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เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณชน ซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม บมจ. หลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา มิอาจรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาว
ได บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการตางๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ โดยไมตอง
แจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนโปรดใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุนท่ีมีปจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกวา 10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ถือ  -   หุนท่ีมีปจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหวาง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ขาย  -   หุนท่ีมีราคาสูงเกินกวามูลคาพื้นฐาน หรือมีปจจัยพื้นฐานออนแอ 
เก็งกําไร  -   หุนท่ีมีปจจัยพื้นฐานออนแอ แตมีประเด็นท่ีสามารถเก็งกําไรไดในชวงระยะเวลาหนึ่ง 

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% การรับรูรายไดท่ีตํ่ากวาคาดการณ เปนสาเหตุหลักท่ีทําใหกําไรสุทธิต่ํากวาคาด
Costs of sales & service 537 640 748 889 772 44% -13% การรับรูสวนใหญมาจากคอนโดมิเนียมซิต้ีโฮม รัชดาภิเษก และการรับรูตาม
Gross profit 409 459 513 580 501 22% -14% ความคืบหนาของงานกอสรางคอนโดมิเนียม คาซา ริวา เจริญกรุง
EBITDA 299 332 372 421 369 24% -12%
SG&A expense 137 153 158 184 164 19% -11% ไมมีการเปดคอนโดมิเนียมใหมใน 1H50 ทําใหคาใชจายไมเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญ
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% ตํ่ากวาคาดการณเล็กนอยประมาณ 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% ยังเปนไตรมาสที่รับรูรายไดจากคอนโดมิเนียมซิต้ีโฮม รัชดาภิเษกตอเนื่อง
EBITDA margin (%) 31.59% 30.22% 29.49% 28.68% 28.99% จาก 4Q49 และ 1Q51 ทําใหอัตรากําไรข้ันตนอยูในระดับที่ตํ่ากวาปกติ
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

ศุภาลัย (SPALI) 
    

Year     
to Dec 

Net profit 
(Bt mn) 

EPS  
(Bt) 

P/E 
(Bt) 

BV 
(Bt) 

P/BV 
(X) 

DPS 
(X) 

Yield 
(%) 

ROE 
(%) 

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 ต่ํากวาคาดการณ 6.7%  

กําไรสุทธิ 2Q50 ตํ่ากวาคาดการณเล็กนอย สําหรับการรับรูรายไดใน 2Q50 สวนใหญมาจากการรับรู
รายไดคอนโดมิเนียมซิตี้โฮม รัชดาภิเษกตามการโอนโครงการในสวนที่เหลือและการรับรูรายไดตามความ
คืบหนาของงานกอสรางคอนโดมิเนียม คาซา ริวา เจริญกรุง โดยที่รายไดหลักจากโครงการใน 2Q50 
เทากับ 1.27 พันลานบาท ลดลง 13%QoQ แตเพิ่มข้ึน 35%YoY อัตรากําไรข้ันตนอยูที่ 39.3% เปน
แนวโนมที่ลดลงตอเน่ืองจาก 1Q50 เน่ืองจากยังมีการรับรูรายไดจากโครงการที่มีอัตรากําไรข้ันตนต่ํากวา
ปกติซ่ึงไดแก ซิตี้โฮม รัชดาภิเษก ในขณะที่บริษัทไมไดเปดโครงการคอนโดมิเนียมแหงใหมใน 2Q50 ทําให
คาใชจาย SG&A ไมเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ กําไรสุทธิ 2Q50 เทากับ 221 ลานบาท เพิ่มข้ึน 30%YoY และ
ลดลง 12%QoQ อัตราสวนหน้ีสินรวมตอทุนยังอยูในระดับต่ํา เทากับ 0.86 เทา ณ ส้ิน 2Q50 ชวยสนับสนุน
โครงการใหมที่เปดขายในชวง 2H50  แมวาบริษัทมีแนวโนมที่จะออกขายหุนกูวงเงินไมเกิน 4 พันลานบาท
ภายในปน้ี แตเราคาดวา อัตราสวนหน้ีสินตอทุนยังอยูในระดับต่ํากวากลุมเชนเดิมภายหลังออกหุนกู   
ผลประกอบการ 2H50 จนถึงส้ินป 51 พ่ึงพิงโครงการแนวราบมากขึ้น การรับรูรายไดสวนใหญใน 2H50 
จะมาจากโครงการบานเดี่ยวและทาวนเฮาสเปนสวนใหญซ่ึงบริษัทเตรียมเปดโครงการแนวราบใหมใน 2H50 
เพื่อกระตุนยอด Pre-Sale สําหรับปน้ีซ่ึงเราคาดไวที่ 7.5 พันลานบาท นอกจากนี้การเปดคอนโดมิเนียมใหม
จะเปนเชิงรุกมากขึ้นเทียบกับ 1H50 ทั้งหมด 3 โครงการ มูลคารวมกันประมาณ 8 พันลานบาท แนวโนม
การพึ่งพิงรายไดจากโครงการแนวราบจะตอเน่ืองไปจนถึงป 51 โดยที่ปจจุบันบริษัทมี Backlog สําหรับการ
รับรูรายไดคอนโดมิเนียมในป 51 ประมาณ 23% ของรายได สวนใหญมาจากคอนโดมิเนียมซิตี้โฮม สุขุมวิท 
101/2 ซ่ึงถือวายังไมอยูในระดับสูง แตในป 52 สัดสวนจากคอนโดมิเนียมจะขยับข้ึนเปน 65% ของรายไดทั้ง
ปที่คาดการณไว สวนใหญมาจากคอนโดมิเนียมศุภาลัย พารค ศรีนครินทร และ ริเวอร เพลส ทําให
ศักยภาพการรับรูรายใดในป 52 เพิ่มสูงข้ึน  
แนะนํา ซ้ือ โดยมีมูลคาพ้ืนฐาน 4.82 บาท หุน SPALI มีสวนลดในเชิง P/E และ P/BV เทียบกับกลุม ซ่ึง
เรามองวา เกิดจากตอบรับประเด็นยอด Pre-Sale ใน 1H50 ที่คิดเปนเพยีง 22.3% ของเปาหมายทั้งป 50 
ของผูบริหารมากเกินไป แนวโนมเชิงรุกมากขึ้นสําหรับการเปดโครงการใหมใน 2H50 ที่จะเปนปจจัยกระตุน
ยอด Pre-Sale ใหเปนไปตามเปาหมายเพิ่มความนาสนใจในการลงทุนในหุน SPALI ราคาหุนที่ออนตัวลงมา
ทําใหอัตราตอบแทนเงินปนผล 7.2% สําหรับผลประกอบการป 50 อยูในระดับที่สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุม ซ่ึง
เราคาดวา บริษัทจะจายเงินปนผลสําหรับผลประกอบการ 1H50 ที่ 0.15 บาทตอหุน (อัตราตอบแทน 
3.99%)      
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บริษัทหลักทรัพย กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

 
สํานักงานใหญ 
 

999/9 อาคาร ดิ ออฟฟศเศส 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 ออฟฟศ ชั้น 27  
ม.12 ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448 
 
สาขาพระราม 2 
หอง 159 ชั้น 1 โซนลิฟทแกว อาคารศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา 
พระราม 2  เลขที่ 128 หมู 6 ถนนพระราม 2 เขตบางขุนเทียน 
กรุงเทพฯ 10150  
โทร. 0-2872-4400  โทรสาร 0-2872-4445, 0-2872-4454 
 
สาขาปนเกลา 
1672/131 ถนนบรมราชชนนี  แขวงอรุณอมรินทร  
เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร 0-2884-6305  โทรสาร 0-2884-6750 
 
 

 
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอย 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 
 
สาขาลาดพราว 
1693 อาคารเซ็นทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1200/7   
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  กรุงเทพฯ 10900 
โทร. 0-2937-0938  โทรสาร 0-2937-0933 
 
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู 5 ถนนเณรแกว ตําบลทาระหัด        
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  ผูพิพัฒนหิรัญกุล 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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