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  ถือ 

  (Maintained) 
   ราคาปัจจุบนั 20.50 บาท 

   ราคาเป้าหมายปี’59 21.00 บาท 

   Upside 

    

   

+2.4% 

 

 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): 35,189.3 

Market cap (US$m): 1,007.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.3 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt20.50/Bt15.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 10.2 12.6 9.6 2.5 12.6 

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) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดกาํไรสุทธิดีขึ้น yoy  

 

การโอนกรรมสิทธ์ิและยอดจอง (พรีเซล) ของ SPALI ไดป้ระโยชน์จากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ ใน

ไตรมาส 1/59 และส่งผลดีอย่างมากกบัโครงการแนวราบ เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะสูง

ท่ีสุดในปี 59 และกําไรสุทธิในไตรมาสท่ีเหลือของปีอาจจะอ่อนตัวลง คงคําแนะนํา ถือ ด้วยราคา

เป้าหมายท่ี 21.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 17.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 เพิ่มข้ึน yoy แต่คงท่ี qoq เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 

1/59 จะสงูท่ีสุดในปี 59 และคาดจะอยูท่ี่ 1,500 ลา้นบาท (+61.7% yoy และ +0.3% qoq) ซ่ึง

จะคิดเป็น 31% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา เราคาดว่ารายไดร้วมจะอยู่ท่ี 6,200 ลา้นบาท 

(สัดส่วนของโครงการแนวราบ:คอนโด อยู่ท่ี 50:50) และรายไดส่้วนใหญ่จะมาจากโครงการ 

Supalai Prima Riva และ Supalai Lite สาทร-เจริญราช ซ่ึงโอนกรรมสิทธ์ิไปตั้งแต่ปีท่ีแลว้ รวมทั้ง

อีกจาก 2 โครงการซ่ึงก่อสรา้งแลว้เสร็จและเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 1/59 (Supalai City 

Resort รัชโยธิน-พหลโยธิน 32 และ Supalai Vista ติวานนท์) เราคาดว่า gross margin จะ

ขยายตัวข้ึนทั้ง yoy และ qoq อยู่ท่ี 39.0% ซ่ึงอยู่ในระดับปกติ นอกจากน้ี เราคาดว่าค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อยอดขายจะอยูท่ี่ 8.5% ลดลง yoy เน่ืองจากการโอนกรรมสิทธ์ิระหวา่งไตรมาส 1/59 ได้

ประโยชน์จากมาตรการกระตุน้ดา้นอสังหาฯ ในส่วนของการลดค่าธรรมเนียมในการโอนรวมทั้ง

ค่าใชจ้่ายจากการเปิดตวัโครงการใหม่น้ันค่อนขา้งตํา่เน่ืองจาก SPALI ไม่ไดเ้ปิดตวัคอนโดใหม่เลย

ในไตรมาส 1/59 

 ยอดจอง (พรีเซล) แข็งแกร่งหนุนจากมาตรการกระตุน้ดา้นอสังหาฯ ผู้บริหารเปิดเผยว่า

มาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ ช่วยหนุนใหย้อดจอง (พรีเซล) ของ SPALI สงูข้ึนในไตรมาส 1/59 

โดยเฉพาะในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของมาตรการโดยยอดจอง (พรีเซล) ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี

ประมาณ 5,400 ลา้นบาท (+70.4% yoy แต่ลดลง 41.2% qoq) ปัจจยัท่ีช่วยหนุนใหย้อดจอง 

(พรีเซล) สูงข้ึน yoy มาจากโครงการแนวราบซ่ึงยอดจอง (พรีเซล) สูงข้ึนเกือบ 2 เท่าจาก

ระยะเวลาปกติตั้งแต่ช่วงแรกจองมาตรการกระตุน้ในไตรมาส 4/58 เน่ืองจากโครงการแนวราบ

เป็นท่ีพกัอาศยัแบบ ready-built และสามารถโอนกรรมสิทธ์ิไดท้ันภายในระยะเวลาของมาตรการ

กระตุน้ดา้นอสงัหาฯ ขณะท่ีสาเหตุหลกัท่ีทาํใหย้อดจอง (พรีเซล) อ่อนตวัลง qoq เน่ืองจากไม่มีการ

เปิดตัวโครงการคอนโดใหม่ในไตรมาส 1/59 เทียบกบัท่ีมีการเปิดตัวหลายโครงการใหม่ในไตร

มาส 4/58 (Supalai Riva Grande (มูลค่าโครงการอยู่ท่ี 6,800 ลา้นบาท) และ Supalai Loft 

สถานีแคราย (มูลค่าโครงการอยู่ท่ี 1,100 ลา้นบาท) ทั้งน้ี SPALI จะเปิดตัวโครงการคอนโดใหม่

ส่วนใหญ่ในช่วง 2H59 และคาดยอดจอง (พรีเซล) จะปรับตัวดีข้ึนหลังมีการเปิดตัวโครงการ

คอนโดใหม่มากข้ึน ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดจอง (พรีเซล) ในปี 59 ไวท่ี้ 24,500 ลา้นบาท โดยยอด

จอง (พรีเซล) ในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 22% ของเป้าท่ีตั้งไว ้

 
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) 7.9 8.1 7.6 6.9 6.5
P/B (x) 2.0 1.8 1.5 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 8.8 8.7 8.1 7.6 7.2
Dividend yield (%) 4.9 4.9 4.6 5.1 5.4
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  - - 4,586 5,065 5,372
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.01 1.02
Source: Supalai, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 EARNINGS FORECAST 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 5,010  6,499  6,220  24.1  (4.3) 
Gross profit 1,813  2,457  2,427  33.8  (1.2) 
SG&A 524  575  529  0.9  (8.0) 
Operating EBIT 1,289  1,882  1,898  47.2  0.9  
Net profit 903  1,456  1,460  61.7  0.3  
EPS (Bt) 0.53  0.85  0.85  61.7  0.3  
Percent 1Q15 4Q15 1Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 36.2  37.8  39.0  2.8  1.2  
SG&A to sales 10.5  8.8  8.5  (2.0) (0.3) 
EBIT margin 25.7  29.0  30.5  4.8  1.6  
Net margin 18.0  22.4  23.5  5.5  1.1  
Source: UOB Kay Hian 

 คาดโครงการในต่างจงัหวัดจะเป็นความทา้ทายต่อไป ขณะท่ีผูป้ระกอบการรายอ่ืนๆ ยงัไม่หัน

กลบัมาจบัตลาดในต่างจงัหวดัจากสภาวะเศรษฐกิจท่ียงัอ่อนตวัลงแต่ SPALI เป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯ 

รายแรกท่ีเร่ิมกลบัไปเปิดตวัโครงการในต่างจงัหวดัมากข้ึนอีกครั้ง สาํหรบัในปี 59 บริษัทฯ ตั้งเป้า

เปิดตวั 29-34 โครงการ มูลค่ารวมท่ี 36,600 ลา้นบาท โดยประมาณ 1 ใน 4 ของโครงการจะ

เป็นโครงการในต่างจงัหวดั 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 จากการท่ี SPALI จะรบัรูย้อด backlog ท่ี 11,600 ลา้นบาทในปี 59 และรายไดท่ี้ประมาณ 6,100 

ลา้นบาทจากการโอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 1/59 ซ่ึงคิดเป็น 84% ของประมาณการรายไดจ้าก

การโอนกรรมสิทธ์ิในปี 59 ของเราแล้ว เราจึงคงประมาณการรายได้ในปี 59 ไวต้ามเดิมท่ี 

21,500 ลา้นบาท 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาท เรามองวา่ความตอ้งการโดยรวมยงัอ่อนแอ

และอาจจะอ่อนตัวลงมากข้ึนหลังจากระยะเวลาของมาตรการกระตุน้ดา้นอสังหาฯ ส้ินสุดลงเม่ือ

วนัท่ี 28 เม.ย.59 เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะสูงท่ีสุดของปี 59 และกําไรสุทธิจะ

อ่อนตัวลงในไตรมาสท่ีเหลือของปีน้ี เราคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาท อิง

ดว้ย PE ท่ี 7.5 เท่า (PE เฉล่ียในอดีต) ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 17.50 บาท 

 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีและการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดีกวา่ท่ีคาดไว ้ 

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลง 

HISTORCAL PRESALES AND TARGET 
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Source: SPALI, UOB Kay Hian 

REVENUE FROM TRANSFER 
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EXPECT GROSS MARGIN TO IMPROVE IN 2016 
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