
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซียพลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มลูเหลา่นี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด 
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Presale ปี 2563 ปิดใกล้เคียงเป้าท่ี 1.66 หม่ืนล้านบาท  

Presale 4Q63 คาดทีÉ Ŝ.ŚŚ พันลา้นบาท (+42% yoy,+1.2% qoq) สัดส่วน Šř% หรือ 
ś.Ŝś พนัลา้นบาท เป็นแนวราบ ซึÉง ŜQ63 เปิดขาย Ŝ โครงการใหม่ มลูค่า Ŝ.Şş พนัลา้น
บาท ขณะทีÉคอนโดฯ มียอดขาย 793 ลา้นบาท โดยราว řŜŜ ลา้นบาท มาจากการเปิด
ขายบางส่วน The Crest Park Residence ลาดพรา้ว มูลค่า ś.ŝ พันล้านบาท ให้แก่
ลกูคา้ VVIP โดยทัÊงปี ŚŝŞś ยอด Presale ř.ŞŞ หมืÉนลา้นบาท (+řŝ% yoy) ใกลเ้คียงเป้า
บรษัิทและฝ่ายวิจยัทีÉ ř.ş หมืÉนลา้นบาท แบง่เป็นแนวราบ Šš% และ คอนโดฯ řř% 

ปี 2564 ยังเน้นแนวราบ ส่วนคอนโดฯ พร้อมเปิด แต่รอดูสถานการณ์ 

แผนงานปี ŚŝŞŜ SC จะแถลงเป็นทางการเดือน ก.พ. นี Ê แตเ่บื Êองตน้คาดการเปิดโครงการ
ใหม่ปีนี Ê ยงัเนน้ไปทีÉโครงการแนวราบในกลุ่มราคาตํÉากว่า ŚŘ ลา้นบาทเป็นส่วนใหญ่ เพืÉอ
มาเติมเต็มพอรต์สินคา้ หลงัปีทีÉผ่านมาเจาะกลุ่มลูกคา้ระดบับนมากกว่า ŚŘ ลา้นบาท 
(แบรนด ์The Gentry และ Grand Bangkok Boulevard เป็นหลกั) สาํหรบัคอนโดฯ อาจ
รอดูสถานการณอ์ีกครัÊง แต่อย่างนอ้ยมี ś โครงการใหม่ (The Crest ลาดพรา้ว, Scope 
ทองหลอ่ และ Centric สาทร-วงเวียนใหญ่) ทีÉมีโอกาสนาํมาพิจารณาเปิดขายปีนี Ê  

กำไรปี 2563 ยังอยู่บนความคาดหมาย + ปันผลปี 2563 ท่ี 6%  

คงกาํไรปกติปี ŚŝŞś ทีÉ ř.šš พนัลา้นบาท ซึÉงคาด ŜQ63 เท่ากับ ŜşŘ ลา้นบาท ภายใต ้
PER 7 เท่า FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ś.šŞ บาท แมมี้ upside จาํกัด แต่ความน่าสนใจของเงินปัน
ผลปีละ ř ครัÊง โดยคาดปี ŚŝŞś หุน้ละ Ř.řş บาท หรอื Ş% แนะนาํซื ÊอเมืÉอราคาออ่นตวั 

 ราคาปัจจุบัน (บาท)   2.88 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.96 

 Upside (%) 2.8 

 Dividend Yield 64 (%) 5.6 

 Total Return (%) 8.4 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 12,036 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

6%

% dif fASPS

0.47
0.42 0.40

0.44
6%

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 1,800 2,026 1,910 1,767 1,947
Norm Profit (ลบ) 1,801 1,914 1,994 1,767 1,947
Norm EPS (บาท) 0.43 0.46 0.48 0.42 0.47
Norm PER (เท่า) 6.7 6.3 6.0 6.8 6.2
DPS (บาท) 0.16 0.19 0.17 0.16 0.18
Dividend Yield (%) 5.6 6.6 6.0 5.6 6.1

BV (บาท) 3.89 4.20 4.48 4.73 5.03
PBV (เท่า) 0.74 0.69 0.64 0.61 0.57
EV/EBITDA (เท่า) 12.4 12.6 12.2 14.1 13.2

SC 

แนะนำ:
 

ซื้อ ดึงดูดด้วยเงินปันผลปี 2563 อัตรา 6% 
ปี 2563 Presale ปิดใกล้เคียงคาด 1.66 หมื่นล้านบาท โดยสัดส่วน 89% 
มาจากแนวราบ ขณะที ่กำไรปกติยังอยู ่บนความคาดหมายระดับ 1.99 
พันล้านบาท ใกล้เคียงปีก่อน แม้ราคาหุ้นมี upside จำกัด แต่ความน่าสนใจ
ของปันผลจ่ายปีละครั้ง โดยปี 2563 ระดับ 6% แนะนำซื้อ เม่ือราคาอ่อนตัว 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ SC 

 

ทีÉมา: SC และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 
 

ยอด Presale รายไตรมาส  ยอดโอนฯ รายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา: SC   ทีÉมา: SC และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

แนวโน้ม Backlog ณ ส้ินไตรมาส  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

ř.ตวัแปรสาํคญัทีÉมีผลตอ่การตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยัไดแ้ก่ ความ
เชืÉอมัÉนตอ่การสรา้งรายไดใ้นอนาคตของผูซ้ื Êอ หากการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามทีÉคาด ก็จะกระทบความเชืÉอมัÉนของ
ผูบ้รโิภค และนาํมาสูก่ารชะลอการตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยั 

2.Supply คอนโดมิเนียมในตลาดบน (ราคาเกิน ŚŘŘ,ŘŘŘ บาท/
ตรม.) ออกมาสูต่ลาดเป็นจาํนวนมาก ซึÉงน่าจะทาํใหก้ารแข่งขนั
รุนแรงขึ Êน โดยจะเริÉมเห็นสญัญาณจากความคืบหนา้การขายทีÉชา้
ลง 

ทีÉมา: SC และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

 

Key Data (ล านบาท ) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63F %QoQ % YoY 2563F 2562 % YoY
 รายไดจ้ากการขาย 3,275    4,020    6,516    3,071    4,360    5,506    4,712    -14.4% -27.7% 17,650  16,771  5.2%

 รายไดค้่าเช่าและบริการ 221      224      199      221      209      210      219      4.5% 10.1% 858      865      -0.8%

ตน้ทุนขายรวม 2,377    2,845    4,529    2,164    3,146    4,034    3,457    -14.3% -23.7% 12,801  11,846  8.1%

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,120    1,399    2,186    1,128    1,423    1,682    1,474    -12.3% -32.6% 5,707    5,790    -1.4%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 726      787      1,084    712      728      820      831      1.4% -23.3% 3,091    3,252    -5.0%

EBITDA 404      626      1,161    466      734      932      616      -33.9% -46.9% 2,748    2,640    4.1%

กาํไรสุทธิ 283      440      989      301      456      684      470      -31.3% -52.5% 1,910    2,026    -5.7%

Norm Profit 283      440      876      301      540      684      470      -31.3% -46.4% 1,994    1,914    4.2%

Norm EPS 0.07     0.11     0.21     0.07     0.13     0.16     0.11     -31.3% -46.4% 0.48     0.46     4.2%

Gross Margin เฉลีѷย (%) 32.0% 33.0% 32.6% 34.3% 31.1% 29.4% 29.9% 30.8% 32.8%

Gross Margin ขายอสังหาฯ (%) 30.3% 31.4% 31.9% 32.3% 29.6% 28.2% 28.4% 29.3% 31.5%

Norm Profit Margin (%) 8.1% 10.4% 13.1% 9.1% 11.8% 12.0% 9.5% 11.6% 10.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ SC 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 17,637  18,508  17,834  19,283  

ตน้ทุนขาย 11,846  12,801  12,365  13,385  

กาํไรข ัҟนตน้ 5,790    5,707    5,468    5,898    

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,252    3,091    3,085    3,278    

ดอกเบีѸยจ่าย 146       161       166       169       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (15)       (22)       (72)       (80)       

รายไดอ้ ืѷน 38        76        77        79        

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,416    2,509    2,222    2,449    

ภาษีเงนิได ้ 512       527       467       514       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 10        12        12        12        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 112       (84)       -       -       

กาํไรสุทธ ิ 2,026    1,910    1,767    1,947    

EPS 0.48      0.46      0.42      0.47      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 1,914    1,994    1,767    1,947    

Norm EPS 0.46      0.48      0.42      0.47      

การเตบิโตของยอดขาย 14.2% 4.9% -3.6% 8.1%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 6.3% 4.2% -11.4% 10.2%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 32.8% 30.8% 30.7% 30.6%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 10.9% 10.8% 9.9% 10.1%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดธุ้รกจิหลัก 6,714    3,292    4,569    5,716    

ตน้ทุนขาย 4,529    2,164    3,146    4,034    

กาํไรข ัҟนตน้ 2,186    1,128    1,423    1,682    

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,084    712       728       820       

ดอกเบีѸยจ่าย 49        45        40        37        

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 23        (7)         (5)         (2)         

รายไดอ้ ืѷน 13        21        6          33        

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,089    385       657       856       

ภาษีเงนิได ้ 212       87        119       175       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (1)         2          2          2          

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 112       -       (84)       -       

กาํไรสุทธ ิ 989       301       456       684       

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 876       301       540       684       

ยอดขาย (QoQ) 58.2% -51.0% 38.8% 25.1%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 32.6% 34.3% 31.1% 29.4%

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 99.0% -65.7% 79.6% 26.6%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.17      2.43      2.27      2.67      

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.15      0.16      0.15      0.18      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.36      0.37      0.34      0.35      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.26      8.12      6.52      6.90      

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.57      1.52      1.50      1.46      

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.21      1.15      1.14      1.12      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 4.6% 4.1% 3.7% 3.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 12.0% 10.5% 9.2% 9.5%



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํไรสุทธิ 2,026   1,910   1,767   1,947   

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 718      675      621      672      

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 78       78       78        78        

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม 45       -      -       -       

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (4,629)  (1,730)  (2,552)  (2,490)  

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ (1,761)  934      (85)       208      

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 170      -      -       -       

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (89)      -      -       -       

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (251)     (352)     (370)     (388)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (170)     (352)     (370)     (388)     

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,343   246      1,314   900      

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2         -      -       -       

เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ -      -      -       -       

ลด จ่ายปันผล (669)     (760)     (699)     (706)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,676   (514)     615      194      

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (254)     68       161      14        

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 880      948      1,108   1,122   

ลูกหนีѸการคา้ 180      152      147      158      

สนิคา้คงคลัง 33,906 35,602 37,382 39,251 

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,412   1,412   1,412   1,412   

เงนิลุนระยะยาว 7         7         7         7         

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 7,043   7,395   7,765   8,153   

สนิทรพัยร์วม 45,083 47,170 49,475 51,758 

เจา้หนีѸการคา้ 1,226   1,929   1,863   2,017   

เงนิกูย้ ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 12,948 11,140 13,136 11,070 

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 2,654   2,654   2,654   2,654   

เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 9,247   11,301 10,620 13,586 

หนีҟสนิรวม 27,526 28,475 29,724 30,778 

ทุนทีѷชําระแลว้ 4,180   4,180   4,180   4,180   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 319      319      319      319      

กาํไรสะสม 13,051 14,201 15,270 16,511 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,565 18,716 19,784 21,026 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (9)        (21)      (33)       (45)       

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,083 47,170 49,475 51,758 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Presale ระหว่างงวด 14,425 16,600 18,100 19,005 

การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 16,771 17,650 16,950 18,373 

รายไดค่้าเช่าและบริการ 801      794      818      842      

Gross Margin เฉลีѷย (%) 32.8% 30.8% 30.7% 30.6%

Norm Profit Margin (%) 10.9% 10.8% 9.9% 10.1%

SG&A/Sale (%) 18.4% 16.7% 17.3% 17.0%

Effective Tax Rate (%) 21.2% 21.0% 21.0% 21.0%


