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คาดปี’63 ตลาดอสังหาฯ ฟ้ืนตัว แต่จ ากัด
คาดภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ป’ี63 มี
โอกาส “ฟื้นตัวแต่จ ากัด” คาดตอ้งใช้เวลา
มากกวา่ 1 ปี ในการฟื้นตวั หลังความต้องการ
ซ้ือยังอ่อนแอ จากเศรษฐกิจทั้งใน และ
ต่างประเทศทีม่ีแนวโน้มชะลอตัว ขณะที่
หนี้ครัวเรือนยังอยู่ในระดับสูง และยังได้รับ
ผลกระทบจากมาตรการ LTV ที่เข้มงวด

คาดความต้องการซ้ือในกลุ่มตลาดกลาง-ล่าง
และกลุ่มนกัลงทุนในป’ี63 หดตัว เนื่องจาก
เข้าถึงสินเชื่อได้ยากขึ้น ขณะที่คาดนักลงทนุ
ต่างชาติ ชะลอการซื้อจากประเด็นสงคราม
การค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมถึง
เงินบาททีแ่ข็งค่า

คาดจ านวนหนว่ยเหลือขาย ยังอยู่ในระดับสูง
(โดยเฉพาะคอนโด) จากตลาดอสังหาฯ ที่อ่อน
ตัวในป’ี62 ท าใหค้าดผูป้ระกอบการชะลอการ
เปิดโครงการใหม่ พร้อมคาดมกีารแข่งขัน
ทางด้านราคา เพือ่ระบายสินค้าในมอื ซึ่งคาด
กดดันความสามารถท าก าไรในปี’63

ที่มา : REIC และ AIRA Research

Household Debt (%GDP)

ที่มา : BOT และสภาพัฒน์

Housing and Condo Transfer (Units)



รัฐช่วยอสังหาฯ...ออกมาตรการกระตุ้น “ลดค่าธรรมเนียม”
มาตรการลดหย่อนคา่ธรรมเนียมการโอนและจดจ านอง เหลือเพียง 0.01% ส าหรับบ้านราคา
ต ่ากวา่ 3 ล้านบาท มีผลบังคบัใช้ 2 พ.ย. 62 - 24 ธ.ค. 63 คาดเปน็ Sentiment บวกต่อ
ผู้ประกอบการที่เนน้ลูกค้าระดับกลาง – ล่าง

อย่างไรก็ตามคาดประโยชน์จากประเด็นดังกล่าวอาจจ ากัด คาดยังได้รับผลกระทบจากก าลัง
ซื้อของผู้บริโภคทียั่งไม่ฟื้นตัว พรอ้มคาดลูกค้าที่อยู่ในกลุม่ต ่ากว่า 3 ล้านบาท ยังได้รับ
ผลกระทบจากนโยบายสินเชือ่ที่เข้มงวดของธนาคารมากกว่ากลุ่มอื่น

อุปทานเหลือขายตลาดกรงุเทพฯ และปรมิณฑล (as of 1H62)

ที่มา : REIC และ ธกส.



มาตรการบ้านดีมีดาวน์ ช่วยลดภาระการผ่อนดาวน์ 50,000 บาท/ราย ส าหรับผู้มีรายได้ต่อเดือน
ไม่เกิน 100,000 บาท/เดือน และอยู่ในระบบภาษีอากรของกรมสรรพากร จ านวน 100,000 ราย โดยมี
ระยะเวลาโครงการตั้งแต่วันท่ี 27 พ.ย.62 - 31 มี.ค.63

ภายใต้มาตรการดังกล่าวเป็นผลบวกต่อตลาดอสังหาฯ ช่วยแบ่งเบาภาระรายจ่ายของผู้ซื้อที่อยู่อาศัย
และช่วยกระตุ้นการตัดสินใจ คาดช่วยให้โอนโครงการเร็วขึ้นส าหรับกลุม่ท่ีมีความพร้อม คาดช่วย
ประหยัดค่าใช้จ่ายให้แก่ผู้ซื้อได้ราว 1- 2%

ขณะที่นโยบายดังกล่าวมีระยะเวลาเพียง 4 เดือน คาดเป็นประโยชน์แก่กลุ่มผู้ประกอบการท่ีมีสินค้า
คงเหลือในมือสูงและเป็นโครงการพร้อมโอน คาดช่วยให้ผู้ประกอบการสามารถระบายสินค้าในมือได้เร็ว
ขึ้น

รัฐช่วยอสังหาฯ...ออกมาตรการกระตุ้น “บ้านดีมีดาวน์”

ที่มา : REIC

Unsold Inventory of BMR Market (Units) Backlog and Presale (MB) as of 3Q19

ที่มา : Company and Aira Research



กลุ่มอสังหาฯ : Div.Yield ยังน่าสนใจ คาดสูง 6 – 7%

ที่มา : Bloomberg และ Aira Research

 แม้ในปี’63 คาดราคาหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ยังถูกกดดันต่อเนื่อง จากภาพรวมอุตสาหกรรม
และผลประกอบการทั้งรายได้ ก าไรสุทธิ และยอดขาย หลังได้รับผลกระทบจากมาตรการ LTV
ที่เข้มงวด รวมถึงภาระหนี้ครัวเรือนท่ีคาดทรงตัวในระดับที่สูง คาดกระทบความต้องการซือ้
ชะลอตัวลง

 แต่อย่างไรก็ตามยังมีความน่าสนใจจากแนวโน้มการจา่ยเงินปันผล คาด Div.Yield สูง ประมาณ
6 - 7% ขณะที่การซื้อขายเทรดบน P/E ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต

 หุ้นแนะน าในกลุ่มจากทั้งหมด 8 ตัวที่อยู่ความดูแล เลือก “AP” และ “SPALI” จากความโดดเด่น
ที่สุดในกลุ่ม

Forward P/E and Dividend Yield Plot



หุ้นแนะน า



AP.....ราคาเป้าหมาย 9.80 บาท
 หลังประสบความส าเร็จจากโครงการร่วมทุนซึ่งเปิดขายเมื่อ 1 – 2 ปีที่ผ่านมา และได้รับการตอบ

รับที่ดี ส่งผลให้ Backlog ที่รอส่งมอบในปี’63 อยู่ที่ 13,996 ล้านบาท รวมโครงการ Life One 
Wireless และ Life Sukhumvit 62 มูลค่ารวม 10,000 ล้านบาท ซึ่งก าหนดทยอยโอนต่อเนื่อง
ในปี’63 ขณะที่โครงการของ AP ยังมีจุดเด่นทางด้านท าเล สามารถตอบสนองความต้องการของ
กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ท าให้คาดยอดขายยังเติบโตได้ดีทั้ง High Rise และ Low Rise

 คาดผลประกอบการของ AP ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว คาดเริ่มฟื้นตัวตั้งแต่ 4Q/62 เป็นต้นไป พร้อม
คาดเติบโตแข็งแกร่งในปี’63 คาดก าไรสุทธิมีโอกาสท า New High คาดอยู่ที่ 4,406 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 29% โดดเด่นเมื่อเทียบกับกลุ่มฯ 

 นอกจากนี้ยังมคีวามน่าสนใจจากเงนิปันผลที่จ่ายประจ า ปีละ 1 ครั้ง คาด Div. Yield ปี’62 – 63
สูง ประมาณ 6 - 7%

ที่มา :  AP  และประมาณการโดย AIRA



SPALI.....ราคาเป้าหมาย 19.00 บาท
 ภายใต้กลยุทธก์ารขายคอนโดของ SPALI ยังเน้นกลุ่ม Real Demand เก็บเงินดาวน์ไม่ต า่กว่า

20% ซึ่งสูงกว่าคา่เฉลี่ยของกลุ่ม ท าให้คาด Backlog ของ SPALI ที่มีอยู่เปน็ Backlog ทีม่ี
คุณภาพ และคาดมีความพร้อมโอนเมือ่โครงการแล้วเสร็จ

 คาดป’ี63 มีก าไรสุทธิ 5,375 ล้านบาท เตบิโต 6% ภายใต้ Backlog รอโอนรับรู้รายได้ปี’63
สูงประมาณ 11,055 ล้านบาท หรือประมาณ 46%ของประมาณการรายได้ทั้งปี ขณะที่คาด
ส่วนที่เหลือมาจากการขายพร้อมโอนโครงการแนวราบ ผ่านแผนการเปิดโครงการใหม่ของ
SPALI ในปี’63 ที่คาดไม่ต ่ากวา่ 20 แห่ง

 SPALI ยังมีจุดเด่นจากความสามารถท าก าไร โดยเฉพาะ Gross Profit Margin สูงสุดใน
อุตสาหกรรม และยังเป็นหนึ่งในบริษัททีม่ีฐานะการเงินแข็งแกร่งมี IBD/E ต ่าสุดในกลุ่มเพยีง 0.4
เท่า พร้อมคาด Div.Yield สูงประมาณ 5%

ที่มา :  SPALI  และประมาณการโดย AIRA


