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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
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SPALI 
Earning Preview 2Q07E 

• Presales ตองการการกระตุนในครึ่งปหลัง : SPALI มียอด
Presales ใน 2Q07E จํานวน 869 ลบ . เพิ่ม ข้ึน 13%QoQ ทําใหยอด
Presales 1H07E เทากับ 1,639 ลบ. แตคิดเปนสัดสวนเพียง 19% จาก
เปาหมายที่บริษัทฯ ต้ังไว 8,800 ลบ. ซ่ึง SPALI เองเตรียมปรับลดเปา
หมายลงมาเปน 8,000 ลบ. โดยจะเปดขาย 6 โครงการใหมใน 2H07E
แบงเปนโครงการแนวสูงและแนวราบ อยางละ 3 โครงการ มูลคารวม
10,700 ลบ . ซ่ึงเรามองวาจะเปนปจจัยที่ทําใหยอด Presales ของ
บริษัทฯ มีการฟนตัวมากขึ้นกวาที่เปนในครึ่งปแรก ทั้งนี้เมื่อตนเดือน
กรกฎาคมที่ผานมา ก็ไดเปดขายโครงการคอนโดฯซิต้ีโฮมรัชดาฯ-ปนเกลา
ริมถนนจรัญสนิทวงศ มูลคา 2,880 ลบ. และสามารถทํายอด Presales
ไดกวา 1,080 ลบ. หรือ 37% ของมูลคาโครงการแลว                  

• คาด 2Q07E กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 38%YoY ลดลง 13%QoQ :
เราคาดวา 2Q07E SPALI จะมียอดรับรูรายได 1,305 ลบ . เพิ่ม ข้ึน
38%YoY ลดลง 10%QoQ สวนใหญมาจากการโอนคอนโดฯซิต้ีโฮมรัช
ดาฯ และการับรูรายไดตามความคืบหนางานกอสรางคอนโดฯ คาซาริวา
ขณะที่อัตรากําไรขั้นตน (GPM) คาดวาจะอยูที่ 39.5% ใกลเคียงกับ
39.3% ในไตรมาสกอน และมีคาใชจายการขายและบริหารราว 163
ลบ. หรือคิดเปน 12.5% ตอยอดขาย สงผลใหกําไรสุทธิสําหรับไตรมาส
คาดวาจะเพิ่มข้ึน 38%YoY แตลดลง 13%QoQ เปน 234 ลบ.        

• มอง Backlog ที่มีอยูเพียงพอตอการเติบโตในปน้ี : SPALI จะมี
Backlog ณ 2Q07E ที่ 7,898 ลบ. เราคาดวาเปนสวนที่สามารถบันทึก
รายไดใน 2H07E ราว 1,800 ลบ. ซ่ึงเมื่อนํามาพิจารณา พบวาทําให
ประมาณการรายได FY07E ที่ 5,053 ลบ. นั้นมี Backlog รองรับแลว
90% ดวยโอกาสที่การรับรูรายไดจะเปนไปตามที่คาดไว โดยมีภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยที่ปรับตัวลดลงอันเปนปจจัยกระตุนการตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัย จึง
ยังคงประมาณการกําไรสุทธิ FY07E ที่คาดวาจะขยายตัว 6%YoY เปน
933 ลบ. ขณะที่ FY08E คาดวากําไรสุทธิจะขยายตัวเพียง 2%YoY เปน
952 ลบ. เนื่องจากการรับรูรายไดพ่ึงพาโครงการแนวราบเปนสวนใหญ
สวน Backlog ที่เหลือของคอนโดฯ จะมีนัยสําคัญตอผลประกอบการ
บริษัทฯ ต้ังแต FY09E เปนตนไป                    

• Dividend Play ... แนะนํา ”ซ้ือ” มูลคาเหมาะสม 4.86 บาท :
เราประเมินมูลคาเหมาะสม FY08E เทากับ 4.86 บาท (อิง Prospective
P/E 9.0 เทา) ดวยราคาปจจุบันที่มี Upside อยู 16% รวมทั้งเรามองวา
SPALI เปนหุนที่อยูอาศัยที่มีความนาสนใจในเชิงการลงทุนเพื่อรับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงเราคาดไว 6.8% สําหรับผลประกอบการ
FY07E จึงยังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” SPALI             

SSEC Research Team
โทร.0-2627-3100 ตอ 2481-2488
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รายงานนี้จัดทําโดยฝายวิจัย บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เพื่อใชภายในบริษัทเทานั้น  บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน  ขอมูลที่อางอิงในรายงานนี้ไดมาจากสวนวิจัยพื้นฐานที่ผูจัดทําไดพิจารณาแลววา  
เช่ือถือได ซึ่งทัศนะตาง ๆ ในรายงานนี้อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทัศนะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจง
ใหทราบลวงหนา รวมไปถึงอาจไมมีความสอดคลองกับขอมูลของทางสวนกลยุทธการลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเท็จจริงและใชดุลยพินิจในการพิจารณา   ความคิดเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนี้เปนความเห็นสวนตัว
ของนักวิเคราะห ซึ่งบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดข้ึนทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้   
การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย 

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. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC 


