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  ถือ 

  (Maintained) 
   ราคาปัจจุบนั 18.10 บาท 

   ราคาเป้าหมายปี’59 21.00 บาท 

   Upside 

    

   

+16.0% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยช์ั้นนําซ่ึงดาํเนินธุรกิจในเขต 

 กรุงเทพฯ ชั้นในและตลาดหลกัๆในต่างจงัหวดั บริษัทฯ 

 ดาํเนินการพฒันาบา้นพกัอาศยั อาคารสาํนักงานและ 

 โรงแรม ในทุกรปูแบบ 

STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: SPALI TB 

Shares issued (m): 1,716.6 

Market cap (Btm): 31,069.6 

Market cap (US$m): 869.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.0 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt24.10/Bt15.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 1.6 7.2 11.7 23.9 0.5 

Major Shareholders % 

Mr. Prateep Tangmatitham 22.9 

Thai NVDR 19.0 

Mrs. Achara Tangmatitham 5.3 

FY16 NAV/Share (Bt) 13.28 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 9.42 
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 นกัวิเคราะห ์

 ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

 02- 659-8302 

 kingpai@uobkayhian.co.th 

 
 

บมจ. ศภุาลยั (SPALI) 
 
ปี 58: ผลประกอบการตามคาด 

 

SPALI รายงานกําไรสุทธิในปี 58 ท่ี 4,349 ล้านบาท (-2.9%) ซ่ึงใกล้เคียงกับท่ีเราและตลาด

คาดการณไ์ว ้คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 17.50 บาท 

 
2015 RESULTS 

Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 yoy % chg Remarks 
Sales and services 18,591 21,364 14.9 Contributed from condos of 61% 

and landed properties of 39% 
Gross profit 7,746 8,032 3.7   
SG&A 1,919 2,205 14.9   
Operating EBIT 5,827 5,827 (0.0)   
Net profit 4,478 4,349 (2.9)  
EPS (Bt) 2.61 2.53 (2.9)   
Percent 2014 2015 yoy ppt chg   
Gross margin 41.7 37.6 (4.1) Down 4.1ppt from higher land 

and construction costs 
SG&A to sales 10.3 10.3 0.0   
EBIT margin 31.3 27.3 (4.1)   
Net margin 24.1 20.4 (3.7)   

Source: Supalai, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิใกลเ้คียงตามคาด SPALI รายงานกาํไรสุทธิในปี 58 ท่ี 4,349 ลา้นบาท (-2.9% yoy) 

ซ่ึงใกลเ้คียงกับท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้รายไดร้วมอยู่ท่ี 21,364 ลา้นบาท (+14.9% yoy) 

รายไดจ้ากการขายท่ีพักอาศัยมาจากคอนโดและโครงการแนวราบท่ี 61% และ 39% ตามลําดับ 

ดา้น gross margin ลดลง 4.1ppt yoy อยูท่ี่ 37.6% จาก cost overrun และค่าท่ีดินท่ีสงูข้ึน  

 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  18,591.3 21,364.1 21,456.3 23,049.4 24,354.1
EBITDA  5,939.5 5,954.0 6,420.7 6,830.5 7,216.6
Operating profit  5,827.3 5,826.7 6,267.6 6,670.9 7,050.3
Net profit (rep./act.)  4,478.1 4,348.7 4,640.0 5,109.0 5,455.8
Net profit (adj.)  4,478.1 4,348.7 4,640.0 5,109.0 5,455.8
EPS (Bt) 2.6 2.5 2.7 3.0 3.2
PE (x) 6.9 7.1 6.7 6.1 5.7
P/B (x) 1.8 1.6 1.4 1.2 1.0
EV/EBITDA (x) 8.1 8.0 7.5 7.0 6.6
Dividend yield (%) 5.5 5.5 5.2 5.8 6.1
Net margin (%) 24.1 20.4 21.6 22.2 22.4
Net debt/(cash) to equity (%) 68.5 97.8 70.9 50.5 35.4
Interest cover (x) 32.0 21.5 19.0 24.4 32.0
ROE (%) 28.3 23.3 23.1 23.4 23.1
Consensus net profit  - - 4,480 4,629 5,063
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.10 1.08
Source: SPALI, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดรายไดโ้ตคงท่ีแต่คาด gross margin ดีข้ึนในปี 59 เราคาดว่ารายไดใ้นปี 59 จะเติบโตคงท่ี

อยู่ท่ีประมาณ 21,500 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไวท่ี้ 22,000 ลา้นบาท เราคาด

วา่รายไดจ้ะมาจากคอนโดและโครงการแนวราบท่ี 53% และ 47% ตามลาํดบั นอกจากน้ี เราคาด

วา่ยอดขายโครงการแนวราบจะเพ่ิมข้ึนเน่ืองจาก SPALI มุ่งเน้นไปยงัการขายโครงการแนวราบมาก

ข้ึน ยอด backlog ของบริษัทฯ อยูท่ี่ 37,900 ลา้นบาท (ณ ส้ินปี 58) ซ่ึงจะถูกรบัรูร้ายไดใ้นปี 59 

ท่ี 13,700 ลา้นบาทหรือคิดเป็น 66% ของประมาณการรายไดใ้นปี 59 ของเรา ในส่วนของ gross 

margin เราคาดว่าจะขยายตัวข้ึนอยู่ท่ี 39.6% ในปี 59 เน่ืองจากเราคาดว่าตน้ทุนในการก่อสรา้ง

โครงการคอนโดจะไม่เกินกวา่เป้าท่ีตั้งไวเ้หมือนอยา่งในปี 58 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิมและคาดกาํไรสุทธิจะเติบโตข้ึน 6.7% yoy 

และ 10.1% yoy ตามลาํดบั 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาทอิงด้วย 2015F PE ท่ี 7.5 เท่าหรือ PE 

เฉล่ียในอดีต ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 17.50 บาท 

 SPALI ประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี 0.50 บาท/หุน้ (ข้ึน XD วนัท่ี 7 มี.ค. 59) 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีดีกวา่ท่ีคาดการณไ์วแ้ละการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีเร็วกวา่คาด 

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลง 

 


