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COMPANY VISIT NOTE  19 กรกฎาคม 2550 
Sector : Property                ราคาปด 4.06 บาท 
SUPALAI  PLC (SPALI) “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 4.40 บาท 

คาดกําไรไตรมาส 2/50 ราว 219 ลานบาทเพิ่มขึ้น 29%yoy แตลดลง 13 %qoq  

• ยอดขาย  presale ในไตรมาส 2/50 กระเตื้องขึ้นแต
ไมถึงกับดีมาก 

• คาดกําไรไตรมาส 2/50 ราว 211 ลานบาทเพิ่มข้ึน 
29%yoy แตลดลง 13%qoq  

• คงประมาณกาiณยอดขายและกําไรสุทธิป 50 
ตามเดิม ซึ่งเติบโต 21% และ 11% ตามลําดบั 

• คงคําแนะนํา “ซื้อ”โดยมีราคาเปาหมาย 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 กระเตื้องขึ้นแตไมถึงกับดีมาก โดยมียอดขาย presale ราว 870 ลานบาทเทยีบกับ 770 ลานบาท
ในชวงไตรมาส 1/50 ทําใหคร่ึงปแรก SPALI มียอดขายแลว 1.6 พันลานบาทซึ่งทําไดเพียง 20% ของเปาทั้งปที ่8,000 ลานบาท
เนื่องจากมีโครงการใหมเพียงโครงการเดียว อยางไรก็ดี บริษัทมแีผนเปดขายโครงการใหมอีก 7 โครงการมูลคารวม 10,700 ลาน
บาท โดยเปดขายซิตี้โฮม  รัชดา-ปนเกลามูลคา 2,880  ลานบาทไปแลวเมื่อตนเดอืนก.ค. และจะเปดขายโครงการซิตี้โฮม รัชดา-ทา
พระราวเดอืนต.ค. สําหรับโครงการที่คาดจะเปดในไตรมาส 4/50 ไดแก คอนโดมิเนียมศุภาลัยพารค-เกษตรนวมินทรราวพ.ย.-ธ.ค. 
คอนโดมิเนียมศุภาลัยซิตี้รีสอรททีภ่เูก็ต และทาวนเฮาสอีก 3 โครงการในทําเลถ.พระราม 5 และถ.วงศสวางอีกดวย โดยยังมี
โครงการเกาที่ยังดําเนินอยูอีก 13 โครงการมูลคาคงเหลือราว 9,800 ลานบาท ดังนั้นโอกาสที่ยอดขายจะเปนไปตามเปานาจะเกิด
จากสามารถขายคอนโดมิเนียมไดหมดและยอดขายโครงการแนวราบที่ตองดีข้ึนมาก 

 คาดกําไรไตรมาส 2/50 219 ลานบาทเพิ่มข้ึน 29%yoy แตลดลง 13%qoq เราคาดยอดขายที่จะรับรูเปนรายไดในชวงไตรมาส 2/50 
ราว 1,230 ลานบาทเพิ่มขึ้น 32%yoy แตลดลง 15%yoy โดยมีโครงสรางการรับรูรายไดเชนเดียวกับไตรมาส 1/50 จากการโอน
โครงการแนวราบ ซิตี้โฮม-รัชดาฯ และ การรับรูรายไดตามความคืบหนางานกอสรางของคอนโดมิเนียมคาซาริวา-ถ.เจริญกรุง  
อยางไรก็ด ีเราใชสมมติฐานอัตรากาํไร
ข้ันตนที่ต่าํกวาไตรมาส 1/50 เนือ่งจาก
สัดสวนรายไดจากโครงการคาซาริวาซ่ึง
มีอัตรากําไรขั้นตนสูงมีการรับรูนอย
กวาสัดสวนรายไดจากซิตี้โฮมซึ่งมี
อัตรากําไรขั้นตนต่ํากวา  

 คงประมาณกาณยอดขายและกําไรสทุธิป 50 ตามเดิมซึ่งเติบโต 21%yoy และ 11%yoy ตามลําดับ เรายังคงประมาณการณ
ยอดขายทั้งป 50 ที่ 5,477 ลานบาทเพิ่มขึ้น 21%yoy  และกาํไรสุทธิ 922 ลานบาทเพิ่มขึน้ 11%yoy โดยมี backlog  ณ ส้ินเดือนมิ.ย 
50 เทากับ 7,898 ลานบาทซึ่งคาดวาจะโอนภายในปนี้ 2,524 ลานบาทจากโครงการคาซาริวาและโครงการในแนวราบ สวนที่เหลือ
อีก 5,374 ลานบาทเปนยอดขายคอนโดมิเนียมไดแกริเวอรเพลสและศภุาลัยพารคศรีนครินทรที่จะทยอยโอนในป 51-52 

 คงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมาย 4.40 บาทสาํหรับป 50 ราคาปดลาสุด 4.06 บาทซื้อขายที่ PER ปกติ 6.9 เทาซ่ึงต่ํากวา 
PER กลุมที่ซ้ือขายในระดับ 12 เทา แมยังมี upside gain อีกเล็กนอยราว 8% เมื่อเทียบกับราคาเหมาะสมป 50 ที่ 4.40 บาท แตการที่
บริษัทมแีนวโนมจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับครึ่งปแรกของป 50 เชนเดียวกบัการเริ่มจายเปนครั้งแรกเมื่อปทีผ่านมาซึ่งจาย 
0.15 บาทตอหุน คิดเปนอัตราผลตอบแทนเงินปนผลที่สูงถึง 3.7% ทาํใหเรายังแนะนํา “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


