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 SUPALAI : SPALI 
BUY : Target Price (Bt) 5.00                  

คาด 2Q50 กําไรเพ่ิม 29%YoY...ขณะที่คอนโดที่เปดตัวใน
ตนเดือนไดรับการตอบรับเปนอยางดี  

 คาด2Q50 กําไร 219 ลานบาท เพิ่ม 29%YoY จากการรับรูรายได 1,215 ลานบาท 
 Backlog รอรับรูเปนรายไดใน 2H50 นี้อีก 1,800 ลานบาท สรางฐานการเติบโตในปนี้ยัง

แข็งแกรง 
 รุกคอนโดมากขึ้น โดยโครงการใหม 80% เปนคอนโด เพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต  
 ปรับเพิ่มราคาปจจัยพื้นฐานป 50 เปน  5.00 บาท แนะนํา “ซ้ือ” 

Investment Theme : 

 เหตุการณ :  2Q50 มียอด Presale 900 ลานบาท โดยเปนคอนโดมิเนียม 50%  สวนที่เหลือเปนบาน
เด่ียวและทาวนเฮาส  ขณะที่การรับรูรายไดเราคาดวาจะอยูที่  1,215 ลานบาท เพิ่มขึ้น 29%YoY โดย
อัตรากําไรขั้นตนคาดวาจะอยูระดับ 40% สําหรับโครงการที่ดําเนินการอยู ณ สิ้นไตรมาสแรกมีมูลคา 
9,787 ลานบาท เปนแนวสูง 42% และแนวราบ 58% สวนโครงการใหมที่จะเปดใหมใน 2H50  จะมี 7 
โครงการ มูลคา 10,700 ลานบาท เปนแนวสูงถึง 80% ของมูลคาทั้งหมด ซ่ึงมี 1 โครงการคือ City 
Home รัชดา-ปนเกลา ไดเปดจองแลวในวันที่ 7-8 ทีผานมา ซ่ึงไดรับการตอบรับจากลูกคาเปนอยางดี 
ขณะที่อีก 6 โครงการ คาดวาจะเปดจองในชวงไตรมาส 4 ทั้งหมด สําหรับ Backlog รอโอน ณ สิ้นไตร
มาส 2 สูงถึง 7,898 ลานบาท โดยจะโอนในไตรมาส 3-4 ปนี้ 2,524 ลานบาท (มีสวนที่รับรูไปแลว
ประมาณ 720 ลานบาท ) ทําใหมี Backlog ที่จะรับรูเปนรายไดอยูอีก 1,804 ลานบาท  

 ผลกระทบ :   เราประมาณการณกําไร 2Q50 ที่ 219 ลานบาท เพิ่มขึ้น 29%YoY (EPS 0.14บาท/
หุน) โดยเรายังคงประมาณการรายไดป 50 ที่ 4,945 ลานบาท เนื่องจากเราคาดวาใน 1H50 นี้จะมี
การรับรูรายไดแลวจํานวน 2,683 ลานบาท บวกกับ Backlog ในมือที่รอรับรูเปนรายไดใน 2H50 
จํานวน 1,804 ลานบาท ทําใหปนี้มีรายไดแลวถึง 90% ของที่เราประมาณการณ ซ่ึงเรามองวาใน
ครึ่งปหลังยอดขายบานจะปรับตัวดีขึ้นจากความเชื่อมั่นที่ดีขึ้น แนวโนมดอกเบี้ยที่ยังลดลง รวมทั้ง
โครงการใหม ๆ ที่บริษัทจะเปดในชวงปลายปนี้ ดังนั้นเราจึงยังคงเชื่อมมั่นวาบริษัทจะสามารถทํา
กําไรทั้งปไดที่ 977 ลานบาท (EPS 0.55 บาท/หุน) ตามเปาหมายที่เราคาดการณไว   

 คําแนะนํา : ปรับเพิ่มราคาปจจัยพื้นฐานเปน 5.00 บาท (PER 9X) (เดิม 4.40 บาท) เนื่องจาก
แนวโนมผลประกอบการที่ยังคงดี ประกอบกับรายไดที่จะรับรูในปนี้คอนขางแนนอน ดังนั้นจึงยังคง
แนะนํา “ซ้ือ”   

 

 
 
 
 

SPALI  : “ผูประกอบการอสังหาริมทรัพยรครอบคลุมทั้งวงจร” 
ไดแก การพฒันาโครงการบานจดัสรร การสรางอาคารชดุและ
อาคารสํานกังานใหเชา รวมทั้งการบริหารจัดการอาคารและ
สถานที่ เพือ่ที่อยูอาศัยและเพือ่การพาณิชย โดยบริษัทมีบริษัท
ยอยทั้งสิ้น 4 บริษัท (รวมเรียก “กลุมบริษัท”) ซึ่งทุกบริษัท
ประกอบธุรกิจเกีย่วกับอสังหาริมทรัพยทั้งสิน้  

Cumulative sales not yet transferred 7,898 
MBt. At 30 Jun 07

2007F
32%

2008-09F
68%

Remaining Project Value 9,787 MBt. 
At 30 Jun 07

High 
Rise 
42%

Low  Rise
58%

Presale 2Q50 (900 MBt.)

SDH,TH
50%

Condo
50%

Key Information
close price (Bt) 4.06
target price (Bt) 5.00
upside (%) 23%
issued shares (m) 1,246            
market cap (Btm) 5,059            

Major Shareholders
นายประทีป ตั้งมติธรรม 20.6%
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 17.3%
นางอัจฉรา ต้ังมติธรรม 6.7%
RAFFLES NOMINEES (PTE) 5.2%
น.ส.นิลวรรณ วิพัฒนกิจเจริญ 3.6%

Financial Highlight
FY ending 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F

Revenues (Btm) 2,036     3,441        4,598       4,945      5,440      
EBITDA (Btm) 655        1,056        1,476       1,532      1,565      
Core Earnings (Btm) 384        781           880          977         1,024      
Earnings (Btm) 481        830           880          977         1,039      

Per Share Data & Valuation
Core EPS (Bt) 0.32 0.44 0.50 0.55 0.58
EPS (Bt) 0.40 0.67 0.50 0.55 0.59
DPS (Bt) 0.20 0.25 0.27 0.28 0.29
BV (Bt) 2.52 2.97 2.84 2.80 3.09
EV/EBITDA (x) 11.16 8.27 6.85 6.70 6.18
P/E (x) 12.85 9.20 8.17 7.35 7.02
P/B (x) 1.61 1.37 1.43 1.45 1.32
D/P (%) 4.9% 6.2% 6.7% 6.8% 7.2%
ROE (%) 16.7% 24.5% 21.6% 20.8% 19.9%
ROCE (%) 10.9% 14.3% 14.5% 15.9% 16.4%
Source:  Company, US estimates

consolidated

fully diluted
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หมายเหตุ :   Presales หมายถึง มูลคาการขายที่อยูอาศัยในชวงเวลานั้น ๆ โดยยังไมมีการโอนใหลูกคา 
                    Backlog หมายถึง  ยอดสะสมของ Presale ท่ียังไมไดโอนใหลูกคา 

          รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน แตมิไดมีวัตถุประสงคจะชี้นําหรือชักชวนใหซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุใน
รายงาน ผูจัดทําไดตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชอยางระมัดระวังแลว แตไมอาจรองรับถึงความสมบูรณหรือความถูกตองได ทั้งนี้ ขอมูลและ
ความเห็นตาง ๆ ในรายงานอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนควรใชวิจารณญาณ และโปรดศึกขอมูลของบริษัทผูออก
หลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจลงทุน ผูจัดทําจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจลงทุนดังกลาว 
          นักวิเคราะหที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานนี้ขอรับรองวา  (1)  ความเห็นที่ปรากฏเปนความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยและบริษัทผูออก
หลักทรัพย    (2) ผูเขียนไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้ 

Disclaimer & Disclosure

Tel.  0 2207 0038
Fax. 0 2207 0505
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Asoke Nakornpathom Nakornsawan
Rangsit

United Securities Plc
4-6/F Thanapoom Tower
1550 New Petchburi Rd, 

Rajthevee, Bangkok 10400
website: www.unitedsec.com

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Consolidate Income Statement 2Q07F 2Q06 %YoY 1Q07 %QoQ
Sales and service revenue 1,215       945          29% 1,469       -17%
COGS 725          537          35% 889          -18%
Gross profit 490          409          20% 580          -16%
SG&A 157          134          17% 184          -15%
Operating Profit 333          275          21% 396          -16%
EBITDA 359          299          20% 422          -15%
Depreciation & Amortization 15            9              53% 14            3%
EBIT 345          289          19% 408          -15%
Interest expenses 17            9              89% 16            6%
EBT 328          281          17% 392          -16%
Income taxes 108 102 6% 139 -22%
Net Income 219          170          29% 252          -13%
EPS 0.14         0.11         25% 0.16         -13%
Norm.Net Income 219          170          29% 252          -13%
Norm.EPS (fully diluted) 0.14         0.11         25% 0.16         -13%

Consolidate Income Statement 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F
Sales and service revenue 2,036       3,441       4,598       4,945       5,440       
COGS 1,091       1,946       2,660       2,919       3,260       
Gross profit 945          1,495       1,938       2,026       2,179       
SG&A 444          506          591          638          718          
Operating Profit 501          989          1,347       1,388       1,461       
EBITDA 655          1,056       1,476       1,532       1,565       
Depreciation & Amortization 20            21            38            51            51            
EBIT 635          1,035       1,438       1,482       1,514       
Interest expenses 14            26            48 64            30            
EBT 621          1,009       1,390       1,417       1,484       
Income taxes 216 203 473 425 445
Net Income 384          781          880          977          1,024       
EPS 0.40         0.67         0.56         0.55         0.59         
Norm.Net Income 384          781          880          977          1,024       
Norm.EPS (fully diluted) 0.32         0.63         0.56         0.55         0.58         

Consolidate Balance Sheet 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F
Cash 311 78 116 158 335
Accounts receivalents 14 16 13 14 15
Total current asset 4,484 5,873 6,624 6,328 6,148
PP&E 374 340 1,110 1,194 1,155
Total fixed asset 1,265 1,584 1,687 1,865 2,131
Total Asset 5,748 7,457 8,311 8,194 8,279
Trade account payables 91 277 322 350 359
Current portion of long-term loans 291 693 955 576 508
Total current liabilities 1,388 2,076 3,282 2,675 2,512
Total L-T debts 1,032 1,384 551 552 288
Total liabilities 2,687 3,754 3,847 3,242 2,815
Paid up capital 1,216 1,246 1,570 1,770 1,770
Shareholders' equity 3,061 3,703 4,464 4,952 5,464
Total liabilities & shareholders' equity 5,748 7,457 8,311 8,194 8,279

Cashflow Statement 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F
Operating Cashflow -656 -266 621 1,431 1,338
Investing Cashflow 11 -323 -230 -229 -316
Financing Cashflow -58 356 -353 -1,160 -845
Cash Change -704 -233 38 42 178
Total Cash at Beginning Period 1,014 311 78 116 158
Total Cash At End Period 311 78 116 158 335

Financial Ratio 12/04A 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F
Current Ratio 3.2           2.8           2.0           2.4           2.4           
Debt to Equity 0.9           1.0           0.9           0.7           0.5           
Interest Coverage 45.5         39.6         29.9         23.0         49.7         
Gross profit margin 46.4% 43.5% 42.1% 41.0% 40.1%
EBITDA margin 32.2% 30.7% 32.1% 31.0% 28.8%
Net profit margin 23.6% 24.1% 19.1% 19.8% 19.1%
ROA 8.8% 12.6% 11.2% 11.8% 12.6%
ROE 16.7% 24.5% 21.6% 20.8% 19.9%
PER 10.3         6.1           7.2           7.4           6.9           
BVS 2.5           3.0           2.8           2.8           3.1           
PBV 1.6           1.4           1.4           1.5           1.3           
EV : EBITDA 11.2         8.3           6.8           6.7           6.2           
EPS 0.40         0.67         0.56         0.55         0.59         
Dividend/share 0.20         0.25         0.27         0.28         0.29         
Dividend yield 4.9% 6.2% 6.7% 6.8% 7.2%
Dividend payout 50.6% 37.5% 48.2% 50.0% 50.0%
Source:  Company, US estimates


