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เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม บมจ. หลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา มิอาจรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาว
ได บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการตางๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ โดยไมตอง
แจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนโปรดใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุนท่ีมีปจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกวา 10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ถือ  -   หุนท่ีมีปจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหวาง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ขาย  -   หุนท่ีมีราคาสูงเกินกวามูลคาพื้นฐาน หรือมีปจจัยพื้นฐานออนแอ 
เก็งกําไร  -   หุนท่ีมีปจจัยพื้นฐานออนแอ แตมีประเด็นท่ีสามารถเก็งกําไรไดในชวงระยะเวลาหนึ่ง 

Quarterly Results
Year to Dec 2Q06 3Q06 4Q06 1Q07 2Q07 % YoY % QoQ Comment
Core Revenue 945 1,100 1,261 1,469 1,273 35% -13% การรับรูรายไดท่ีตํ่ากวาคาดการณ เปนสาเหตุหลักท่ีทําใหกําไรสุทธิต่ํากวาคาด
Costs of sales & service 537 640 748 889 772 44% -13% การรับรูสวนใหญมาจากคอนโดมิเนียมซิต้ีโฮม รัชดาภิเษก และการรับรูตาม
Gross profit 409 459 513 580 501 22% -14% ความคืบหนาของงานกอสรางคอนโดมิเนียม คาซา ริวา เจริญกรุง
EBITDA 299 332 372 421 369 24% -12%
SG&A expense 137 153 158 184 164 19% -11% ไมมีการเปดคอนโดมิเนียมใหมใน 1H50 ทําใหคาใชจายไมเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญ
Interest expense 9 19 15 16 15 76% -1%
Corporate tax 102 147 170 139 116 13% -17%
Share of associate net income 0 0 0 0 0 0% 0%
Normalized profit 170 148 160 251 220 30% -13%
Forex gain (loss) 0 0 0 0 0 0% 0%
Non-recurring items 0 0 49 1 1 0% 147%
Reported net profit 170 148 209 252 221 30% -12% ตํ่ากวาคาดการณเล็กนอยประมาณ 6.7%
EPS 0.11 0.09 0.13 0.16 0.14 28% -12%
Key Financial Ratio
Gross margin (%) 43.23% 41.77% 40.71% 39.51% 39.34% ยังเปนไตรมาสที่รับรูรายไดจากคอนโดมิเนียมซิต้ีโฮม รัชดาภิเษกตอเนื่อง
EBITDA margin (%) 31.59% 30.22% 29.49% 28.68% 28.99% จาก 4Q49 และ 1Q51 ทําใหอัตรากําไรข้ันตนอยูในระดับที่ตํ่ากวาปกติ
Interest coverage ratio (X) 33.09 16.71 23.35 26.26 22.97
Interest-bearing debt/Equity (X) 0.51 0.47 0.45 0.39 0.46
Net debt/Equity (X) 0.50 0.44 0.42 0.36 0.43
BV (Bt) 2.76 2.71 2.84 2.98 3.00

Result Note
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2005 830 0.68 5.55 3.02 1.24 0.25 5.32 22.41 
2006 880 0.60 6.28 3.03 1.24 0.27 6.65 19.72 

2007E 943 0.60 6.26 3.50 1.07 0.30 7.18 17.60 
2008E 1,004 0.58 6.43 3.51 1.07 0.32 7.98 16.59  
กําไรสุทธิ 2Q50 ต่ํากวาคาดการณ 6.7%  

กําไรสุทธิ 2Q50 ตํ่ากวาคาดการณเล็กนอย สําหรับการรับรูรายไดใน 2Q50 สวนใหญมาจากการรับรู
รายไดคอนโดมิเนียมซิตี้โฮม รัชดาภิเษกตามการโอนโครงการในสวนที่เหลือและการรับรูรายไดตามความ
คืบหนาของงานกอสรางคอนโดมิเนียม คาซา ริวา เจริญกรุง โดยที่รายไดหลักจากโครงการใน 2Q50 
เทากับ 1.27 พันลานบาท ลดลง 13%QoQ แตเพิ่มข้ึน 35%YoY อัตรากําไรข้ันตนอยูที่ 39.3% เปน
แนวโนมที่ลดลงตอเน่ืองจาก 1Q50 เน่ืองจากยังมีการรับรูรายไดจากโครงการที่มีอัตรากําไรข้ันตนต่ํากวา
ปกติซ่ึงไดแก ซิตี้โฮม รัชดาภิเษก ในขณะที่บริษัทไมไดเปดโครงการคอนโดมิเนียมแหงใหมใน 2Q50 ทําให
คาใชจาย SG&A ไมเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ กําไรสุทธิ 2Q50 เทากับ 221 ลานบาท เพิ่มข้ึน 30%YoY และ
ลดลง 12%QoQ อัตราสวนหน้ีสินรวมตอทุนยังอยูในระดับต่ํา เทากับ 0.86 เทา ณ ส้ิน 2Q50 ชวยสนับสนุน
โครงการใหมที่เปดขายในชวง 2H50  แมวาบริษัทมีแนวโนมที่จะออกขายหุนกูวงเงินไมเกิน 4 พันลานบาท
ภายในปน้ี แตเราคาดวา อัตราสวนหน้ีสินตอทุนยังอยูในระดับต่ํากวากลุมเชนเดิมภายหลังออกหุนกู   
ผลประกอบการ 2H50 จนถึงส้ินป 51 พ่ึงพิงโครงการแนวราบมากขึ้น การรับรูรายไดสวนใหญใน 2H50 
จะมาจากโครงการบานเดี่ยวและทาวนเฮาสเปนสวนใหญซ่ึงบริษัทเตรียมเปดโครงการแนวราบใหมใน 2H50 
เพื่อกระตุนยอด Pre-Sale สําหรับปน้ีซ่ึงเราคาดไวที่ 7.5 พันลานบาท นอกจากนี้การเปดคอนโดมิเนียมใหม
จะเปนเชิงรุกมากขึ้นเทียบกับ 1H50 ทั้งหมด 3 โครงการ มูลคารวมกันประมาณ 8 พันลานบาท แนวโนม
การพึ่งพิงรายไดจากโครงการแนวราบจะตอเน่ืองไปจนถึงป 51 โดยที่ปจจุบันบริษัทมี Backlog สําหรับการ
รับรูรายไดคอนโดมิเนียมในป 51 ประมาณ 23% ของรายได สวนใหญมาจากคอนโดมิเนียมซิตี้โฮม สุขุมวิท 
101/2 ซ่ึงถือวายังไมอยูในระดับสูง แตในป 52 สัดสวนจากคอนโดมิเนียมจะขยับข้ึนเปน 65% ของรายไดทั้ง
ปที่คาดการณไว สวนใหญมาจากคอนโดมิเนียมศุภาลัย พารค ศรีนครินทร และ ริเวอร เพลส ทําให
ศักยภาพการรับรูรายใดในป 52 เพิ่มสูงข้ึน  
แนะนํา ซ้ือ โดยมีมูลคาพ้ืนฐาน 4.82 บาท หุน SPALI มีสวนลดในเชิง P/E และ P/BV เทียบกับกลุม ซ่ึง
เรามองวา เกิดจากตอบรับประเด็นยอด Pre-Sale ใน 1H50 ที่คิดเปนเพยีง 22.3% ของเปาหมายทั้งป 50 
ของผูบริหารมากเกินไป แนวโนมเชิงรุกมากขึ้นสําหรับการเปดโครงการใหมใน 2H50 ที่จะเปนปจจัยกระตุน
ยอด Pre-Sale ใหเปนไปตามเปาหมายเพิ่มความนาสนใจในการลงทุนในหุน SPALI ราคาหุนที่ออนตัวลงมา
ทําใหอัตราตอบแทนเงินปนผล 7.2% สําหรับผลประกอบการป 50 อยูในระดับที่สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุม ซ่ึง
เราคาดวา บริษัทจะจายเงินปนผลสําหรับผลประกอบการ 1H50 ที่ 0.15 บาทตอหุน (อัตราตอบแทน 
3.99%)      
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บริษัทหลักทรัพย กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

 
สํานักงานใหญ 
 

999/9 อาคาร ดิ ออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด ช้ัน 11-12  
ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1100   
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ชั้น 10 ถนนสุขุมวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตัน กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599 
 
สาขาเซ็นทรัลบางนา 
1093/151 อาคารเซ็นทรัลซิตี้ทาวเวอร 1 ออฟฟศ ชั้น 27  
ม.12 ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448 
 
สาขาพระราม 2 
หอง 159 ชั้น 1 โซนลิฟทแกว อาคารศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา 
พระราม 2  เลขที่ 128 หมู 6 ถนนพระราม 2 เขตบางขุนเทียน 
กรุงเทพฯ 10150  
โทร. 0-2872-4400  โทรสาร 0-2872-4445, 0-2872-4454 
 
สาขาปนเกลา 
1672/131 ถนนบรมราชชนนี  แขวงอรุณอมรินทร  
เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร 0-2884-6305  โทรสาร 0-2884-6750 
 
 

 
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุรี 20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425 
 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย อําเภอเมือง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989 
 
สาขาลาดพราว 
1693 อาคารเซ็นทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1200/7   
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  กรุงเทพฯ 10900 
โทร. 0-2937-0938  โทรสาร 0-2937-0933 
 
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู 5 ถนนเณรแกว ตําบลทาระหัด        
อําเภอเมืองสุพรรณบุรี  จ.สุพรรณบุรี 72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449 
 

 
Research Team Name Sector Coverage Ext. E-mail 
Central line: พัชริน  เกษมอานันทนะ Energy, Petrochemical 5004 patcharink@ays.co.th 
66.2659.7000 กิตติ  เหมนิลรัตน Strategy, Tourism & Leisure 5001 kitti@ays.co.th 

Fax : 66.2646.1140 เรณู  บรรดาศักดิ์ Media & Publishing, Transportation, Agribusiness 5010 renu@ays.co.th 

 นทณี  สวิระสฤษดิ ์ Building & Furnishing Materials, Construction 5016 natanee@ays.co.th 

 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Property & Development, Hotel 5008 chatree@ays.co.th 

 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Communication, Electronic 5006 charnvut@ays.co.th 

 ถกล  บรรจงรักษ Automotive, Health Care, Small Cap  5003 thakol@ays.co.th 

 อดิศักดิ์  ผูพิพัฒนหิรัญกุล Strategy 5005 adisak@ays.co.th 

 นพดล  พิริยวุฒิ Technical 5007 noppadol@ays.co.th 

      
Sales Name  Ext. E-mail 
Central line: ชาญศักดิ์  เตชอมรธนกิจ Head of Institutional Sales 7111 charnsak@ays.co.th 
66.2659.7000 สุกิตติ์  ตั้งมณีนิมิตร   Institutional Sales 7117 sukit@ays.co.th 

Fax : 66.2646.1109 นิชาภา  ภัทรเธียรไท Institutional Sales 7194 nichapa@ays.co.th 
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