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Financial Highlights 
(Btm) FY06A FY07E FY08E

Sales 4,598 5,053 5,189
EBITDA 1,445 1,499 1,535
Net Profit 880 933 952
Norm. EPS (Bt)* 0.50 0.55 0.56
EPS (Bt)* 0.50 0.53 0.54
EPS Growth(%) 5.9 6.0 2.0
PER (x) 8.4 8.0 7.8
EV/EBITDA (x) 5.9 6.4 6.1
BVS (Bt) 2.84 3.01 3.20
P/BV (x) 1.48 1.39 1.31
D/E (x) 0.9 0.9 0.8
DPS (Bt) 0.27 0.28 0.29
ROE (%) 19.7 18.2 16.8
Yield (%) 6.4 6.8 6.9

* Fully Diluted 
Market and Stock Information  

Market Cap. (Btm) 6,711
Free Float (%) 74.42
Highest/Lowest Price 4.40 / 2.62
Beta 0.730
SET INDEX 883.65
Volume (000) 44,802

Major Shareholders (%)  
นายประทีป  ต้ังมติธรรม 19.00
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 9.69
นางอัจฉรา ต้ังมติธรรม 5.63

Relative Performance (% Change) 

(%) 1 month 3 months 12 months
Price 20.7 25.0 59.1
Relative to SET 4.4 -2.4 23.9

 
 
 
 
 
 
 
 

26 July 2007

SPALI 
Earning Preview 2Q07E 

• Presales ตองการการกระตุนในครึ่งปหลัง : SPALI มียอด
Presales ใน 2Q07E จํานวน 869 ลบ . เพิ่ม ข้ึน 13%QoQ ทําใหยอด
Presales 1H07E เทากับ 1,639 ลบ. แตคิดเปนสัดสวนเพียง 19% จาก
เปาหมายที่บริษัทฯ ต้ังไว 8,800 ลบ. ซ่ึง SPALI เองเตรียมปรับลดเปา
หมายลงมาเปน 8,000 ลบ. โดยจะเปดขาย 6 โครงการใหมใน 2H07E
แบงเปนโครงการแนวสูงและแนวราบ อยางละ 3 โครงการ มูลคารวม
10,700 ลบ . ซ่ึงเรามองวาจะเปนปจจัยที่ทําใหยอด Presales ของ
บริษัทฯ มีการฟนตัวมากขึ้นกวาที่เปนในครึ่งปแรก ทั้งนี้เมื่อตนเดือน
กรกฎาคมที่ผานมา ก็ไดเปดขายโครงการคอนโดฯซิต้ีโฮมรัชดาฯ-ปนเกลา
ริมถนนจรัญสนิทวงศ มูลคา 2,880 ลบ. และสามารถทํายอด Presales
ไดกวา 1,080 ลบ. หรือ 37% ของมูลคาโครงการแลว                  

• คาด 2Q07E กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 38%YoY ลดลง 13%QoQ :
เราคาดวา 2Q07E SPALI จะมียอดรับรูรายได 1,305 ลบ . เพิ่ม ข้ึน
38%YoY ลดลง 10%QoQ สวนใหญมาจากการโอนคอนโดฯซิต้ีโฮมรัช
ดาฯ และการับรูรายไดตามความคืบหนางานกอสรางคอนโดฯ คาซาริวา
ขณะที่อัตรากําไรขั้นตน (GPM) คาดวาจะอยูที่ 39.5% ใกลเคียงกับ
39.3% ในไตรมาสกอน และมีคาใชจายการขายและบริหารราว 163
ลบ. หรือคิดเปน 12.5% ตอยอดขาย สงผลใหกําไรสุทธิสําหรับไตรมาส
คาดวาจะเพิ่มข้ึน 38%YoY แตลดลง 13%QoQ เปน 234 ลบ.        

• มอง Backlog ที่มีอยูเพียงพอตอการเติบโตในปน้ี : SPALI จะมี
Backlog ณ 2Q07E ที่ 7,898 ลบ. เราคาดวาเปนสวนที่สามารถบันทึก
รายไดใน 2H07E ราว 1,800 ลบ. ซ่ึงเมื่อนํามาพิจารณา พบวาทําให
ประมาณการรายได FY07E ที่ 5,053 ลบ. นั้นมี Backlog รองรับแลว
90% ดวยโอกาสที่การรับรูรายไดจะเปนไปตามที่คาดไว โดยมีภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยที่ปรับตัวลดลงอันเปนปจจัยกระตุนการตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัย จึง
ยังคงประมาณการกําไรสุทธิ FY07E ที่คาดวาจะขยายตัว 6%YoY เปน
933 ลบ. ขณะที่ FY08E คาดวากําไรสุทธิจะขยายตัวเพียง 2%YoY เปน
952 ลบ. เนื่องจากการรับรูรายไดพ่ึงพาโครงการแนวราบเปนสวนใหญ
สวน Backlog ที่เหลือของคอนโดฯ จะมีนัยสําคัญตอผลประกอบการ
บริษัทฯ ต้ังแต FY09E เปนตนไป                    

• Dividend Play ... แนะนํา ”ซ้ือ” มูลคาเหมาะสม 4.86 บาท :
เราประเมินมูลคาเหมาะสม FY08E เทากับ 4.86 บาท (อิง Prospective
P/E 9.0 เทา) ดวยราคาปจจุบันที่มี Upside อยู 16% รวมทั้งเรามองวา
SPALI เปนหุนที่อยูอาศัยที่มีความนาสนใจในเชิงการลงทุนเพื่อรับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงเราคาดไว 6.8% สําหรับผลประกอบการ
FY07E จึงยังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” SPALI             

SSEC Research Team
โทร.0-2627-3100 ตอ 2481-2488
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รายงานนี้จัดทําโดยฝายวิจัย บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เพื่อใชภายในบริษัทเทานั้น  บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน  ขอมูลที่อางอิงในรายงานนี้ไดมาจากสวนวิจัยพื้นฐานที่ผูจัดทําไดพิจารณาแลววา  
เช่ือถือได ซึ่งทัศนะตาง ๆ ในรายงานนี้อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทัศนะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจง
ใหทราบลวงหนา รวมไปถึงอาจไมมีความสอดคลองกับขอมูลของทางสวนกลยุทธการลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเท็จจริงและใชดุลยพินิจในการพิจารณา   ความคิดเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนี้เปนความเห็นสวนตัว
ของนักวิเคราะห ซึ่งบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดข้ึนทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้   
การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย 

Earning Estimate (Btm) 2Q07E %YoY %QoQ 1H07E %YoY 
Sales  1,305 38% -10% 2,759 23% 
COGS (790) 47% -11% (1,672) 31% 
Gross profit 515 26% -10% 1,087 13% 
Other income 12 -33% -20% 27 -3% 
SGA/Others  (163) 19% -3% (332) 17% 
EBIT 364 26% -13% 782 10% 
EBITDA 377 26% -12% 808 12% 
Interest expense (15) 72% 0% (30) 122% 
EBT 349 25% -13% 752 8% 
Tax (115) 13% -13% (248) 59% 
Normalized profit 234 31% -13% 504 -7% 
Net profit 234 38% -13% 504 -4% 
Profitability Ratio      
Gross margin (%) 39.5%   39.4%  
EBIT margin (%) 27.9%   28.3%  
EBITDA margin (%) 28.9%   29.3%  
SGA/Sales (%) 12.5%   12.0%  
Norm. profit margin (%) 17.9%   18.3%  
Net profit margin (%) 17.9%   18.3%  
Source : SPALI, SSEC Estimates 
 
 

Future Projects in 2007 with Land Bank Secured             Price Relative to SET and SETPROP.         
Projects Type Units    Value(Btm)           
High Rise 
Supalai City Resort (Phuket) CD 268 500 
City Home Ratchada - Pinklao CD 2,033 2,880 
City Home Ratchada - Thaphra CD 1,520 2,200 
Supalai Park Kaset - Navamint CD 1,500 3,000 
Low Rise 
Supalai Ville Pinklao - Rama5 DDH/TH 337 680 
Supalai Garden Ville Pinklao - Rama5 SDH 400 1,000 
Supalai Ville Wongsawang TH 120 440 
Total FY07E projects  6,178 10,700   
Source : SPALI                        Source : SPALI                                   
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สรุปคําแนะนําในการลงทุน: BUY (ซื้อ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     HOLD (ถือ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                    SELL (ขาย) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     TRADING BUY (ซื้อเก็งกําไร) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง  
                    REDUCE (ลดการลงทุน) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 
                   AVOID (หลีกเล่ียงการลงทนุ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 

หมายเหตุ :  1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC 


