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COMPANY VISIT NOTE  19 กรกฎาคม 2550 
Sector : Property                ราคาปด 4.06 บาท 
SUPALAI  PLC (SPALI) “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 4.40 บาท 

คาดกําไรไตรมาส 2/50 ราว 219 ลานบาทเพิ่มขึ้น 29%yoy แตลดลง 13 %qoq  

• ยอดขาย  presale ในไตรมาส 2/50 กระเตื้องขึ้นแต
ไมถึงกับดีมาก 

• คาดกําไรไตรมาส 2/50 ราว 211 ลานบาทเพิ่มข้ึน 
29%yoy แตลดลง 13%qoq  

• คงประมาณกาiณยอดขายและกําไรสุทธิป 50 
ตามเดิม ซึ่งเติบโต 21% และ 11% ตามลําดบั 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ”โดยมีราคาเปาหมาย 4.40 บาท 

 
 

Financial Highlight  
 Year to Dec 2005A 2006A 2007F 2008F 2009F 

Norm. Profit 
(Btm) 782 829 922 1,069 1,171 

Net profit (Btm) 831 880 922 1,069 1,171 

EPS-basic (Bt) 0.65 0.57 0.59 0.68 0.75 

Growth (%) 122.0 -12.7 10.7 16.0 9.5 

PER - basic(X) 6.2 7.2 6.9 5.9 5.4 

DPS (Bt)  0.25 0.27 0.27 0.28 0.30 

Yield () 6.2% 6.7% 6.5% 6.9% 7.4% 

P/BV (x) 1.4 1.3 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA (x) 8.4 6.3 5.9 5.0 4.6 

 ยอดขาย presale ไตรมาส 2/50 กระเตื้องขึ้นแตไมถึงกับดีมาก โดยมียอดขาย presale ราว 870 ลานบาทเทยีบกับ 770 ลานบาท
ในชวงไตรมาส 1/50 ทําใหคร่ึงปแรก SPALI มียอดขายแลว 1.6 พันลานบาทซึ่งทําไดเพียง 20% ของเปาทั้งปที ่8,000 ลานบาท
เนื่องจากมีโครงการใหมเพียงโครงการเดียว อยางไรก็ดี บริษัทมแีผนเปดขายโครงการใหมอีก 7 โครงการมูลคารวม 10,700 ลาน
บาท โดยเปดขายซิตี้โฮม  รัชดา-ปนเกลามูลคา 2,880  ลานบาทไปแลวเมื่อตนเดอืนก.ค. และจะเปดขายโครงการซิตี้โฮม รัชดา-ทา
พระราวเดอืนต.ค. สําหรับโครงการที่คาดจะเปดในไตรมาส 4/50 ไดแก คอนโดมิเนียมศุภาลัยพารค-เกษตรนวมินทรราวพ.ย.-ธ.ค. 
คอนโดมิเนียมศุภาลัยซิตี้รีสอรททีภ่เูก็ต และทาวนเฮาสอีก 3 โครงการในทําเลถ.พระราม 5 และถ.วงศสวางอีกดวย โดยยังมี
โครงการเกาที่ยังดําเนินอยูอีก 13 โครงการมูลคาคงเหลือราว 9,800 ลานบาท ดังนั้นโอกาสที่ยอดขายจะเปนไปตามเปานาจะเกิด
จากสามารถขายคอนโดมิเนียมไดหมดและยอดขายโครงการแนวราบที่ตองดีข้ึนมาก 

 คาดกําไรไตรมาส 2/50 219 ลานบาทเพิ่มข้ึน 29%yoy แตลดลง 13%qoq เราคาดยอดขายที่จะรับรูเปนรายไดในชวงไตรมาส 2/50 
ราว 1,230 ลานบาทเพิ่มขึ้น 32%yoy แตลดลง 15%yoy โดยมีโครงสรางการรับรูรายไดเชนเดียวกับไตรมาส 1/50 จากการโอน
โครงการแนวราบ ซิตี้โฮม-รัชดาฯ และ การรับรูรายไดตามความคืบหนางานกอสรางของคอนโดมิเนียมคาซาริวา-ถ.เจริญกรุง  
อยางไรก็ด ีเราใชสมมติฐานอัตรากาํไร
ข้ันตนที่ต่าํกวาไตรมาส 1/50 เนือ่งจาก
สัดสวนรายไดจากโครงการคาซาริวาซ่ึง
มีอัตรากําไรขั้นตนสูงมีการรับรูนอย
กวาสัดสวนรายไดจากซิตี้โฮมซึ่งมี
อัตรากําไรขั้นตนต่ํากวา  

 คงประมาณกาณยอดขายและกําไรสทุธิป 50 ตามเดิมซึ่งเติบโต 21%yoy และ 11%yoy ตามลําดับ เรายังคงประมาณการณ
ยอดขายทั้งป 50 ที่ 5,477 ลานบาทเพิ่มขึ้น 21%yoy  และกาํไรสุทธิ 922 ลานบาทเพิ่มขึน้ 11%yoy โดยมี backlog  ณ ส้ินเดือนมิ.ย 
50 เทากับ 7,898 ลานบาทซึ่งคาดวาจะโอนภายในปนี้ 2,524 ลานบาทจากโครงการคาซาริวาและโครงการในแนวราบ สวนที่เหลือ
อีก 5,374 ลานบาทเปนยอดขายคอนโดมิเนียมไดแกริเวอรเพลสและศภุาลัยพารคศรีนครินทรที่จะทยอยโอนในป 51-52 

 คงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมาย 4.40 บาทสาํหรับป 50 ราคาปดลาสุด 4.06 บาทซื้อขายที่ PER ปกติ 6.9 เทาซ่ึงต่ํากวา 
PER กลุมที่ซ้ือขายในระดับ 12 เทา แมยังมี upside gain อีกเล็กนอยราว 8% เมื่อเทียบกับราคาเหมาะสมป 50 ที่ 4.40 บาท แตการที่
บริษัทมแีนวโนมจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับครึ่งปแรกของป 50 เชนเดียวกบัการเริ่มจายเปนครั้งแรกเมื่อปทีผ่านมาซึ่งจาย 
0.15 บาทตอหุน คิดเปนอัตราผลตอบแทนเงินปนผลที่สูงถึง 3.7% ทาํใหเรายังแนะนํา “ซ้ือ” สําหรับการลงทุนในระยะยาว 

วิลาสินี บุญมาสูงทรง  02 672 5937 

Quarterly performance (Btm) 2Q07(F) 2Q06 1Q07 %yoy %qoq 1H07(F) 1H06 %yoy
Sales 1,230 929 1,447 32% -15% 2,678 2,200 22%
Cost of sales 744 529 871 41% -15% 1,615 1,256 29%
Selling & admin exp. 160 134 184 19% -13% 344 281 23%
Interest exp. 14 9 16 64% -8% 30 14 121%
Taxes 108 102 139 6% -22% 247 156 59%
Net profits 219 170 252 29% -13% 471 523 -10%
Source : Financial Statement and Globlex estimated


