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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 1.9/ 1.0

Market cap (Btm/ USDm) 27,870/ 852

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 416.2/ 12.0

Free float  (%) 82.8

Issued shares  (m shares) 15,398

Major shareholders: %

1)  Stock Exchange Of Th 10.6

2)  Ubs Ag/Singapore 9.2

3)  Viriyah Insurance Co 6.3

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 2.8 2.8 40.3 49.6 

Total return vs SET (%) 2.1 2.1 35.6 47.0 

 

(SIRI TB/ SIRI.BK) 
 

 

เปดิแผนบุกเพ่ือโตต่อ  

เราคาดว่า SIRI จะรายงานผลประกอบการแตะระดับสูงสุดต่อไตรมาสใน 4Q22 
ทำให้ภาพกำไรท้ังปี FY22 จะเติบโตเป็นเท่าตัวของปี 2021 อีกท้ังเราประเมิน
กำไรจะสามารถเติบโตต่อเนื่องได้โดยเฉพาะอย่างย่ิงหลังจากท่ีผู้บริหารเปิดเผย
แผนรุกขยายธุรกิจต่ออย่างมากในปี 2023 เราคงคำแนะนำซ้ือ SIRI โดย
ประเมินราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 2.00 บาท บนเหตุผลอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลสูงเป็นหลัก 

 

 
ผลประกอบการแข็งแกรง่น่าประทับใจ 
SIRI เปิดโครงการที่อยูอ่าศัยใหมร่วม 39 โครงการ มูลค่ารวม 4.3 หมื่นล้านบาทในปี 2022 
เพิ่มข้ึนถึง 542% yoy จากฐานต่ำหลงัมีการใช้มาตรการปิดเมืองในปี 2021 ทั้งนี้เนื่องจาก
บริษัทมีการเปิดโครงการใหม่เพิ่มข้ึนอย่างมากสอดคล้องกับสถานการณ์การฟื้นตัวของอุป
สงค์ที่อยู่อาศัยจึงทำให้ยอด presales และยอดโอนของบริษัททำได้แข็งแกร่งที่ 3.85 หมื่น
ล้านบาท และ 3.68 หมื่นล้านบาท (+47% yoy และ +13% yoy ตามลำดับ) โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในส่วนของยอดโอน SIRI ทำได้แข็งแกร่งมากใน 4Q22 จากการโอนโครงการ
คอนโดมิเนียมขนาดใหญ่ ทำให้เราประเมินกำไรสุทธิใน 4Q22 จะทำสถิตสิูงสุดใหมต่่อไตร
มาสที่ 1.8 พันล้านบาท (+42% qoq และ 425% yoy) ซึ่งจะส่งผลให้กำไรสุทธิปี 2022
ทำสถิติสูงสุดใหมด่้วยทีร่าว 4.3 พันล้านบาท เพิ่มข้ึนถึงกว่าเท่าตัวจากเมือ่ปี 2021  
รุกแผนจะขยายธุรกิจเพ่ือการเติบต่ออย่างต่อเนื่อง 
หลังจากทีผ่ลประกอบการมีแนวโนม้รายงานออกมาแข็งแกร่งในปี 2022 ผู้บริหารมีแผนจะ
ขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่องในปี 2023 โดยจะรุกเปิดโครงการใหม่เพิ่มอีกถึง 52 โครงการ 
มูลค่ารวม 7.5 หมื่นล้านาท เพิ่มข้ึนถึง 46% yoy ในขณะเดียวกัน ผู้บริหารยังตั้งเป้าอัตรา
การเติบโตของยอด presales ที่ 22% yoy เป็น 4.7 หมื่นล้านาท และตั้งเป้าอัตราการ
เติบโตของยอดโอนที่ 11% yoy แตะระดับ 4.1 หมื่นล้านบาท ซึ่งหมายความว่า ทั้งยอด
เปิดโครงการใหม่ และยอดโอนของ SIRI ในปี 2023 จะทำสถิติสูงสุดใหม่ทั้งคู่ ซึ่งผู้บริหาร
ส่งสัญญาณว่าจะทำให้กำไรในปีนี้ทำสถิติสูงสุดใหม่ตามไปด้วย เราเชื่อว่าแผนการขยาย
ธุรกิจเชิงรุกในปี 2023 มีส่วนสำคัญต่อการเพิ่มยอดโอนปีนี้ และเติม backlog โครงการ
คอนโดมิเนียมในปีต่อ ๆ ไป หลังจากที่ backlog หดหายไปเพราะสถานการณ์โรคระบาด 
และภาวะตลาดที่อยู่อาศัยที่ไมเ่อ้ืออำนวยในช่วงสองสามปีที่ผ่านมา  
ปันผลทีสู่งจะช่วยจำกดัความเสีย่งด้าน downside  
เราปรับสมมติฐานใหม่และคงคำแนะนำซื้อ SIRI โดยประเมินราคาเป้าหมายใหม่ที่ 2.0
บาท อิงจาก PE เฉลี่ยระยะยาวที่ประมาณ 7x เทียบอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่
ตลาดต้องการเฉลี่ยราว 6.5% อย่างไรก็ตาม เราแนะนำหากนักลงทุนสนใจซื้อหุ้น SIRI 
ลงทุนควรพิจารณาเมื่อราคามีการย่อพักตัวลงมา เพราะราคาหุ้นในปัจจุบันวิ่งข้ึนมาอย่าง
ต่อเนื่องตั้งแต่ 4Q22 อย่างไรก็ดี เรามองว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่สูงจะช่วย
จำกัดความเสี่ยงด้าน downside และจะทำให้หุ้นไม่ถูกเทขายหนักหลังจากที่มีการ
ประกาศผลประกอบการที่แข็งแกร่งในงวด 4Q22  

 

  
Financial Summary  

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Revenue (Btm) 33,833 28,642 34,450 38,230 45,410
Revenue growth (%) 39.2 (15.3) 20.3 11.0 18.8
EBITDA (Btm) 2,432 3,139 5,338 6,051 6,949

EBITDA growth (%) 15.3 29.1 70.1 13.4 14.8
Profit, core (Btm) 1,673 2,017 4,284 4,498 4,985

Profit growth, core (%) (30.1) 20.6 112.4 5.0 10.8
Profit, reported (Btm) 1,673 2,017 4,284 4,498 4,985
Profit growth, reported (%) (30.1) 20.6 112.4 5.0 10.8

EPS, core (Bt) 0.11 0.14 0.29 0.30 0.33
EPS growth, core (%) (30.1) 20.6 112.4 5.0 10.8

DPS (Bt) 0.04 0.06 0.12 0.13 0.14

P/E, core (x) 7.2 9.1 6.1 6.0 5.4
P/BV, core (x) 0.4 0.5 0.7 0.7 0.6
ROE (%) 4.7 5.0 10.2 10.1 10.6
Dividend yield (%) 4.9 4.9 6.8 7.2 7.7 

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 9 2 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 2.00 1.76 13.5 

2022F net profit (Btm) 4,284 3,910 9.6 

2023F net profit (Btm) 4,498 3,798 18.4 

 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2022F 2023F 

1M (%) 0.00 0.00 

3M (%) 55.84 39.45 

ytd (%) 0.00 0.00 

Krungsri       

From last report (%) (3.15) 3.21 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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 ผลการดำเนินงานน่าประทับใจ และยังมีแผนขยายธุรกิจต่อเนื่อง 
SIRI เปิดโครงการท่ีอยู่อาศัยใหม่รวม 39 โครงการ มูลค่ารวม 4.3 หม่ืนล้านบาทในปี 
2022 เพ่ิมข้ึนถึง 542% yoy เพราะผลจากฐานท่ีต่ำเนื่องจากมีการใช้มาตรการปิด
เมืองในปี 2021 ท้ังนี้ เนื่องจากบริษัทมีการเปิดโครงการใหม่เพ่ิมข้ึนอย่างมาก 
สอดคล้องกับสถานการณ์การฟ้ืนตัวของอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยในปีท่ีผ่านมาจึงทำให้ยอด 
presales และยอดโอนทำได้แข็งแกร่งอยู่ท่ี 3.85 หม่ืนล้านบาท และ 3.68 หม่ืน
ล้านบาท (+47% yoy และ +13% yoy ตามลำดับ)  
 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ยอดโอนของ SIRI น่าจะแข็งแกร่งมากใน 4Q22 จากการโอน
โครงการคอนโดมิเนียมขนาดใหญ่ “XT พญาไท” (1 หม่ืนล้านบาท) และโครการ
คอนโดมิเนียมขนาดเล็กอีกสองโครงการ ได้แก่ “The Muve เกษตร” (505 ล้าน
บาท) และ “The Muve ราม 22” (521 ล้านบาท) เราประเมินว่ากำไรสุทธิใน 
4Q22 จะทำสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 1.8 พันล้านบาท (+42% qoq และ 425% yoy) ซึ่ง
จะส่งผลให้กำไรสุทธิปี 2022 ทำสถิติสูงสุดใหม่ด้วยท่ี 4.3 พันล้านบาท เพ่ิมข้ึนกว่า
เท่าตัวจากเม่ือปี 2021 ท้ังนี้ บริษัทกำหนดจะส่งงบในวันท่ี 28 กุมภาพันธ์ 2023 
และจะจัดประชุมนักวิเคราะห์เผือ่ชี้แจงผลการดำเนินงานในวันท่ี 3 มีนาคม 2023 
 
หลังจากท่ีผลประกอบการออกมาน่าประทับใจในปี 2022 ผู้บริหารมีแผนจะขยาย
ธุรกิจอย่างต่อเนื่องในปี 2023 โดยจะรุกเปิดโครงการใหม่เพ่ิมอีกถึง 52 โครงการ 
มูลค่ารวม 7.5 หม่ืนล้านาท เพ่ิมข้ึน 46% yoy ในขณะเดียวกัน ผู้บริหารยังตั้งเป้า
อัตราการเติบโตของยอด presales ท่ี 22% yoy เป็น 4.7 หม่ืนล้านาท และตั้งเป้า
อัตราการเติบโตของยอดโอนท่ี 11% yoy เป็น 4.1 หม่ืนล้านบาท ซึ่งหมายความว่า 
ท้ังยอดเปิดโครงการใหม่ และยอดโอนของ SIRI ในปี 2023 จะทำสถิติสูงสุดใหม่ท้ัง
คู่ ซึ่งผู้บริหารส่งสัญญาณว่าจะทำให้กำไรในปีนี้ทำสถิติสูงสุดใหม่ตามไปดว้ย  
 
ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มจะฟ้ืนตัวได้อย่างชัดเจนมากข้ึนในปีนี้จากการฟ้ืนตัว
ของภาคการท่องเท่ียว แต่เรามองว่าการรุกเปิดโครงการใหม่ และเป้า presales ท่ี
สูงของ SIRI ยังเป็นความท้าทาย โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือผู้ประกอบการหลายรายหัน
มามองบวกกับตลาดอสังหาริมทรัพยพ์รอ้ม ๆ กัน.  
 
อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า SIRI ถูกบีบให้ต้องเร่งเปิดโครงการใหม่ในปี  2023 
โดยเฉพาะโครงการแนวราบ เพราะบริษัทมีโครงการคอนโดมิเนียมท่ีจะเริ่มโอน
ลดลงในปีนี้ โดยเฉพาะ SIRI มีกำหนดโอนโครงการคอนโดมิเนียมในแบรนด์ขนาด
เล็กเช่น The Muve และ dCondo เพียง 4 โครงการเท่านั้นในปี 2023 คิดเป็น
มูลค่าโครงการรวมประมาณ 2.5 พันล้านบาท เทียบจากท่ีโอนโครงการใหญ่อย่าง 
XT ห้วยขวาง (1.9 พันล้านบาท) และ XT พญาไท (1 หม่ืนล้านบาท) ในปี 2022
ท้ังนี้โครงการคอนโดมิเนียมสี่แห่งท่ีมีกำหนดโอนในปีนี้ได้แก่ The Muve บางนา 
(730 ล้ านบ าท ) ใน  1Q23, The Muve บางแค  (440 ล้ านบ าท ) ใน  2Q23, 
dCondo panaa (980 ล้านบาท) ใน 3Q23 และ Hay หัวหิน (380 ล้านบาท) ใน 
4Q23 นอกจากนี้ SIRI ยังมีคอนโดมิเนียมอีกสามโครงการท่ีจะถึงกำหนดโอนในปี 
2024 ได้แก่ The Base ขอนแก่น (900 ล้านบาท) ใน 1Q24, The Base เชียงใหม่ 
(1.9 พันลา้นบาท) ใน 2Q24  และ The Line Vibe (3.6 พันล้านบาท) ใน 4Q24 
 
เราเชื่อว่าแผนการขยายธุรกิจเชิงรุกในปี 2023 ไม่เพียงแต่จะชว่ยหนุนยอดโอน แต่
ยังจะช่วยเติม backlog โครงการคอนโดมิเนียมในปีต่อ ๆ ไป หลังจากท่ี backlog 
หดหายไปเพราะสถานการณ์โรคระบาด และภาวะตลาดท่ีอยู่อาศัยท่ีไม่เอ้ืออำนวย
ในช่วงสองสามปีท่ีผ่านมา 
 
เราปรับสมมติฐานใหม่ และคงคำแนะนำซื้อ SIRI โดยประเมินราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 
2.0 บาท อิงจาก PE เฉลี่ยระยะยาวท่ีประมาณ 7x และอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลท่ีตลาดคาดหวังเฉลี่ยราว 6.5% อย่างไรก็ตาม เราแนะนำหากนักลงทุนสนใจ
ซื้อลงทุนหุ้น SIRI เราแนะนำควรพิจารณาเม่ือราคามีการพักตัวย่อลงมาเท่านั้น 
เพราะราคาหุ้นในปัจจุบันวิ่งข้ึนมาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ 4Q22 แล้ว อย่างไรก็ดี เรา
เชื่อว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีสูงจะช่วยจำกัดความเสี่ยงด้าน downside 
และจะทำให้หุ้นไม่ถูกเทขายหนักหลังจากท่ีมีการประกาศผลประกอบการท่ี
แข็งแกร่งในงวด 4Q22 ออกมาแล้ว 
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Figure 1: Quarterly Performance 

Unit: Btm 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22F % qoq % yoy 

New launch - 2,180 1,274 3,201 9,915 8,893 14,075 10,100 (28.2) 215.5 

Low-rise - 1,675 182 958 4,715 8,513 13,348 6,700 (49.8) 599.4 

Condo - 505 1,092 2,243 5,200 380 727 3,400 367.7 51.6 

           

Presales 6,042 7,922 6,132 5,966 5,974 7,324 15,451 9,500 (38.5) 59.2 

Low-rise 4,693 5,836 4,276 4,176 3,932 5,946 12,399 6,000 (51.6) 43.7 

Condo 1,349 2,086 1,856 1,790 2,042 1,378 3,052 3,500 14.7 95.5 

           

Transfer 6,045 7,249 6,451 6,426 4,288 6,596 7,869 13,000 65.2 102.3 

Low-rise 4,386 4,386 3,687 5,204 3,430 4,957 5,171 9,000 74.0 72.9 

Condo 1,659 2,863 2,764 1,222 858 1,639 2,698 4,000 48.3 227.3 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 2: 4Q22 Earnings Preview 

Quarterly P&L (Btm) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 7,087 4,939 7,269 8,669 13,820 59.4 95.0 

Cost of sales 4,755 3,376 5,053 5,829 9,359 60.6 96.8 

Gross profit 2,333 1,564 2,216 2,841 4,461 57.0 91.2 

SG&A 2,201 1,190 1,496 1,553 2,440 57.1 10.9 

Equity income 100 20 52 151 191 27.1 91.4 

Operating profit 231 393 772 1,439 2,212 53.8 855.8 

Net other incomes 433 335 612 247 150 (39.4) (65.4) 

Interest expense 290 325 231 104 120 15.7 (58.6) 

Pre-tax profit 375 403 1,154 1,582 2,242 41.7 497.6 

Corporate tax 68 130 264 357 513 43.7 653.5 

Equity a/c profits 307 274 890 1,225 1,730 41.1 463.1 

Minority interests (36) (29) (28) (43) (70) 63.1 n.a. 

Net Profit 343 303 918 1,268 1,800 41.9 424.6 

        

Profitability (%) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 32.9 31.7 30.5 32.8 32.3 (0.5) (0.6) 

SG&A to sales (%) 31.1 24.1 20.6 17.9 17.7 (0.3) (13.4) 

Operating margin (%) 3.3 8.0 10.6 16.6 16.0 (0.6) 12.7 

Net profit margin (%) 4.8 6.1 12.6 14.6 13.0 (1.6) 8.2 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Figure 3: Quarterly new launches  Figure 4: New launch forecast 
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Figure 5: Quarterly presales   Figure 6: Presales forecast 
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Figure 7: Quarterly transfer income  Figure 8: Transfer income forecast 
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Figure 9: Revision to key assumptions and earnings 

Key assumption 
Previous  New  Previous 

2022F 2023F 2024F  2022F 2023F 2024F  2022F 2023F 2024F 

New launch 51,415 55,000 60,000  43,000 75,000 50,000  (16.4) 36.4 (16.7) 

Low-rise 41,809 45,000 48,000  33,300 50,700 40,000  (20.4) 12.7 (16.7) 

Condo 9,606 10,000 12,000  9,700 24,300 10,000  1.0 143.0 (16.7) 
            

Presales 39,000 43,000 46,000  38,500 47,000 49,000  (1.3) 9.3 6.5 

Low-rise 29,000 33,000 36,000  28,500 35,000 39,000  (1.7) 6.1 8.3 

Condo 10,000 10,000 10,000  10,000 12,000 10,000  0.0 20.0 0.0 
            

Transfer 37,000 39,500 43,000  36,800 38,500 44,000  (0.5) (2.5) 2.3 

Low-rise 23,000 28,000 33,000  22,300 28,000 34,000  (3.0) 0.0 3.0 

Condo 14,000 11,500 10,000  14,500 10,500 10,000  3.6 (8.7) 0.0 

GPM 32.6 32.3 32.2  32.5 32.7 32.8  (0.1) 0.4 0.6 

SG&A to sales 19.7 19.7 19.7  19.7 19.2 19.1  (0.0) (0.5) (0.6) 

            

Income Statement (Bt mn) 
Previous  New  Previous 

2022F 2023F 2024F  2022F 2023F 2024F  2022F 2023F 2024F 

Revenues 35,850 39,130 43,410  34,450 38,230 45,410  (3.9) (2.3) 4.6 

Cost of Goods Sold 24,181 26,476 29,426  23,264 25,711 30,526  (3.8) (2.9) 3.7 

Gross Profits 11,670 12,654 13,984  11,187 12,519 14,884  (4.1) (1.1) 6.4 

SG&A 7,064 7,709 8,556  6,780 7,335 8,690  (4.0) (4.8) 1.6 

Other Incomes 1,790 1,440 1,390  1,790 1,390 1,190  0.0 (3.5) (14.4) 

EBIT 5,096 5,386 5,818  4,897 5,574 6,384  (3.9) 3.5 9.7 

Interest Expense 795 853 925  779 842 946  (2.1) (1.3) 2.3 

Pretax Income 5,601 5,532 5,893  5,418 5,732 6,438  (3.3) 3.6 9.3 

Income Taxes Expense 1,326 1,321 1,428  1,279 1,386 1,622  (3.6) 4.9 13.6 

Minority Interests (150) (147) (156)  (145) (152) (169)  (3.2) 3.2 7.9 

Net Income 4,424 4,358 4,621  4,284 4,498 4,985  (3.2) 3.2 7.9 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 10: EPS and DPS 2012-2025F  Figure 11: Payout ratio 2012-2025F 
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Figure 12: PE band  Figure 13: PBV band 
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Peer table 

 BB 
Ticker 

M Cap Price (Bt) TP U/D Rec Net EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

(USD m) 30-Jan (Bt) (%)   22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

SIRI 829 1.81 2.00 10.5  BUY 112.4  5.0  6.3  6.0  0.7  0.7  6.6  7.2  

ANAN 177 1.43 1.30 (9.1) HOLD NA NA 33.0  14.0  0.5  0.5  0.0  0.0  

AP 1,113 11.90 14.30 20.2  BUY 32.5 7.1  6.2  5.8  1.0  0.9  5.5  5.9  

LH 3,535 9.95 10.70 7.5  HOLD 29.5 (3.2) 13.2  13.7  2.3  2.3  6.5  6.5  

LPN 199 4.60 4.00 (13.0) HOLD 105.7 8.8  10.9  10.0  0.6  0.6  5.5  6.0  

PSH 865 13.30 10.50 (21.1) HOLD 11.8 (6.2) 11.1  11.8  0.6  0.6  6.8  6.4  

QH 745 2.34 2.40 2.6  HOLD 23.7 11.9 12.1  10.8  0.9  0.9  5.0  5.6  

SPALI 1,388 23.90 24.50 2.5  HOLD 22.7 (13.9) 5.9  6.9  1.1  1.0  6.3  5.2  

Source: Company data, Bloomberg, Krungsri securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 30,916 26,248 24,310 33,833 28,642 34,450 38,230 45,410

Cost of goods sold (Btm) 21,333 18,580 18,552 25,768 19,607 23,264 25,711 30,526

Gross profit (Btm) 9,583 7,668 5,759 8,065 9,035 11,187 12,519 14,884

SG&A (Btm) 6,103 5,555 4,697 6,460 6,375 6,780 7,335 8,690

Other income (Btm) 26 305 791 429 75 490 390 190

Interest expense (Btm) 411 570 936 978 1,165 779 842 946

Pre-tax profit (Btm) 3,600 2,576 2,897 2,218 2,675 5,418 5,732 6,438

Corporate tax (Btm) 819 533 622 760 737 1,279 1,386 1,622

Equity a/c profits (Btm) 2,782 2,042 2,275 1,458 1,939 4,140 4,346 4,816

Minority interests (Btm) (43) (4) (117) (215) (79) (145) (152) (169)

Core profit (Btm) 2,825 2,046 2,392 1,673 2,017 4,284 4,498 4,985

Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0

Net Profit (Btm) 2,825 2,046 2,392 1,673 2,017 4,284 4,498 4,985

EBITDA (Btm) 3,705 2,639 2,109 2,432 3,139 5,338 6,051 6,949

Core EPS  (Bt) 0.19 0.14 0.16 0.11 0.14 0.29 0.30 0.33

Net  EPS  (Bt) 0.19 0.14 0.16 0.11 0.14 0.29 0.30 0.33

DPS  (Bt) 0.12 0.12 0.08 0.04 0.06 0.12 0.13 0.14
         

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 54,222 70,742 74,583 68,909 66,039 86,848 93,071 101,965

Total long-term assets (Btm) 18,845 17,389 26,476 43,085 47,747 43,063 47,405 55,854

Total assets (Btm) 80,150 95,357 108,336 112,632 116,632 131,076 141,787 159,238

Total current liabilities (Btm) 30,500 29,125 28,240 30,713 37,645 40,307 44,729 53,130

Total long-term liabilities (Btm) 19,172 35,379 48,221 42,722 38,020 47,450 51,327 57,644

Total liabilities (Btm) 49,672 64,504 76,461 73,435 75,665 87,756 96,056 110,774

Paid-up capital (Btm) 15,903 15,903 15,903 15,903 15,925 15,925 15,925 15,925

Total equity (Btm) 30,478 30,852 31,875 39,197 40,967 43,320 45,731 48,464

Minority interest (Btm) (29) 4 931 1,822 1,741 1,596 1,444 1,276

BVPS  (Bt) 2.05 2.08 2.14 2.30 2.42 2.58 2.74 2.92
         

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Core Profit (Btm) 2,825 2,046 2,392 1,673 2,017 4,284 4,498 4,985

Depreciation and amortization (Btm) 199 222 257 398 404 441 477 565

Operating cash flow (Btm) 1,936 (5,807) (7,287) 2,831 (2,374) (11,802) 1,439 369

Investing cash flow (Btm) (4,021) (2,496) (1,112) 319 (3,430) 5,923 (4,964) (9,121)

Financing cash flow (Btm) 1,531 9,333 6,702 (2,302) 4,844 7,197 3,958 9,073

Net change in cash (Btm) (554) 1,030 (1,697) 848 (959) 1,318 433 321
         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Gross margin (%) 31.0 29.2 23.7 23.8 31.5 32.5 32.7 32.8

EBITDA margin (%) 12.0 10.1 8.7 7.2 11.0 15.5 15.8 15.3

EBIT margin (%) 9.1 7.8 9.8 4.9 7.0 12.4 11.8 11.0

Net profit margin (%) 9.1 7.8 9.8 4.9 7.0 12.4 11.8 11.0

ROE  (%) 9.6 6.7 7.6 4.7 5.0 10.2 10.1 10.6

ROA  (%) 3.7 2.3 2.3 1.5 1.8 3.5 3.3 3.3

Net D/E  (x) 1.5 2.0 2.3 1.8 1.8 1.9 2.0 2.2

Interest coverage  (x) 8.5 4.2 2.0 2.1 2.3 6.3 6.6 6.7

Payout Ratio (%) 63.1 87.2 49.7 35.5 44.3 41.7 43.0 41.8
         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

New launch (Btm) 37,239 65,200 30,000 14,929 6,664 43,000 75,000 50,000

Presales (Btm) 38,566 48,344 20,805 26,155 26,071 38,500 47,000 49,000

Transfer (Btm) 28,079 30,381 31,000 45,000 30,171 36,800 38,500 44,000
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

Total revenue (Btm) 8,035 6,694 7,845 7,016 7,087 4,939 7,269 8,669

Cost of goods sold (Btm) 5,583 4,797 5,289 4,766 4,755 3,376 5,053 5,829

Gross profit (Btm) 2,452 1,897 2,556 2,250 2,333 1,564 2,216 2,841

SG&A (Btm) 2,025 1,258 1,567 1,349 2,201 1,190 1,496 1,553

Other income (Btm) 537 177 212 258 533 355 664 398

Interest expense (Btm) 260 306 286 284 290 325 231 104

Pre-tax profit (Btm) 705 510 915 875 375 403 1,154 1,582

Corporate tax (Btm) 177 151 273 245 68 130 264 357

Equity a/c profits (Btm) 528 359 642 630 307 274 890 1,225

Minority interests (Btm) (60) (25) (19) 2 (36) (29) (28) (43)

Core profit (Btm) 588 384 662 628 343 303 918 1,268

Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0

Net Profit (Btm) 588 384 662 628 343 303 918 1,268

EBITDA (Btm) 509 646 954 897 238 387 760 1,441

Core EPS  (Bt) 0.03 0.02 0.04 0.04 0.02 0.02 0.05 0.07

Net  EPS  (Bt) 0.03 0.02 0.04 0.04 0.02 0.02 0.05 0.07
  

Balance Sheet  

FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

Total current assets (Btm) 68,909 71,533 71,796 71,093 66,039 67,747 78,756 96,411

Total long-term assets (Btm) 43,723 42,929 43,449 45,320 50,593 51,793 42,475 31,477

Total assets (Btm) 112,632 114,462 115,245 116,413 116,632 119,540 121,231 127,888

Total current liabilities (Btm) 30,713 35,484 36,354 36,920 37,645 38,876 44,416 38,882

Total long-term liabilities (Btm) 42,722 39,165 38,905 38,588 38,020 39,543 35,507 46,754

Total liabilities (Btm) 73,435 74,650 75,259 75,508 75,665 78,419 79,922 85,636

Paid-up capital (Btm) 15,903 15,903 15,903 15,918 15,925 15,928 15,928 15,928

Total equity (Btm) 39,197 39,813 39,986 40,905 40,967 41,121 41,309 42,252

Minority interest (Btm) 1,822 1,796 1,776 1,775 1,741 1,710 1,679 1,635

BVPS  (Bt) 2.3 2.3 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 2.5 
  

Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

Core Profit (Btm) 588 384 662 628 343 303 918 1,268

Depreciation and amortization (Btm) 112 104 104 95 100 90 93 93

Operating cash flow (Btm) 6,344 (576) 576 (855) 4,149 (2,670) (8,216) (15,093)

Investing cash flow (Btm) (7,572) 690 (624) (1,967) (5,373) (1,290) 9,225 10,905

Financing cash flow (Btm) 1,809 (392) 795 2,189 561 3,965 7 4,025

Net change in cash (Btm) 581 (277) 748 (633) (663) 5 1,016 (163)
  

Key Financial Ratios   

FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

Gross margin (%) 30.5 28.3 32.6 32.1 32.9 31.7 30.5 32.8

EBITDA margin (%) 6.3 9.7 12.2 12.8 3.4 7.8 10.5 16.6

EBIT margin (%) 6.3 9.7 12.2 12.8 3.4 7.8 10.5 16.6

Net profit margin (%) 7.3 5.7 8.4 9.0 4.8 6.1 12.6 14.6

ROE  (%) 1.5 1.0 1.7 1.5 0.8 0.7 2.2 3.0

ROA  (%) 0.5 0.3 0.6 0.5 0.3 0.3 0.8 1.0

Net D/E  (x) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 2.0

Interest coverage  (x) 2.0 2.1 3.3 3.2 0.8 1.2 3.3 13.9
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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 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 

7UP ABICO APURE B52 BKD BROCK CI ESTAR EVER FSM ART J JKN JM ART JM T

JSP LDC M AJOR NCL NOBLE PK PLE SHANG SKR SPALI SSP SUPER TGH THAI

TQM TTA WIN ZIGA  

Companies certified by CAC 
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YUASA  
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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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
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 

 


	U_SIRI_230131
	_Back page TH_2023

