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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) 6.9 6.5 6.4
EV/EBITDA (x) 5.0 5.5 5.2
BVS (Bt) 2.84 3.01 3.20
P/BV (x) 1.20 1.14 1.07
Net D/E (x) 0.4 0.5 0.3
DPS (Bt) 0.27 0.28 0.29
ROE (%) 19.7 18.2 16.8
Yield (%) 7.9 8.3 8.5

* Fully Diluted 
Market and Stock Information  

Market Cap. (Btm) 5,463
Free Float (%) 72.75
Highest/Lowest Price 4.08 / 2.34
Beta 0.731
SET INDEX 686.18
Volume (000) 4,205

Major Shareholders (%)  
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 16.64
นายประทีป  ต้ังมติธรรม 11.41
Raffles Nominees (PTE) Limited 6.71

Relative Performance (% Change) 

(%) 1 month 3 months 12 months
Price 1.8 1.8 13.2
Relative to SET 1.2 5.4 -11.2
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SPALI 
Earning Preview 1Q07E 

• 1Q07E Presales ลดลง 17%YoY แตการโอนคอนโดฯซิต้ีโฮม
รัชดาฯ สนับสนุนใหรายไดในไตรมาสสูงขึ้น : ใน 1Q07E SPALI
มียอด Presales ที่ 770 ลบ . ลดลง 17%YoY แบงเปน Presales จาก
คอนโดฯ 66% และจากโครงการแนวราบ 34% ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทฯไม
ไดเปดขายโครงการใหมในชวงเวลาดังกลาว อยางไรก็ตามในเชิงการรับรู
รายไดนั้น เราประเมินวาจะมีการขยายตัว 13%YoY และ 15%QoQ เปน
1,454 ลบ. ซ่ึงหลักๆ เนื่องมาจากการโอนคอนโดฯ ซิต้ีโฮมรัชดาฯ นั้นมี
สัดสวนสูงข้ึน คิดเปนจํานวน 603 ยูนิต หรือ 42% ของจํานวนหองชุด
ทั้งหมด  รวมถึงการรับรูรายไดคอนโดฯ ศุภาลัยคาซาริวา ตามวิธีความ
คืบหนาในการกอสรางอีก 250 ลบ. ที่เหลือนั้นเปนการโอนโครงการแนว
ราบและอื่นๆราว 500 ลบ.             

• แต GPM ที่ตํ่ากวา จะกดดันการขยายตัวของกําไรสุทธิ : พบวา
อัตรากําไรขั้นตน (GPM) ของคอนโดฯ ซิต้ีโฮมรัชดาฯนั้น อยูที่ 36% ตํ่า
กวาคาเฉลี่ย GPMโครงการอื่นๆของบริษัทฯ ที่มี GPM ระดับ 40% อีก
ทั้งการรับรูรายไดจากโครงการดังกลาวคิดเปน 47% ของประมาณการ
รายได 1Q07E ทําให เราประมาณการ GPM ที่ 39.3% ลดลงจาก
43.1% ใน 1Q06A และ 40.7% ใน 4Q06A นอกจากนี้สมมติฐานสัด
สวนภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ 33% สูงกวาเมื่อเทียบกับ 13% ใน 1Q06A
ลวนเปนแรงกดดันใหประมาณการกําไรสุทธิสําหรับไตรมาสเทากับ 270
ลบ. ลดลง 24%YoY แตหากพิจารณา QoQ จะขยายตัว 29%       

• ยังคงประมาณการ FY07E : เรายังคงประมาณการ FY07E ที่คาด
วาจะมีรายไดและกําไรสุทธิ 5,053 ลบ . และ 933 ลบ . ขยายตัว
10%YoY และ 6%YoY ตามลําดับ เนื่องจากเมื่อพิจารณาแลว SPALI ยัง
มี Backlog ณ  1Q07E รอรับรูรายได ในปนี้ อีก 2,350 ลบ . และเมื่อ
พิจารณามูลคาโครงการเหลือขายทั้งบานเดี่ยวและทาวนเฮาสจํานวน
5,726 ลบ . บวกกับ 7 โครงการใหมที่จะเริ่มเปดขายตั้งแต 2Q07E
เปนตนไปนั้น เปนโครงการแนวราบ 4 แหง มูลคา 2,620 ลบ. ซ่ึงมอง
วาภายใตสถานการณที่อัตราดอกเบี้ยมีทิศทางปรับตัวลดลง ขณะเดียว
กันหากภาครัฐออกมาตรการกระตุนภาคอสังหาริมทรัพยมา จะเอื้อ
ประโยชนตอการซื้อที่อยูอาศัยใน 2H07E จึงมีความเปนไปไดที่บริษัทฯ
จะสามารถสรางยอดรับรูรายไดตามที่เราประเมินไว                  

• ยังคงคําแนะนํา ”ซ้ือ” : เราประเมินมูลคาเหมาะสม FY07E เทากับ
4.20 บาท  (อิ ง  Prospective P/E 8.0 เท า ) ด วยราคาป จจุบั นที่ มี
Upside อยู 23% ขณะที่คาดวาจะสามารถจายเงินปนผลสําหรับผล
ประกอบการ FY07E คิดเปนอัตราผลตอบแทน 8.3% ตามลําดับ นับวา
เปนหุนอสังหาฯมีความนาสนใจตัวหนึ่ง ดวยทิศทางการขยายตัวของผล
ประกอบการรายป และการจายเงินปนผล จึงแนะนํา “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) 1Q07E %YoY %QoQ FY07E %YoY 
Sales  1,454 13% 15% 5,053 10% 
COGS (883) 20% 18% (3,043) 14% 
Gross profit 571 3% 11% 2,010 4% 
Other income 15 53% -30% 71 10% 
SGA/Others  (169) 15% 7% (647) 9% 
EBIT 418 0% 11% 1,434 2% 
EBITDA 431 1% 11% 1,499 7% 
Interest expense (15) 215% -3% (55) 14% 
EBT 403 -3% 11% 1,379 1% 
Tax (133) 147% -22% (414) -13% 
Normalized profit 270 -25% 41% 965 9% 
Net profit 270 -24% 29% 933 6% 
Profitability Ratio      
Gross margin (%) 39.3%   39.8%  
EBIT margin (%) 28.7%   28.4%  
EBITDA margin (%) 29.6%   29.7%  
SGA/Sales (%) 11.6%   12.8%  
Norm. profit margin (%) 18.5%   19.1%  
Net profit margin (%) 18.5%   18.5%  
Source : SPALI, SSEC Estimates 
 
 

New Projects to be launched in FY07E            Price Relative to SET and SETPROP.         
Projects Type Units   Value(Btm)           
High Rise 
City Home Charansanitwongse P1 CD 800 1,000 
Supalai Phuket City Resort CD 268 350 
City Home nearby The Mall Thaphra CD 1,520 2,200 
Low Rise 
Supalai Park Ville 2 Ramindra SDH/TH 234 690 
Supalai Ville Pinklao Rama5 DDH/TH 323 630 
Supalai Garden Ville Rama5 SDH 400 1,000 
Supalai Ville Wongsawang TH 110 300 
Total FY07E projects  3,655 6,170   
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 
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