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Sector – 12M Forward PE 
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รายไดย้อดโอนชะลอตัวหลังไฮซีซ่ัน   

เราคาดโมเมนตัมกำไรของกลุ่มใน 1Q23 จะชะลอตัว qoq หลังไฮซีซั่น
การโอนใน Q4 แต่เติบโตแข็งแกร่ง yoy จากการฟ้ืนตัวหลังโควิด เรา
มองอัพไซด์ของ valuation ค่อนข้างจำกัดและการเติบโตยังไม่โดดเด่น 
เราให้น้ำหนัก เปน็กลาง ต่อกลุ่มอสังหาฯ โดยเลือก AP เป็นหุ้นเด่น 

 

 
ผู้ประกอบการเร่ิมเปิดโครงการใหม่มากขึ้นหลังเร่ิมต้นปค่ีอนข้างช้า 
AREA เปิดเผยข้อมูลตลาดท่ีอยู่อาศัย ในมี.ค. 2023 บริษัทเริ่มกลับมาเปิดโครงการใหม่มากข้ึน
หลังการเปิดตัวโครงการใหม่ค่อนข้างน้อยช่วงต้นปี โดยมีจำนวนหน่วยท่ีอยู่อาศัยเปิดตัว 9,025 
หน่วย ในเดือน ม.ีค. เพ่ิมข้ึน 97% mom และ 20% yoy โครงการใหม่ท่ีมกีารเปิดตัวเปน็หลักใน
เดือนนี้มาจากโครงการแนวราบในตลาด mass โดยมีการเปิดโครงการแนวราบใหม่อยู่ท่ี 5,264 
หน่วย (+90% mom / 7% yoy) หรือคิดเป็น 54% ของจำนวนหน่วยเปิดใหม่ในเดือนท่ีผ่านมา
และคอนโดเปิดใหม่ 3,761 หน่วย (+108% mom / 46% yoy) ราคาเฉลี่ยสำหรับโครงการเปิด
ใหม่อยู่ท่ี 3.66 ลบ. ต่อหน่วยในมี.ค. จาก 5.0 ลบ. ในก.พ. และ 4.4 ลบ. ในปีท่ีผ่านมา ในฝั่ง
demand อัตรา take-up เพ่ิมข้ึนเป็น 26.7% ในมี.ค. จาก 12.9% ก่อนหน้านี้ อัตรา Take-up 
ของคอนโดเพ่ิมข้ึนเป็น 54.7% สูงสุดในรอบ 10 เดือน โดยมีโครงการเด่น ได้แก่ Kave Town 
Island ของ ASW (ขายได้ 97%), City Home Rattanathibet ของ SPALI (ขายได้ 49%) และ 
Chapter One All Ramindra ของ PSH (ขายได้ 40%) 

โมเมนตัมกำไร Q1 แตกต่างกันไปตามปัจจัยเฉพาะบริษัท 
ด้านคาดการณ์ผลประกอบการ 1Q23 เราประมาณการกำไรรวม 8 บริษัทผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยใน
1Q23 ท่ี 7.8 พันลบ. ลดลง 14% qoq แต่เพ่ิมข้ึน 26% yoy แผลประกอบการของกลุ่มมี
แนวโน้มลดลง qoq เนื่องจากผลของฤดูกาลจากรายได้ยอดโอนท่ีสูงใน Q4 ขณะท่ีกำไรเติบโตได้
แข็งแกร่ง yoy มาจากการฟ้ืนตัวหลังช่วงโควิด เรา คาด SIRI จะมีโมเมนตัมกำไรเติบโตแข็งแกร่ง
ท่ีสุด 366% yoy หนุนจากกำไรพิเศษจากการขายรร. สาธิตพัฒนา ประมาณ 500 ลบ. ขณะท่ีเรา
คาด LPN จะมีกำไรเติบโตสูงท่ีสุด qoq หลังผลประกอบการใน Q4 ค่อนข้างต่ำ และคาดว่า 
ANAN จะเป็นรายเดียวท่ีมีผลประกอบการติดลบเนื่องจากไม่มีการโอนคอนโดใหม่และเทียบกับ
ฐานกำไรพิเศษจากการขายท่ีดินในช่วง 4Q22 หากมองต่อไปข้างหน้าเราคาดกำไรของกลุ่มจะ
เติบโตได้ qoq ใน2Q23 จากรายได้ยอดโอนเร่งตัวตามการเปิดโครงการใหม่โดยเฉพาะในกลุ่ม
โครงการแนวราบมากข้ึนรวมถึงมจีำนวนคอนโดใหมท่ี่มีกำหนดการโอนใน 2Q23 มากข้ึน 

แนวโน้มการเติบโตไม่สูง อัพไซด์ valuation จำกัด 
เราคาดแนวโน้มการเติบโตของกำไรกลุ่มอสังหาฯจะต่ำในปีนี้  เนื่องจากมีคอนโดใหม่ท่ีมี
กำหนดการโอนลดลงใน 2023 เทียบกับ 2022 แม้ว่ากลุ่มอสังหาฯ จะได้แรงหนุนจากภาพ
เศรษฐกิจฟ้ืนตัว แต่เรามองว่าแนวโน้มในปี 2023 จะมีความท้าทายมากข้ึน จากปัจจัยกดดันท้ัง
อัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน รวมถึงการแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึนในตลาด จากแนวโน้มอัตรา
กำไรท่ีเติบโตข้ึนได้เพียงเล็กน้อย ขณะท่ีอัพไซด์ valuation จำกัด รวมถึงการฟ้ืนตัวท่ีไม่ยังไม่
ท่ัวถึง เราคงน้ำหนัก เป็นกลาง ต่อกลุ่มอสังหาฯ โดยม ีAP เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มท่ี TP 14.3 บาท 
 

 

 
Property sector – valuation summary 

BB Ticker 
M Cap 

Price 
(Bt) 

TP U/D 
Rec 

Net Profit 
(Btm) 

EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)  

(USDm) 28-Apr (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
ANAN 145 1.17 1.30 11.1  HOLD (105) (123) NA NA (46.5) (39.7) 0.5  0.5  0.0  0.0  

AP 1,178 12.60 14.30 13.5  BUY 6,454 6,938 9.8  7.5  6.1  5.7  1.0  0.9  5.5  6.0  

LH 3,482 9.80 10.70 9.2  HOLD 8,644 9,276 4.0  7.3  13.5  12.6  2.2  2.1  6.1  6.6  

LPN 198 4.58 4.00 (12.7) HOLD 392 506 (35.9) 28.9  17.0  13.2  0.6  0.5  4.1  5.3  

PSH 807 12.40 10.50 (15.3) HOLD 2,394 2,037 (13.7) (14.9) 11.3  13.3  0.6  0.6  7.2  6.5  

QH 752 2.36 2.40 1.7  HOLD 2,533 2,780 5.7  9.8  10.0  9.1  0.9  0.8  6.1  6.7  

SIRI 896 1.90 2.00 5.3  HOLD 4,846 4,506 13.2  (7.0) 5.9  6.3  0.7  0.7  7.9  8.4  

SPALI 1,231 21.20 24.50 15.6  HOLD 7,471 7,827 (8.6) 4.8  5.5  5.3  0.8  0.7  6.8  7.3  
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 1: Sector earnings preview 1Q23 

Sector aggregate earnings        

Agg. earnings (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 39,741 45,015 51,831 56,716 45,436 (19.9) 14.3 

Cost of sales 26,724 30,094 34,721 37,385 30,438 (18.6) 13.9 

Gross profit 13,017 14,920 17,111 19,331 14,998 (22.4) 15.2 

SG&A 6,688 7,635 8,462 10,660 7,897 (25.9) 18.1 

Equity income 1,324 1,578 1,957 1,833 1,860 1.5 40.5 

Operating profit 7,652 8,864 10,605 10,503 8,961 (14.7) 17.1 

Net other incomes 1,045 1,594 1,564 1,469 1,459 (0.6) 39.7 

Interest expense 1,067 916 858 921 925 0.4 (13.3) 

Pre-tax profit 7,630 9,542 11,312 11,051 9,495 (14.1) 24.4 

Corporate tax 1,407 1,741 2,101 2,001 1,693 (15.4) 20.3 

Equity a/c profits 6,224 7,801 9,210 9,050 7,802 (13.8) 25.4 

Minority interests 35 46 47 30 14 (51.9) (59.7) 

Net Profit 6,188 7,755 9,164 9,020 7,788 (13.7) 25.8 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 32.8 33.1 33.0 34.1 33.0 (1.1) 0.3 

SG&A to sales (%) 16.8 17.0 16.3 18.8 17.4 (1.4) 0.6 

Operating margin (%) 19.3 19.7 20.5 18.5 19.7 1.2 0.5 

Net profit margin (%) 15.6 17.2 17.7 15.9 17.1 1.2 1.6 

 

Earnings by company        

Earnings (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

ANAN (281) (43) (16) 45 (100) (322.3) 64.4 

AP 1,730 1,574 1,419 1,155 1,480 28.1 (14.4) 

LH 1,931 2,139 2,249 1,993 2,250 12.9 16.5 

LPN 191 147 236 38 67 79.8 (64.7) 

PSH 552 430 619 1,172 830 (29.2) 50.4 

QH 585 515 640 655 690 5.3 18.1 

SIRI 303 918 1,268 1,791 1,410 (21.3) 366.1 

SPALI 1,178 2,075 2,749 2,171 1,160 (46.6) (1.5) 

Sector 6,188 7,755 9,164 9,020 7,788 (13.7) 25.8 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Figure 2: Property sector - PE band  Figure 3: Property sector - PB band 
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Figure 4: ANAN earnings preview 1Q23 

ANAN        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 676 921 807 661 970 46.7 43.6 

Cost of sales 497 680 619 627 717 14.3 44.4 

Gross profit 179 240 188 34 253 642.9 41.3 

SG&A 322 352 409 501 404 (19.3) 25.4 

Equity income (59) 134 313 79 100 26.3 270.0 

Operating profit (202) 22 93 (388) (51) 86.8 74.7 

Net other incomes 100 107 108 656 116 (82.3) 16.0 

Interest expense 181 163 184 184 185 0.7 2.0 

Pre-tax profit (283) (34) 18 84 (120) (242.3) 57.7 

Corporate tax (39) (27) 3 10 (50) (595.8) (28.0) 

Equity a/c profits (244) (7) 15 74 (70) (194.3) 71.3 

Minority interests 37 36 31 29 30 2.5 (18.5) 

Net Profit (281) (43) (16) 45 (100) (322.3) 64.4 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 26.5 26.1 23.4 5.1 26.1 20.9 (0.4) 

SG&A to sales (%) 47.7 38.3 50.6 75.7 41.6 (34.1) (6.0) 

Operating margin (%) (29.9) 2.4 11.6 (58.6) (5.3) 53.3 24.6 

Net profit margin (%) (41.6) (4.7) (2.0) 6.8 (10.3) (17.1) 31.3 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 ANAN - Back to negative territory 
Bottom-line is likely to fall back to negative territory for ANAN in 1Q23 notably 
in absence of extra gains like in 4Q22. We assess ANAN will report net loss 
around Bt100m in 1Q23 improving from net loss of Bt281m in 1Q22 but 
falling from net profits of Bt45m in 4Q22 when ANAN booked extra gain from 
land sales around Bt500m in the quarter. 
 
FY23 business and earnings outlook for ANAN remains challenging with 
smaller new launch plan this year and fewer new condominium projects to 
transfer. There will be only 1 new condominium project to transfer “Ideo 
Chula - Samyan” (Bt4.9b) in 2Q23 vs 3 new projects last year (Bt15.6b). 

 

Figure 5: ANAN – PE band  Figure 6: ANAN – PB band 
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Figure 7: AP earnings preview 1Q23 

AP        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 10,849 9,862 8,982 8,846 9,260 4.7 (14.6) 

Cost of sales 7,233 6,550 5,937 5,756 6,090 5.8 (15.8) 

Gross profit 3,616 3,313 3,046 3,090 3,170 2.6 (12.3) 

SG&A 1,709 1,715 1,805 2,020 1,770 (12.4) 3.6 

Equity income 247 378 324 284 400 41.0 62.0 

Operating profit 2,154 1,976 1,566 1,354 1,800 33.0 (16.4) 

Net other incomes 4 (77) 122 112 14 (87.5) 267.3 

Interest expense 28 14 18 45 45 0.2 63.0 

Pre-tax profit 2,130 1,885 1,670 1,421 1,769 24.5 (17.0) 

Corporate tax 400 312 251 267 290 8.7 (27.6) 

Equity a/c profits 1,730 1,574 1,419 1,154 1,479 28.2 (14.5) 

Minority interests (0) (0) 0 (1) (1) (1.7) (669.2) 

Net Profit 1,730 1,574 1,419 1,155 1,480 28.1 (14.4) 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 33.3 33.6 33.9 34.9 34.2 (0.7) 0.9 

SG&A to sales (%) 15.7 17.4 20.1 22.8 19.1 (3.7) 3.4 

Operating margin (%) 19.9 20.0 17.4 15.3 19.4 4.1 (0.4) 

Net profit margin (%) 15.9 16.0 15.8 13.1 16.0 2.9 0.0 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 AP – Accelerating transfer momentum 
AP is projected to report 1Q23 earnings at Bt1.48b improving 28% qoq but 
falling 14% yoy. Improving qoq earnings momentum should be thanks to 
rising transfer income from one new condominium projects during the quarter 
“Rhythm Charoenkrung Pavillion – JV (Bt4.7b)”. Meanwhile, falling earnings 
growth in term of yoy is because weaker transfer income notably on low-rise 
housing following a sharp decline in new launch by 84% qoq and 55% yoy to 
Bt4.18b in 1Q23. 
 
Despite a slow start in 2023, we project AP should enjoy superior earnings 
growth outlook compared to its peers driven by rising transfer income from 
aggressive new launch in low-rise later this year and more new condominium 
projects to hand over. AP has total of 4 new condominium projects (Bt16.3b) 
to transfer compared to that of 3 new projects (Bt12.7b) last year. 

 

Figure 8: AP – PE band  Figure 9: AP – PE band 
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Figure 10: LH earnings preview 1Q23 

LH        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 7,627 9,280 8,865 9,825 9,485 (3.5) 24.4 

Cost of sales 5,151 6,270 6,063 6,493 6,285 (3.2) 22.0 

Gross profit 2,476 3,011 2,802 3,332 3,200 (4.0) 29.2 

SG&A 1,006 1,221 1,221 1,339 1,235 (7.8) 22.8 

Equity income 717 651 762 781 800 2.4 11.6 

Operating profit 2,187 2,441 2,343 2,774 2,765 (0.3) 26.4 

Net other incomes 310 348 631 (150) 239 259.2 (23.0) 

Interest expense 246 254 252 303 300 (1.0) 22.2 

Pre-tax profit 2,252 2,536 2,722 2,320 2,704 16.5 20.1 

Corporate tax 320 399 469 324 450 39.1 40.7 

Equity a/c profits 1,932 2,137 2,253 1,997 2,254 12.9 16.7 

Minority interests 1 (2) 4 4 4 3.6 590.8 

Net Profit 1,931 2,139 2,249 1,993 2,250 12.9 16.5 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 32.5 32.4 31.6 33.9 33.7 (0.2) 1.3 

SG&A to sales (%) 13.2 13.2 13.8 13.6 13.0 (0.6) (0.2) 

Operating margin (%) 28.7 26.3 26.4 28.2 29.2 0.9 0.5 

Net profit margin (%) 25.3 23.1 25.4 20.3 23.7 3.4 (1.6) 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 LH – Solid performance from rental income 
We project 1Q23 earnings for LH at Bt2.25b rising 13% qoq and 17% yoy. 
Core operation from residential development business is likely be flat qoq but 
bottom-line could show improvement following FX loss around Bt180m in 
4Q22. Meanwhile, strong yoy earnings growth is expected to be driven by 
rental income from new hotel “The Space Pattaya” and new shopping mall 
“Terminal Rama 3” which have been operated in 2H22. 
 
We assess FY23 earnings growth outlook appears modest for LH. Although 
LH may enjoy stronger rental income, the company could have weaker 
transfer income because there is no new condominium to transfer and high 
base other income from FX gain last year. However, LH might have earnings 
upside from divestment gain but uncertainty remains high both in term of 
timeline and gains from sale amid higher interest rate environment. 

 

Figure 11: LH – PE band  Figure 12: LH – PB band 
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Figure 13: LPN earnings preview 1Q23 

LPN        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 2,205 1,986 4,198 1,887 1,872 (0.8) (15.1) 

Cost of sales 1,628 1,473 3,254 1,475 1,462 (0.9) (10.2) 

Gross profit 577 513 944 412 410 (0.5) (28.9) 

SG&A 305 294 589 273 275 0.4 (10.1) 

Operating profit 272 220 355 139 136 (2.3) (50.1) 

Net other incomes 8 5 5 6 6 7.9 (28.9) 

Interest expense 37 41 58 55 55 (0.3) 48.0 

Pre-tax profit 243 184 302 89 87 (2.9) (64.4) 

Corporate tax 52 37 66 52 19 (63.1) (63.2) 

Net Profit 191 147 236 38 67 79.8 (64.7) 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 26.2 25.8 22.5 21.8 21.9 0.1 (4.3) 

SG&A to sales (%) 13.8 14.8 14.0 14.5 14.7 0.2 0.8 

Operating margin (%) 12.3 11.1 8.5 7.3 7.2 (0.1) (5.1) 

Net profit margin (%) 8.7 7.4 5.6 2.0 3.6 1.6 (5.1) 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 LPN – Weak transfer income 
recovery should be mainly due to booking high income tax last quarter. 
Weaker earnings in term of yoy should be because of lower transfer income. 
LPN transferred Lumpini Place Taopoon Intechange (Bt1.7b) in 1Q22 which 
was around 50% sold but the company transferred “Lumpini Township 
Rangsit Klong 1” Bt1.2b with 10% sold in 1Q23. 
 
Outlook in 2023 appear more challenging for LPN in our view. The company 

has only 2 new condominium projects to transfer in 2023 vs 4 projects last 

year. LPN will rely more on inventory sales and low-rise housing to fill up 

transfer income. And in absence of extra gain from sales like in 2022 and 

fewer new condominium to transfer, FY23 earnings would inevitably decline. 

 

Figure 14: LPN – PE band  Figure 15: LPN – PB band 
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Figure 16: PSH earnings preview 1Q23 

PSH        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 5,923 5,304 6,760 10,415 7,950 (23.7) 34.2 

Cost of sales 4,166 3,661 4,668 6,968 5,432 (22.0) 30.4 

Gross profit 1,757 1,643 2,092 3,447 2,519 (26.9) 43.4 

SG&A 989 1,087 1,287 1,814 1,375 (24.2) 39.0 

Operating profit 768 556 805 1,633 1,144 (30.0) 49.0 

Net other incomes 73 93 78 23 58 149.0 (20.3) 

Interest expense 120 91 105 112 115 2.9 (3.9) 

Pre-tax profit 721 559 778 1,545 1,087 (29.7) 50.7 

Corporate tax 158 120 146 345 239 (30.7) 51.4 

Equity a/c profits 563 439 633 1,200 847 (29.4) 50.5 

Minority interests 11 9 13 28 18 (37.3) 57.2 

Net Profit 552 430 619 1,172 830 (29.2) 50.4 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 29.7 31.0 30.9 33.1 31.7 (1.4) 2.0 

SG&A to sales (%) 16.7 20.5 19.0 17.4 17.3 (0.1) 0.6 

Operating margin (%) 13.0 10.5 11.9 15.7 14.4 (1.3) 1.4 

Net profit margin (%) 9.3 8.1 9.2 11.2 10.4 (0.8) 1.1 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 PSH – Absence of new transfer condominium 
We estimate 1Q23 earnings for PSH at Bt830m falling 29% qoq but rising 
50% yoy. Rising earnings growth on yoy is because of transfer income 
recovery notably condominium segment. But weaker earnings qoq should be 
the absence of new condominium project to transfer in the quarter vs 4 new 
condominium projects in 4Q22. 
 
Looking for FY23 performance, bottom-line could be weaker alongside with 
lower transfer and GPM since PSH has no new condominium project to 
transfer in 2023 after delayed transfer of “Plum Condo Donmung” from 2Q23 
to 4Q24 vs 7 new transfer projects in 2022. Property market for low-income 
earner segment remains sluggish seeing weak purchasing power. 

 

Figure 17: PSH – PE band  Figure 18: PSH – PB band 
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Figure 19: QH earnings preview 1Q23 

QH        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 2,091 2,195 2,417 2,524 2,530 0.2 21.0 

Cost of sales 1,371 1,441 1,624 1,661 1,686 1.5 22.9 

Gross profit 719 754 793 862 844 (2.1) 17.3 

SG&A 450 531 476 538 520 (3.3) 15.4 

Equity income 399 363 407 417 440 5.6 10.2 

Operating profit 668 586 724 741 764 3.1 14.4 

Net other incomes 52 65 58 48 51 5.5 (1.2) 

Interest expense 71 62 62 64 65 1.9 (8.3) 

Pre-tax profit 649 589 720 726 750 3.4 15.6 

Corporate tax 64 73 80 70 60 (14.9) (6.5) 

Equity a/c profits 585 515 640 655 690 5.3 18.1 

Net Profit 585 515 640 655 690 5.3 18.1 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 34.4 34.3 32.8 34.2 33.4 (0.8) (1.0) 

SG&A to sales (%) 21.5 24.2 19.7 21.3 20.5 (0.8) (1.0) 

Operating margin (%) 32.0 26.7 30.0 29.4 30.2 0.8 (1.8) 

Net profit margin (%) 28.0 23.5 26.5 26.0 27.3 1.3 (0.7) 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 QH – Recovery in post pandemic but less exciting outlook 
We expect QH to report 1Q23 earnings at Bt690m improving 5% qoq and 
15% yoy. Momentum on qoq could remain modest driven by shared profits 
from associated notably LHFG thanks to lower ECL. On core operation from 
residential development business, however, we expect OPEX may soften qoq 
but that would be offset by weaker GPM following transfer of Q.Sukhumvit 
condominium in 4Q22. Meanwhile, strong earnings growth in term of yoy 
should be due to recovery in shared profits from associated and solid transfer 
income notably from low-rise housing in post Covid-19 pandemic. 
 
Earnings outlook would be modest for QH in 2023 after strong recovery from 
shared profits from associated last year, also given its conservative new 
launch strategy and main residential portfolio focusing on low-rise housing 
segment which usually draws less exciting growth outlook. Besides, GPM 
could be weaker after management aims to offer more special promotion and 
discount to drain off unsold condominium inventory this year. 

 

Figure 20: QH – PE band  Figure 21: QH – PB band 
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Figure 22: SIRI earnings preview 1Q23 

SIRI        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 4,939 7,269 8,669 12,835 7,709 (39.9) 56.1 

Cost of sales 3,376 5,053 5,829 8,334 5,201 (37.6) 54.1 

Gross profit 1,564 2,216 2,841 4,501 2,508 (44.3) 60.4 

SG&A 1,190 1,496 1,553 2,926 1,498 (48.8) 25.9 

Equity income 20 52 151 272 120 (55.9) 511.8 

Operating profit 393 772 1,439 1,847 1,130 (38.8) 187.3 

Net other incomes 335 612 247 285 696 144.3 107.6 

Interest expense 325 231 104 78 80 3.0 (75.4) 

Pre-tax profit 403 1,154 1,582 2,054 1,746 (15.0) 332.9 

Corporate tax 130 264 357 337 390 15.9 201.3 

Equity a/c profits 274 890 1,225 1,717 1,356 (21.0) 395.1 

Minority interests (29) (28) (43) (74) (54) 26.8 (89.1) 

Net Profit 303 918 1,268 1,791 1,410 (21.3) 366.1 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 31.7 30.5 32.8 35.1 32.5 (2.5) 0.9 

SG&A to sales (%) 24.1 20.6 17.9 22.8 19.4 (3.4) (4.7) 

Operating margin (%) 8.0 10.6 16.6 14.4 14.7 0.3 6.7 

Net profit margin (%) 6.1 12.6 14.6 14.0 18.3 4.3 12.2 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 SIRI – Strong earnings growth from divestment gain 
We assess SIRI to report 1Q23 earnings at Bt1.41b falling 21% qoq but 
surging 366% yoy. Falling earnings momentum on qoq basis should be 
because of high base performance from low-rise housing transfer income 
gaining traction from Setthasiri and Narasiri Krungthep Kreetha in 4Q22. 
Meanwhile, strong earnings growth yoy would be because extra gain from 
sales of Satit Pattana School around Bt500m booked in 1Q23. 
 
FY23 core operation for SIRI is expected to be weaker from last year since 
the company schedules to transfer only 4 new small projects under brand 
The Muve and dCondo with total value of Bt2.5b in 2023 compared to 8 new 
projects for Bt13.6b in 2022. However, SIRI should enjoy extra gains from 
dispose assets relating to Satit Pattana School and land sales to JV together 
around Bt800-900m. FY23 bottom-line profits could reach new record high. 

 

Figure 23: SIRI – PE band  Figure 24: SIRI – PB band 
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Figure 25: SPALI earnings preview 1Q23 

SPALI        

Quarterly P&L (Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Sales revenue 5,433 8,198 11,133 9,723 5,660 (41.8) 4.2 

Cost of sales 3,303 4,967 6,728 6,071 3,565 (41.3) 7.9 

Gross profit 2,129 3,231 4,404 3,652 2,095 (42.6) (1.6) 

SG&A 717 940 1,124 1,248 822 (34.2) 14.5 

Operating profit 1,412 2,291 3,281 2,403 1,273 (47.0) (9.8) 

Net other incomes 162 440 314 489 279 (42.9) 71.8 

Interest expense 59 61 75 81 80 (1.6) 35.6 

Pre-tax profit 1,515 2,669 3,520 2,811 1,472 (47.6) (2.9) 

Corporate tax 322 564 729 596 294 (50.6) (8.6) 

Equity a/c profits 1,193 2,105 2,790 2,215 1,178 (46.8) (1.3) 

Minority interests 15 30 41 43 18 (59.1) 15.2 

Net Profit 1,178 2,075 2,749 2,171 1,160 (46.6) (1.5) 

        

Profitability 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 39.2 39.4 39.6 37.6 37.0 (0.6) (2.2) 

SG&A to sales (%) 13.2 11.5 10.1 12.8 14.5 1.7 1.3 

Operating margin (%) 26.0 27.9 29.5 24.7 22.5 (2.2) (3.5) 

Net profit margin (%) 21.7 25.3 24.7 22.3 20.5 (1.8) (1.2) 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 SPALI – Weakest quarter of the year 

We project SPALI will report 1Q23 earnings at Bt1.16b falling both 47% qoq 

and 2% yoy. Transfer could edge up higher yoy but likely to drop on qoq 

basis in absence of new condominium to transfer. GPM is also expected to 

be weaker both qoq and yoy due to 1) product mix with less of condominium 

transfer, 2) high base from high-GPM project from Oriental Sukhumvit 39 last 

year, 3) transfer of low-GPM housing backlog in Phuket sold at discount since 

Covid-19 period and 4) more transfer of low margin project in Australia. 

 
We opine it is challenging for SPALI to generate bottom-line expansion in 
2023. The company transferred 7 new condominium projects in 2022 but only 
2 projects to transfer in 2023. This is especially when management adopts 
conservative business plan with modest expansion in new launch. GPM could 
be also lower after transferring high-margin projects in 2022. 

 

Figure 26: SPALI – PE band  Figure 27: SPALI – PB band 
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Figure 28: Quarterly sector aggregate earnings   Figure 29: Sector earnings contribution breakdown  
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Figure 30: Sector top-line revenue and GPM  Figure 31: Sector OPEX and % SG&A to sales 
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Figure 32: Earnings growth % qoq and % yoy in 4Q22  Figure 33: Sector aggregate earnings and % yoy growth  
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Figure 34: FY23 business target summary  Figure 35: FY23 sector business target growth  
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Figure 36: FY23 business target contribution by product type 
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Figure 37: Sector aggregate earnings and % growth  Figure 38: FY23 earnings growth forecast by developer 
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Figure 39: FY23 sector new launch target   Figure 40: FY23 new launch target by product 
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Figure 41: FY23 sector presales target  Figure 42: FY23 presales target by product 
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Figure 43: FY23 sector transfer target  Figure 44: FY23 transfer target by product 
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Figure 45: FY23 new launch target by developer  Figure 46: FY23 new launch target growth by developer 
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Figure 47: FY23 presales target by developer  Figure 48: FY23 presales target growth by developer 
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Figure 49: FY23 transfer target by developer  Figure 50: FY23 presales target growth by developer 
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Figure 51: No. of FY22 new condo transfer in the sector  Figure 52: No. of FY23 new condo transfer in the sector 
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Figure 53: FY22 new condo project value in the sector  Figure 54: FY23 new condo project value in the sector 
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Figure 55: No. of new condo transfer in the sector  Figure 56: New condo project value in the sector 

33

13.0

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2022 2023

No. of project
No. of new condominium project

 

 

81.4

31.0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2022 2023

Bt b
Project value of new condominium

 
Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
  
 
 

Sector Update | Property sector 
 

 
Krungsri Securities Research 

 

16 

2 พฤษภาคม 2566 

 

Figure 57: New condominium project to transfer in 2022 vs 2023 

2022 1Q 2Q 3Q 4Q 

ANAN n.a. Ideo Charan 70 (Bt3.5b) Ideo Rama 9 (Bt6.8b) Coco Parc (Bt4.8b) 

     

AP Aspire Erawan Prime (Bt3.2b) n.a. Life Sathorn Sierra (Bt6.3b) n.a. 

   Rhythm Ekkamai Estate (Bt3.4b)  

     

LH n.a. The Key Rama 3 (Bt2.2b) n.a. n.a. 

     

LPN LPN Taopoon Intechange (Bt1.7b) LPN Selected Charan 65 (Bt1.1b) n.a. 
LPN Ville Chaengwatthana 10 

(Bt540m) 
    LPN Ville Pakkret Station (Bt1.1b) 

     

PSH n.a. n.a. The Reserve 61 Hideaway (Bt3b) Plum Condo Sukhumvit 62 (Bt580m) 

   Chapter Charoennakhon (Bt5.2b) Plum Condo Rangsit Fresh (Bt620m) 

   The Privacy Jatukjak (Bt3.7b) Chapter Chula – Samyan (Bt1.5b) 

    Plum Rama 2 Phase 2.1 (Bt480m) 

     

QH n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

SIRI n.a. The Base Petchaburi (Bt2b) n.a. XT Phayathai (Bt10b) 

    The Muve Kaset (Bt505m) 

    The Muve Ram 22 (Bt520m) 

    Condo me Bang Bo (Bt206) 

    Condo me Onnut - Rama 9 (Bt243m) 

    Condo me Nawanakorn (Bt102m) 

    Condo me Sinsakorn (Bt178m) 

     

SPALI City Resort Sukhumvit 107 (Bt2b) Lite Thapra (Bt1.2b) City Resort Charan 91 (Bt2.1b) n.a. 

 Veranda Sukhumvit 117 (Bt2.8b) Park Fai Chai (Bt2.3b)   

 Loft Prajadhipok (Bt1.5b) Veranda Ramkamhaeng (Bt6b)   

     

     

2023 1Q 2Q 3Q 4Q 

ANAN n.a. Ideo Chula - Samyan JV (Bt4.9b) n.a. n.a. 

     

AP 
Rhythm Charoenkrung Pavillion JV 

(Bt4.7b) 
Aspire Rattanathibet - Weston 

(Bt1.6b) 
Aspire Pinklao - Arunamarin (Bt1.2b) 

The Address Siam - Ratchathewi JV 
(Bt8.8b) 

     

LH n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

LPN 
Lumpini Township Rangsit Klong 1 

(Bt1.2b) 
  Lumpini Condotown Ekachai 48 - P1 

(Bt2.3b) 
     

PSH n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

QH n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

SIRI The Muve Bangna (Bt730m) The Muve Bangkae (Bt440m) dCondo Panaa (Bt980m) n.a. 

   Hay Hua Hin (Bt380m)  

     

SPALI n.a. Loft Sathorn-Ratchapruek (Bt1.5b) 
Premier Si Phraya - Samyan 

(Bt2.3b) 
n.a. 

     

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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