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  ถือ 

  (Maintained) 
   ราคาปัจจุบนั 20.00 บาท 

   ราคาเป้าหมายปี’59 21.00 บาท 

   Upside 

    

   

+5.0% 

 

 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): 34,331.1 

Market cap (US$m): 974.0 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.6 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt20.70/Bt15.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 9.3 11.7 5.8 4.7 9.9 

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) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิดีขึ้นจากการโอนกรรมสิทธ์ิและ margin ท่ีสูงขึ้น 

 

SPALI รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 1,397 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 54.6% yoy แต่ลดลง 4.1% 

qoq ปัจจยัหนุนหลกัท่ีทาํใหก้าํไรสุทธิสูงข้ึน yoy มาจากการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีสงูข้ึนและ อตัรากาํไรขั้นตน้

ท่ีขยายตวัข้ึนจากฐานท่ีตํา่กวา่ปกติในปี 58 เรามองวา่ไตรมาส 1/59 จะเป็นไตรมาสท่ีผลประกอบการ

เติบโตข้ึนมากท่ีสุด yoy ในปี 59 คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลับ

อยูท่ี่ 17.50 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy % chg qoq % chg 
Sales and services 5,010  6,499  6,245  24.6  (3.9) 
Gross profit 1,813  2,457  2,409  32.8  (2.0) 
SG&A 524  575  581  10.9  1.1  
Operating EBIT 1,289  1,882  1,827  41.7  (2.9) 
Net profit 903  1,456  1,397  54.6  (4.1) 
EPS (Bt) 0.53  0.85  0.81  54.6  (4.1) 
(%)    yoy ppt chg qoq ppt chg 
Gross margin 36.2  37.8  38.6  2.4  0.8  
SG&A-to-sales 10.5  8.8  9.3  (1.2) 0.5  
EBIT margin 25.7  29.0  29.3  3.5  0.3  
Net margin 18.0  22.4  22.4  4.3  (0.0) 

Source: Supalai, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ใกลเ้คียงกบัท่ีตลาดคาดแต่ต ํา่กว่าท่ีเราคาดเล็กนอ้ย SPALI รายงาน

กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 1,397 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 54.6% yoy แต่ลดลง 4.1% qoq ปัจจยั

หนุนหลักท่ีทําให้กําไรสุทธิสูงข้ึน yoy มาจากการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโดท่ีมากข้ึนประกอบกับ

ยอดขายโครงการแนวราบท่ีสงูข้ึนหนุนจากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ และ อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีดี

ข้ึน จากรายไดร้วมทั้งหมดท่ี 6,245 ลา้นบาทแบ่งเป็นรายไดจ้ากการขายอสงัหาฯ ท่ี 6,131 ลา้น

บาท (+24.6% yoy), โดยสดัส่วนแนวราบอยูท่ี่ 49% ขณะท่ีคอนโดคิดอยูท่ี่ 51% โครงการคอนโด

ท่ีมีการโอนกรรมสิทธ์ิมากท่ีสุดไดแ้ก่โครงการ Supalai Prima Riva และ Supalai Lite สาทร-เจริญ

ราช ซ่ึงไดเ้ร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิตั้งแต่ปีท่ีแลว้ ตามมาดว้ยโครงการ Supalai City Resort รัชโยธิน-

พหลโยธิน 32 และ Supalai Vista ติวานนท ์ซ่ึงก่อสรา้งแลว้เสร็ตและเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 

1/59 ในส่วนของ อตัรากาํไรขั้นตน้ขยายตัวข้ึนทั้ง yoy และ qoq อยู่ท่ี 38.5% จากฐานท่ีตํา่กว่า

ปกติในปี 58 จาก cost overrun ของโครงการคอนโดท่ีรับรูร้ายได้ในช่วงปีก่อน ด้านสัดส่วน

ค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายอยู่ท่ี 9.3% ลดลง yoy จากค่าธรรมเนียมในการโอนกรรมสิทธ์ิในไตร

มาส 1/59 ท่ีลดลงจาก 2% มาอยูท่ี่ 0.01% จากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ 

 

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) 7.7 7.9 7.4 6.7 6.3
P/B (x) 2.0 1.7 1.5 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 8.6 8.6 8.0 7.5 7.1
Dividend yield (%) 5.0 5.0 4.7 5.2 5.6
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  - - 4,625 5,145 5,666
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 0.99 0.96
Source: SPALI, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ยอดจอง (พรีเซล) ในช่วง 4M59 เพิ่มข้ึน 47% yoy ยอดจอง (พรีเซล) ของ SPALI ในช่วง 

4M59 อยูท่ี่ 6,412 ลา้นบาท (+47.2% yoy) แบ่งเป็นจาก แนวราบ (73%) และคอนโด (27%) 

ปัจจัยหนุนหลักท่ีทําให้ยอดจอง (พรีเซล) สูงข้ึน yoy มาจากมาตรการกระตุ้นด้านอสังหาฯ 

เน่ืองจากขายบา้นพักอาศัยแบบ ready-built ไดม้ากในช่วงเวลาของมาตรการ SPALI ตั้งเป้ายอด

จอง (พรีเซล) ในปี 59 ไวท่ี้ 24,500 ลา้นบาทและยอดขายในช่วง 4M59 คิดเป็น 26% ของเป้า

ท่ีตั้งไว ้ขณะท่ีคงเป้าจาํนวนการเปิดตวัโครงการใหม่ในปี 59 ไวต้ามเดิมท่ี 29-34 โครงการ มลูค่า

รวม 36,600 ลา้นบาท ทั้งน้ี SPALI เปิดตัวโครงการบา้นเด่ียวไปเพียง 2 โครงการในไตรมาส 

1/59 และเตรียมท่ีจะทยอยเปิดตวัโครงการท่ีเหลือทั้งหมดในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ี 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการรายไดใ้นปี 59 ไวต้ามเดิมท่ี 21,500 ลา้นบาท (+0.4% yoy) และกาํไรสุทธิ

ไวท่ี้ 4,600 ลา้นบาท (+6.7%) ทั้งน้ี บริษัทฯ รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาส 1/59 ท่ี 6,131 ลา้นบาท

และยอด backlog ณ ปัจจุบนัท่ี 11,600 ลา้นบาทท่ีจะถูกรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นไตรมาส 2/59-4/59 

คิดเป็น 83% ของประมาณการรายไดใ้นปี 59 ของเรา กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 30% 

ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาท อิงดว้ย PE ท่ี 7.5 เท่า หรือ PE เฉล่ียใน

อดีต เรามองว่าความต้องการโดยรวมยังอ่อนแอและคาดจะอ่อนตัวลงอีกหลังระยะเวลาของ

มาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ ส้ินสุดลง เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ SPALI ในไตรมาส 1/59 จะเป็น

ไตรมาสท่ีเติบโตข้ึนมากท่ีสุด yoy ในปีน้ี ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 17.50 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีและการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดีกวา่ท่ีคาดไว ้ 

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลง 
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Source: SPALI, UOB Kay Hian 

REVENUE FROM TRANSFER 
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Source: SPALI, UOB Kay Hian 

EXPECT GROSS MARGIN TO IMPROVE IN 2016 
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HISTORICAL PE BAND 

Average : 7.6x 

+1 SD : 10.3x 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


