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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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 ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 24.30 บาท 

 ราคาเป้าหมาย 28.00 บาท 

 Upside +15.2% 

 รายละเอียดบริษทัฯ พฒันาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภท 1) ท่ี

อยูอ่าศยั ทั้งบา้นและท่ีดินจดัสรร อาคารชุด ในทาํเลทัว่เขต

กรุงเทพมหานคร ปริมณฑล รวมถึงต่างจงัหวดั 2) เพ่ือการ

พาณิชย ์ไดแ้ก่ อาคารสาํนักงานใหเ้ช่า และ 3) ธุรกิจรีสอรท์

โรงแรมในต่างจงัหวดั 

STOCK DATA 
GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: SPALI TB

Shares issued (m): 1,716.6

Market cap (Btm): 41,712.2

Market cap (US$m): 1,241.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.4

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt27.50/Bt21.30

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(8.3) (2.8) (2.8) (1.6) (2.8)

Major Shareholders %

Mr. Prateep Tangmatitham 22.9

Thai NVDR 19.0

Mrs. Achara Tangmatitham 5.3

FY17 NAV/Share (Bt) 15.34

FY17 Net Debt/Share (Bt) 10.61
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ANALYST(S) 

Peerawat Dentananan 
+66 2659 8302 
peerawat@uobkayhian.co.th

Kingpai Koosakulnirund, CFA
+66 2659 8302 
kingpai@uobkayhian.co.th 
นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ.ศภุาลยั(SPALI) 

2/60 Results Preview: คาดกาํไรสุทธิจะออกมาตํา่ แตย่งัมองว่าครึง่ปีหลังฟ้ืนตวั 

เราคาดว่าผลประกอบการในไตรมาส  2/60 จะลดลง yoy จากการรับรู ้รายได้โครงการ

คอนโดมิเนียมท่ีตํา่ลง ถึงอย่างไรก็ตามเราคาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตัวในคร่ึงปีหลัง 60 จาก 

New high Pre-sales ของโครงการแนวราบ ในเดือนมิถุนายน ท่ีจะมีการรับรูร้ายไดใ้นไตรมาส 

3/60 รวมถึงการแลว้เสร็จของโครงการคอนโดมิเนียมหลายโครงการ เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ท่ีราคา

เป้าหมาย 28.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดการเติบโตของรายไดค่้อนขา้งคงท่ีในไตรมาส 2/60 เราคาดวา่ SPALI จะรายงานกาํไรสุทธิ

ในไตรมาส 2/60 ท่ี 1,369 ลบ. ลดลง 3% yoy จากขอ้มูลยอดโอนจาก Management guide 

สาํหรบัไตรมาส 2/60 จะอยู่ใกล้เคียงกบัไตรมาส 2/59 โดยรายไดจ้ากยอดโอนของกลุ่มอาคาร

แนวราบอยู่ท่ีราว 55% ของยอดโอนรวม เราคาดว่าอัตรากําไรขั้นต้นลดลงเล็กน้อย (60bp) 

ในขณะท่ี SG&A/sales เพ่ิมข้ึน (70bp) เน่ืองจากในปีน้ีไม่มีปัจจัยเชิงบวกท่ีส่งผลกระทบตลาด

อสงัหาริมทรพัย ์เราคาดวา่กาํไรของคร่ึงปีแรกจะเท่ากบั 39% ของกาํไรรวมทั้งปี 

 แนวโนม้อนาคตไปในทิศทางบวก เรามีมุมมองเชิงบวกต่อบริษัทหลังจากการประชุม Analyst 

meeting เม่ือวานท่ีผ่านมา ซ่ึงทางบริหารไดแ้จง้ว่ายอด Pre-sales อยู่ท่ี 13.3 พันลบ. (+29% 

yoy) และไดอ้ธิบายถึงแนวโน้มของยอด Pre-sales ท่ีแข็งแกร่งจากโครงการอาคารแนวสูงอีก 4 

แห่งท่ีจะเร่ิมก่อสรา้งในช่วงคร่ึงปีหลงั เราคาดวา่การเติบโตของกาํไรสุทธิในช่วงคร่ึงปีหลงัจะกลบัมา

เพ่ิมข้ึนและรกัษาระดบัไวไ้ด ้สนับสนุนโดย 1)ยอด Pre-sales ของโครงการแนวราบท่ีสูงเป็น New 

high ราว 1.8 พันลบ. ในเดือน มิ.ย 2)รายการโอนคอนโดท่ีสูงข้ึนในช่วงคร่ึงปีหลังจากโครงการ

ใหญ่ เช่น Supalai Veranda Rachavibha – Prachachen (มูลค่า: 4.5 พนัลบ.) 3)ยอด Backlog ท่ี

มัน่คงท่ีจะส่งผลใหร้ายไดข้องกิจการในช่วงคร่ึงปีหลังอยู่ท่ี 10.4 พนัลบ. และ 4)เรามองเห็นการ

เติบโตระยะยาวของ SPALI ท่ีมัน่คง (10 .8 , 10.2 และ 6 .0 พันลบ .) ในช่วงปี 2561-63 

ตามลาํดบั 

 การออก Warrant และการไม่จ่ายเงินปันผลชัว่คราว ทางทีมผู้บริหารได้แจง้ว่าจะไม่มีการ

เปล่ียนแปลงในกลยุทธ์ในการดําเนินธุรกิจ แมจ้ะมีการออก Warrant และ การหยุดจ่ายปันผล

ชัว่คราว โดยจุดประสงคห์ลกัของการระดมทุนก็เพ่ือท่ีจะลด D/E จาก 0.9 เหลือ 0.7-0.8 เท่า ซ่ึง

จะส่งผลใหกิ้จการมีกําลังซ้ือท่ีดินมากข้ึนเม่ือโอกาสการลงทุนมาถึง จากเงินสดท่ีไดจ้ากการออก 

Warrant และการหยุดจา่ยปันผลชัว่คราว 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 28.00 บาท เราชอบ SPALI จากแนวโน้มการดาํเนินงาน

ท่ีแข็งแกร่ง ราคาเป้าหมายเป้าหมายอา้งอิงจาก 2560F P/E ท่ี 9 เท่า หรือ +0.5SD จาก P/E 

เฉล่ียยอ้นหลัง โดยราคาเป้าหมายและ EPS ท่ีเราประมาณการไวย้งัไม่ไดนั้บปัจจยัผลกระทบจาก

การแปลง Warrant หากเรานับปัจจยัการแปลง Warrant จะส่งผลให ้EPS dilute ลง 20% 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  5,115 4,427 4,963 6,872 7,999
EBITDA  1,627 1,864 1,856 2,880 3,477
Operating profit  1,319 1,537 1,561 2,562 3,134
Net profit (rep./act.)  1,216 1,198 1,362 1,800 2,200
Net profit (adj.)  1,216 1,198 1,362 1,800 2,200
EPS (Bt) 1.1 1.1 1.3 1.7 2.1
PE (x) 14.9 15.1 13.3 10.1 8.2
P/B (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 15.1 13.2 13.2 8.5 7.1
Dividend yield (%) 2.7 2.6 3.2 4.1 5.0
Net margin (%) 23.8 27.1 27.4 26.2 27.5
Net debt/(cash) to equity (%) 30.0 38.9 31.5 24.3 13.5
Interest cover (x) 5.3 7.0 8.0 12.1 20.0
ROE (%) 11.4 10.4 11.0 13.3 14.7
Consensus net profit  - - 1,244 1,449 1,643
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.10 1.24 1.34
Source: Amata Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

   
   

   


