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3Q67 – ก ำไรสุทธิ 1,989 ล้ำนบำท (+24%qoq และ +67%yoy)
โดดเดน่จำกกำรโอนคอนโดใหม่ พร้อม GPM ฟื้ นตัวโดดเด่น

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 21.90 THB

ที่มา : SPALI และประมาณการโดย AIRA Research

• ก าไรสุทธ ิ 1,989 ลา้นบาท (+24%qoq และ +67%yoy) โดดเด่นจากการโอนคอนโดใหม่ 1 โครงการ ได้แก่ SUPALAI LOFT ภาษี
เจริญ มูลค่า 1,100 ลบ. (Avg. 96% Sold) และโอน 3 โครงการตอ่เนื่องจาก 2Q67 มูลค่ารวม 14,830 ล้านบาท (Avg. 35% Sold) 
หลักๆจากโครงการขนาดใหญ่อย่าง SUPALAI ICON SATHORN ส่งผลให ้ GPM from property เร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 39.7% จาก 
36.1% เมื่อ 2Q67 จากสัดส่วนการโอนคอนโดที่มากขึ้น ขณะที่การรับรู้ส่วนแบ่งก าไร JV ที่ออสเตรเลียอยู่ที่ 39 ลบ. ชะลอตัวลงจาก
ฐานที่สูงในไตรมาสก่อน แต่อยู่ในระดับที่ดีกว่าตลาดคาด 

• คาดก าไรสุทธิใน 4Q67 มีโอกาสฟื้ นตัวต่อ จากการโอนคอนโดใหม่ต่อเนื่อง และกลุ่มแนวราบมีโอกาสโอน Backlog ได้ดีขึ้น ขณะที่
ปัจจุบันมี Backlog รอโอนที่ 13,216 ล้านบาท โดย 60% โอนใน 4Q67 หลักๆเป็นสินค้าแนวราบราว 65-70% ส่วนที่เหลือทยอยโอน
จนถึงปี’69 พร้อมกันนี้คาดเร่งเปิดตัวโครงการใหม่ในช่วงที่เหลอืของปี โดยมีแผนเปิดโครงการใหม่อีก  10 โครงการ มูลค่า 
13,730 ลบ. ซึ่งมีโอกาสผลักดัน Presale ให้เติบโตโดดเด่นอีกครัง้  พร้อมคาดมีโอกาสรักษาระดับ GPM  ทัง้ปีที่ระดับ 35-37% ได ้

• ปัจจุบัน SPALI ซื้อขายบน P/E ที่ 5.9X เท่า และ P/BV ที่ 0.7X เท่า เคลื่อนไหวต ่ากว่าระดับ -0.8S.D. และ -1.4S.D. ของค่าเฉลี่ย 5 ปี
ตามล าดับ โดยราคาที่ลดลง คาดเป็นผลจากความกังวลในประเด็น Presale ที่ชะลอตัวลงจากการแข่งขันที่รนุแรงในกลุ่มแนวราบ
และ Backlog รอโอนในปี’68-69 ที่ไม่สูงนัก พร้อมประเด็นความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคที่อ่อนแอ อัตราดอกเบี้ยที่สูง และปัญหา 
Rejection Rate, Cancellation Rate ที่ยังทรงตัวในระดับสูง ท าให้กระทบต่อการตัดสินใจของกลุ่มลูกค้าหลัก มองระดับราคา
ปัจจุบันมีความน่าสนใจ คงค าแนะน า “ซื้อ” 
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SET ESG Rating : AA

Financial Sumary FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Revenue 29,160               34,486               31,176               30,833               31,374               

    Grow th (%) 42.0% 18.0% -10.0% -1.0% 2.0%

Net Profit 7,069                 8,173                 5,989                 5,806                 6,030                 

    Grow th (%) 66% 16% -27% -3% 4%

EPS  (Bt.) 3.63 4.18 3.07 2.97 3.08

BVPS (Bt.) 19.63 23.82 25.85 27.59 29.45

DPS (Bt.) 1.00 1.45 1.45 1.33 1.35

PE (x) 6.25 5.80 7.70 6.23 5.90

PBV (x) 1.16 1.02 0.75 0.68 0.64

Dividend Yield (%) 5.14% 5.81% 5.83% 7.05% 7.25%
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