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  ถือ 

  (Maintained) 
   ราคาปัจจุบนั 24.90 บาท 

   ราคาเป้าหมายปี’60 28.00 บาท 

   Upside 

       

   

+12.4% 

 

 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): 42,742.2 

Market cap (US$m): 1,222.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.4 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt25.50/Bt15.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 3.8 21.5 37.6 45.6 36.8 

Major Shareholders % 

Mr. Prateep Tangmatitham 22.9 

Thai NVDR 19.0 

Mrs. Achara Tangmatitham 5.3 

FY16 NAV/Share (Bt) 13.41 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 10.68 
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 นกัวิเคราะห ์

 ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

 02- 659-8302 

 kingpai@uobkayhian.co.th 

 
 

บมจ. ศภุาลยั (SPALI) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิคงท่ี qoq ใกลเ้คยีงตามคาด 

 

SPALI รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 1,435 ลา้นบาท (+48.7% yoy และ +2.8% qoq) ซ่ึง

ใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ี ยอดจอง (พรีเซล) ในเดือน ก.ค.59 ยงัออกมาน่า

ประทับใจจากการเปิดตัวโครงการคอนโดใหม่ อย่างไรก็ดี ราคาหุน้ปรบัตวัข้ึนมาแลว้ค่อนขา้งมากและ 

upside น่าจะจาํกดั คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 28.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 24.30 

บาท 

2Q16 Results  

Bt m 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (%) qoq (%) 

Sales and services 5,117  6,245  6,323  23.6  1.2  

Gross profit 1,927  2,409  2,448  27.1  1.6  

SG&A 594  581  633  6.6  8.9  

Operating EBIT 1,333  1,827  1,815  36.2  (0.7) 

Net profit 965  1,397  1,435  48.7  2.8  

EPS (Bt) 0.56  0.81  0.84  48.7  2.8  

Percent 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 

Gross margin 37.7  38.6  38.7  1.1  0.2  

SG&A to sales 11.6  9.3  10.0  (1.6) 0.7  

EBIT margin 26.0  29.3  28.7  2.7  (0.6) 

Net margin 18.9  22.4  22.7  3.8  0.3  
Source: Supalai, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ออกมาใกลเ้คียงกับท่ีเราและตลาดคาดไว ้SPALI รายงานกําไร

สุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 1,435 ลา้นบาท (+48.7% yoy และ +2.8% qoq) รายไดแ้ละ margin 

ในไตรมาส 2/59 ออกมาใกลเ้คียงกับในในไตรมาส 1/59 โดยรายไดจ้ากการขายอยู่ท่ี 6,228 

ลา้นบาท โดยกลุ่มแนวราบคิดเป็น 52% ขณะท่ีคอนโดคิดเป็น 48% ของรายไดจ้ากการขาย 

สาํหรบัในไตรมาส 2/59 มีโครงการคอนโด Supalai Elite สาทร-สวนพล ูท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จและ

เร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิ ซ่ึงคิดเป็นสดัส่วนรายไดค้อนโดท่ีมากท่ีสุด ทั้งน้ี SPALI มีหลายโครงการท่ียงัอยู่

ระหวา่งการโอนกรรมสิทธ์ิ เช่น โครงการ Supalai Vista ติวานนทแ์ละ Supalai Prima Riva ในส่วน

ของ gross margin คงท่ี qoq อยูท่ี่ 38.7% แต่เพ่ิมข้ึน yoy จากฐานท่ีตํา่ในปี 58 จาก cost overrun 

ของคอนโด ดา้นค่าใชจ้่าย SG&A/sales อยู่ท่ี 10.0% ลดลง yoy จากค่าธรรมเนียมในการโอน

กรรมสิทธ์ิท่ีลดลงจาก 2% มาอยูท่ี่ 0.01% ผลจากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ 

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

Net turnover  18,591.3 21,364.1 22,856.3 24,519.4 25,897.6
EBITDA  5,939.5 5,954.0 6,807.1 7,231.9 7,638.0
Operating profit  5,827.3 5,826.7 6,654.0 7,072.2 7,471.7
Net profit (rep./act.)  4,478.1 4,348.7 4,913.9 5,398.9 5,764.1
Net profit (adj.)  4,478.1 4,348.7 4,913.9 5,398.9 5,764.1
EPS (Bt) 2.6 2.5 2.9 3.1 3.4
PE (x) 9.5 9.8 8.7 7.9 7.4
P/B (x) 2.5 2.2 1.9 1.6 1.4
EV/EBITDA (x) 10.4 10.4 9.1 8.5 8.1
Dividend yield (%) 4.0 4.0 4.0 4.4 4.7
Net margin (%) 24.1 20.4 21.5 22.0 22.3
Net debt/(cash) to equity (%) 68.5 97.8 79.6 57.0 40.5
Interest cover (x) 32.0 21.5 17.8 22.7 29.2
ROE (%) 28.3 23.3 22.9 21.7 20.2
Consensus net profit  - - 4,754 5,295 5,749
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 1.02 1.00
Source: Supalai, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 59-61 จะเติบโตข้ึน 13%, 10% 

และ 7% ตามลําดับหนุนจากยอด backlog ท่ีมีอยู่มากถึง 34.5 พนัลา้นบาทซ่ึงจะรบัรูเ้ป็นรายได้

ในช่วง 2H59 ท่ี 7.3 พันลา้นบาทและท่ีเหลือจะรับรูร้ายไดใ้นปี 60-62 โดยยอด backlog และ

ยอดโอนท่ีถูกรบัรูเ้ป็นรายไดแ้ลว้ในช่วง 1H59 คิดเป็น 87% ของประมาณการรายไดใ้นปี 59 ของ

เรา 

 
ผลกระทบในอนาคต 
 โครงการคอนโดใหม่ช่วยหนุนยอดจอง (พรีเซล) ในเดือน ก.ค. 59 ยอดจอง (พรีเซล) ใน

เดือน ก.ค.59 อยูท่ี่ 3.4 พนัลา้นบาท (+152% yoy) และยอดจอง (พรีเซล) คอนโดคิดเป็น 68% 

ของยอดจอง (พรีเซล) รวมทั้งหมด ยอดจอง (พรีเซล) คอนโดพุ่งข้ึน yoy เน่ืองจาก SPALI เปิดตัว 

2 โครงการคอนโดใหม่ในเดือน ก.ค.59 ไดแ้ก่ โครงการ Supalai City Resort พระราม 8 (มูลค่า 

1.2 พนัลา้นบาท) และ Supalai Park รชัวภิา (มลูค่า 3.2 พนัลา้นบาท) ยอดจอง (พรีเซล) ในช่วง 

7M59 อยู่ท่ี 13.7 พันลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 40% yoy ปัจจัยท่ีช่วยหนุนยอดจอง (พรีเซล) ในช่วง 

1H59 มาจากกลยุทธ์ของ SPALI ท่ีจะเปิดตัวโครงการบา้นเด่ียวและทาวน์เฮา้ส์ในต่างจงัหวดัซ่ึง

ประสบความสาํเร็จเป็นอย่างดีเน่ืองจากซพัพลายของทั้งบา้นเด่ียวและทาวน์เฮา้สย์งัอยู่ในระดบัตํา่

ในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมาและมีการเปิดตัวโครงการใหม่ท่ีเพียงแค่ 9 โครงการในช่วง 1H59 ขณะท่ี

จาํนวนโครงการท่ีเหลือจะเปิดตวัในช่วง 2H59 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 28.00 บาท แมเ้ราชอบหุน้ SPALI จากกําไรสุทธิท่ี

แข็งแกร่งแต่ราคาหุน้ปรบัตัวข้ึนมาแลว้ค่อนขา้งมากและซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 8.7 เท่าหรือ

เกือบ +0.5SD แลว้ในขณะน้ี เราคาดวา่ upside ค่อนขา้งจาํกดั ดงัน้ัน เราจึงคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายในปี 60 ท่ี 28.00 บาทอิงดว้ย 2017F PE ท่ี 9.0 เท่าหรือ +0.5SD เฉล่ียขณะท่ี

จุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 24.30 บาท 

 ทั้งน้ี SPALI ประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี 0.50 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 19 ส.ค.59 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีและการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดีกวา่ท่ีคาดไว ้ 

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลง 

 


