
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซียพลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด 
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ปี 2564 กลับมาเปิดโครงการใหม่มากข้ึน เพื่อ สะสม Backlog เพิ่ม 

ปี  ผูป้ระกอบการ  บรษัิทฯ มีแผนเปิดโครงการใหม่จาํนวน  โครงการ มลูค่า 
.  แสนลา้นบาท (+ % yoy) หวงัสะสม Backlog สู่การรบัรูร้ายไดใ้นอนาคต หลงั
ช่วงทีผ่านมา เน้นระบายสต๊อก จนทาํให ้Backlog (รวม JV) สินปี  ลดลงเหลือ 

.  แสนลา้นบาท ภายใตแ้ผนเปิดโครงการใหม่ทีเนน้กลุ่มแนวราบ และคอนโดฯ ตลาด
กลาง ทาํใหค้าด Presale ปีนี (รวม JV) อยู่ที .  แสนลา้นบาท (+ % yoy) 

คาดกำไรปกติกลุ่มฯ ปีน้ีโต 10% yoy 

คาดกาํไรปกติกลุ่มฯ ปี  ที .  หมืนลา้นบาท กลบัมาเติบโต % yoy หลงัจากหด
ตวัเป็นเวลา  ปีติดต่อกนั โดยมีแรงหนนุจากรายไดส้งูขึน % yoy ที .  แสนลา้นบาท 
(Backlog รองรบัเป้าปีนี %) และประสิทธิภาพทาํกาํไรดีขึนจากการใชโ้ปรโมชนัดา้น
ราคาทีไม่รุนแรงมากปีก่อน และคมุ SG&A ผ่านการใชสื้อออนไลน ์ทงันีจากกาํหนดการ
เปิดโครงการแนวราบใหม่ และการโอนกรรมสิทธิคอนโดฯ ใหม่ทีจะสรา้งเสรจ็ปีนี ซงึส่วน
ใหญ่จะเกิดขนึใน H64 คาดทาํใหน้าํหนกัของกาํไรกลุม่ฯ H64 จะดีกวา่ H64 

ปรับเป็น “เท่าตลาด”....เลือกหุ้นเด่น SPALI, ORI และ LH 

ปรบัเพิมเป็น “เท่าตลาด” สาํหรบักลุ่มฯ โดย Selective Buy หุน้ทีมีแนวโนม้กาํไรเติบโต
มากกว่ากลุ่มฯ, พืนฐานธุรกิจแข็งแรง, Backlog สงู และ ปันผลมากกว่า % ต่อปี ไดแ้ก่ 
SPALI (FV@B25.50), ORI (FV@B9.55) และ LH (FV@B9.65) 

 ดัชนีกลุ่มฯ (จุด) 224.77 

 ดัชนีตลาด (จุด) 1,541.12 

   

   

   

   

  

  

 

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน(17 บจ. อสังหาฯ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565E 2566F

ยอดขาย 252,573 233,984 242,313 253,873 265,471

กาํไรขันต้น 87,598 72,857 76,813 80,690 84,815

กาํไรสทุธิ 41,907 28,991 31,820 34,121 36,424

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 38,345 29,031 31,913 34,203 36,496

Gross Margin 34.7% 31.1% 31.7% 31.8% 31.9%

Norm Profit Margin 15.2% 12.4% 13.2% 13.5% 13.7%

Norm PER (X) 8.20 9.94 9.30 8.68 8.13

PBV (X) 1.00 0.90 0.88 0.42 0.43

ROAE (%) 13.1% 8.8% 9.3% 9.5% 9.7%

Housing 

น้ำหนัก:
 

เท่าตลาด กำไรเร่ิมฟื้นตัว และเติม Backlog เพื่อสร้างฐานเติบโตใหม่ 
ภาพอสังหาฯ ปี 2564 ที่จะกลับมาฟื้นตัวในรอบ 2 ปี และแผนเปิดโครงการ
ใหม่มากขึ้น เพื่อเพิ่ม Backlog สู่การรับรู้รายได้อนาคต บวกกับเงินปันผล
มากกว่า 4% ทำให้หุ้นอสังหาฯ ยังน่าสนใจ ปรับเพิ่มเป็นเท่าตลาด แนะนำหุ้น
ท่ีมีกำไรเติบโตมากกว่ากลุ่มฯ, Backlog และปันผลสูง SPALI, ORI และ LH 

16 เมษายน 2564|

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส_________
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร

นักวิเคราะห์ ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค
เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 019994
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ปี 2564 กลบัมาเปิดโครงการใหม่มากข้ึน เพื่อสะสม Backlog เพิ่ม 
แมธุ้รกิจพฒันาทีอยู่อาศยัปี  ยงัเผชิญกบัแรงกดดนัจากการระบาดระลอกใหม่ของโค
วิด-  ทีมีอยู่ตอ่เนือง แตด่ว้ยสถานการณปั์จจบุนัทียงัไม่มีการประกาศ Lock Down อย่าง
เขม้งวดของภาครฐั ประกอบกบัแผนการเรมิใชว้คัซีนในไทยอย่างวงกวา้งในช่วงกลางปี 
และเปา้หมายในการเปิดประเทศรบันกัท่องเทียวตา่งชาติใน H64 คาดช่วยสนบัสนนุให้
ภาพตลาดอสงัหาฯ ปีนีมีโอกาสฟืนตวัจากปีทีผ่านมา และเห็นผูป้ระกอบการทยอยกลบัมา
เปิดโครงการทีอยู่อาศยัออกสู่ตลาด เพือเพิมยอดขายและเรง่สะสม Backlog สูก่ารรบัรู ้
รายไดใ้นอนาคต ภายหลงัช่วงปีทีผ่านมา เนน้กลยทุธร์ะบายสต๊อกโครงการทีอยู่อาศยัเดิม 
เพือสนบัสนนุต่อกระแสเงินสดและการบนัทกึรายได ้จนทาํให ้Backlog หดตวัลงไปมาก  

โดยจากการรวบรวมข ้อมูลของผู้ประกอบการ   ราย พบว่าแผนเปิดตัวโครงการ
ใหม่ปี  จะมีมากถงึ  โครงการ  เพมิจาก  โครงการในปีก่อน  คิดเป็น
มูลค่า .  แสนล้านบาท  เพ ิมข ึนสูง % yoyและเตบิโตเป็นคร ังแรกในรอบ   ปี  
(ปี  มลูคา่ลดลง % yoyและตอ่เนือง % yoyในปี ) แตม่ลูคา่ดงักลา่วยงันอ้ย
กวา่ช่วงปี -  ทียงัไม่มีมาตรการ  LTV  และตลาดคอนโดฯ มีกาํลงัซอืจากกลุม่นกั
ลงทนุตา่งชาติ โดยเฉพาะชาวจีนทียงัไม่เจอพิษสงครามการคา้ ทงันีหากพิจารณาแผนเปิด
โครงการใหม่ปี  ตามประเภทผลิตภณัฑ ์ พบวา่สินคา้ประเภทแนวราบเป็นกลุม่ที
ผูป้ระกอบการใหค้วามสนใจในการขยายพอรต์อย่างตอ่เนือง เพราะเป็นกลุ่มทีมี Real 
Demand และเป็นสินคา้ทีมีรอบธุรกิจสนั ทาํใหก้ารรบัรูร้ายไดใ้ชเ้วลาไม่มาก และความ
เสียงในการพฒันาตาํกวา่โครงการคอนโดฯ แมปี้นีผูป้ระกอบการรายใหญ่เช่น AP, LH และ 
SC ลดการเปิดโครงการแนวราบลง เนืองจากเปิดไปมากแลว้ในปี  แตใ่นทางกลบักนั
ผูป้ระกอบการรายกลาง-ใหญ่รายอืน เช่น SPALI, SIRI, PSH และ ORI ฯลฯ คงเดินหนา้
ขยายพอรต์ทีอยู่อาศยักลุ่มแนวราบตอ่เนือง ทาํใหแ้ผนเปิดโครงการแนวราบใหม่ปี  
คาดมีจาํนวน  โครงการ ดว้ยมลูคา่สงูสดุเป็นประวติัการณ ์ .  แสนลา้นบาท (+ % 
yoy) สาํหรบักลุม่คอนโดฯ เนืองจากฐานทีตาํมากในปีก่อน ขณะทีอปุสงคก็์ไม่ไดฟื้นตวั
แข็งแกรง่ บวกกบัการมีสต๊อกคงเหลือในโครงการเดิมระดบัสงู แมเ้ห็นวา่แผนเปิดโครงการ
คอนโดฯ ใหม่ปีนีจาํนวน  โครงการ มลูคา่ .  แสนลา้นบาท (เทียบกบัปีก่อนทีมีเพียง 

 โครงการ มลูคา่ .  หมืนลา้นบาท) ซงึสว่นใหญ่เป็นการเลือนเปิดโครงการจากปีก่อน
มาเป็นปีนีแทน แตม่ลูคา่ดงักลา่วยงันอ้ยกวา่ช่วงปี -  ตามเหตผุลเดียวกนัขา้งตน้ 

ภายใตก้ารดาํเนินกลยทุธธ์ุรกิจทีคลา้ยคลงึกนัของผูป้ระกอบการ ดว้ยการมุ่งเนน้กลุม่
แนวราบ และจบัคอนโดฯ ตลาดกลาง (ในราคาจบัตอ้งได)้ มากขนึ ย่อมนาํมาซงึระดบัการ
แข่งขนัทีเขม้ขน้ตอ่เนือง เพือสรา้งยอดขายใหม่ ขณะทีความพรอ้มของกาํลงัซือทีจะดดูซบั
อปุทานสินคา้ในตลาด ขนึอยู่กบัภาวะการเติบโตของเศรษฐกิจทีอาจยงัไม่แข็งแรงมากนกั 
โดยมีประเด็นเรืองการระบาดของโควิดตอ้งติดตามและนาํมาพิจารณา ทาํใหปี้  ฝ่าย
วิจัยจงึประเมินยอด Presale (รวม JV) ทงัสิน  .  แสนล้านบาท  เพมิข ึน  % จาก
ปี  ทมีียอดรวม .  แสนล้านบาท  (- % yoy) ถอืเป็นการเตบิโตคร ังแรกใน
รอบ  ปี  
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ดว้ยสถานการณท์ีมีความไม่แน่นอนในช่วงโควิด-  ทาํใหแ้ผนการเปิดโครงการใหม่ปีนี
นาํหนกัสว่นใหญ่จะเกิดขนึใน H64 โดยคิดเป็นสดัสว่นมากกวา่ % ของมลูคา่เปิด
โครงการใหม่ปีนีทงัหมด อย่างไรก็ดีแผนดงักลา่วมีโอกาสปรบัเปลียนได ้ ขนึอยู่กบั
สถานการณต์ลาดทีอยู่อาศยัโดยรวม, การระบาดของโควิด-  รวมถึง Supply 
โดยเฉพาะสต๊อกสินคา้เหลือขายในตลาดฯ ระดบัสงู (สินปี  มีมลูคา่รวมเกือบ  แสน
ลา้นบาท ในสว่นนีเป็นคอนโดฯ พรอ้มโอนฯ .  แสนลา้นบาท – ขอ้มลูจากผูป้ระกอบการ 

 รายใหญ่) สะทอ้นจากอตัราสินคา้ทีขายไดเ้ทียบกบัมลูคา่สินคา้คงเหลือ แมปี้  
เพิมขนึเป็น . % จากคา่เฉลียไม่ถึง % ช่วง  ปีก่อนหนา้ สว่นหนงึจากปีผ่านมา 
ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ใชก้ลยทุธด์า้นราคาเป็นสาํคญั แตร่ะดบัอตัราการขายเฉลีย % 
ยงัถือเป็นระดบัทีไม่สงูมากนกั เทียบกบัอดีตทีเคยทาํไดเ้ฉลีย - % จงึคงเป็นประเด็นที
ตอ้งใหส้าํคญัและติดตามตอ่ไป เนืองจากภายใตภ้าวะปัจจบุนัทีมีแรงกดดนัจาก LTV และ
กาํลงัซือนกัลงทนุตา่งชาติทียงัไม่กลบัมา ทาํใหป้ระเมินอตัรา Take-Up Rate ของทีอยู่
อาศยั โดยเฉพาะคอนโดฯ อยู่ในระดบัไม่สงูเหมือนอดีต 

จำนวนการเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 17 ราย  มูลค่าเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 17 ราย 

 

 

 
ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
จำนวนโครงการใหม่ที่จะเปิดรายไตรมาสในปี 2564  มูลค่าเปิดโครงการใหม่รายไตรมาสในปี 2564 

 

 

 
ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ยอด Presale ของผู้ประกอบการ 17 บริษัทฯ ใน Coverage  สถานะของสินค้าคงเหลือแต่ละปี 

 

 

 
ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
มูลค่าเหลือขายของโครงการเดิมของผู้ประกอบการ 12 ราย  มูลค่าคอนโดฯ พร้อมโอนฯ ของผู้ประกอบการ 12 ราย 
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Backlog รองรับเปา้รายได้ปีนี้เกือบ 40% 
สืบเนืองจากการใชก้ลยทุธด์า้นราคาขายอย่างเขม้ขน้ในช่วงปี  เพือสรา้งยอดโอนฯ 
ขณะทีภาวะเศรษฐกิจไทยทีชะลอตวัจากผลกระทบของการระบาดโควิด-   ทาํให ้
Backlog บางส่วนติดปัญหาเรอืงคณุภาพ อาทิเช่น ถกูปฎิเสธสินเชือจากแบงค ์ ทาํใหไ้ม่
สามารถโอนฯ กรรมสิทธิได ้สง่ผลใหส้ถานะ Backlog รวมของบรษัิท  รายสินปี  
ลดลงอยู่ที .  แสนลา้นบาท (เทียบกบัสินปี  ที .  แสนลา้นบาท) ตาํสดุในรอบ  
ปีเหตจุาก Backlog ของคอนโดฯ (รวม JV) ลดลง % จาก .  แสนลา้นบาทสินปี  
มาอยู่ที  แสนลา้นบาท ขณะทียอด Backlog แนวราบ .  หมืนลา้นบาท เพิมขนึ % 
จากปี  โดยการลดลงของ Backlog โดยเฉพาะคอนโดฯ อาจมีผลตอ่การสรา้งฐาน
รายไดใ้นอนาคตมีโอกาสปรบัลดลง จงึเป็นเหตปัุจจยัทีทาํใหผู้ป้ระกอบการหนัมาพฒันา
สินคา้แนวราบทีมีวฎัจกัรธุรกิจสนั ในการขบัเคลือนตอ่รายไดข้าย ณ ปัจจบุนั รวมถึงการ
กลบัมาเปิดโครงการคอนโดฯ ใหม่ เพือผลกัดนัการเติบโตของรายไดร้ะยะยาว  

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564F

Presale - โครงการลงทุนเอง Presale -โครงการ JV

ลา้นบาท

35
4,

34
1

26
2,

33
3

27
6,

55
5

41.0%

48.5%

58.0%

49.5%

60.3%
61.0%

45.4%

33.6%
25.4%27.5%

29.0%

29.2%

30.7%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

 -

 100,000

 200,000

 300,000

 400,000

 500,000

 600,000

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563

ลา้นบาท

Inventory % Sold

28
5,

19
8 

28
5,

31
4 

31
0,

12
7 

29
9,

87
6 

29
7,

19
8 

29
28

98

29
9,

93
4 

30
9,

59
7 

30
5,

65
0 

31
3,

20
2 

32
5,

91
7 

34
5,

80
2 

34
0,

27
0 

32
5,

24
8 

34
0,

24
4 

34
8,

45
2 

17
7,

60
2 

19
4,

22
6 

19
3,

77
4 

20
5,

02
7 

19
8,

52
7 

20
88

37

23
0,

02
8 

23
9,

65
2 

23
9,

44
1 

25
8,

51
3 

27
2,

81
1 

28
3,

60
8 

28
5,

85
0 

26
6,

90
4 

25
9,

09
9 

24
8,

76
7 

 -

 100,000

 200,000

 300,000

 400,000

 500,000

 600,000

 700,000

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

ลา้นบาท

แนวราบ คอนโดฯ

462,800 479,540
503,901 504,903 495,725

501,735
529,962

549,249
545,091

571,715
598,728

629,410626,120
592,152

599,343
597,219

62,366 
70,700 

82,923 83,564 85,889 
95,567 

106,069 105,558 
96,964 

105,515 106,923 

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

 120,000

2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

ลา้นบาท



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Industry Update 

ยอด Backlog รายไตรมาส  Backlog ณ ส้ินปี 2563 รวม 2.33 แสนล้านบาท 
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หากพจิารณา Backlog รวม .  แสนล้านบาท  สามารถแยกเป็น  

1. Backlog ภายใต้โครงการพัฒนาเอง 1.  แสนล้านบาท  แยกเป็นแนวราบ
3.53 หมืนลา้นบาท และคอนโดฯ .  แสนลา้นบาท ซงึในจาํนวนนีตาม
แผนงานก่อสรา้งและสง่มอบของผูป้ระกอบการ คาดรบัรูร้ายไดปี้นี .  หมืน
ลา้นบาท ขณะทีหากพิจารณาจาก Backlog รวม 1.47 แสนลา้นบาท พบวา่
บรษัิททีมี Backlog สงูสดุ ไดแ้ก่ SPALI มียอดรวม .  หมืนลา้นบาท อนัดบั 

 คือ SIRI .  หมืนลา้นบาท ตามดว้ย PSH 2.2 หมืนลา้นบาท 
2. Backlog ภายใต้โครงการคอนโดฯ  ในลักษณะร ่วมทุน  หร ือ  JV รวม .  

หมืนล้านบาท  คิดเป็นสดัสว่น % ของ Backlog รวม โดยหลกัมาจาก
ผูป้ระกอบการ  รายใหญ่ ไดแ้ก่ AP .  หมืนลา้นบาท, ORI 2.26 หมืนลา้น
บาท และ ANAN 1.75 หมืนลา้นบาท สาํหรบั Backlog JV รวม .  ลา้นบาท 
มีกาํหนดรบัรูร้ายไดปี้นี  หมืนลา้นบาท ทีเหลือจะทยอยรบัรูร้ายไดใ้นปี -

 ทงันีการรบัรูร้ายไดข้อง Backlog JV จะถกูสะทอ้นในงบการเงินใน
รายการ “สว่นแบง่กาํไรบรษัิทรว่ม” โดยขนึอยู่กบัสดัสว่นการลงทนุของแตล่ะ
ผูป้ระกอบการ ซงึโดยปกติเฉลีย % ในโครงการรว่มทนุ 

ภายใต ้Backlog แนวราบและคอนโดฯ (ไม่รวม JV) ทีพรอ้มรบัรูร้ายไดปี้  รวม .  
หมืนลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนราว % ของประมาณการรายไดข้ายอสงัหาฯ ปีนีที .  
แสนลา้นบาท (+ % yoy) ทีเหลือจะมาจากการขายสต๊อกคอนโดฯ เดิมทีสรา้งเสร็จพรอ้ม
โอนฯ และคอนโดฯ ใหม่ทีเสรจ็ปีนี รวมถึงการขายโครงการแนวราบใหม่  

หากจาํแนกรายบริษัทในกลุ่มฯ พบว่า ณ สิน ปี ORI มี Backlog พรอ้มทีจะรับรู ้
รายได้ปี  เทียบกับเป้าโอนฯ คิดเป็นสัดส่วนสูงสุด % ตามด้วย SPALI, SIRI, 
NOBEL และ AP มี Backlog ครอบคลุมสมมติฐานยอดโอนฯ ปี  ราว - % 
ขณะทีLPN, PSH และ SENA รอบรบัเฉลีย - %บริษัททีเหลืออย่าง SC, LH, ANAN 
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และ QH แมมี้สดัส่วน Backlog ไม่ถึง 30% เทียบกบัเป้าปีแต่ส่วนใหญ่มีโครงสรา้งรายได้
มาจากการขายโครงการแนวราบเป็นหลัก ซึงปกติมีรอบการก่อสรา้งและส่งมอบเร็ว 
รวมถึงแผนการขายสต๊อกโครงการเดิม ทาํใหย้งัพอมีระยะเวลาทีจะบรรลเุป้าทีกาํหนดได ้
ยกเวน้ ANAN ซึงมีพอรต์คอนโดฯ เป็นหลกั และปีนีไม่มีการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ ทาํให้
เปา้หมายโอนฯ ตอ้งเนน้การขายสต๊อกโครงการเดิมเป็นอย่างเดียว ถือเป็นเรอืงทีทา้ทาย 
ยอด Backlog รวม 2.33 แสนล้านบาท ที่มีกำหนดส่งมอบรายป ี  สัดส่วน Backlog(ไม่รวม JV)  เทียบกับเป้ายอดโอนฯ ปี 2564 

 

 

 
ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ประสิทธิภาพทำกำไรที่ดีขึ้น จะช่วยหนุนกำไรกลุ่มปนีี้โต 10% yoy 
ประสิทธิภาพทาํกาํไรปี  คาดมีแนวโนม้ดีขึนจากปีก่อนทีเนน้กลยุทธด์า้นราคาเป็น
หลกั ส่งผลให ้Gross margin เฉลียของกลุ่มฯ ปีทีผ่านมา หดตวัแรงจากอดีตทีทาํไดร้ะดบั 
33-35% เหลือ . % และแมภ้าพตลาดอสงัหาฯ ปีนียงัเผชิญกับการแข่งขนัสงูต่อเนือง 
แต่เชือว่าผูป้ระกอบการสามารถรบัมือได ้ประกอบกบัการมุ่งเนน้ในสินคา้แนวราบมากขึน 
บวกกบัการควบคมุตน้ทนุการก่อสรา้ง และการใชโ้ปรโมชนัทีไม่หนกัหน่วงเหมือนปีทีผ่าน
มา ทาํใหป้ระเมิน Gross Margin ปีนีจะดีขนึอยู่ที . % ขณะทีแผนการคมุคา่ใชจ้่ายขาย
บริหารอย่างเขม้งวดเหมือนทีผ่านมา ผ่านการใชสื้อการตลาดแบบออนไลนม์ากขึน คาด
ทาํให ้SG&A/Sales ลดลงเหลือ . % จาก % งวดปีก่อน (ลงจาก . % ปี ) 

อีกปัจจยัทีมีบทบาทสาํคญัตอ่กาํไรกลุม่อสงัหาฯ คือ สว่นแบง่กาํไร (ขาดทนุ) บรษัิทรว่มซงึ
ช่วง  ปีทีผ่านมา (ปี - ) อยู่ระดบัสงูเฉลีย -  พนัลา้นบาท/ปี คิดเป็นสดัส่วน
มากกวา่ % ของกาํไรปกติกลุม่ฯ(ปี  สดัสว่นเพิมเป็นเกือบ % จากปี -  
ทีเฉลีย % จากฐานกาํไรปกติทีตาํลงมาในปีก่อน) โดยส่วนแบ่งกาํไรบรษัิทรว่มของกลุม่
ฯ หลกั ๆ มาจาก  

1) กลุม่บรษัิท LH และ QH ทีมีการลงทนุในธุรกิจอืน เช่น ธนาคารพาณิชย ์(LHFG), 
คา้ปลีก (HMPRO) และ Property/REIT เป็นตน้ ซงึทงั  บรษัิทดงักล่าวรบัรูส้ว่น
แบ่งกาํไรรวมกันปีละ -  พันลา้นบาท (หรือมากกว่า % ของส่วนแบ่งกาํไร
บรษัิทรว่มทงัหมด) 

2) การลงทนุในธุรกิจพฒันาทีอยู่อาศยั ผ่านการรว่มทนุกบั Partner (ส่วนใหญ่เป็น
กลุ่มพันธมิตรญีปุ่ น) ในการพัฒนาโครงการทีอยู่อาศัยร่วมกัน (ส่วนใหญ่เป็น
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คอนโดฯ) ถือเป็นรูปแบบธุรกิจทีไดร้บัความนิยมมากขึนในตลาดอสงัหาฯ จาก
เดิมเริมตน้เพียง -  ราย ก่อนเพิมเป็น  ราย (ณ สินปี ) คาดมีแนวโนม้
มากขึนในอนาคต เนืองจากรูปแบบการทาํ JV ช่วยลดความเสียงดา้นการลงทุน
ใหก้ับผูป้ระกอบการ (ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ถือสัดส่วนลงทุน %) ดังนัน
รูปแบบการทาํ JV ทีจะมีมากขึน ย่อมมีผลต่อการรบัรูส้่วนแบ่งกาํไรบริษัทร่วม
โดย ณ สินปี  มีผูป้ระกอบการราย  บริษัทดาํเนินการรว่มทนุกบัพนัธมิตร
ต่างชาติในการพฒันาโครงการคอนโดฯ รว่มกนัแลว้ทงัสิน  โครงการ คิดเป็น
มลูคา่โครงการรวม .  แสนลา้นบาท และมี Backlog รวม .  หมืนลา้นบาท 

แมปี้  คาดส่วนแบ่งกาํไรบรษัิทรว่มของ LH และ QH มีแนวโนม้ฟืนตวัจากฐานตาํใน
ปีทีผ่านมา แตท่ิศทางสว่นแบง่กาํไรบรษัิทรว่มของ AP, ANAN, SENA และ SIRI ทีคาดจะ
อ่อนตวัลงจากฐานสูงปีก่อน และการโอนฯ กรรมสิทธิโครงการ JV ทีลดลงในปีนี ทาํให้
ประเมินภาพรวมสว่นแบง่กาํไรบรษัิทรว่มของกลุม่ฯ จะใกลเ้คียงปีก่อนทีระดบั .  พนัลา้น
บาท ภายใตอ้งคป์ระกอบรวมทังหมด จึงประเมินกาํไรปกติกลุ่มฯ ปี  เท่ากับ .  
หมืนลา้นบาท เพิมขึน 10% YoY หลงัจากหดตวัติดต่อกนัมาเป็นระยะเวลา  ปี (ปี  
กาํไรหดตวั % yoy และ % ในปี ) 

หากพิจารณารายบรษัิท คาดมีผูป้ระกอบการ  ราย เติบโตไดดี้กว่ากลุ่มฯ นาํโดย ANAN, 
SPALI, ORI, QH, และ LH คาดการณก์าํไรเติบโตเฉลีย %, 43%, 16%, 16% และ % 
yoy ตามลาํดับ ทังนีจากกาํหนดการเปิดโครงการแนวราบใหม่ และการโอนกรรมสิทธิ
คอนโดฯ ใหม่ทีจะสรา้งเสร็จปีนี ซึงส่วนใหญ่จะเกิดขึนใน H64 คาดทาํใหน้าํหนักของ
กาํไรกลุม่ฯ H64 จะดีกวา่ H64 

 
ประสิทธิภาพการทำกำไรของกลุ่มฯ  ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมของกลุ่มฯ 

 

 

 
ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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มูลค่า Backlog ของคอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดเสร็จปี 2564  ทิศทางกำไรปกติกลุ่มฯ 

 

 

 

ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 

สถานะการเงินยังไร้ปัญหา คงรักษา Net Gearing 1 เท่า 
แมร้อบปี  ผลกระทบจากการระบาดของโควิด-  นาํไปสู่ความกงัวลในเรืองปัญหา
สภาพคล่องทางการเงินของกลุ่มผูป้ระกอบการอสังหาฯ  แต่ดว้ยความสามารถในการ
ปรบัตัวไดท้ันที ตอบรบักับทุกสถานการณท์ีเกิดขึน ไม่ว่าจะเป็นการชะลอซือทีดิน หรือ 
เลือนเปิดโครงการใหม่ รวมถึงหนัมาเนน้การระบายสต๊อกโครงการเดิมเพือรกัษากระแส
เงินสด และการหาพนัธมิตรใหม่ในการรว่มทนุ เพือลดการก่อหนีของบรษัิทเอง เป็นตน้ ถือ
เป็นแนวทางในการบริหารความเสียงดา้นการเงิน โดยหากพิจารณาสถานะการเงินของ
ผู้ประกอบการกลุ่มพัฒนาทีอยู่อาศัยทีฝ่ายวิจัยดูแล  ราย ซึงส่วนใหญ่ถือเป็น
ผูป้ระกอบการรายกลาง-ใหญ่ พบว่ายงัมีฐานะการเงินอยู่ในเกณฑดี์ เพราะหากพิจารณา
อตัราส่วนทางการเงินทีใชว้ดัความเสียงธุรกิจ คือ อตัราหนีสินต่อทุนสทุธิ (Net Gearing) 
ณ สินปี  คงอยู่ทีระดบั .  เท่า ใกลเ้คียงสินปี   

โครงสรา้งการเงินของกลุ่มฯ ณ สินปี  พบว่าใน  บรษัิทมีภาระหนีทีมีดอกเบียจ่าย
รวม .  แสนลา้นบาท แยกเป็น .  แสนลา้นบาทในรูปแบบหุน้กู ้และ .  แสนลา้น
บาท จากเงินกูธ้นาคาร โดยแมปี้ทีผ่านมา ตลาดหุน้กูมี้ความผนัผวนจากความกงัวลเรือง
ปัญหาสภาพคล่อง กดดนัต่อการออกหุน้กูใ้หม่ของผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ทาํใหส้ถานะคงคา้ง
ของหุน้กู้ปี  ลดลงจากปี  ทีมียอดรวม .  แสนลา้นบาท แต่หากพิจารณา
สดัส่วนหุน้กูต้่อภาระหนีทีมีดอกเบียจ่ายรวมปี  ยังคิดเป็นสดัส่วนหลกัเกือบ % 
สะทอ้นหุน้กูย้งัคงเป็นแหลง่เงินทนุหลกัของผูป้ระกอบการอสงัหาฯ 

อย่างไรก็ดีนอกเหนือจากภาระหนีในงบการเงินแลว้ ยงัมีสิงทีตอ้งติดตามเพิมเติมในการ
วิเคราะหฐ์านะการเงินของผูป้ระกอบการอสงัหาฯ ในยคุนีคือ ธุรกรรมนอกงบดลุ (Off-
Balance Sheet) ในรูปแบบการพฒันาโครงการรว่มทนุ (JV- Joint Venture) ซงึปัจจบุนั
กลุม่ผูป้ระกอบการอสงัหาฯ ไทยหลายราย จดัตงับรษัิทรว่มทนุใหม่ (ปกติถือสดัสว่นลงทนุ 
51%) เพือพฒันาคอนโดฯ รว่มกบัพนัธมิตรต่างชาติ ถือเป็นการลดความเสียงในทาํธุรกิจ
เอง ซงึในทางบญัชีการดาํเนินงานของโครงการ JV จะไม่ถกูบนัทกึในงบดลุ (สินทรพัยแ์ละ
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หนีสิน) และงบกาํไรขาดทนุของบรษัิท (รายไดแ้ละกาํไร) แตจ่ะรบัรูเ้ป็นเพียงสว่นแบง่กาํไร/
ขาดทนุจากกิจการรว่มทนุตามสดัสว่นการลงทนุแทน ทาํใหบ้างบรษัิทไม่สามารถสะทอ้น
สถานะการเงินทีแทจ้รงิในบญัชีงบดลุของบรษัิทเองได ้ 

โครงสร้างการเงินรายไตรมาส  โครงสร้างการเงินของผู้ประกอบการแต่ละรายส้ิน 4Q63 

 

 

 
ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
ภาระหนี้ที่มดีอกเบี้ยจ่ายส้ินปี 2563 รวม 3.66 แสนล้านบาท  ภาระหนี้ที่มดีอกเบี้ยจ่ายส้ินปี 2563 รวม 3.66 แสนล้านบาท 

 

 

 
ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ปรับเป็น “เทา่ตลาด”....เลือก SPALI, ORI และ LH หุ้นเดน่ 
จากฐานกาํไรปกติกลุ่มฯ ปี  จะฟืนตวัจากจุดตาํในปี  และพลิกกลบัมาเติบโต
ระดบั % yoy จากทีหดตวัมา  ปีติดต่อกนัเมือปี  และ  ขณะทีการลงทนุหุน้
ในกลุ่มฯ ยงัมี Sentiment บวกทีจะหนุนต่อราคา ทงัในเรืองความน่าสนใจของเงินปันผล
ระดบัมากกว่า % ต่อปี, ทิศทางผลประกอบการรายไตรมาสทีจะปรบัตวัดีขึน ตามการ
เปิดโครงการใหม่ และโอนฯ กรรมสิทธิคอนโดฯ ใหม่ รวมถึงความหวงัในการเปิดประเทศ
เพือรบันกัลงทนุต่างชาติ ย่อมเอือต่อการซือและโอนฯ ทีอยู่อาศยั โดยเฉพาะคอนโดฯ  ทาํ
ใหฝ่้ายวิจยัปรบัเพิมคาํแนะนาํลงทนุเป็น “เท่ากบัตลาด” สาํหรบักลุม่ฯ และในการประเมิน
มลูคา่หุน้ ปรบัเพิมระดบั PER จากเดิม -  เท่า เป็น -  เท่า ตามตารางดา้นลา่ง 
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Interest Bearing Debt Net Gearing

ลา้นบาท เท่าNet Gearing สนิ 4Q63 - 1.04 เท่า

ST Debt Int. Bearing Debt % ST/Total Debenture % Debenture/ Net Gearing 

(ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) Int Bearing Debt (เท่า)
AP 7,832 23,498 33.3% 17,850 76.0% 0.71              

LH 18,836 63,079 29.9% 33,600 53.3% 1.12              

LPN 6,588 8,767 75.1% 4,148 47.3% 0.66              

MJD 5,090 10,593 48.0% 6,094 57.5% 1.60              

MK 4,202 9,620 43.7% 5,825 60.6% 1.40              

ANAN 12,797 28,069 45.6% 18,944 67.5% 2.54              

PF 12,336 33,583 36.7% 22,758 67.8% 2.26              

PRIN 1,395 3,455 40.4% 1,907 55.2% 0.71              

PSH 8,572 25,639 33.4% 22,000 85.8% 0.56              

QH 6,658 17,974 37.0% 12,095 67.3% 0.58              

SC 12,322 21,249 58.0% 7,745 36.4% 0.90              

SIRI 16,651 61,134 27.2% 36,635 59.9% 1.79              

SPALI 14,956 21,332 70.1% 9,835 46.1% 0.55              

SENA 3,645 9,594 38.0% 6,855 71.4% 0.90              

RML 332 3,177 10.5% 1,423 44.8% 0.59              

ORI 9,190 16,618 55.3% 6,538 39.3% 1.39              

NOBLE 1,843 9,171 20.1% 4,733 51.6% 1.25              

Total 143,245 366,552 39.1% 218,985 59.7% 1.04                   
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โดยกลยุทธ์ลงทุนหุ้นรอบนี คงใช้หลักการ Selective Buy หุ้นทีมีแนวโน้มกาํไรเติบโต
มากกว่ากลุ่มฯ, พืนฐานธุรกิจแข็งแรง, Backlog สงู และ ปันผลมากกว่า % ต่อปี ไดแ้ก่ 
SPALI (FV@B25.50), ORI (FV@B9.55) และ LH (FV@B9.65) 

 
การประเมินมูลค่าราคาหุ้นในกลุ่มฯ  กำหนดการขึ้นเครื่องหมาย XD ของหุ้นในกลุ่มฯ 

 

 

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
สรุปคำแนะนำหุ้นในกลุ่มอสังหาฯ   PER ซื้อขาย และ Div Yield ปี 2564 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: รวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 
 

เดิม ใหม
FV (บาท ) PER (X) FV (บาท ) PER (X)

AP 8.10 7 9.25 8

LH 9.65 SOTP 9.65 SOTP

LPN 3.44 7 3.94 8

ANAN 1.00 7 1.14 8

PSH 9.40 7 10.70 8

QH 2.76 SOTP 2.76 SOTP

SC 2.96 7 3.38 8

SIRI 0.71 7 0.81 8

SPALI 25.50 9 25.50 9

SENA 4.00 6 4.67 7

ORI 8.35 7 9.55 8

NOBLE 7.60 6 8.85 7

เงินปนผล สําหรับ Div Yield
บริษัท (บาท/หุ น ) งวด (%) XD
QH 0.08           2H63 3.2% 28 เม.ย. 64

SPALI 0.50           2H63 2.3% 29 เม.ย.64

SC 0.18           2563 5.6% 30 เม.ย. 64

LH 0.30           2H63 3.6% 6 พ.ค.64

ORI 0.39           4Q63 4.6% 7 พ.ค. 64

NOBLE 0.50           2H63 5.9% 10 พ.ค. 64

AP 0.45           2563 5.5% 11 พ.ค. 64

SENA 0.19           2H63 4.3% 11 พ.ค. 64

15-Apr-21
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
AP ซอื 8.15 9.25 14% 1.16 7.0 0.8 4.97
LH ซอื 8.35 9.65 16% 0.63 13.2 1.9 6.38
LPN Switch 4.98 3.94 -21% 0.49 10.1 0.7 8.03
ANAN ขาย 2.42 1.14 -53% 0.14 17.0 0.5 1.77
PSH Switch 12.90 10.70 -17% 1.34 9.6 0.6 7.50
QH ซอื 2.48 2.76 11% 0.23 10.8 1.0 5.57
SC ซอื 3.22 3.38 5% 0.42 7.6 0.7 5.25
SIRI Switch 1.01 0.81 -20% 0.10 9.9 0.4 4.02
SPALI ซอื 21.50 25.50 19% 2.83 7.6 1.1 5.27
SENA ซอื 4.32 4.67 8% 0.67 6.5 0.8 6.18
ORI ซอื 8.55 9.55 12% 1.19 7.2 1.6 5.86
NOBLE ซอื 8.45 8.85 5% 1.27 6.7 1.8 9.44
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