ -3%yoy)
พร้อมส่งสัญญำณรุกหนักในปี’68 

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่าน้ัน มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ี
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด
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Recommendation “Buy”  Target 10.40 THB

ที่มา : AP และประมาณการโดย AIRA Research

• ก าไรสุทธิ 1,293 ลบ. (-11%qoq และ -3%yoy) โดยมีรายได้จากอสังหาฯ 9,018 ลบ. (-6%qoq และ +1%yoy) สัดส่วนกว่า 97% มาจากแนวราบ

ขณะทีม่ีรายได้จากแนวสูงชะลอตัวต่อเนือ่งจากฐานที่สูง ภายหลังมีการโอนคอนโดใหม่ส่วนที่เป็นของ AP เพียง 1 โครงการ มุลค่าราว 1,500 ลบ. ได้แก่

Aspire Ratchayothin (100%Sold) เมื่อ 2Q67 ส่วนอีก 2 โครงการรบัรูผ้า่น JV โดยรบัรูส่้วนแบ่งก าไร JV ที่ 341 ลบ. (Flat%qoq, +62%yoy) จาก

สัดส่วนการโอน condo JV ใหม่ 1 โครงการต่อเนือ่ง คือ Life Rama4-Asoke (JV) ขณะทีย่อด Presale แนวสูงทั้งป’ี67 ที่ 15,764 ลบ. (-12%yoy) 

Presale แนวราบทั้งปทีี่ 30,988 ลบ.(-7.4%yoy) ลดลงเล็กนอ้ยจากความต้องการทีช่ะลอตัวลง คาดมาจากสภาพเศรษฐกจิและก าลงัซือ้ในประเทศ โดย

GPM from Property (รวม JV) เฉลี่ย 32.8% ทรงตัวจาก 32.2% เมื่อ 3Q67 โดยได้รับแรงหนุนจาก GP ในส่วนของ JV ที่เร่งตัวโดดเด่นที่ 40.3% 

• ป’ี68 มีแผนเปิดโครงการใหม่ 42 โครงการ มูลค่า 65,000 ลบ. (+35.4%) สูงเป็นอันดับ 1 ในอุตสาหกรรม โดยเปน็แนวราบ 33 โครงการ มูลค่า 41,500 

ลบ. (+17.4%) คอนโด 6 โครงการ มลูค่า 20,200 ลบ. (+105.1%) และโครงการใน ตจว. 3 โครงการ มูลค่า 3,300 ลบ. คาดเป็นปัจจัยสนับสนุนยอด

Presale ให้เร่งตัวขึน้ได้อีกครัง้ โดยต้ังเป้ายอด Presale ทั้งปีที่ 55,000 ลบ.(+17.6%) และยอดโอนที่ 52,900 ลบ. (+12.3%) พร้อมต้ังเป้าซือ้ที่ดนิราว

15,000 ลบ. (+20.5%) มอง Business Plan มีความ Aggressive มาก แต่ยังมคีวามเส่ียง และอาจเผชิญความไม่แน่นอนของอุปสงค์ในประเทศ มอง

เป้าหมายดังกล่าวมีความท้าทายสูง

• ปัจจุบันมี Backlog รอโอนที่ 41,621 ลบ. แบง่เป็น แนวราบ 17,544 ลบ. ซึง่พรอ้มโอนใน 1-2 ปี ส่วนที่เหลือเป็นคอนโด (รวม JV) ทยอยโอนจนถึงป’ี71

โดยสัดส่วนหลักๆเป็น Backlog ส่วนที่เป็น Condo (JV) ราว 78% เป็นอีกหนึ่งปจัจัยที่ช่วยจ ากดัความเส่ียงด้านการขาย อย่างไรก็ตามแนะติดตามความ

เส่ียงด้าน Cancellation Rate, Rejection Rate จากภาวะดอกเบี้ยที่ยงัคงอยู่ในระดับสูง พรอ้มก าลังซื้อในประเทศที่ไมฟ่ื้ นตัว ขณะที่เริ่มเห็นสัญญาณใน

การลดดอกเบีย้ของ ธปท. ซึง่สะทอ้นปจัจัยด้าน ศก. ในประเทศที่มีแนวโนม้ออ่นแอต่อเนื่อง ท าให้มีโอกาสกดดัน GPM และ Speed ในการขายให้มีโอกาส

ชะลอตัวลงได้เชน่กนั AP ประกาศจ่ายเงินปนัผลที่ 0.60 บาท/หุ้น (XD : 7 พ.ค. 68) คิดเป็น Yield ราว 6.9x% โดย Bloomberg consensus คาด

รายได้และก าไรสุทธิปี’68 ที่ 38,741 ลบ.(+3%) และ 5,488 ลบ.(+9%) ตามล าดับ คงค าแนะน า “ซื้อ” 
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SET ESG Rating : AA

Financial Sumary FY21 FY22 FY23 FY24 FY25F

Revenue 31,794                38,539                38,399                37,460                38,741                

    Growth (%) 6.4% 21.0% 0.0% -2.0% 3.0%

Net Profit 4,535                  5,878                  6,054                  5,020                  5,488                  

    Growth (%) 7.0% 29.0% 3.0% -17.0% 9.0%

EPS  (Bt.) 1.44 1.87 1.92 1.6 1.73

BVPS (Bt.) 10.31 11.68 12.96 13.93 15.06

DPS (Bt.) 0.45 0.50 0.65 0.70 0.60

PE (x) 6.63 6.20 5.56 5.45 5.04

PBV (x) 0.93 0.99 0.83 0.65 0.58

Dividend Yield (%) 5.35% 5.48% 5.98% 8.64% 7.19%
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