
 www.tiscosec.com 
 

 

 

ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนอื แขวงสลีม เขตบางรัก กรงุเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืวา่เป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชนแ์กบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดลุยพนิจิของผูใ้ชแ้ตผู่เ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
31 สงิหำคม 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 

ก ำไรรำยไตรมำสดีกว่ำคำด : ปรับลด SIRI และ LH เป็น “ถือ” 
ก ำไรสุทธิรำยไตรมำสจำกกลุ่มอสงัหำริมทรัพย์ไทยดีกว่ำคำดเป็นส่วนใหญ่ แม้จะไม่รวมก ำไรพิเศษจำก SIRI และ PSH ก็ตำม อตัรำ
ก ำไรขัน้ต้นส่วนใหญ่เป็นไปตำมคำด หรือเพิ่มขึน้เล็กน้อย และค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) ยงัคมุได้ ซึง่ส่งผลให้ค่ำใช้จ่ำย
ทำงกำรตลำดลดลง และกำรโอนโครงกำรคอนโดท่ีเพิ่มขึน้ รวมก ำไรสุทธิ 1H23 คิดเป็น 48% ของประมำณกำรก ำไรก่อนหน้ำของเรำ 
โดย LH ต ่ำกว่ำเป้ำหมำย และ SIRI เหนือกว่ำเป้ำหมำย หลังจำกกำรปรับประมำณกำรของเรำแล้ว ขณะนีส้ ำหรับ 1H จะคิดเป็น 
48.4% ของประมำณกำรทัง้ปีของเรำ โดยกำรปรับกำรประมำณกำร LH และ SIRI จะชดเชยซึ่งกันและกันเป็นส่วนใหญ่ ขณะนีเ้รำ
คำดกำรณ์กำรเตบิโตของก ำไรหลกัของภำคธุรกิจท่ี 6% ในปีหน้ำหลงัจำกก ำไรลดลง 7% ในปีนี ้
  
กำรปรับประมำณกำรก ำไรส ำหรับ LH และ SIRI 
ประมำณกำรก ำไรรวมเขำเรำยงัคงใกล้เคียงเดมิ เน่ืองจำกกำรปรับก ำไรและรำยได้พิเศษของเรำถกูชดเชย ในขณะที่ก ำไรสุทธิปี 2024F 
ของเรำลดลง 2.3% (ประมำณกำรของเรำตอนนีต้ ่ำกว่ำ consensus Bloomberg 4.8%) ช่องว่ำงเชิงลบท่ีใหญ่ท่ีสุดในกำรคำดกำรณ์
รำยได้ของเรำเทียบกับ consensus นัน้เน่ืองจำก LPN และ QH ท่ีเรำยังไม่เห็นกำรปรับปรุงในผลกำรด ำเนินงำนหลักของพวกเขำ 
อย่ำงไรก็ตำม ควำมแตกต่ำงในกำรคำดกำรณ์ก ำไรของ LH และ PSH เทียบกับ consensus มีแนวโน้มท่ีจะเช่ือมโยงกบัก ำไรพิเศษ 
ขณะนีเ้รำคำดกำรณ์กำรเติบโตของผลประกอบกำรในปีหน้ำ 7% หลังจำกท่ีผลประกอบกำรลดลง 5% ในปีนี ้ทัง้นี ้เรำยังคงให้
ควำมส ำคญักบับริษัทท่ีมีโมเมนตมัในกำรโอนท่ีแข็งแกร่งใน 2H และแนะน ำ AP และ SPALI เป็นหุ้น Top pick ของเรำ  
  
จะมีกำรเปิดเผยมำตรกำรกระตุ้นอสังหำฯ เร็วๆ นีห้รือไม่? 
นกัลงทนุหลำยรำยสอบถำมถึงควำมเป็นไปได้ในกำรกระตุ้นภำคอสงัหำริมทรัพย์ เน่ืองจำกนำยกฯ มำจำกภำคอสงัหำริมทรัพย์ เรำเช่ือ
วำ่กำรออกมำตรกำรกระตุ้นอสงัหำริมทรัพย์ตัง้แตเ่นิ่นๆ อำจส่งผลย้อนกลบัตอ่นำยกรัฐมนตรี เน่ืองจำกอำจถกูมองวำ่เป็นควำมขดัแย้ง
ทำงผลประโยชน์ หำกมีกำรออกมำตรกำรใดๆ ก็มีแนวโน้มว่ำจะขยำยเวลำค่ำธรรมเนียมกำรโอน และส่วนลดกำรจดทะเบียนจ ำนอง 
(กำรผ่อนคลำยข้อจ ำกดั LTV มีโอกำสน้อยลงเน่ืองจำกจะเช่ือมโยงกบักำรเคล่ือนไหวของธนำคำรแหง่ประเทศไทยมำกกว่ำ) 
  
อีกมุมหนึ่งท่ีเป็นไปได้ส ำหรับกำรกระตุ้นอสังหำริมทรัพย์อำจเป็นเร่ืองท่ีเก่ียวข้องกับระยะเวลำกำรต่ออำยุวีซ่ำจำกโครงกำรวีซ่ำ
ทอ่งเที่ยวตำ่งประเทศท่ีรัฐบำลเสนอ เม่ือพิจำรณำจำก backlog ของผู้ประกอบกำรท่ียงัค้ำงอยู่ในปัจจุบนั และสดัส่วนของรำยได้จำก
ต่ำงประเทศท่ีใหญ่ท่ีสุด คือ ประมำณ 18% โดยมีสัดส่วนท่ีใกล้เคียงกันส ำหรับผู้ประกอบกำรท่ีมียอดจองในคอนโด ซึง่หำกรวมกับ
โครงกำรวีซำ่ก็จะช่วยเพิ่มก ำไรสทุธิได้ 2-3% ในปีตอ่ๆ ไป 
  
ข้อมูล AREA ชีใ้ห้เหน็ถงึกำรเพิ่มขึน้ของกำรครอบครอง 
จำกข้อมลูของ Agency for Real Estate Affairs (AREA) กำรเปิดตวัในเดือนกรกฎำคมลดลง YoY ทัง้ในหน่วยและมลูค่ำ แตป่รับดีขึน้ 
MoM จำกกำรเปิดตวัท่ีเพิ่มขึน้ ซึง่รำคำเฉล่ียต่อยูนิตซือ้ขำยกันใกล้ 6 ล้ำนบำท เทียบกบั 4 ล้ำนบำทในช่วงเวลำเดียวกนัของปีท่ีแล้ว 
เน่ืองจำกผู้ ประกอบกำรมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มระดบักลำงถึงสูงโดยมีจ ำนวนยูนิตเปิดตัวน้อยลง อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำซือ้เฉล่ียในเดือน
กรกฎำคมอยู่ท่ี 19% ซึง่มีแนวโน้มสูงขึน้ และเรำควรเห็นกำรปรับปรุงเพิ่มเตมิในเดือนสิงหำคม เน่ืองจำกวนัหยุดน้อยลง และโครงกำร
ท่ีมีพร้อมขำยเพิ่มขึน้ 
 
  

 PROPERTY : ปัจจัยพืน้ฐำนดีขึน้ แต่มำตรกำรกระตุ้นยังมองไม่เหน็ 
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AP และ SPALI เป็นหุ้น Top pick ของเรำ 
เรำยงัคงแนะน ำให้ AP เป็นหุ้น Top pick ของเรำควบคู่ไปกบั SPALI โดยแนะน ำ “ซือ้” อย่ำงไรก็ตำม เรำได้ปรับลดค ำแนะน ำส ำหรับ 
LH เป็น "ถือ" เน่ืองจำกผลกำรด ำเนินงำนหลกัท่ีอ่อนแอ และให้อตัรำกำรถือครองส ำหรับอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลที่น่ำสนใจ ซึง่
น่ำจะยงัได้รับแรงหนนุจำกก ำไรพิเศษจำกกำรเพิ่มสินทรัพย์ใน 2H นอกจำกนี ้เรำยงัปรับลดค ำแนะน ำ SIRI เป็น "ถือ" หลงัจำกรำคำ
หุ้นปรับตวัสงูขึน้เม่ือเร็วๆ นี ้และเช่ือวำ่มีกำรปรับรำคำจุดแข็งพืน้ฐำนแล้ว โดยได้รับแรงหนนุจำกโมเมนตมัอย่ำงต่อเน่ือง ทัง้นี ้เรำคำด
วำ่ SPALI จะรำยงำนก ำไรสทุธิเพิ่มขึน้อย่ำงคอ่ยเป็นคอ่ยไปในช่วง 2H ตำมด้วย AP และ SIRI 
  
ก ำไรรำยไตรมำสดีกว่ำคำด : ปรับลด SIRI และ LH เป็น “ถือ” 
ผลประกอบกำรรวมของเรำในปีนีย้ังคงใกล้เคียงเดิม เน่ืองจำกกำรปรับก ำไรและรำยได้พิเศษของเรำถูกชดเชย ในขณะท่ีก ำไรสุทธิปี 
2024F ของเรำลดลง 2.3% (ประมำณกำรของเรำตอนนีต้ ่ำกว่ำ consensus Bloomberg 4.8%) ช่องว่ำงเชิงลบท่ีใหญ่ท่ีสุดในกำร
คำดกำรณ์รำยได้ของเรำเทียบกบั consensus นัน้เน่ืองมำจำก LPN และ QH เน่ืองจำกเรำยงัไม่เห็นกำรปรับปรุงในผลกำรด ำเนินงำน
หลกัของพวกเขำ อย่ำงไรก็ตำม ควำมแตกต่ำงในกำรคำดกำรณ์ก ำไรของ LH และ PSH เทียบกบั consensus มีแนวโน้มที่จะเช่ือมโยง
กบัก ำไรพิเศษ ขณะนีเ้รำคำดกำรณ์กำรเติบโตของผลประกอบกำรในปีหน้ำ 7% หลงัจำกท่ีผลประกอบกำรลดลง 5% ในปีนี ้ทัง้นี ้เรำ
ยงัคงให้ควำมส ำคญักบับริษัทท่ีมีโมเมนตมัในกำรโอนท่ีแข็งแกร่งใน 2H และส่งเสริมให้ AP และ SPALI เป็นหุ้นท่ีเรำแนะน ำ 
  
เรำปรับลดก ำไรสุทธิของ LH ส ำหรับปีนีล้ง 17% เน่ืองจำกรำยได้ท่ีอยู่อำศัยท่ีอ่อนแอและอัตรำก ำไรขัน้ต้นท่ีลดลง แต่ปรับเพิ่ ม
ประมำณกำรในปี 2024F ขึน้ 1.4% จำกรำยได้คำ่เช่ำท่ีแข็งแกร่งขึน้ อย่ำงไรก็ตำม ก ำไรหลกัยงัคงอ่อนแอ แต่เรำคำดว่ำก ำไรพิเศษจะ
สนบัสนนุโมเมนตมัก ำไรโดยรวมใน 2H ทัง้นี ้เรำปรับลดค ำแนะน ำของเรำส ำหรับ LH เป็น "ถือ" ตำมกำรปรับลดผลประกอบกำรและ
กำรปรับลดมลูคำ่ท่ีเหมำะสมของเรำ 
  
เรำปรับก ำไรหลกัให้ SIRI จำกยอดโอนท่ีเพิ่มขึน้ใน 1H และปรับก ำไรสทุธิเพ่ือรับก ำไรพิเศษจำกกำรขำยท่ีดนิในโครงกำรกรุงเทพกรีฑำ 
หลงัจำกกำรปรับมลูค่ำท่ีเหมำะสมของเรำส ำหรับ SIRI แม้วำ่ SIRI ขณะนีเ้ทรดอยู่ท่ี +1 SD ส ำหรับต ำแหน่งตวัแทนทำงกำรเมือง เม่ือ
พิจำรณำจำก PE โดยเฉล่ีย หุ้นน่ำจะซือ้ขำยท่ี 2.2 บำท/หุ้น โดยมี upside ท่ีจ ำกดั (แตแ่นวโน้มเงินปันผลท่ีแข็งแกร่ง) ; "ถือ" 
  
ก ำไรสุทธิรำยไตรมำสจำกกลุ่มอสงัหำริมทรัพย์ไทยดีกว่ำคำดเป็นส่วนใหญ่ แม้จะไม่รวมก ำไรพิเศษจำก SIRI และ PSH ก็ตำม อตัรำ
ก ำไรขัน้ต้นส่วนใหญ่เป็นไปตำมคำดหรือเพิ่มขึน้เล็กน้อย และค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) ยังควบคุมได้ดี ส่งผลให้
ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรตลำดท่ีลดลงและกำรโอนโครงกำรคอนโดท่ีเพิ่มขึน้ รวมก ำไรสุทธิ 1H23 คิดเป็น 48% ของประมำณกำรก ำไรก่อน
หน้ำของเรำ โดย LH ต ่ำกว่ำเปำ้หมำยและ SIRI เหนือกว่ำเป้ำหมำย หลงัจำกกำรปรับประมำณกำรผลประกอบกำรของเรำ ขณะนีผ้ล
ประกอบกำรใน 1H คดิเป็น 48.4% ของประมำณกำรทัง้ปีของเรำ โดยกำรปรับกำรประมำณกำร LH และ SIRI จะชดเชยซึง่กนัและกนั
เป็นส่วนใหญ่ ขณะนีเ้รำคำดกำรณ์กำรเตบิโตของก ำไรประจ ำของภำคธุรกิจท่ี 6% ในปีหน้ำหลงัจำกก ำไรลดลง 7% ในปีนี ้
  
มำตรกำรกระตุ้นอสังหำฯ จะเปิดตัวเร็วๆ นีห้รือไม่? 
นกัลงทนุหลำยรำยสอบถำมถึงควำมเป็นไปได้ในกำรกระตุ้นภำคอสังหำริมทรัพย์ เน่ืองจำกนำยกฯ มำจำกภำคอสงัหำริมทรัพย์ เรำเช่ือ
วำ่กำรออกมำตรกำรกระตุ้นอสังหำริมทรัพย์ตัง้แตเ่นิ่นๆ อำจส่งผลย้อนกลบัตอ่นำยกรัฐมนตรี เน่ืองจำกอำจถกูมองวำ่เป็นควำมขดัแย้ง
ทำงผลประโยชน์ หำกมีกำรออกมำตรกำรใดๆ ก็มีแนวโน้มวำ่จะขยำยเวลำคำ่ธรรมเนียมกำรโอน และส่วนลดกำรจดทะเบียนจ ำนอง  
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(กำรผ่อนคลำยข้อจ ำกดั LTV มีโอกำสน้อยลงเน่ืองจำกจะเช่ือมโยงกบักำรเคล่ือนไหวของธนำคำรแหง่ประเทศไทยมำกกว่ำ) 
  
อีกมุมหนึ่งท่ีเป็นไปได้ส ำหรับกำรกระตุ้นอสังหำริมทรัพย์อำจเป็นเร่ืองท่ีเก่ียวข้องกับระยะเวลำกำรต่ออำยุวีซ่ำจำกโครงกำรวี ซ่ำ
ทอ่งเที่ยวตำ่งประเทศท่ีรัฐบำลเสนอ เม่ือพิจำรณำจำก backlog ของผู้ประกอบกำรท่ียงัค้ำงอยู่ในปัจจุบนั และสดัส่วนของรำยได้จำก
ต่ำงประเทศท่ีใหญ่ท่ีสุดคือ ประมำณ 18% โดยมีสัดส่วนท่ีใกล้เคียงกันส ำหรับผู้ประกอบกำรท่ีมียอดจองในคอนโด ซึง่หำกรวมกับ
โครงกำรวีซำ่ก็จะช่วยเพิ่มก ำไรสทุธิได้ 2-3% ในปีตอ่ๆ ไป 

 
ข้อมูล AREA ชีใ้ห้เหน็ถงึกำรเพิ่มขึน้ของกำรครอบครอง 
จำกข้อมลูของ Agency for Real Estate Affairs (AREA) กำรเปิดตวัในเดือนกรกฎำคมลดลง YoY ทัง้ในหน่วยและมลูค่ำ แตป่รับดีขึน้ 
MoM จำกกำรเปิดตวัท่ีเพิ่มขึน้ ซึง่รำคำเฉล่ียต่อยูนิตซือ้ขำยกันใกล้ 6 ล้ำนบำท เทียบกบั 4 ล้ำนบำทในช่วงเวลำเดียวกนัของปีท่ีแล้ว 
เน่ืองจำกผู้ ประกอบกำรมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มระดบักลำงถึงสูงโดยมีจ ำนวนยูนิตเปิดตัวน้อยลง อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำซือ้เฉล่ียในเดือน
กรกฎำคมอยู่ท่ี 19% ซึง่มีแนวโน้มสูงขึน้ และเรำควรเห็นกำรปรับปรุงเพิ่มเตมิในเดือนสิงหำคม เน่ืองจำกวนัหยุดน้อยลง และโครงกำร
ท่ีมีพร้อมขำยเพิ่มขึน้  
  
AP และ SPALI เป็นหุ้นท่ีเรำแนะน ำ 
เรำยงัคงแนะน ำให้ AP เป็นหุ้น Top pick ของเรำควบคู่ไปกบั SPALI โดยแนะน ำ “ซือ้” อย่ำงไรก็ตำม เรำได้ปรับลดค ำแนะน ำส ำหรับ 
LH เป็น "ถือ" เน่ืองจำกผลกำรด ำเนินงำนหลกัท่ีอ่อนแอ และให้อตัรำกำรถือครองส ำหรับอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลที่น่ำสนใจ ซึง่
น่ำจะยงัได้รับแรงหนนุจำกก ำไรพิเศษจำกกำรเพิ่มสินทรัพย์ใน 2H นอกจำกนี ้เรำยงัปรับลดค ำแนะน ำ SIRI เป็น "ถือ" หลงัจำกรำคำ
หุ้นปรับตวัสงูขึน้เม่ือเร็วๆ นี ้และเช่ือวำ่มีกำรปรับรำคำจุดแข็งพืน้ฐำนแล้ว โดยได้รับแรงหนนุจำกโมเมนตมัอย่ำงต่อเน่ือง ทัง้ นี ้เรำคำด
วำ่ SPALI จะรำยงำนก ำไรสทุธิเพิ่มขึน้อย่ำงคอ่ยเป็นคอ่ยไปในช่วง 2H ตำมด้วย AP และ SIRI 
  
ทัง้นี ้เรำยังคงแนะน ำ “ซือ้” ส ำหรับ AP โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 15.00 บำท และส ำหรับ SPALI โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 
26.00บำท แต่เรำคงค ำแนะน ำ "ถือ" ส ำหรับ SIRI โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 2.20 บำท ส ำหรับ LH โดยมลูค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 
9.40 บำท  
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