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2Q67 – ก ำไรสุทธิ 1,599 ล้ำนบำท (+160%qoq และ -6%yoy)
โดดเดน่จำกกำรโอนคอนโดใหม่และส่วนแบ่งก ำไรฯ จำกออสเตรเลียท่ีฟื้ นตัวข้ึนมำก

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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SPALI

Recommendation “Buy”  Target 20.90 THB

ที่มา : SPALI และประมาณการโดย AIRA Research

• ก าไรสุทธิ 1,599 ล้านบาท (+160%qoq และ -6%yoy) ฟื้ นตัวข้ึนโดดเด่น จากการโอนคอนโดใหม่ 3 โครงการ มูลค่ารวม 14,630 ล้านบาท (Avg. 30% 
Sold) หลักๆจากโครงการขนาดใหญอ่ย่าง SUPALAI ICON SATHORN พร้อมสามารถรักษา GPM from property ที่ระดับ 36.1% ทรงตัวเทียบกับ
36.0% เมื่อ 1Q67 เป็นระดับที่น่าพอใจ ขณะที่การรับรูส่้วนแบ่งก าไร JV ที่ออสเตรเลียเร่งตัวข้ึนมาก สู่ระดับ 237 ลบ. ตามการโอนที่กลับสู่ระดับปกติ
โดยโครงการอสังหาฯที่ออสเตรเลีย มี GPM ต ่ากว่าไทย (คาดที่ 25-30%) มองมีโอกาสฟื้ นตัวข้ึนได้ต่อ จากการลงทุนเพ่ิมเติมในออสเตรเลีย 12
โครงการ มูลค่า 530 mAUD (ราว 12.7 พันลบ.) เมื่อปีก่อน คาดรับรู้ส่วนแบ่งก าไรตามสัดส่วนลงทุนที่ 49.9%

• คาดก าไรสุทธิมีโอกาสฟื้ นตัวต่อเนื่อง โดย 3Q67 มีการโอนคอนโดใหม่ 1 โครงการ มูลค่า 1,100 ลบ.(96%Sold) นอกจากนี้ในกลุ่มแนวราบมีโอกาสโอน
Backlog ได้ดีข้ึน สนับสนุนจากมาตรการลดค่าโอนและจดจ านองในทีอ่ยู่อาศัย <7.0 ลบ. ขณะที่ปัจจุบันมี Backlog รอโอนที่ 16,450 ล้านบาท โดย 77%
โอนภายในปี ส่วนที่เหลือทยอยโอนจนถึงปี’69 พร้อมกนันี้คาดเร่งเปิดตวัโครงการใหม่ในช่วงที่เหลือของปี โดยหากแบ่งตามท าเลที่ตัง้จะพบว่า SPALI 
มุ่งเน้นการเปิดโครงการในต่างจังหวัดมากข้ึน ซ่ึงปีนี้มีแผนขยายการพัฒนาไปยัง 3 จังหวัดใหม่ เช่น ล าปาง ลพบุรี และราชบุรี รวมถงึการขยายฐาน
ลูกค้าสู่ตลาดบนมากข้ึน ผ่านสินค้าทีม่ีราคาขายมากกว่า 10 ลบ.ข้ึนไป ท าให้ภาพรวมการโอนมกีารกระจาย Product mix ที่เป็นกลุ่มคอนโดมากข้ึน ซ่ึง
ช่วยเพ่ิม Upside และกระจายความเส่ียงของธุรกิจได้ดีข้ึน คาดมีโอกาสรักษาระดับGPM  ทัง้ปีที่ระดับ 35-37% ได้ 

• ปัจจุบัน SPALI ซ้ือขายบน P/E ที่ 5.3X เท่า และ P/BV ที่ 0.6X เท่า เคล่ือนไหวต ่ากว่าระดับ -1.0S.D. และ -2.0S.D. ของค่าเฉล่ีย 5 ปีตามล าดับ โดยราคา
ที่ลดลง คาดเป็นผลจากความกังวลในประเด็น Presale ที่ชะลอตัวลงจากการแข่งขันที่รุนแรงในกลุ่มแนวราบ และ Backlog รอโอนในป’ี68-69 ที่ไมสู่ง
นัก พรอ้มประเด็นความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคที่อ่อนแอ และอัตราดอกเบ้ียทีสู่งข้ึน ท าให้กระทบตอ่การตัดสินใจของกลุม่ลูกค้าหลัก มองราคาปรบัตัวลง
สะท้อนประเด็นดังกล่าว คาด Downside เริ่มจ ากัด มองระดบัราคาปัจจุบันมีความน่าสนใจเข้าลงทุน พร้อมประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลที่ 0.60
บาท/หุ้น (XD: 27 ส.ค. 67) แนะน า “ซ้ือ” 
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SET ESG Rating : AA

Financial Sumary FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Revenue 29,160               34,486               31,176               30,590               31,700               

    Grow th (%) 42.0% 18.0% -10.0% -2.0% 4.0%

Net Profit 7,069                 8,173                 5,989                 6,040                 6,310                 

    Grow th (%) 66% 16% -27% 1% 4%

EPS  (Bt.) 3.63 4.18 3.07 3.09 3.22

BVPS (Bt.) 19.63 23.82 25.85 27.63 29.56

DPS (Bt.) 1.00 1.45 1.45 1.31 1.36

PE (x) 6.25 5.80 7.70 4.89 4.67

PBV (x) 1.16 1.02 0.75 0.55 0.51

Dividend Yield (%) 5.14% 5.81% 5.83% 8.66% 9.03%
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