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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 แตการโอนคอนโดฯซิต้ีโฮม
รัชดาฯ สนับสนุนใหรายไดในไตรมาสสูงขึ้น : ใน 1Q07E SPALI
มียอด Presales ที่ 770 ลบ . ลดลง 17%YoY แบงเปน Presales จาก
คอนโดฯ 66% และจากโครงการแนวราบ 34% ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทฯไม
ไดเปดขายโครงการใหมในชวงเวลาดังกลาว อยางไรก็ตามในเชิงการรับรู
รายไดนั้น เราประเมินวาจะมีการขยายตัว 13%YoY และ 15%QoQ เปน
1,454 ลบ. ซ่ึงหลักๆ เนื่องมาจากการโอนคอนโดฯ ซิต้ีโฮมรัชดาฯ นั้นมี
สัดสวนสูงข้ึน คิดเปนจํานวน 603 ยูนิต หรือ 42% ของจํานวนหองชุด
ทั้งหมด  รวมถึงการรับรูรายไดคอนโดฯ ศุภาลัยคาซาริวา ตามวิธีความ
คืบหนาในการกอสรางอีก 250 ลบ. ที่เหลือนั้นเปนการโอนโครงการแนว
ราบและอื่นๆราว 500 ลบ.             

• แต GPM ที่ตํ่ากวา จะกดดันการขยายตัวของกําไรสุทธิ : พบวา
อัตรากําไรขั้นตน (GPM) ของคอนโดฯ ซิต้ีโฮมรัชดาฯนั้น อยูที่ 36% ตํ่า
กวาคาเฉลี่ย GPMโครงการอื่นๆของบริษัทฯ ที่มี GPM ระดับ 40% อีก
ทั้งการรับรูรายไดจากโครงการดังกลาวคิดเปน 47% ของประมาณการ
รายได 1Q07E ทําให เราประมาณการ GPM ที่ 39.3% ลดลงจาก
43.1% ใน 1Q06A และ 40.7% ใน 4Q06A นอกจากนี้สมมติฐานสัด
สวนภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ 33% สูงกวาเมื่อเทียบกับ 13% ใน 1Q06A
ลวนเปนแรงกดดันใหประมาณการกําไรสุทธิสําหรับไตรมาสเทากับ 270
ลบ. ลดลง 24%YoY แตหากพิจารณา QoQ จะขยายตัว 29%       

• ยังคงประมาณการ FY07E : เรายังคงประมาณการ FY07E ที่คาด
วาจะมีรายไดและกําไรสุทธิ 5,053 ลบ . และ 933 ลบ . ขยายตัว
10%YoY และ 6%YoY ตามลําดับ เนื่องจากเมื่อพิจารณาแลว SPALI ยัง
มี Backlog ณ  1Q07E รอรับรูรายได ในปนี้ อีก 2,350 ลบ . และเมื่อ
พิจารณามูลคาโครงการเหลือขายทั้งบานเดี่ยวและทาวนเฮาสจํานวน
5,726 ลบ . บวกกับ 7 โครงการใหมที่จะเริ่มเปดขายตั้งแต 2Q07E
เปนตนไปนั้น เปนโครงการแนวราบ 4 แหง มูลคา 2,620 ลบ. ซ่ึงมอง
วาภายใตสถานการณที่อัตราดอกเบี้ยมีทิศทางปรับตัวลดลง ขณะเดียว
กันหากภาครัฐออกมาตรการกระตุนภาคอสังหาริมทรัพยมา จะเอื้อ
ประโยชนตอการซื้อที่อยูอาศัยใน 2H07E จึงมีความเปนไปไดที่บริษัทฯ
จะสามารถสรางยอดรับรูรายไดตามที่เราประเมินไว                  

• ยังคงคําแนะนํา ”ซ้ือ” : เราประเมินมูลคาเหมาะสม FY07E เทากับ
4.20 บาท  (อิ ง  Prospective P/E 8.0 เท า ) ด วยราคาป จจุบั นที่ มี
Upside อยู 23% ขณะที่คาดวาจะสามารถจายเงินปนผลสําหรับผล
ประกอบการ FY07E คิดเปนอัตราผลตอบแทน 8.3% ตามลําดับ นับวา
เปนหุนอสังหาฯมีความนาสนใจตัวหนึ่ง ดวยทิศทางการขยายตัวของผล
ประกอบการรายป และการจายเงินปนผล จึงแนะนํา “ซ้ือ” SPALI       

SSEC Research Team
โทร.0-2627-3100 ตอ 2481-2488
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รายงานนี้จัดทําโดยฝายวิจัย บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เพื่อใชภายในบริษัทเทานั้น  บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน  ขอมูลที่อางอิงในรายงานนี้ไดมาจากสวนวิจัยพื้นฐานที่ผูจัดทําไดพิจารณาแลววา  
เช่ือถือได ซึ่งทัศนะตาง ๆ ในรายงานนี้อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทัศนะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจง
ใหทราบลวงหนา รวมไปถึงอาจไมมีความสอดคลองกับขอมูลของทางสวนกลยุทธการลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเท็จจริงและใชดุลยพินิจในการพิจารณา   ความคิดเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนี้เปนความเห็นสวนตัว
ของนักวิเคราะห ซึ่งบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดข้ึนทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้   
การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย 

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. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC 
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