
  
 

  
  
     

 

 
เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพยนครหลวงไทย จํากัด มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูล
ดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความ ที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได บริษัทฯ จึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณี
ใดๆ ซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลง แกไข เพ่ิมเติมความคิดเห็นหรือประมาณการตางๆ ในเอกสารฉบับนี้ 
โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 
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Earnings Forecast – 2Q07 
• คาดรายไดใน Q2/50 เติบโต 44.1% yoy แตลดลง 7.3% qoq : SCIBS คาดรับรูรายไดท่ีเปน Backlog 

ของโครงการคอนโดมิเนียม The City Home รัชดา และ Casa Riva ประกอบกับโครงการแนวราบใน
สัดสวน 60 : 40 คาดจะสงผลใหใน Q2/50 SPALI จะมีรายไดเทากับ 1,362 ลานบาทเติบโต 44.1% yoy 
แตลดลง 7.3% qoq  

• กําไรสุทธิคาดเตบิโต 41.8% yoy ลดลง 4.6% qoq ใกลเคียงกบัยอดขายเพราะคาใชจายทรงตวั : 
ใน Q2/50 SCIBS คาดวาอัตราการทํากําไรข้ันตนของ SPALI จะทรงตัวท่ีระดับ 39.3% ในขณะที่
คาใชจายในการขายและบริหารจะเทากับ 172 ลานบาทหรือประมาณ 12% ตอยอดขายซึ่งเปนสัดสวนท่ี
ใกลเคียงกับ Q1/50 สงผลใหกําไรสุทธคิาดวาจะทากับ 240 ลานบาท เติบโต 41.8% yoy ลดลง 4.6% qoq  

• Net Backlog เหลือประมาณ 7,300 ลานบาทรอรับรูใน 2H/50 ถึงป 2552 : ปจจุบัน SPALI มี Backlog 
หลังจากหกัลบรายไดท่ีเกิดจากความสมบูรณของการกอสรางแลวเทากับ 7,300 ลานบาทซึ่ง 2,000 ลาน
บาทจะรับรูใน 2H/50 1,300 ลานบาทจะรับรูในป 2551 สวนท่ีเหลืออีก 4,000 ลานบาทจะรับรูในป 2552  

• ยอด Presale 1H/07 อยูในระดบัต่าํผลกระทบจากความเชื่อมัน่ผูบริโภค : สืบเนื่องจากการชะลอเปด
ขายโครงการใหมประกอบกับระดับความเชื่อมัน่ของผูบริโภคในระดับต่ํา สงผลใหยอดขายของ SPALI ใน 
1H/07 มีเพียง 1,600 ลานบาทแบงเปนยอดจาก Q1/50 เทากับ 700 ลานบาทและ Q2/50 เทากับ 900 
ลานบาทดังนัน้ SCIBS คาดวามีความเปนไปไดสูงท่ี SPALI จะปรับลดเปายอดขายในป 2550 จากเดิมท่ี 
8,800 ลานบาทเปนเทากับ 8,000 ลานบาทอยางไรก็ตามยอดขายใน 2H/50 จะไดรับการสนบัสนุนจาก
การเปดขายโครงการใหม 7 โครงการมูลคา 10,700 ลานบาทโดยเปนโครงการคอนโดมิเนียม 4 แหงและ
แนวราบ 3 แหงใน 2H/50 นี้  

• SCIBS คงประมาณการในป 2550 ของ SPALI : เนื่องจากประมาณการรายไดและกําไรสุทธใิน 1H/50 
คาดจะเทากับ 55% และ 53% ของประมาณการตามลําดับ ประกอบกบัใน 2/H50 SPALI มี Backlog ท่ีรอ
รับรูอีก 2,000 ลานบาท  SCIBS จึงคงประมาณการและคาดวาในป 2550  SPALI จะมีรายไดเติบโต 11% 
yoy เทากับ 5,116 ลานบาท และกําไรสุทธิเติบโต 5% yoy เทากับ 928 ลานบาท 

 Overview    
• SCIBS คาดวาจากปจจัยของอัตราดอกเบี้ยในระดบัต่ําประกอบกับความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่คาดวาจะ

ฟนตัวใน 2H/50 จะสงผลใหกลุมอสังหาริมทรพัยเตบิโตท้ังฝงอุปสงคและอุปทาน ซึง่กลุมท่ีคาดวาจะ
เติบโตสูงสุดคือกลุมท่ีอยูอาศัยท่ีมีราคาเฉลี่ยไมเกนิ 3 ลานบาท  

Risk    
• จากความคาดหวังวาอุปสงคจะฟนตัวใน 2H/50 SCIBS คาดวาอุปทานโครงการเปดขายใหมในทุกกลุมจะ

เติบโตสูงเชนกัน ดังนั้น จํานวนอุปทานที่เพิ่มข้ึนจะเพิ่มแรงกดดันในการแขงขันใหรุนแรงมากขึ้น และคาด
วาจะสงผลใหผูประกอบการบางรายมีคาใชจายในการขายและบริหารสูงข้ึน ซึ่งจะสงผลใหกําไรสุทธิเติบโต
ต่ํา ดังนั้นผูประกอบการที่มีจํานวน Backlog รองรับในระดับสูงจึงจะเปนบริษัทที่ไดเปรียบคูแขงและมี
ศักยภาพในการแขงขันสูงกวารวมถึงความเสี่ยงของผลการดําเนินงานที่ผันผวนต่ํากวา 

Valuation & Rating    
• จากการประเมินมลูคาที่เหมาะสมโดยวิธี PEG ท่ี 10 เทาไดราคาที่เหมาะสมเทากับ 5.45 บาทตอหุน และ 

SCIBS ยังคงแนะนํา “ซื้อ”  

Year-end 31 Dec 2005 2006 2007F 2008F 2009F 
Sales  (Bt m) 3,441 4,598 5,116 5,372 5,641 
Gross Profit (Bt m) 986 1,342 1,429 1,487 1,575 
EBITDA (Bt m)  1,007 1,380 1,476 1,533 1,621 
EBITDA (%chg) 95% 37% 7% 6% 0% 
Normalized Profit (Bt m) 795 880 928 1,019 1,082 
Net Profit (Bt m) 830 880 928 1,019 1,082 
EPS (Bt) 0.70 0.56 0.54 0.59 0.62 
EPS (%chg) 53% -19% -4% 10% 6% 
DPS (Bt) 0.25 0.25 0.24 0.26 0.28 
Dividend Yield (%) 6.2% 6.2% 5.9% 6.5% 6.9% 
BVPS (Bt) 2.14 2.58 2.63 2.96 3.30 
P/E (x) 5.84 7.24 7.58 6.91 6.50 
P/BV (x) 1.90 1.58 1.54 1.37 1.23 

Source: Company Report, SCIBS Research 

19 July 2007 
Fair value (FY2007) Bt 5.45 
Market price (18/07/07) Bt 4.06 
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Property & Construction / 
Property Development   
Sector Rating 
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Stock Rating 

Value Stock 
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Market data 
Par Value (Bt) 1.00 
Paid-up (m shares) 1,597 
Market Cap (Bt m) 6,487 
% Weight in the Index 0.10 
Turnover Ratio (%) 102.57 
52W High/Low (Bt) 4.50/2.50 
P/E Sector (x) 8.18 
Foreign Limit (%) 35.00 
Foreign Available (%) 11.22 
Free Float (%) 74.42 
Thai NVDR (%) 9.69 
Dividend Payout (%) n.a. 
Last XD Date 09/04/07 
Major shareholders (%)   (as of  27/06/07) 
นายประทปี ตั้งมติธรรม 19.00 
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 9.69 
นางอัจฉรา ตั้งมติธรรม 5.63 
Stock Performance  
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ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Profit & Loss (Btmn) Q2/06 Q3/06 Q4/06 Q1/07 Q2/07F yoy growth qoq growth 
Sales 945 1,100 1,261 1,469 1,362 44.1% -7.3% 
Costs of Sales (537) (640) (748) (889) (826) 53.9% -7.1% 
Gross Profit 409 459 513 580 536 31.1% -7.7% 
SG&A (105) (109) (234) (184) (172) 63.0% -6.9% 
EBIT 303 350 279 396 364 20.1% -8.0% 
Depreciation Expense 7 13 12 14 11 55.0% -23.2% 
EBITDA 310 364 292 410 375 20.8% -8.5% 
Interest Expense (9) (19) (15) (16) (9) 7.9% -39.2% 
Other Income (Exp.) 18 15 34 12 17 -5.3% 44.5% 
Pre-tax Profit 313 346 298 392 372 18.9% -5.2% 
Corporate Tax (134) (192) (94) (139) (123) -8.4% -11.8% 
After Tax Profit 179 155 204 253 249 39.4% -1.6% 
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 0.0% 0.0% 
Net Profit 170 148 209 252 240 41.8% -4.6% 
Norm.Net Profit 170 148 209 252 240 41.8% -4.6% 
Reported EPS 0.11 0.09 0.13 0.16 0.14 24.4% -13.5% 
Key Financial Ratios        
Gross Margin (%) 43.2% 41.8% 40.7% 39.5% 39.3%   
EBIT Margin (%) 32.1% 31.9% 22.1% 27.0% 26.7%   
EBITDA Margin (%) 32.8% 33.1% 23.1% 27.9% 27.5%   
Net Margin (%), excl. fx 17.9% 13.5% 16.6% 17.2% 17.6%   

Source: Company Report / SCIBS Research 

 

ปที่คาดวาจะรับรูรายได 2H/50 2551 2552
Backlog ในมือ (Mil.Bt) 2,000 1,300 4,000

Future Projects in 2550 with land bank secure

# of units Mil. Bt.
High Rise

1 Supalai Phutet City Resort จ.ภูเก็ต 268 350 0.9 - 1.5
2 City Home Rachada-Pinklao ถ.จรัญสนิทวงศ 2,033 2,880 1.0 up
3 City Home Thapra ทาพระ 1,520 2,200 1.0 up
4 Supalai Park Kaset-Navamin Navamin Rd. 1,500 3,000 1.5 up

Low Rise
5 Supalai Pinkloa Rama 5 วงแหวนรอบนอก 337 680 1.5 - 1.9

6
Supalai Garden Ville Outer Ring 
Road Pinkloa-Rama 5 พระราม 5 400 1,000 2.5 - 3.0

7 Supalai Ville Wongsawang วงศสวาง 120 400 2.5 - 3.0
6,178 10,700

ที่มา : SPALI 

Project Value
Price/Unit

Total in 2550

Projects Location
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ตารางแสดงประมาณการผลประกอบการป 2548 – 2552 
  Profit & Loss (Bt m)       Financial Ratios      
FY Ended  December 2005 2006 2007F 2008F 2009F  FY Ended  December 2005 2006 2007F 2008F 2009F 
Services & Sales  3,441 4,598 5,116 5,372 5,641  Profitability Ratios (%)      
Costs of Services& Sales (1,945) (2,660) (3,102) (3,205) (3,352)  Gross Margin 43.5% 42.1% 39.4% 40.3% 40.6% 
Gross Profit 1,495 1,938 2,014 2,167 2,288  EBITDA Margin 29.3% 30.0% 28.8% 28.5% 28.7% 
SG&A Expense  (509) (595) (585) (680) (713)  EBIT Margin 28.7% 29.2% 27.9% 27.7% 27.9% 
EBIT 986 1,342 1,429 1,487 1,575  ROE 22.4% 19.7% 20.4% 19.9% 18.9% 
Depreciation 21 38 43 46 46  ROA 11.8% 11.0% 10.9% 10.9% 11.0% 
EBITDA 1,007 1,380 1,472 1,533 1,621  ROCE 24.1% 24.8% 27.5% 26.0% 25.1% 
Interest Expense (26) (48) (42) (40) (40)        
Other Income (Exp) 46 77 51 54 56  Asset Utilization (x)      
Pre-tax Profit 1,006 1,371 1,438 1,501 1,592  Collection Days 1.6 1.1 0.9 1.0 1.0 
Corporate Tax (203) (473) (475) (450) (477)  Inventory Days 855 767 751 797 842 
Pre-exceptional Profit 803 898 964 1,051 1,114  Payment Days 34.5 41.1 41.0 43.4 43.2 
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0  Net Cash Cycle Days 822 727 711 755 799 
Extraordinary Items 35 0 0 0 0        
Minority Interest (25) (37) (35) (35) (35)  Liquidity Ratios (x)      
Net Profit 830 880 928 1,016 1,079  Current Ratio 2.8 2.0 2.1 2.3 2.6 
Normalized Profit  795 880 928 1,016 1,079  Quick Ratio 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 
Balance Sheet (Bt m)                   
FY Ended December 2005 2006 2007F 2008F 2009F  Leverage Ratios (x)      
Cash & ST Investments 78 116 200 175 42  Liability / Equity 1.02 0.86 1.04 0.91 0.78 
Current Assets 5,873 6,624 7,309 8,055 8,654  Interest-bearing Debt/Equity 0.13 0.24 0.19 0.15 0.11 
Fixed Assets 1,620 1,687 1,962 1,738 1,496  Interest Coverage 38.48 28.68 35.27 38.59 40.80 
Total Assets 7,493 8,311 9,271 9,793 10,150  Debt Service Coverage 2.39 3.38 2.99 3.46 4.10 
Short-term Loan & O/D 5 79 210 205 0        
Current Portion of Debt 859 1,623 726 678 630  Percentage Growth (%)          
Current Liabilities 2,100 3,282 3,451 3,512 3,383  Sales Growth 69.0% 33.6% 11.3% 5.0% 5.0% 
LT Debt 1,667 551 1,254 1,153 1,052  EBITDA Growth 95.0% 37.1% 6.7% 4.1% 5.7% 
Total Liabilities 3,781 3,847 4,719 4,679 4,449  Normalized Profit  Growth 152.0 10.6% 7.9% 9.4% 6.2% 
Paid-up Capital 1,246 1,570 1,733 1,733 1,733  Net Profit Growth 72.6% 6.0% 5.5% 9.4% 6.2% 
Retained Earnings 2,180 2,444 2,976 3,574 4,196  EPS Growth 52.5% -19.4% -4.4% 9.4% 6.2% 
Minority interests (74) 0 0 0 0        
Total Equity 3,525 4,207 4,330 4,928 5,550  Per/Share Data (Bt)         
Cash Flow Statement (Bt m)      EPS 0.70 0.56 0.54 0.59 0.62 
FY Ended December 2005 2006 2007F 2008F 2009F  DPS 0.25 0.25 0.24 0.26 0.28 
Net Profit  830 880 928 1,016 1,079  BV 2.14 2.58 2.63 2.96 3.30 
Depreciation/Amort 21 38 43 46 46  EV 4.39 4.67 4.50 4.41 4.39 
Change in working cap (1,092) (327) 285 (660) (610)        
Other non-cash items 0 0 0 0 0  Multiplier (x)       
Operating Cash Flow (241) 591 1,256 402 517  P/E 5.84 7.24 7.58 6.91 6.50 
Capex 19 770 (259) 16 11  P/BV 1.90 1.58 1.54 1.37 1.23 
Free cash flow (222) 1,360 997 419 528  EV/EBITDA 5.20 5.32 5.28 4.98 4.69 
New shares issued 0 0 0 0 0  Dividend Yield (%)              6.2% 6.2% 5.9% 6.5% 6.9% 
Net financing cash 326 (119) (903) (606) (846)        
Net cash flow (2,454) (2,138) (1,991) (1,862) (1,641)        
Source : Company Report, SCIBS Research   
 
คํานิยามของ Stock Rating (การจัดประเภทของหุน)  
Value Stock คือ หุนที่มีมูลคาที่เหมาะสมสูงกวาราคาปจจุบันมาก เหมาะสําหรับการลงทุนในระยะยาว  
Dividend Stock คือ หุนที่มีการจายเงินปนผลตอเนื่องและมีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลสูง 
Growth Stock คือ หุนที่มีอัตราการเติบโตของกําไรจากธุรกิจปกติสูง และ ใหผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับสูงกวาคาเฉลี่ย  
Defensive Stock คือ หุนที่มีความเสี่ยงต่ํา และ มีรายไดรับที่แนนอน ปจจัยภายนอกมีผลกระทบตอผลประกอบการในระดับต่ํา   
Speculative Stock คือ หุนที่มีความผันผวนของราคาตลาดสูง และ มีอัตราความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจหลัก  
 
คํานิยามของ Recommendation (คําแนะนําการลงทุน)  
BUY แนะนํา "ซื้อ" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ "ต่ํา" กวามูลคาที่เหมาะสมเกินกวา 10%  
HOLD แนะนํา "ถือ" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ “เทากับ” หรือ “ใกลเคียง” กับมูลคาที่เหมาะสมประมาณ  5% - 10% 
SELL แนะนํา "ขาย" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ "สูง" กวามูลคาที่เหมาะสมเกินกวา 10%  
TAKE PROFIT แนะนํา "ขายทํากําไร" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ เทากับ หรือใกลเคียงมูลคาที่เหมาะสม +/- 5% 

หมายเหตุ : คําแนะนําการลงทุนของบางบริษัทในบางกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของนักวิเคราะห ซึ่งจะประเมิน
สถานการณของธุรกิจในระยะสั้นมาประกอบการแนะนําการลงทุน 
  



                        

  
 

Research Call Center 0-2624-8821-23 

Siam City Securities 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีมฝายวิเคราะหหลักทรพัย  
รายชื่อ  โทรศัพท  อีเมล กลุมอุตสาหกรรม 

EQUITY & STRATEGY     
สุกิจ  อุดมศิริกุล 0-2624-8960 sukitu@scis.co.th Head of Research 
มยุรี โชวิกรานต, CISA 0-2624-8913 mayureec@scis.co.th ส่ือสาร / ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 
อรุณรัตน จิวางกูร 0-2624-8916 aroonratj@scis.co.th ธนาคาร / เงินทุนและหลักทรัพย / พาณิชย 
ณัฐ  พนัสสุทรากร 0-2624-8914 natp@scis.co.th วัสดุกอสราง / รับเหมากอสราง  
สุทธิชัย คุมวรชัย 0-2624-8919 sutthichaik@scis.co.th พลังงาน / ปโตรเคมี 
ศิริวรรณ  นภาวรานนท 0-2624-8912 siriwann@scis.co.th ขนสง / นิคมอุตสาหกรรม  
เติมพร  ตันติวิวัฒน 0-2624-8915 termpornt@scis.co.th อสังหาริมทรัพย (ที่อยูอาศัย) / ทองเท่ียว  
จรูญพันธ วัฒนวงศ 0-2624-8911 jaroonpanw@scis.co.th รับเหมากอสราง / ยานยนต / ส่ือและสิ่งพิมพ 
TECHINICAL     
อภิศักดิ์  ล้ิมปธํารงกุล 0-2624-8917 apisakl@scis.co.th  
กชกร ภูษณชาคร 0-2624-8921 kochakornp@scis.co.th  
DATABASE     
สุดา  ทาระวรรณ 0-2624-8821 sudat@scis.co.th  
เสาวนีย  ขัดศรี 0-2624-8822 saowaneek@ scis.co.th  
อนุชิต  วงศปาขาม 0-2624-8823 anuchitw@scis.co.th  
SUPPORT     
สุกัญญา  สมิตินันทน 0-2624-8820 sukanya@scis.co.th  
ธมน  เสริญสุขสกุล 0-2624-8924 thamons@scis.co.th  
    

 

สาขา  ที่อยู   เบอรติดตอ 
สํานักงานใหญ   999/9 อาคาร ด ิออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด   โทรศัพท  0-2624-8888 
  ชั้น 9 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน   โทรศัพท  0-2207-2888 
  เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  โทรสาร 0-2624-8899 
สินธร  130 – 132 ชั้น 4 อาคาร สินธรทาวเวอร 1   โทรศัพท 0-2689-6300 
  ถนน วิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330   โทรสาร 0-2689-6329 
วงศสวาง  888/29 ชั้น 2 ศูนยการคาบ๊ิกซี วงศสวาง    โทรศัพท 0-2831-7999 
  ถนน วงศสวาง แขวงบางซื่อ กรุงเทพฯ 10800   โทรสาร 0-2831-7900 
ชาญอิสสระทาวเวอร 2   2922/97 ชั้น 2 อาคาร ชาญอิสสระทาวเวอร 2   โทรศัพท 0-2715-9333 
  ถนนเพชรบุรีตัดใหม บางกะป หวยขวาง   โทรสาร 0-2715-9300 
  กรุงเทพฯ 10320    
สมุทรสาคร  1400/37 ชั้น 3 ถนนเอกชัย ตําบลมหาชัย   โทรศัพท 0-3442-5595 
  อําเภอเมือง จังหวัดสมุทรสาคร 74000  โทรสาร 0-3442-5596 
หาดใหญ   25 ชั้น 2 ถนนธรรมนูญวิถี ตําบลหาดใหญ   โทรศัพท 0-7435-4333 
  อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110  โทรสาร 0-7435-4345  
ภูเก็ต  41/38 ถนนมนตรี ตําบลตลาดใหญ  โทรศัพท 0-7623-3488-90 

  อําเภอเมืองภูเก็ต  จังหวัดภูเก็ต  83000  โทรสาร 0-7623-3487 


