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Presale จะเร่งตัวใน 2H64 ตามแผนเปิด 17 โครงการใหม่ 
SENA คงเป้า Presale ปีนี ÊทีÉ ř.ř หมืÉนลา้นบาท (ฝ่ายวิจัยคาด Š.ś พันลา้นบาท) โดย 
Presale 5M64 ทาํได ้Ś.ŝŝ พนัลา้นบาท (คิดเป็น Śś% ของเปา้ทัÊงปีบรษัิท) คาดยอดขาย
เร่งตัวขึ Êนตามแผนเปิดโครงการใหม่ปีนี Êรวม řŠ โครงการ มูลค่า ř.Şş หมืÉนลา้นบาท 
โดยมากถึง řş โครงการ มลูค่า ř.ŞŚ หมืÉนลา้นบาท จะเกิดขึ Êนใน śQ-4Q64 ซึÉงถือเป็น
ประเด็นตอ้งติดตามว่าจะสามารถทาํไดต้ามแผนหรือไม่ อย่างไรก็ดีบริษัทยังมีสต๊อก
สินคา้พรอ้มขายอีก ř.ŝ หมืÉนลา้นบาท (เป็นสินคา้พรอ้มโอนฯ ŝ.ř พนัลา้นบาท) ในการ
รองรบัเปา้ยอดขายปีนี Ê 

2H64 เตรียมส่งมอบ 3 คอนโดฯ JV ใหม่...หนุนกำไรสูงข้ึน 
งวด řQ64 กาํไรปกติ ŚŜŜ ลา้นบาท และคาดมีโอกาสอ่อนตวัใน ŚQ64 จากผลกระทบ
ของโควิด-řš รอบ ś และไม่มีการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ โดยแนวโนม้กาํไรคาดฟืÊนตวัสงูขึ Êน
ใน ŚH64 หนุนจากการส่งมอบ ś คอนโดฯ JV ใหม่ทีÉก่อสรา้งแลว้เสร็จ ไดแ้ก่ Niche 
Mono บางนา (มลูค่า Ś.Ŝ พันลา้นบาท ขายได ้şš%) ใน śQ64 และอีก Ś โครงการใน 
4Q64 คือ Niche Mono อิสรภาพ (มูลค่า ŠŜš ลา้นบาท ขายไป şŜ%) และ Sena Kith 
เทพารกัษ์ (มลูค่า śŜŝ ลา้นบาท ยอดขาย šş%) ทัÊงปี ŚŝŞŜ คงเป้าโอนฯ Ś.şŠ พนัลา้น
บาท (Backlog รองรบัเปา้ปีนี Ê ŝś%)  และกาํไรปกติ šŝř ลา้นบาท  

PER ซื้อขาย 6.3 เท่า และ Div Yield ระดับ 6% ต่อปี 
คงระดบั PER 7 เท่า และ FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ŝ.ŞŠ บาท มี upside 11% บวกคาดหมายเงิน
ปันผลปีนีÊ Ş.ś% ขณะทีÉราคาหุน้มี PER ซื Êอขายเพียง Ş.ś เท่า แนะนาํซื Êอ  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.22 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 4.68 

 Upside (%) 10.8 

 Dividend Yield (%) 6.3 

 Total Return (%) 17.1 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 5,996 

   

 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

ASPS

0.68
0.67 0.68

0.80
-2%

-14%

% dif f

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 890 1,119 951 974 993         
Norm Profit (ลบ) 890 1,110 951 974 993         
Norm EPS (บาท) 0.63 0.78 0.67        0.7 0.70
EPS (บาท) 0.63 0.79 0.67 0.7 0.70
PER (เท่า) 6.8 5.4 6.3 6.2 6.0
DPS (บาท) 0.25 0.31 0.27 0.3 0.28
Dividend Yield (%) 5.9          7.4          6.3          6.5 6.6
BV (บาท) 4.3 4.7 5.1 5.5 6.0
PBV (เท่า) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7
EV/EBITDA (เท่า) 7.7 9.0 9.5 9.2 8.9
ROE (%) 15.4 17.4 13.5 12.8 12.1

SENA 

แนะนำ:
 

ซื้อ 2H64 จะเด่นขึ้นทั้งยอดขายและกำไร 
ภาพธุรกิจ 2H64 จะฟื้นตัวขึ้นจาก 1H64 สนับสนุนจากแผนเปิดโครงการ
ใหม่เชิงรุก 17 โครงการ มูลค่า 1.62 หมื่นล้านบาท และส่งมอบ 3 คอนโดฯ 
JV ใหม่ใน 3Q-4Q64 คงประมาณการกำไรปกติปีนี้ 951 ล้านบาท และ FV 
4.68 บาท แนะนำซื้อ น่าสนใจด้วย Div Yield 6% และ PER ซื้อขาย 6.3 เท่า 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ SENA 

 
ทีÉมา: SENA 

 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2564  Backlog 7.4 พันล้านบาท (รวม JV) ที่มีกำหนดโอนฯ แต่ละปี 

 

 

 
ทีÉมา: SENA  ทีÉมา: SENA 

 
กำหนดการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ 2H64  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

ř.ตวัแปรสาํคญัทีÉมีผลตอ่การตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยัไดแ้ก่ ความ
เชืÉอมัÉนตอ่การสรา้งรายไดใ้นอนาคตของผูซ้ื Êอ หากการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามทีÉคาด ก็จะกระทบความเชืÉอมัÉน 
2.ภาวะเศรษฐกิจทีÉยงัไม่แข็งแรง อาจกระทบตอ่ความเชืÉอมัÉนของ
ผูบ้รโิภคในการตดัสินซื Êอโครงการ สง่ผลใหย้อดขายและยอดโอนไม่
เป็นไปตามเปา้หมายได ้
3.การพฒันาโครงการคอนโดฯ ภายใตบ้รษัิทรว่ม ทาํใหร้บัรูเ้ป็นสว่น
แบง่กาํไร/ขาดทนุ ซึÉงหากไม่สามารถขายและโอนฯ ตามแผน สง่ผล
ใหส้มมติฐานดงักลา่วผิดจากคาดการณไ์ด ้

ทีÉมา: SENA  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
  

Key Data (ล านบาท ) 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % QoQ % YoY 2563 2562 % YoY
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 1,099  1,945  929     1,010  960     1,189  859     -27.7% -7.5% 4,088  5,140 -20.5%

รายไดข้ายอสังหาฯ 759     1,651  565     718     712     893     624     -30.2% 10.3% 2,889  3,770 -23.4%

ตน้ทุนรวม 542     911     468     545     510     708     476     -32.7% 1.7% 2,231  2,538 -12.1%

ตน้ทุนขายอสังหาฯ 435     800     371     477     458     611     394     -35.5% 6.4% 1,917  2,030 -5.6%

กําไรขั Ѹนตน้ 557     1,035  461     465     450     481     383     -20.4% -16.8% 1,857  2,603 -28.6%

SG&A 253     628     193     170     177     215     149     -31.0% -23.2% 756     1,309 -42.3%

EBITDA 363     481     331     341     327     349     304     -13.0% -8.3% 1,348  1,548 -12.9%

กาํไรสุทธิ 112     499     230     229     278     382     229     -40.0% -0.4% 1,119  890    25.8%

Norm Profit 112     499     221     229     278     382     224     -41.4% 1.2% 1,110  890    24.7%

Norm EPS 0.08    0.35    0.16    0.16    0.20    0.27    0.16    -41.5% 0.9% 0.78    0.63   24.7%

Gross Margin เฉลีѷย(%) 50.7% 53.2% 49.6% 46.1% 46.9% 40.5% 44.6% 45.4% 50.6%

Gross Margin ขาย(%) 42.6% 51.5% 34.5% 33.6% 35.7% 31.6% 36.8% 33.7% 46.2%

Norm Profit Margin (%) 10.2% 25.6% 23.8% 22.7% 29.0% 32.1% 26.0% 27.2% 17.3%

โครงการ มูลคา Presale Backlog โอนฯ

(ลบ.) (%) (ลบ.)

Niche Mono Mega Space Bangna (JV) 2,401     79.1% 1,900        3Q64

Niche Mono Itsaraphap (JV) 849 73.7% 626 4Q64

Sena Kith Theparak-Bangbo (JV) 345 97.4% 336 4Q64
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ SENA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธุ้รกจิหลัก 4,088     3,969     4,039     4,111     

ตน้ทุนขาย 2,231     2,174     2,216     2,260     

กาํไรข ัҟนตน้ 1,857     1,794     1,822     1,851     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 756       775       789       803       

ดอกเบีѸยจ่าย 249       257       263       267       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 307       249       266       274       

รายไดอ้ ืѷน 447       370       391       403       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 992       884       895       909       

ภาษีเงนิได ้ 197       194       197       200       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 8           13         10         10         

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 9           -        -        -        

กาํไรสุทธ ิ 1,119     951       974       993       

EPS 0.79      0.67      0.68      0.70      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 1,110     951       974       993       

Norm EPS 0.78      0.67      0.68      0.70      

การเตบิโตของยอดขาย -20.5% -2.9% 1.8% 1.8%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 24.7% -14.3% 2.4% 2.0%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 45.4% 45.2% 45.1% 45.0%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 27.2% 24.0% 24.1% 24.2%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท)
2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,010     960       1,189     859       

ตน้ทุนขาย 545       510       708       476       

กาํไรข ัҟนตน้ 465       450       481       383       

ค่าใชจ่้ายในการขาย 170       177       215       149       

ดอกเบีѸยจ่าย 62         66         70         67         

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม -        -        -        -        

รายไดอ้ ืѷน 26         114       233       94         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 260       322       430       261       

ภาษีเงนิได ้ 33         48         45         38         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2           5           (3)          1           

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -        -        0           6           

กาํไรสุทธ ิ 229       278       382       229       

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 229       278       382       224       

ยอดขาย (QoQ) 8.8% -4.9% 23.9% -27.7%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 46.1% 46.9% 40.5% 44.6%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 3.5% 21.5% 37.2% -41.4%

อัตราส วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.19      1.89      1.80      1.68      

อัตราส่วนสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เท่า) 0.91      0.72      0.69      0.63      

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 9.80      10.01     9.21      9.21      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.32      0.36      0.35      0.34      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 2.47      3.26      3.29      3.36      

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.59      1.41      1.30      1.21      

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.90      0.82      0.74      0.67      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 6.8% 5.3% 5.3% 5.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 17.4% 13.5% 12.8% 12.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 
 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
กําไรสุทธิ 1,119   951      974      993      

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 420      438      450      457      

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 107      118      130      143      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -       -       -       -       

ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (307)     -       -       -       

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 337      (930)     (908)     (943)     

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 1,677   577      647      650      

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (4)        -       -       -       

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (748)     -       -       -       

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (62)       (89)       (94)       (99)       

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (814)     (89)       (94)       (99)       

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,801   (514)     8         (42)       

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 10        -       -       -       

เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (508)     -       -       -       

ลด จ่ายปันผล (354)     (414)     (385)     (394)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 948      (928)     (378)     (436)     

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,809   (440)     175      116      

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,996   2,556   2,731   2,847   

ลูกหนีѸการคา้ 358      435      443      451      

สนิคา้คงคลัง 5,905   6,200   6,510   6,836   

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 3         3         3         3         

เงนิลุนระยะยาว 3,869   3,869   3,869   3,869   

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,789   1,878   1,972   2,071   

สนิทรพัยร์วม 17,927 17,949 18,536 19,084 

เจา้หนีѸการคา้ 661      673      673      673      

เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกําหนดใน 1 ปี 3,645   4,317   4,867   5,550   

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 311      311      311      311      

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 5,949   4,762   4,221   3,495   

หนีҟสนิรวม 10,760 10,257 10,265 10,223 

ทุนทีѷชําระแลว้ 1,424   1,424   1,424   1,424   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 552      552      552      552      

กําไรสะสม 4,708   5,245   5,834   6,434   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,756   7,293   7,882   8,482   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 412      399      389      379      

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,927 17,949 18,536 19,084 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Presale ระหว่างงวด 6,169   8,328   9,161   9,802   

การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 2,889   2,779   2,835   2,892   

รายไดค่้าเช่าและบริการ 1,132   1,157   1,168   1,180   

รายไดจ้ากธุรกจิโซลาร์ 68        32        36        39        

Gross Margin เฉลีѷย (%) 45.4% 45.2% 45.1% 45.0%

Norm Profit Margin (%) 27.2% 24.0% 24.1% 24.2%

SG&A/Sale (%) 18.5% 19.5% 19.5% 19.5%


