
 

 

 

2Q66 กำไรปกติ 157 ล้านบาท ลดลง 42.5% YOY และ 19% QOQ แม้มีการส่ง
มอบคอนโดฯ JV ใหม่ ทำใหร้ับรู้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม แต่ไม่สามารถชดเชยกับ
ยอดโอนฯ ของบริษัทเองที่ลดลง เพราะไม่มีรับรู้รายได้จากโครงการใหม่ที่บริษัท
พัฒนาเอง และค่าใช้จ่ายขายบริหารสูงขึ้นรองรับขยายธุรกิจ เข้ามากดดันกำไร 

แม้คาดผลประกอบการผ่านพ้นจุดต่ำสุดใน 2Q66 ก่อนฟื้นตัวมากขึ้นใน 2H66 
ตามแผนโอนฯ 7 คอนโดฯ ใหม่  แต่ประมาณการกำไรปกติปีนี้ที่มีความท้าทายขึ้น 
และมีโอกาสเปิด DOWNSIDE เล็กน้อย ขณะที่ FV ใหม่ป ี 2566 ที่รวมหุ้นเพิ่มทุน
ใหม่ 43 ล้านหุ้น อยู่ที่ 8.95 บาท (เดิม 9.40 บาท) เหลือ UPSIDE 10.5% จูงใจ
น้อยลงในการลงทุน จึงปรับลดจาก OUTPERFORM เป็น NEUTRAL 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.60/8.00 บาท 
แนวต้าน : 8.75 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 951 1,119 1,006 1,114 1,231
Norm Profit (ลบ) 898 774 1,006 1,114 1,231
Norm EPS (บำท) 1.05 0.90 1.12 1.24 1.37
EPS (บำท) 1.11 1.31 1.12 1.24 1.37
PER (เท่ำ) 7.7 9.0 7.2 6.5 5.9
DPS (บำท) 0.55 0.52 0.56 0.62 0.68
Dividend Yield (%) 6.8 6.5 6.9 7.6 8.4
BV (บำท) 5.65 6.56 6.88 7.52 8.24
PBV (เท่ำ) 1.43 1.23 1.18 1.08 0.98
EV/EBITDA (เท่ำ) 7.79 10.58 9.22 8.77 8.38
ROE (%) 26.6 21.4 17.0 17.2 17.4

แม้ 2H66 จะฟื้นมากขึ้น แต่กำไรทั้งปียังดูท้าทาย 15 สิงหาคม 2566 

ASW 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.10 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 8.95 
Upside (%) 10.5 
Dividend yield (%) 6.9 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULT NOTES 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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กำไร 2Q66 ลดลง YoY และ QoQ  
งวด 2Q66 กำไรสุทธ ิ157 ล้านบาท ลดลง 42.5% YoY และ 45% จาก 1Q66 ซึ่ง
มีการรับรู้กำไรขายเงินลงทุนในบริษัทย่อยให้กับบริษัทร่วมทุน (JV) หลังภาษี 89 
ล้านบาท หากไม่รวมกำไรพิเศษดังกล่าว พบว่ากำไรปกติ 157 ล้านบาท คงอ่อน
ตัว 42.5% yoy และ 19% qoq โดยแม้ไตรมาสนี้มีการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ รูปแบบ 
JV คือ Atmoz บางนา มูลค่า 2.3 พนัล้านบาท ขาย 43% และโอนฯ 24% ทำให้
สามารถรับรู้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 80 ล้านบาท พลิกจากขาดทุน 4 ล้านบาท 
และ 39 ล้านบาทงวดปีก่อน และงวดก่อนตามลำดับ แต่การทำกำไรถูกกดดันจาก
รายได้ขายอสังหาฯ ของบริษัทเองที่ลดลง 25% yoy และ 22% อยู่ที ่1.18 พันล้าน
บาท เนื่องจากไม่มีการส่งมอบโครงการใหม่ภายใต้การดำเนินงานของบริษัท (จาก
เดิมคาดโอนฯ Modiz Rhyme Hill แต่เลื่อนไปเป็น 3Q66) นอกจากนี้ค่าใช้จ่ายขาย
บริหารที่สูงขึ้นเพื่อรองรับการขยายธุรกิจและเปิดโครงการใหม่ สวนทางรายได้ที่
ลดลง ทำให้ SG&A/Sales เพิ่มเป็น 28.2% เทียบกับ 20% งวดปีก่อน และ 22% 
งวดก่อน ขณะที่ Gross Margin ยังทำได้ดีเหนือระดับ 40% โดยอยู่เฉลี่ย 42.7% 
แม้ลดลงจากเฉลี่ย 44.5% งวดปีก่อน แต่ดีขึ้นจาก 40.5% งวดก่อน ตามการ
เปลี่ยนแปลงของ Product Mix เป็นหลัก 

ด้านโครงสร้างการเงิน ถือเป็นประเด็นต้องติดตาม เนื่องจากสิ้น มิ.ย. 2566 Net 
Gearing สูงขึ้นอยู่ที่ 1.72 เท่า จาก 1.28 เท่า ณ สิ้น 1Q66 เกิดจากภาระหนี้ที่มี
ดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มเป็น 1 หมื่นล้านบาท (เทียบกับ 8.88 พนัล้านบาทงวดก่อน) มา
จากทั้งเงินกู้ยืมสถาบันการเงินและหุ้นกู้ที่เพิ่มขึ้น เพื่อรองรับการพัฒนาโครงการ
ใหม่ในอนาคต ขณะที่เงินสดในมือลดลงเท่ากับ 799 ล้านบาท จาก 1.37 พันล้าน
บาทใน 1Q66 และส่วนฐานทุนลดลง 290 ล้านบาทจากงวดก่อน อยู่ที่5.58 
พันล้านบาท ตามกำไรที่ลดลง และการจ่ายเงินปันผลรอบปีก่อน โดยแม้ Net 
Gearing ยังต่ำกว่า Debt Covenant ที่ 2.5 เท่า แต่แนวโน้ม Net Gearing 3Q66 
คาดมีโอกาสยืนสูง เนื่องจากมีการเข้าลงทุนซื้อหุ้นบริษัท TITLE ก่อนจะลดลงใน 
4Q66 ตามแผนการส่งมอบโครงการที่จะมีมากขึ้น มาช่วยหนุนผลประกอบการ  

กำไรปีนี้ดูท้าทาย ขึ้นอยู่กับแผนโอน/เปิดโครงการใหม่ 2H66 
ตามกำหนดการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่มากถึง 7 โครงการ (รวม JV 2 โครงการ) 
มูลค่ารวม 1.13 หมื่นล้านบาท (ยอดขาย 60%) ที่จะเกิดขึ้นใน 2H66 (เทียบกบั 
1H66 ม ี2 โครงการ) แบ่งเป็นใน 3Q66 จำนวน 3 โครงการ มูลค่า 4.12 พันล้าน
บาท และที่เหลือ 4 โครงการ มูลค่า 7.24 พันล้านบาท (รวม 2 JV) จะสร้างเสร็จใน 
4Q66 (รายละเอียดตามตารางด้านหลัง) รวมถึงการเปิดขายแนวราบใหม่ 3 
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โครงการ มูลค่า 6.67 พันล้านบาท ประกอบด้วยบ้านเดี่ยวระดับ Luxury (ราคา 
40-60 ล้านบาท) ภายใต้แบรนด์ Honor 1 โครงการ มูลค่า 4.2 พันล้านบาท (เปิด 
3Q66) และ แบรนด ์The Arbor 2 โครงการ มูลค่า 2.47 พันล้านบาท (ราคา 10-
20 ล้านบาท) จะเปิดไตรมาสละ 1 โครงการใน 3Q-4Q66 คาดเป็นส่วนช่วย
สนับสนุนต่อการดำเนินงาน 2H66 สูงขึ้นมากกว่า 1H66 ที่มีกำไรปกติ 351 ล้าน
บาท โดยให้น้ำหนักไปที่ 4Q66 คาดเป็นจุดสูงสุดของปี ทั้งจากการรับรู้รายได้ขาย 
อสังหาฯ ของบริษัทเองทั้งคอนโดฯ และแนวราบ รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจาก JV ที่จะมี
มากขึ้นการส่งมอบ 2 คอนโดฯ JV ใหม่ในช่วงดังกล่าว  ผลักดันกำไรปกติปีนี้ยังมี
โอกาสสู่ระดับ 1 พันล้านบาท  แม้ดูมีความท้าทายมากขึ้น แต่ยังมีความเป็นไปได้ 
หากการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่และเปิดแนวราบใหม่เป็นไปตามแผนที่บริษัทวางไว้ 

รวมหุ้นเพิ่มทุนใหม่....FV อยู่ที่ 8.95 บาท Upside 10.5% 
แม้คาดผลประกอบการผ่านพ้นจุดต่ำสุดใน 2Q66 ก่อนฟื้นตัวมากขึ้นใน 2H66 
แต่ประมาณการกำไรปกติปีนี้ที่มีความท้าทายมากขึ้น และมีโอกาสเปิด 
Downside เล็กน้อย ขณะที่ในการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อรวมหุ้นเพิ่มทุนใหม่ที่เสนอ
ขายให้กับบุคคลในวงจำกัด (คุณเด่นดนัย หุตะจูฑะ) จำนวน 43 ล้านหุ้น ทำให้
จำนวนหุ้นจดทะเบียนและชำระแล้วเพิ่มเป็น 899.121 ล้านหุ้น คิดเป็น Dilution 
Effect ราว 4.78% ทำให ้Norm EPS ใหม่อยู่ที่ 1.12 บาท อิง PER 8 เท่า ใหร้าคา
เป้าหมายส้ินปี 2566 อยู่ที่ 8.95 บาท (เดิม 9.40 บาท) เหลือ upside 10.5% จูงใจ
น้อยลงในการลงทุน จึงปรับลดจาก OUTPERFORM เป็น NEUTRAL 
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ESG 

Environment (E) 
• ASW กำหนดนโยบายและแนวปฏิบัติด้านสิ่งแวดล้อมผ่านโครงการ 

Grow Green โดยให้ความสำคัญกับพื้นทีสีเขียวในโครงการ ด้วยรักษา
ต้นไม้บนที่ดินเดิมในโครงการ และเพิ่ม Shade Garden Facility สำหรับให้
ลูกบ้านปลูกพืชสวนครัวได้  

• วางเป้าการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขององค์กรในระยะยาว เมื่อ
เทียบกับยอดขายในแต่ละปี โดยตั้งเป้าการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก
ลดลง 40% จากผลการปล่อยก๊าซของปี 2563 ให้ได้ภายในปี 2573 

Social (S) 
• มีนโยบายด้านความปลอดภัยสุขอนามัย และสิ่งแวดล้อมในการทำงาน

ของพนักงานทั้งในสำนักงานใหญ่และโครงการ เช่น จัดกิจกรรมกีฬาเพื่อ
ส่งเสริมสุขภาพของพนักงาน และ จัดสรรวัคซีนโควิด-19 แก่พนักงาน 
ฯลฯ 

• จัดกิจกรรมเพื่อช่วยเหลือชุมชนและสังคมอย่างต่อเนื่อง เช่น กิจกรรม
บริจาคโลหิต 4 ครั้งในปี 2564 มีผู้เข้าร่วม 437 คน และได้จำนวนโลหิต 
130,950 ซีซี, ตั้งตู้ปันอิ่มเพือ่แบ่งปันอาหารสดและแห้งแก่ประชาชนทั่วไป 
และจัดตั้งจุดแยกขยะพลาสติกในสำนักงาน เพื่อส่งมอบต่อหน่วยงานต่าง 
ๆ นำไปรีไซเคิล ฯลฯ  

Governance (G) 
• ดำเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น ครอบคลุมถึงคู่ค้า ธุรกิจ 

ลูกค้า และผู้มส่วนได้เสียทุกฝ่ายทั้งในและต่างประเทศ โดยจัดให้มีการสอบ
ทานการปฏิบัติตามนโยบายการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น และทำการ
ประเมินความเสี่ยงต่อการเกิดทุจริตคอร์รัปชั่นทั้งองค์กรเป็นประจำอย่าง
น้อยปีละ 1 ครั้ง 

• มุ่งมั่นจะเป็นตัวแทนทีด่ีของผู้ถือหุ้น โดยปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์
สุจริต ตามกฎหมาย มีรายงานข่าวสารและสถานภาพของบริษัทให้ผู้ถือ
หุ้นทราบอย่างสม่ำเสมอเท่าเทียมกัน และดูแลไม่ให้กรรมการ ผู้บริหาร 
และพนักงาน แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว หรือของครอบครัว จากข้อมูล
ที่มีสาระสำคัญของบริษัท และยังไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชน 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มา: ASW และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

BACKLOG ณ สิ้น 2Q66 รวม 1.45 หมื่นลบ.  แผนเปิดโครงการใหม่ 2H66 

 

 

 
ที่มา: ASW   ที่มา: ASW  

 
 

คอนโดฯ ใหม่ของ ASW ท่ีมีกำหนดส่งมอบปี 2566  ประเด็นความเส่ียง 
 

 

 1.ตัวแปรสำคัญที่มีผลตอ่การตัดสินใจซือ้ทีอ่ยูอ่าศัยไดแ้ก่ 
ความเช่ือมัน่ตอ่การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซื้อ หากการ
ฟื้นตวัของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไปตามที่คาด ก็จะกระทบความ
เช่ือมัน่ของผู้บริโภคในการตัดสินซื้อโครงการ ส่งผลให้
ยอดขายและยอดโอนไมเ่ปน็ไปตามเป้าหมายได้ 
2.ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงข้ึนตอ่เนือ่ง อาจทำ
ให้การควบคุมเร่ืองประสิทธิภาพการทำกำไรทำได้ยากขึน้ 

ที่มา: ASW และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 % YoY % QoQ 1H66 1H65 % YoY
รายไดข้ายอสังหาฯ 1,499  1,050  1,574  791    1,806    1,513    1,185    -24.7% -21.7% 2,698    2,624    2.8%

รายไดด้ าเนนิงาน 1,513  1,118  1,609  881    1,875    1,611    1,250    -22.3% -22.4% 2,862    2,727    4.9%

ตน้ทนุขายอสังหาฯ 880     642     874     502    972      900      678      -22.3% -24.6% 1,579    1,516    4.1%

ตน้ทนุรวม 891     660     891     532    996      943      737      -17.3% -21.8% 1,680    1,551    8.3%

ก าไรขัน้ตน้รวม 622     458     718     349    879      669      513      -28.5% -23.2% 1,182    1,176    0.5%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 251     271     320     305    350      358      353      10.5% -1.4% 711      590      20.5%

สว่นแบง่ก าไร(ขาดทนุ)บรษัิทร่วม (5)       (36)     (4)       35      (7)         (39)       80        NA NA 42        (39)       NA

ก าไรสทุธิ 216     226     273     191    429      283      157      -42.5% -44.6% 440      498      -11.8%

Norm Profit 216     110     273     85      307      194      157      -42.5% -19.1% 351      382      -8.3%

Norm EPS 0.25    0.13    0.32    0.10   0.36     0.23     0.18     -42.5% -19.1% 0.41     0.45     -8.3%

Gross Margin ขายฯ (%) 41.3% 38.8% 44.5% 36.6% 46.2% 40.5% 42.7% 41.5% 42.2%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 41.1% 41.0% 44.6% 39.6% 46.9% 41.5% 41.1% 41.3% 43.1%

SG&A/Sales 16.6% 24.2% 19.9% 34.6% 18.6% 22.2% 28.2% 24.9% 21.6%

Norm Profit Margin (%) 14.3% 9.8% 16.9% 9.6% 16.4% 12.0% 12.5% 12.3% 14.0%

Net Profit Margin (%) 14.3% 20.2% 16.9% 21.7% 22.9% 17.6% 12.5% 15.4% 18.3%

โครงการ มูลค่า (ลบ . ) Presale (%) ก าหนดโอนฯ
Modiz Launch 1,325                   98% 1Q66

Atmoz Bangna (JV) 2,296                   43% 2Q66

Modiz Rhyme hill 1,810                   51% 3Q66

Atmoz Sriracha 1,166                   50% 3Q66

Atmoz Portrait Srisaman 1,150                   52% 3Q66

Atmoz Kanaal 1,701                   43% 4Q66

Atmoz Oasis (JV) 2,218                   52% 4Q66

Atmoz Flow Minburi (JV) 1,390                   68% 4Q66

Kave Town Colony 1,933                   94% 4Q66
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ ASW 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ก าไรสทุธิ 1,119   1,006    1,114    1,231    

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 128      294      322      349       

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 105      116      127      140       

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -       -       -       

สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม 11        -       -       -       

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (4,328)  (1,128)   (1,576)   (1,736)   

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (2,966)  288      (13)       (16)       

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 503      -       -       -       

เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (24)       -       -       -       

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (425)     (34)       (37)       (41)       

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 55        (34)       (37)       (41)       

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 3,131   241      601      649       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 321      43        -       -       

เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (1)        -       -       -       

ลด จา่ยปันผล (575)     (486)     (530)     (586)      

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,877   (203)     71        63        

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (35)       51        21        5          

งบดุล  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 751      802      822      828       

ลกูหนีก้ารคา้ 356      356      356      356       

สนิคา้คงคลัง 11,768 12,945  14,239  15,663  

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 554      554      554      554       

สนิทรพัยร์วม 15,537 16,798  18,151  19,621  

เจา้หนีก้ารคา้ 1,235   1,694    1,862    2,039    

เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 2,150   3,405    3,402    2,049    

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 521      521      521      521       

เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 5,398   4,382    4,987    6,988    

หนีส้นิรวม 9,584   10,283  11,052  11,878  

ทนุทีช่ าระแลว้ 856      899      899      899       

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,999   1,999    1,999    1,999    

ก าไรสะสม 2,603   3,123    3,707    4,351    

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 86        86        86        86        

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,518   3,037    3,621    4,266    

สว่นของผูถ้ือหุน้ 5,619   6,182    6,766    7,410    

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 333      333      333      333       

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 15,537 16,798  18,151  19,621  

สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 5,221   6,695    7,367    8,076    

Gross Margin ขาย (%) 42.7% 40.0% 40.0% 40.0%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 43.8% 41.0% 41.0% 40.9%

Norm Profit Margin (%) 14.1% 14.4% 14.5% 14.7%

SG&A/Sale (%) 22.7% 22.0% 22.0% 22.0%


