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ก ำไรรวมจะลดลง QoQ, YoY 
เราคาดการณ์ก าไรสทุธิรายไตรมาสรวม 7.1 พนัล้านบาท ลดลง 12% QoQ และ 22% YoY เราคาดว่าก าไรรายไตรมาสจะดีขึน้ส าหรับ 
AP และ QH เท่านัน้ตามการรับรู้ Backlog ท่ีเพิ่มขึน้ เราคาดว่าก าไร 9M23 ของ AP, QH และ SIRI จะคิดเป็น 80% ของประมาณการ
ทัง้ปีของเรา ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงต่อแนวโน้มก าไรปี 2023 จากการโอนรายไตรมาส ทัง้นี ้แนวโน้มก าไรค่อนข้างแข็งแกร่งส าหรับ 
SPALI และ LH โดยมีส่วนแบ่งเพิ่มขึน้จากการลงทนุในตราสารทนุส าหรับบริษัทต่างๆ จากก าไรพิเศษจากการขายสินทรัพย์ 

 
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนจะลดลงท่ำมกลำงค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) ต่อกำรขำยท่ีเพิ่มขึน้ 
เราประเมินรายได้รวมรายไตรมาสจะลดลง 6% QoQ ตามการลดลงของการโอนของโครงการ low-rise การด าเนินงานควรคงที่ QoQ 
ส าหรับบริษัทส่วนใหญ่ โดยมี SG&A เพิ่มขึน้เล็กน้อยเนื่องจากการเปิดตวัท่ีเพิ่มขึน้ควบคู่ไปกับการรับรู้รายได้ท่ีลดลง อตัราก าไรจาก
การด าเนินงานโดยรวมควรจะทรงตัว QoQ แต่ลดลง YoY เกือบ 200bps ตามการลดลงของการรับรู้คอนโดท่ีมีอัตราก าไรสูง และ
ต้นทนุทางอ้อมที่สงูขึน้ (สิ่งเหล่านีน่้าจะส่งผลกระทบมากกว่าการเพิ่มขึน้ของต้นทนุการด าเนินงานโดยรวม) 
 
ยอดจองรำยไตรมำสลดลง QoQ, YoY 
เราประเมินยอดจองรายไตรมาสจะลดลง 6.4% QoQ และ 19% YoY ยอดจองรายไตรมาสน่าจะยังคงอ่อนแอหลังจากมียอดขาย
ลดลงในเดือนกรกฎาคม-สิงหาคม โดยส่วนใหญ่การเปิดตวัเบี่ยงเบนไปทางเดือนกนัยายน ท าให้เกิดยอดขายในช่วงปลายไตรมาส เมื่อ
เทียบรายปี YoY QH และ LPN น่าจะรายงานการเติบโตท่ีแข็งแกร่งจากฐานยอดขายท่ีต ่า ดังนัน้ ยอดจองในช่วง 9M23 จึงคาดว่าจะ
ลดลง 10% YoY โดยยอดจองที่ลดลงมากท่ีสดุมาจาก LH เนื่องจากการชะลอตวัในการเปิดตวัและการขายโครงการท่ีลดลง 
 
ให้ AP และ SPALI เป็นหุ้นท่ีเรำแนะน ำ 
เรายงัคงให้ AP และ SPALI เป็นหุ้นท่ีเราแนะน า ของเราจากโมเมนตมัการขายใน 2H ท่ีดีขึน้และการประเมินมลูค่า เราคาดว่า AP จะ
รายงานผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งส าหรับ 3Q และ SPALI น่าจะเห็นการปรับปรุงในยอดขายใน 4Q อย่างไรก็ตาม หุ้นแนะน าของ
เราทัง้สองได้รับการสนับสนุนจากการประเมินมูลค่า เราไม่คาดว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสัน้จะท าให้ผลการด าเนินงาน
โดยรวมของภาคอสังหาริมทรัพย์ดีขึน้ การขายควรจะค่อยเป็นค่อยไปและผู้ประกอบการรายใหญ่ควรด าเนินการได้ดีขึน้ในตลาด
เนื่องจากธนาคารอ านวยความสะดวกให้กับบริษัทเหล่านีม้ากกว่าเมื่อเทียบกับโครงการของผู้ประกอบการรายย่อย 
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เราประเมินรายได้รวมรายไตรมาสจะลดลง 6% QoQ ตามการลดลงของการโอนท่ีอยู่อาศยัแนวราบ การด าเนินงานควรจะคงท่ี QoQ 
ส าหรับบริษัทส่วนใหญ่โดยมีค่าใช้จ่าย SG&A ต่อการขายเพิ่มขึน้เล็กน้อย เนื่องจากการเปิดตวัท่ีเพิ่มขึน้ควบคู่ไปกับการรับรู้รายได้ท่ี
ลดลง อัตราก าไรจากการด าเนินงานโดยรวมน่าจะทรงตัว QoQ แต่ลดลง YoY เกือบ 200bps ตามการลดลงของการรับรู้คอนโดท่ีมี
อตัราก าไรสงูและต้นทนุทางอ้อมที่สงูขึน้ (สิ่งเหล่านีน่้าจะส่งผลกระทบมากกว่าการเพิ่มขึน้ของผลการด าเนินงานโดยรวมต้นทนุ) 
 
เราประเมินยอดจองรายไตรมาสจะลดลง 6.4% QoQ และ 19% YoY ยอดจองรายไตรมาสน่าจะยังคงอ่อนแอหลังจากมียอดขาย
ลดลงในเดือนกรกฎาคม-สิงหาคม โดยส่วนใหญ่การเปิดตวัเบี่ยงเบนไปทางเดือนกนัยายน ท าให้เกิดยอดขายในช่วงปลายไตรมาส เมื่อ
เทียบรายปี YoY QH และ LPN น่าจะรายงานการเติบโตท่ีแข็งแกร่งจากฐานยอดขายท่ีต ่า ดงันัน้ยอดจองในช่วง 9M23 จึงคาดว่าจะ
ลดลง 10% YoY โดยยอดจองที่ลดลงมากท่ีสดุมาจาก LH เนื่องจากการชะลอตวัในการเปิดตวัและการขายโครงการท่ีลดลง 
 
เรายงัคงให้ AP และ SPALI เป็นหุ้นท่ีเราแนะน าของเรา จากโมเมนตมัการขายใน 2H ท่ีดีขึน้ และการประเมินมลูค่า เราคาดว่า AP จะ
รายงานผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งส าหรับ 3Q และ SPALI น่าจะเห็นการปรับปรุงในยอดขายใน 4Q อย่างไรก็ตาม หุ้นแนะน าของ
เราทัง้สองได้รับการสนับสนุนจากการประเมินมูลค่า เราไม่คาดว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสัน้จะท าให้ผลการด าเนินงาน
โดยรวมของภาคอสังหาริมทรัพย์ดีขึน้ การขายควรจะค่อยเป็นค่อยไปและผู้ประกอบการรายใหญ่ควรด าเ นินการได้ดีขึน้ในตลาด
เน่ืองจากธนาคารอ านวยความสะดวกให้กับบริษัทเหล่านีม้ากกว่าเมื่อเทียบกับโครงการของผู้ประกอบการรายย่อย ทัง้นี ้เราคง
ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ AP โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 15.00 บาท และ “ซือ้” ส าหรับ SPALI โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 26.00 
บาท ◼ 
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ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
2 พฤศจกิำยน 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 
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