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โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ 
 วันจันทร์ท่ี 16 กันยายน พ.ศ. 2562 

 NOBLE 
จากการประชุมนักวิเคราะห์ (13 ก.ย. 2562) สรุปประเด็นสําคัญดังน้ี 

1) แผนธุรกิจช่วง 3 ปี ต้ังเป้ารายได้ระดับ 1-1.2 หม่ืนล้านบาทต่อปี ภายใต้เปิดโครงการ
ใหม่ปีละ 4-5 โครงการ (เดิมปีละ 2 โครงการ) พร้อมกําหนด Net Profit Margin (ไม่
รวมขายท่ีดินและสินทรัพย์) 17-18% และรักษาอัตราส่วน IBD/E ระดับ 1.5-1.8 เท่า 

2) การเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้น โดยข้อมูล 9 ก.ย. 2562 มีกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่  
ประกอบด้วย คุณธงชัย บุศราพันธ์ ถือหุ้น 23.3%, กลุ่ม nCrowne Pte. Ltd กองทุน
ส่วนบุคคล ภายใต้การบริหารของนายแฟรงค์ เหลียง สัดส่วน 23.4% และ BTS Group 
9.9% ท่ีเหลือ 43.4% เป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นอื่น ในส่วนน้ีมีคุณกิตติ ธนากิจอํานวย ถือ 17% 
มีแผนขายหุ้นท้ังหมดให้กับผู้ถือหุ้นหลัก และกลุ่มพันธมิตร (อาจมีเพ่ิม นอกจาก BTS 
Groupd) ภายในเดือน ต.ค. น้ี โดยหลังขายหุ้นของคุณกิตติฯ ทาง 2 ผู้ถือหุ้นหลัก คือ 
คุณธงชัยฯ และกอง nCrowne มีเป้าหมายถือหุ้นคิดเป็นสัดส่วนคนละ 24.9% (เดิม 2 
กลุ่มฯ น้ีเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ ผ่านการทํา Big-Lot เม่ือช่วงวันท่ี 24-25 เม.ย. 2562 
ด้วยราคาเฉล่ีย 13.04 บาท/หุ้น)  

แนะนํา : NA 

 

NOBLE เป็นผู้พฒันาโครงการที่อยู่อาศยัทัง้รูปแบบ บ้านเด่ียว และคอนโดฯ ทัง้แนวราบและตกึสงู โดย
สิน้ 2Q62 มีโครงการที่พฒันาแล้วรวม 48 โครงการ มลูคา่รวม 9 หม่ืนล้านบาท เป็นโครงการท่ีอยู่
ระหวา่งการพฒันา (Active Project) รวม 19 โครงการ มลูคา่คงเหลือขาย 3.4 หม่ืนล้านบาท มี
ยอดขายเฉลี่ย 53% หรือ 1.8 หม่ืนล้านบาท เป็น Backlog ท่ีรอบนัทกึรายได้ตัง้แต ่2H62 ถึงปี 2565 

การเข้ามาบริหารงานของผู้บริหารหลกั 2 กลุม่ข้างต้น (คณุธงชยัฯ และ มิสเตอร์ แฟรงค์) ทําให้การ
ดําเนินงานของ NOBLE เป็นไปอยา่งเชิงรุกมากขึน้ ภายใต้กลยทุธ์หลกัดงันี ้คือ 1) ให้ความสาํคัญกับ
การขายสนิค้าคงเหลือขายพร้อมโอนฯ รวมถงึเพิ่มมูลค่าสนิทรัพย์ในกลุ่ม Non-Core Asset 
ผ่านการขายอสังหาฯ เพื่อเช่า (commercial property) และที่ดนิที่ไม่ได้ใช้ประโยชน์ เพ่ือสร้าง
กระแสเงินสด โดย 1H62 ดําเนินการขายไปแล้วรวมมลูคา่ 5.26 พนัล้านบาท (รวมมลูคา่ขายท่ีดินเปล่า 
2 พนัล้านบาท และขายอาคารเพลินจิต ทาวเวอร์  D อีก 800 ล้านบาท) และ 2H62 มีแผนขาย
สนิทรัพย์เพิ่มเตมิ ซึ่งปัจจบุนัมีมูลค่าสนิทรัพย์รอขายรวม 8,000-10,000 ล้านบาท 
ประกอบด้วย สต๊อกคอนโดฯ พร้อมขาย 4.7 พนัล้านบาท, Commerical Asset 1 พนัล้านบาท 
และที่ดนิถนนวทิยุ มูลค่ากว่า 3 พนัล้านบาท  2) เพิ่มพอร์ตสนิค้าใหม่ในกลุ่มคอนโดฯ ตํ่ากว่า 
5 ล้านบาท ภายใต้แบรนด์ Nue โดยปัจจบุนัเปิด 2 โครงการ ได้แก่ Nue แจ้งฯ มลูคา่ 2.4 พนัล้าน
บาท มียอดขาย 89% และเพ่ิงเปิด Nue Noble ศรีนครินทร์ มลูคา่ 2.5 พนัล้านบาท มียอดขายตา่งชาติ 
20% (ยงัไมไ่ด้ทําตลาดในประเทศ) 3) ขยายตลาดต่างประเทศ มีเป้าเพ่ิมสดัสว่นยอดขายลกูค้า
ตา่งชาติเป็น 30-40% ของยอดขาย โดย 1H62 มียอดขายตา่งชาติ 2.16 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 
39% ของยอด Presale 1H62 รวม 5.5 พนัล้านบาท (สดัสว่นปี 2561 อยู่ท่ี 25%) และ 4) ร่วมมือกับ 
Strategic Partner เพื่อพฒันาโครงการร่วมกัน ลา่สดุจบัมือกบักลุม่ Hong Kong Land ในการ
ลงทนุและพฒันาโครงการคอนโดฯ บนท่ีดินราว 3 ไร่ ถนนวิทย ุมลูคา่ 1 หม่ืนล้านบาท (Noble ถือ 26% 
ในโครงการ) คาดราคาขายเฉลี่ยเกิน 3 แสนบาท/ตารางเมตร โดยจะเปิดขาย 4Q63 พร้อมโอนฯ 4Q66  

ผลประกอบการ 1H62 มีกาํไรสุทธิ 1.47 พนัล้านบาท (เทยีบกบั 200 ล้านบาทใน 1H61) แรง
ขบัเคลือ่นจากกําไรขายอสงัหาฯ (Noble เพลินจิต ทาวเวอร์ D) ประมาณ 230 ล้านบาท ขณะท่ีการ
บนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ สงูขึน้เป็น 4.46 พนัล้านบาท (เพ่ิมจาก 1.65 พนัล้านบาทใน 1H61) แบง่เป็น
ยอดโอนฯคอนโดฯ 2.7 พนัล้านบาท โดยหลกัมาจากการระบายสต๊อกพร้อมโอนฯ โครงการ Noble 
เพลินจิต รวมถึงรายได้ขายท่ีดินเปลา่ 2 แปลง (พระราม 5 และทองหลอ่) รวม 1.68 พนัล้านบาท ซึง่มี
มาร์จิน้สงู หนนุให้ Gross Margin เฉลี่ยฯ เพ่ิมเป็น 53% (จากคอนโดฯ 36.6% และท่ีดิน 80%) เทียบ
กบั 42% ในงวด 1H61  ด้านโครงสร้างการเงิน มีสนิทรัพย์รวม 2.49 หม่ืนล้านบาท หนีส้ินรวม 1.86 
หม่ืนล้านบาท  (เป็นหนีท่ี้มีภาระดอกเบีย้ 1.32 หม่ืนล้านบาท แบง่เป็นหนีร้ะยะสัน้ 2.3 พนัล้านบาท 
และหนีร้ะยะยาว 1.09 หม่ืนล้านบาท) และสว่นของผู้ ถือหุ้น 6.27 พนัล้านบาท (รวมกําไรสะสม 4.7 
พนัล้านบาท) โดยคิดเป็น Net Gearing ท่ี 1.93 เทา่ และ BV 13.7 บาท/หุ้น ทัง้นีเ้ม่ือวนัท่ี 12 ก.ย. 2562 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 28.00 
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บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล 1H62 หุ้นละ 5.20 บาท (XD 25 ก.ย. และจ่าย 10 ต.ค. 2562) หากอิงงบ
การเงิน 1H62 คาดหลงัจ่ายเงินปันผล ทําให้ BV ปรับลดลงเหลอื 8.5 บาท  

ผู้บริหารม่ันใจการจ่ายเงนิปันผล 1H62 ในระดบัสูงข้างต้น (ปี 2561 จ่ายรวม 6.9 บาท/หุ้น) คดิ
เป็นมูลค่าเกือบ 2.4 พนัล้านบาท จะไม่ส่งผลกระทบต่อโครงสร้างการเงนิ ภายใต้ Debt 
Covenant 2 เทา่ รวมถึงแหลง่เงินทนุในการจ่ายปันผลมาจากเงินสดและเงินทนุหมนุเวียนในบริษัท
ทัง้หมด ปราศจากกู้ ยืมเงินมาจ่ายอย่างแน่นอน เน่ืองจากหากพิจารณาเป้าหมายรายได้ปี 2562 ใน
ระดบั 1.2 หม่ืนล้านบาท ขณะที่ 1H62 ทาํได้ 5 พนัล้านบาท สะท้อนถงึ 2H62 คาดมีการบันทกึ
รายได้ 7 พนัล้านบาท สนบัสนนุด้วย Backlog รวม 1.8 หม่ืนล้านบาท ท่ีพร้อมรับรู้รายได้ 2H62 ราว 
29% หรือ 5.2 พนัล้านบาท ซึง่หลกั ๆ เป็นของ 2 คอนโดฯ ใหมท่ี่จะสร้างเสร็จใน 4Q62 ได้แก่ Noble 
Recole มลูคา่ 2.48 พนัล้านบาท ขายไป 94% และ Noble BE 33 มลูคา่ 2.93 พนัล้านบาท (มียอดขาย 
73%), การขายสต๊อกพร้อมโอนฯ ท่ีมีอยูอี่ก 4.75 พนัล้านบาท (เป็นของ Noble เพลินจิต 3 พนัล้าน
บาท) นอกจากนีย้งัมีการขายสนิทรัพย์ประเภท Commercial ท่ีรอขาย 3 โครงการ (Noble Remix, 
Noble Ora และ Noble Solo Commercial) คิดเป็นมลูคา่ราคาประเมิน 945 ล้านบาท รวมถึงท่ีดินบน
ถนนวิทย ุ3 ไร่ (ต้นทนุเฉลี่ย 2 ล้านบาทตอ่ตารางวา) หากประเมินราคาขายเฉลีย่ 3 ล้านบาท/ตารางวา 
จะคิดเป็นมลูคา่การขาย 3-4 พนัล้านบาท และกําไรพิเศษ (หลงัภาษี) ราว 600-700 ล้านบาท (ไมร่วม
สดัสว่น 26% ท่ีถือในโครงการนี)้ คาดรับรู้อย่างเร็ว 3Q62 

แม้ภาพรวมธุรกจิปี 2562 มีผลประกอบการเตบิโตสูงจากปัจจยัหนุนข้างต้น  สร้างโอกาสให้
กาํไรปีนีแ้ตะระดบั 2-3 พนัล้านบาท (ปี 2561 ที่ 987 ล้านบาท) อย่างไรกต็ามทศิทางฐานกาํไร
ปี 2563 อาจไม่สูงเท่าปี 2562 (หากไม่มีรายการขายสนิทรัพย์เหมือนปีนี)้ ขณะที่ราคาหุ้น
นับตัง้แต่ต้นปี ปรับขึน้ไปกว่า 60% ทาํให้การลงทุนมีความเส่ียง 

  




