
    

การเสนอคําแนะนํา ขอมูล บทวิเคราะหและการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับนี้ จัดทําขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมา และพิจารณาเห็นวานาเชื่อถือ แตทั้งนี้ทางบริษัทหลักทรัพย บีที 
จํากัด ไมอาจรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาว ความเห็นที่แสดงไวในรายงานฉบับนี้ไมถือวาเปนการเสนอแนะหรือการชี้ชวนใหซื้อหรือขายหลักทรัพย ทางบริษัทฯ ไมตองรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้น
โดยตรงหรือเปนจากการใชเนื้อหาใด ๆ ในรายงานนี้ การนําไปใชซึ่งขอมูล บทวิเคราะหและการคาดหมายทั้งหลายที่ ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี้เปนการนําไปใชโดยใหผูใชยอมรับความเสี่ยงและเปนดุลยพินิจของผูใชแตผูเดียว  
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ศุภาลัย (SPALI) ซื้อ  
กําไรสุทธิ -12% QoQ +30% YoY ราคาปจจุบัน  3.90 บาท  

ราคาเปาหมาย  4.24 บาท  (+9%) 
 
 

จากผลประกอบการ Q2/50  SPALI มีกําไรสุทธิ 221 ลานบาท (EPS = 0.14 บาท) -12% 
QoQ +30% YoY  เกิดจาก  1) รายไดจากการขายอสังหาฯ เพิ่มขึ้น +34% yoy 2) การ
ควบคุมคาใชจายในการขายและบริหารดีข้ึน    คาดวาป50 บรษิัทจะมีกาํไร 924 ลาน
บาท (EPS=0.53 บาท) เพิ่มขึ้น +5% YoY  ประเมินราคาเหมาะสม 4.24 บาท องิ P/E 8X    
คําแนะนํา :  “ซ้ือ”  แนวรับ 3.90 / 3.84 บาท  แนวตาน 4.00 / 4.20 บาท    
 
 Q2/50  กําไรสุทธิ -12% QoQ +30% YoY  :  มาจาก 1) รายไดจากการขายอสังหาฯ 

1,249 ลานบาท เพ่ิมข้ึน +34% yoy  เปนการรับรูรายไดจากการสงมอบบานและ
คอนโดมิเนียม 1,070 ลานบาท และ บางสวนจากการรับรูรายไดตาม Percentage of 
Completion 2) ตนทุนขาย 752 ลานบาท เพ่ิมข้ึน +42% yoy อัตรากําไรข้ันตน (Gross 
Profit Margin) อยูที่ 40%  จาก 43% ในชวง Q2/49  3) คาใชจายในการขายและบรหิาร 
111 ลานบาท เพ่ิมข้ึน +11% yoy  ขณะที่สัดสวนของคาใชจายในการขายและบริหารตอ
รายไดรวมลดลงจากจาก 10% เหลือ 9%  สงผลให Q2/50 บริษัทมีกําไรสทุธิ 221 ลาน
บาท (EPS = 0.14 บาท)  +30% yoy  เกิดจากรายไดทีเ่พ่ิมข้ึน และการควบคุม
คาใชจายในการขายและบริหารดีข้ึน    

 1H50 กําไรสุทธิ -10% YoY  :   มาจาก 1) รายไดจากการขายอสังหาฯ  2,696 ลาน
บาท เพ่ิมข้ึน +23% yoy  ขณะที่ 2) ตนทุนขาย 1,623 ลานบาท +29% yoy  อัตรากําไร
ข้ันตน (Gross Profit Margin) อยูที่ 40% ลดลงจาก 43% ในชวง 1H49 3) คาใชจายใน
การขายและบริหาร 234 ลานบาท เพ่ิมข้ึน +25% yoy 4) ภาษีเงินไดนิติบุคคล 255 ลาน
บาท เพ่ิมข้ึน +64% yoy สงผลใหในครึ่งปแรก บริษัทมีกําไรสุทธิ 473 ลานบาท 
(EPS=0.30 บาท) ลดลง -10% yoy  เนื่องจากการบันทึกภาษีเไมสอดคลองกับรายได  

 Backlog 7,894 ลานบาท (30/6/50) : ณ สิ้นเดือน มิ.ย. 50 บริษัทมี Backlog 7,894 
ลานบาท  คาดวาจะสามารถสงมอบในปนี้ 2,520 ลานบาท 

 ประเมินราคาเหมาะสม :    สําหรับผลประกอบการป 50 คาดวาบริษัทจะมีกําไร 924 
ลานบาท (EPS=0.53) เพ่ิมข้ึน +5% yoy  ประเมนิราคาเหมาะสมป 50 ที่  4.24 บาท 
อิง P/E 8X               

Financial Result 

       
(M Bt) 2Q07 1Q07 2Q06 % QoQ % YoY 1H07 1H06 % YoY

Sales 1,249 929 929 34% 34% 2,696 2,200 23%
COGS 752 529 529 42% 42% 1623 1256 29%

Gross profit 496 399 399 24% 24% 1,073 944 14%

SG&A 111 101 101 11% 11% 234 188 25%

EBIT 354 290 290 22% 22% 762 709 8%

Net profit 221 170 170 30% 30% 473 523 -10%

EPS (Bt) 0.14 0.14 0.11 0% 27% 0.30 0.38 -21%

Gross margin% 40% 43% 43% 40% 43%

Net margin % 17% 18% 18% 17% 23%  

Price 3.9

Par Value 1

Market Cap (Bt mn) 6,903

Market Cap (US$ mn) 203

Current SET Index 831.64

Sh Outstanding (Bt mn) 5,400

Fully Diluted # Sh (mn) 1,737

Foreign Limit 35%

Foreign Ownership 17%
Source: Setsmart

Share Data

 
 
Major shareholders

As at 27 June 2007 Sh (mn) Holding

นายประทีป ต้ังมติธรรม     303.57 19.00%

บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด     154.81 9.69%

นางอัจฉรา ตั้งมติธรรม       89.94 5.63%

Raffles Nominees (PTE) Limited       64.10 4.01%

Somers (U.K.) Limited       52.31 3.27%

Source: Setsmart  
 
Financial Data

Sales Net Profit EPS PER DPS
(M. Bt.) (M.Bt.) (Bt.) (X) (Bt.)

2004 2,036 481 0.40 8.45 0.20
2005 3,441 830 0.67 5.04 0.25
2006 4,598 880 0.56 6.04 0.27
2007F 4,828 924 0.53 7.35 0.26
2008F 5,166 989 0.57 6.84 0.28
Source : BTSEC, SPALI  
Graph 

 
  แนวรับ 3.90 / 3.80  บาท แนวตาน 4.00 / 4.20  บาท 
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