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

(Maintained) 

Share Price Bt23.30

Target Price Bt28.00

Upside +20.2%

COMPANY DESCRIPTION 
Property developer who focuses on low-rise 
properties and condominiums in mid-to-low end. 

STOCK DATA 
GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: SPALI TB

Shares issued (m): 1,716.6

Market cap (Btm): 39,995.7

Market cap (US$m): 1,200.9

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.5

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(11.2) (6.8) (6.8) (6.0) (6.8)

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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บมจ. ศภุาลยั (SPALI) 

ผลประกอบการ 2Q 60 และแนวโนม้เตบิโตท่ีดีในครึง่ปีหลัง 

SPALI รายงานผลประกอบการ ในระดับ 1.33 พันลา้นบาท (-7.4% yoy, +93.5 qoq) เป็นไปตาม

ประมาณการของเราและตลาด เราเช่ือว่าผลประกอบการจะมีการเร่งตัวใน 3Q 60 จากยอดการจอง

โครงการแนวราบท่ีแข็งแกร่งในเดือนมิถุนายน และกาํหนดการณ์แลว้เสร็จของโครงการคอนโดมิเนียมท่ี

จะเร่ิมโอนใน 3Q 60 คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยมลูค่าพ้ืนฐาน 28.00 บาทต่อหุน้ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ใน 2Q 60 ผลประกอบการลดลง yoy แตเ่ติบโตข้ึน qoq อยูใ่นระดบั 1.33 พนัลา้นบาท (-

7.4% yoy, +93.5 qoq) อยูใ่นระดบัตํา่กวา่ประมาณการของเรา 5% และตลาด 1% เน่ืองจากการ

โอนท่ีตํา่กวา่คาดการณ ์ ทั้งน้ีรายไดจ้ากการขายโครงการอสงัหาริมทรพัยไ์ดอ้ยูใ่นระดบั 6 พนัลา้น

บาท ลดลง -5% yoy และมีอตัตรา SG&A-to-sales ท่ีเพ่ิมข้ึนมา 1.8ppt yoy ซ่ึงเป็นผลกระทบมา

จากการท่ีไม่มีนโยบายกระตุน้อสงัหาริมทรพัยเ์หมือนในปีก่อน  

ผลกระทบ 

 เรายงัคงมองเชิงบวก คาดผลประกอบการท่ีในครึ่งปีหลงั 60 จะเติบโตไดดี้ ถึงแมว้า่ผล

ประกอบการ ใน คร่ึงปีแรก 60 จะคิดเป็นสดัส่วนเพียง 37% ของประมาณการทั้งปี แต่โดยภาพทั้ง

ปี 2560 เรายงัเช่ือวา่ผลประกอบการ SPALI จะมีการฟ้ืนตวัในคร่ึงปีหลงัตามการโอนโครงการ

แนวราบ และคอนโดมิเนียม ซ่ึงมียอด Backlog อยูใ่นระดบัสงู ปัจจุบนั SPALI มีรายได ้ และยอด 

Backlog ในคร่ึงปีแรก 60 คิดเป็น 84% ของประมาณการรายไดท้ั้งปี เราคาดวา่ในคร่ึงปีหลงั 60 

จะมีการโอนคอนโดมิเนียมเพ่ิมข้ึนจากโครงการขนาดใหญ่ เช่น Supalai Veranda Ratchavibha-

Prachachuen (มลูค่า 4.5 พนัลา้นบาท) และ Supalai City Resort Phranungklao-Chaophraya 

(มลูค่า 1.7 พนัลา้นบาท) 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 28.00 บาท เรายงัคงชอบ SPALI จากภาพท่ีชดัเจนของ

การเติบโต และยอด Backlog ท่ีอยูใ่นระดบัสงู ราคาเป้าหมายท่ี 28.00 บาทอิงจาก 2560F PE ท่ี

ระดบั 9.0X หรือ +0.5SD จากค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลงั โดยราคาเป้าหมายของเราและประมาณการ

กาํไรต่อหุน้ไม่ไดร้วมผลกระทบจากการแปลงสภาพวอแรนท ์ ซ่ึงถา้เกิดการแปลงสภาพวอแรนท ์

กาํไรต่อหุน้จะถกูปรบัลดลงในระดบั 20% 

 รายละเอียดของวอแรนทท่ี์ไดร้บัการออก อตัราส่วน (หุน้เดิม : วอแรนท)์ 4 : 1 ราคาการใช้

สิทธิ 4.00 บาทต่อหุน้และวนั XR 18 กนัยายน 2560 

 

 

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

Net turnover  21,364.1 23,335.7 24,556.1 26,509.4 31,416.7
EBITDA  5,954.0 6,497.9 7,169.1 7,745.8 8,840.0
Operating profit  5,826.7 6,341.0 7,016.5 7,586.6 8,674.2
Net profit (rep./act.)  4,348.7 4,886.5 5,386.4 5,887.3 6,807.0
Net profit (adj.)  4,348.7 4,886.5 5,386.4 5,887.3 6,807.0
EPS (Bt) 2.5 2.8 3.1 3.4 4.0
PE (x) 9.2 8.2 7.4 6.8 5.9
P/B (x) 2.0 1.7 1.5 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 9.9 9.1 8.2 7.6 6.7
Dividend yield (%) 4.3 4.9 5.4 5.9 6.8
Net margin (%) 20.4 20.9 21.9 22.2 21.7
Net debt/(cash) to equity (%) 97.8 90.0 69.2 51.4 35.7
Interest cover (x) 21.5 20.7 18.9 24.0 33.9
ROE (%) 23.3 22.8 21.9 20.9 21.2
Consensus net profit  - - 5,352 5,953 6,460
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 0.99 1.05
Source: SPALI, Bloomberg, UOB Kay Hian 
 


