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หุ้นแนวราบน้องใหม่ 
 

 SVR พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ แนวคดิ Best Smart Living ในราคาทีคุ่ม้คา่ 
พฒันาแลว้ 9 โครงการในทาํเลบางปแูละนิคมอุตสาหกรรมอยา่งชลบุรแีละระยอง 

 คาดกําไรสทุธปีิ 2023 โต 241% y-y ที ่186 ลา้นบาท  
 ประเมนิมลูคา่หุน้ องิ PER 8.0 เทา่ ไดร้าคาเหมาะสมปี 2023 ที ่3.00 บาท 

สร้างจดุขายด้วยแนวคิด Best Smart Living 

SVR พฒันาทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบทัง้บา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โฮม และอาคารพาณชิย ์
ภายใตแ้นวคดิ Best Smart Living ทีม่จีดุแขง็ทีแ่บบบา้น ทาํเลทีม่ศีกัยภาพ การจดัสรร 
พืน้ทีใ่ชส้อยภายในบา้น และการประยกุตใ์ชเ้ทคโนโลย ีในราคาขายทีคุ่ม้คา่ ตัง้แต่ปี 
2019-ปัจจุบนั SVR พฒันาแลว้ 9 โครงการ (ปิดการขาย แลว้ 2 อยูร่ะหวา่งขาย 6 และ
ระหวา่งพฒันา 1) โครงการตัง้อยูบ่รเิวณบางป ูสมุทรปราการ นิคมอุตสาหกรรม ชลบุรี
และระยอง และอยูร่ะหวา่งการขยายไปในเขต กรุงเทพฯและปรมิณฑล 

รบัผลบวกอปุสงคแ์นวราบขยายตวัตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 

ภาพรวมปี 2023 ตลาดอสงัหาฯมแีนวโน้มฟ้ืนตวัตามเศรษฐกจิ โดยบา้นแนวราบยงัคง 
ไดร้บัการตอบรบัดจีากผูซ้ือ้ อา้งองิขอ้มลูจากศนูยว์จิยักรุงศร ีคาดการณ์ปี 2023-2024 
ยอดขายตลาดทีอ่ยูอ่าศยัเตบิโต 5-7% ต่อปี (จากปี 2022 ทีค่าด +4.5% y-y) โดยคาด 
วา่ความตอ้งการแนวราบยงัเพิม่ขึน้ เนื่องจากตอบโจทยก์ารอยูอ่าศยัระยะยาวดว้ยพืน้ที ่
ใชส้อยและฟังกช์ัน่ทีเ่อือ้ต่อการทาํงานทีบ่า้นมากขึน้  โดย SVR จะไดอ้านิสงคจ์ากทาํเล 
ชานเมอืงทีจ่ะเป็นทีนิ่ยมมากขึน้ ดว้ยราคาทีด่นิทีย่งัไมส่งูเทา่ใจกลางเมอืงและการขยาย 
เสน้ทางโครงการรถไฟฟ้าในพืน้ทีร่อบนอก 

คาดกาํไรปี 2023 โตก้าวกระโดดจากการเปิดตวัโครงการใหมม่ากขึน้ 

ประเมนิกาํไรสุทธปีิ 2022 ที ่54 ลา้นบาท (+6% y-y) คาดเตบิโตกา้วกระโดดในปี 
2023-2024 เป็น 186 ลา้นบาท (+241% y-y) และ 189 ลา้นบาท (+2% y-y) ตาม ลาํดบั 
ดว้ยปัจจยัหนุนจากยอดโอนทีเ่รง่ขึน้บนสมมตฐิานบรษิทัเปิดโครงการใหม ่3 โครงการ
ต่อปี ดว้ยอตัรากาํไรข ัน้ตน้ทีค่าดขยบัขึน้จาก project mixed โครงการใหม ่ทีเ่ป็น 
segment บน และ SG&A ตอ่รายไดจ้ะลดลงจาก economy of scale 

ประเมินราคาเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 3.00 บาท 

เราประเมนิมลูคา่ของ SVR ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่8.0 เทา่ ใกลเ้คยีงกบั Forward 
PE2023 ของบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์12 รายหลกั มลูคา่เหมาะสมปี 
2023 ที ่3.00 บาท ขึน้กบัความสาํเรจ็ของการเปิดขายโครงการใหม ่บนสดัสว่นรายได ้3 
โครงการทีเ่ปิดใหมร่าว 23% ซึง่มคีวามเสีย่งดา้นยอดขายและโอนทีอ่าจตํ่ากวา่คาด 
เน่ืองจากเป็นการเริม่พฒันาในทาํเลใหมแ่ละกลุม่ลกูคา้ใหมท่ีเ่ป็น segment บน ทีม่กีาร
แขง่ขนัรุนแรงจนสง่ผลใหอ้ตัรากาํไรข ัน้ตน้อาจตํ่ากวา่สมมตฐิาน 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB3.00
IPO PRICE THB2.20
 
 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 
 

Revenue 559 728 1,252 1,320 
 

Net profit 52 54 186 189 
 

EPS (THB) 13.58 0.14 0.36 0.37 
 

vs Consensus (%) - (85.7) (68.4) (71.8) 
 

EBITDA 72 94 251 259 
 

Core net profit 40 54 186 189 
 

Core EPS (THB) 10.63 0.14 0.36 0.37 
 

EPS growth (%) 122.1 (98.7) 153.8 2.0 
 
 

Core P/E (x) 0.2 15.3 6.0 5.9 
 

Dividend yield (%) - - 6.6 6.8 
 

EV/EBITDA (x) 3.9 14.8 6.1 6.3 
 

Price/book (x) 0.0 1.8 1.3 1.1 
 

Net debt/Equity (%) 44.6 98.5 36.9 43.5 
 

ROE (%) 10.1 12.4 27.6 20.0 
 

Mkt cap (USD m) 34 
 

Free float (%) 48 
 

Major shareholder  Thitisuriyarak Family (26%) 
 

Issued shares (m) 510.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

SVR’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 380 ลา้นหุน้ 
Share offering 130 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.49% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) เงนิทุนสาํหรบัการพฒันาโครงการตามแผนธุรกจิ 

และแผนการตลาด 
2) ใชใ้นการชาํระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้แก่บุคคลอื่น  
และบรษิทั สวิารมณ์ ไชน่า จาํกดั (SVC) 
3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

Financial advisor Capital One Partners 

Lead Underwriter Globlex Securities, UOB KayHian Securities 
(Thailand) 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF SIVAROM REAL ESTATE PUBLIC COMPANY LIMITED 
 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SVR 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
CAPITAL ONE PARTNERS 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
บรษิทั สวิารมณ์ เรยีลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) หรอื SVR ดาํเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท
ทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบในประเทศไทย ประกอบดว้ยบา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โฮม และอาคารพาณชิย ์โดย
กลุม่ครอบครวัมโนธรรมรกัษา ภายใตก้ารบรหิารงานของนายอรรถปวทิย ์มโนธรรมรกัษาเป็นผูบ้รหิาร
หลกั ซึง่มคีวามชาํนาญและประสบการณ์ในธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท บา้นเดีย่ว บา้นแฝด 
ทาวน์โฮม และอาคารพาณชิย ์มาอยา่งต่อเนื่องมากกวา่ 10 ปี ปัจจุบนัมกีารพฒันาโครงการอยูท่ีจ่งัหวดั
สมทุรปราการ พืน้ทีบ่รเิวณบางป ูและเทพารกัษ์ เป็นหลกั รวมถงึพืน้ทีบ่รเิวณนิคมอุตสาหกรรมใน
จงัหวดัระยอง ภายใตช้ือ่ สวิารมณ์ หรอื SIVAROM 

บรษิทัเริม่พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบประเภทบา้นเดีย่วเป็นโครงการแรกในทาํเลบางป ู
สมทุรปราการ และเปิดขายในเดอืนม.ค. 2019 ซึง่ไดร้บัการตอบรบัด ีต่อมาเริม่ขยายฐานลกูคา้กลุม่
พนกังานโรงงานผา่นการเปิดโครงการในในจงัหวดัระยอง และขยายประเภทสนิคา้เพิม่ในสว่นของบา้น
แฝด ทาวน์โฮม และอาคารพาณิชยใ์หค้รอบคลุมความตอ้งการลกูคา้มากขึน้ นอกจากน้ี บรษิทัไดเ้ขา้ซือ้
หุน้สามญัของบรษิทั ทบูไีบรท ์พรแีคสท ์จาํกดั ซึง่ประกอบธุรกจิผลติแผน่ผนงัคอนกรตีสาํเรจ็รปูหรอืแผ่
นพรแีคสท ์(Pre-cast) เพือ่การบรหิารประสทิธภิาพการผลติแผน่พรแีคสทส์าํหรบัใชใ้นโครงการของ
กลุม่บรษิทั อยา่งไรกต็าม เดอืนก.ย. 2021 บอรด์มมีตจิาํหน่ายหุน้ทัง้หมดในบรษิทั ทบูไีบรท ์พรแีคสท ์
จาํกดั เนื่องจากธุรกจิการผลติสนิคา้แผน่คอนกรตีสาํเรจ็รปูมอีตัราทาํกาํไรอยูใ่นระดบัตํ่า และการ
แขง่ขนัดา้นราคาอยูใ่นระดบัสงู 

Exhibit 1:  พืน้ที่พฒันาโครงการในปัจจบุนั  

 

Source: SVR 
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ณ วนัที ่30 ก.ย. 2022 โครงการทัง้หมดของบรษิทั 9 โครงการ รวมมลูคา่ 4.6 พนัลา้นบาท แบง่เป็น  

1) โครงการที่ปิดโครงการแล ้ว จาํนวน 2 โครงการ  

ไดแ้ก ่โครงการสวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (สุขมุวทิ-บางป)ู และ โครงการสวิารมณ์ ปารค์ (สขุมุวทิ-บาง
ป)ู มลูคา่รวม 957 ลา้นบาท 

1.1) โครงการสิวารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (สขุมุวิท-บางป)ู 

โครงการดาํเนินการภายใตบ้รษิทัยอ่ย สวิารมณ์ ไชน่า จาํกดั ซึง่บรษิทัถอืหุน้รอ้ยละ 51% เป็น
โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นแฝดและทาวรโ์ฮม สไตล ์American Cottage ตัง้อยู่
บรเิวณ สขุมุวทิ-บางป ูตรงขา้มตากอากาศบางป ูใกลโ้รบนิสนัสมุทรปราการ จาํนวน 158 ยนิูต 
มลูคา่โครงการ 508 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 3.22 ลา้นบาทต่อยนิูต 

Exhibit 2:  โครงการสิวารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (สขุมุวิท-บางป )ู 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 

 
1.2) โครงการสิวารมณ์ ปารค์ (สขุมุวิท-บางป )ู 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นเดีย่ว สไตล ์British Cozy Vintage แบง่เป็น 2 แบบคอื 
KENT และ BRIGHTON ตัง้อยูต่ดิตดิถนนใหญ่ สขุมุวทิ – บางป ูจาํนวน 116 ยนิูต มลูคา่
โครงการรวม 499 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 3.87 ลา้นบาทตอ่ยนิูต 

Exhibit 3:  โครงการสิวารมณ์ ปารค์ (สขุมุวิท-บางป)ู 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 
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2) โครงการที่อยู่ระหว่างการขายและโอนกรรมสิทธิ์  จาํนวน 6 โครงการ ไดแ้ก ่โครงการสิ
วารมณ์ ซติี ้(นิคมพฒันา-ระยอง), โครงการสวิารมณ์ แกรนด ์(สขุมุวทิ - บางป)ู, โครงการสวิารมณ์ 
วลิเลจ (สขุมุวทิ-เทพารกัษ์), โครงการสวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (อสัสมัชญั-ศรรีาชา), โครงการสวิา
รมณ์ เนเจอรพ์ลสั 2 (สขุมุวทิ-บางป ู83) และโครงการสวิารมณ์ วลิเลจ (สุขมุวทิ-บางป ู58) รวม
มลูคา่ทัง้สิน้ 2,995 ลา้นบาท 

2.1) โครงการสิวารมณ์ ซิตี้ (นิคมพฒันา – ระยอง) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นเดีย่ว บา้นแฝดทาวน์โฮมและอาคารพาณิชย ์สไตล ์
British Cozy แบง่เป็น บา้นเดีย่ว 12 ยนูติ บา้นแฝด 24 ยนูติ ทาวน์โฮม 155 ยนูติ อาคาร
พาณชิย ์8 ยนูติ รวม 199 ยนูติ มลูคา่โครงการรวม 275 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 1.38 ลา้น
บาท ต่อยนูติ ปัจจุบนัสถานะการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ราว 74.9% ซึง่คาดวา่จะเสรจ็ในเดอืน ธ.ค. 
2023 ขณะทีย่อดขายสะสม 99 ลา้นบาท คดิเป็น 36.2% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด 

Exhibit 4:  โครงการสิวารมณ์ ซิตี้ (นิคมพฒันา – ระยอง) 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 

 
2.2) โครงการสิวารมณ์ แกรนด  ์(สขุมุวิท - บางป)ู 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นเดีย่ว สไตล ์Modern English Victorian ตดิถนน
ใหญ่สขุมุวทิ – บางป ูจงัหวดัสมทุรปราการ แบง่เป็น บา้นเดีย่ว S 125 ยนูิต บา้นเดีย่ว M 77 
ยนูติ และบา้นเดีย่ว L 25 ยนูติ รวมจาํนวน 227 ยนูติ มลูคา่โครงการรวม 1,030 ลา้นบาท 
ราคาขายเฉลีย่ 4.20 ลา้นบาทต่อยนูติ ปัจจุบนัสถานะการกอ่สรา้งแลว้เสรจ็ราว 41.6% ซึง่
คาดวา่จะเสรจ็ในเดอืน ธ.ค. 2023 ขณะทีย่อดขายสะสม 365 ลา้นบาท คดิเป็น 35.4% ของ
มลูคา่โครงการทัง้หมด 

Exhibit 5:  โครงการสิวารมณ์ แกรนด  ์(สขุมุวิท - บางป )ู 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 
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2.3) โครงการ สิวารมณ์ วิลเลจ (สขุมุวิท-เทพารกัษ์) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภททาวน์โฮม สไตล ์English Cottage จงัหวดั
สมทุรปราการ จาํนวน 107 ยนูติ มลูคา่โครงการรวม 335 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 2.99 ลา้น
บาท ต่อยนูติ ปัจจุบนัสถานะการก่อสรา้งเรยีบรอ้ย ขณะทีย่อดขายสะสม 326 ลา้นบาท คดิ
เป็น 97.5% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด 

Exhibit 6:  โครงการ สิวารมณ์ วิลเลจ (สขุมุวิท-เทพารกัษ์) 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 

 
2.4) โครงการสิวารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (อสัสมัชญั-ศรีราชา) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นเดีย่ว บา้นแฝดและทาวน์โฮม สไตล ์Modern 
English Victorian แบง่เป็นบา้นเดีย่ว 10 ยนูิต บา้นแฝด 74 ยนูิต ทาวน์โฮม 50 ยนูติ รวม
จาํนวน 134 ยนูิต มลูคา่โครงการรวม 438 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 3.27 ลา้นบาท ต่อยนูติ 
ปัจจุบนัสถานะการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ราว 22.3% ซึง่คาดว่าจะเสรจ็ ขณะทีย่อดขายสะสม 26 
ลา้นบาท คดิเป็น 5.9% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด 

Exhibit 7:  โครงการสิวารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (อสัสมัชญั-ศรีราชา 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 
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2.5) โครงการสิวารมณ์ เนเจอรพ์ลสั 2 (สขุมุวิท-บางป ู83) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นแฝด สไตล ์Modern English Victorian แบง่เป็น
บา้นแฝด S 18 ยนูิต และ บา้นแฝด M 22 ยนูติ รวมจาํนวน 40 ยนูิต มลูคา่โครงการรวม 179 
ลา้นบาท ราคาเฉลีย่ 4.47 ลา้นบาทต่อยนูติ ปัจจุบนัสถานะการกอ่สรา้งแลว้เสรจ็ราว 31.4% 
คาดวา่จะเริม่ขายไดเ้ดอืน ก.ค. 2022 

Exhibit 8:  โครงการสิวารมณ์ เนเจอรพ์ลสั 2 (สขุมุวิท-บางป ู83) 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 

 
2.6) โครงการสิวารมณ์ วิลเลจ (สขุมุวิท-บางป ู58) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นแฝด ทาวน์โฮมและอาคารพาณชิย ์สไตล์
วคิตอเรยีน (Victorian style) แบง่เป็นบา้นแฝด 54 ยนูติ ทาวน์โฮม 136 ยนูติ อาคารพาณิชย ์
15 ยนูจิ รวมจาํนวน 205 ยนูติ มลูคา่โครงการรวม 739 ลา้นบาท ราคาเฉลีย่ 3.42 ลา้นบาท
ต่อยนิูต ปัจจุบนัอยูร่ะหว่างการเริม่กอ่สรา้ง คาดวา่จะเริม่ขายไดเ้ดอืน ก.ย. 2022 

Exhibit 9:  โครงการสิวารมณ์ วิลเลจ (สขุมุวิท-บางป  ู58) 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 
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1) โครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันา 1 โครงการ ได้แก่ 

3.1) โครงการสิวารมณ์ วิลเลจ (ชยัพฤกษ์-วงแหวน) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภททาวน์โฮม บา้นแฝด และอาคารพาณชิย ์มลูคา่โครงการ
รวม 686 ลา้นบาท ราคาเฉลีย่ 3.42 ลา้นบาทต่อยนิูต ทาเลทีต่ ัง้ต.ไทรน้อย อ.ไทรน้อย จ.
นนทบุร ีใกลส้ถานีรถไฟฟ้าและทางดว่นวงแหวนรอบนอก ใกลห้า้งสรรพสนิคา้ ปัจจุบนัอยู่
ระหวา่งการเริม่ก่อสรา้ง คาดวา่จะเริม่ขายไดเ้ดอืนม.ีค. 2023 

Exhibit 10:  ตารางสรปุโครงการ 

# ชื่อโครงการ ประเภท มลูค่า จาํนวน 
ยนิูต 

ราคา
ขาย 
เฉลี่ย 

วนัที่ 
เปิดขาย 

วนัที่เริ่ม
โอน

กรรมสิทธิ์  

วนัที่ 
ปิด

โครงการ 
โครงการ 

(ลบ.) 
โครงการที่ปิดโครงการแล้ว 

1 โครงการสวิารมณ์  
เนเจอรพ์ลสั (สขุมุวทิ-บางป)ู 

บา้นแฝดและ 
ทาวน์โฮม 

508 158 3.22 ก.พ. 2020 เม.ย. 2020 ก.ย. 2021 

2 โครงการสวิารมณ์ ปารค์ (สขุมุวทิ-บางป)ู บา้นเดีย่ว 449 116 3.87 ม.ค. 2019 ก.ค. 2019 พ.ค. 2022 
รวมทัง้สิ้น 957 274     
โครงการที่อยู่ระหวา่งการขายและโอนกรรมสิทธิ์  
3 โครงการสวิารมณ์ วลิเลจ (สขุมุวทิ-เทพารกัษ์) ทาวน์โฮม 335 107 2.99 ส.ค. 2021 ก.ย. 2021 ต.ค. 2022 

4 โครงการสวิารมณ์ ซติี ้ 
(นคิมพฒันา-ระยอง) 

บา้นเดีย่ว บา้นแฝด  
ทาวน์โฮมและอาคารพาณชิย ์

275 199 1.38 เม.ย. 2019 ต.ค. 2019 - 

5 โครงการสวิารมณ์ แกรนด ์(สขุมุวทิ - บางป)ู บา้นเดีย่ว 1,030 227 4.20 ม.ิย. 2021 ก.ค. 2021 - 

6 โครงการสวิารมณ์  
เนเจอรพ์ลสั (อสัสมัชญั-ศรรีาชา) 

บา้นเดีย่ว บา้นแฝด 
และทาวน์โฮม 

438 134 3.27 พ.ค. 2022 ส.ค. 2022 - 

7 โครงการสวิารมณ์ 
เนเจอรพ์ลสั 2 (สุขมุวทิ-บางป ู83)  บา้นแฝด 179 40 4.47 ก.ค. 2022 ต.ค. 2022 - 

8 โครงการสวิารมณ์ วลิเลจ 
(สขุมุวทิ-บางป ู58) 

บา้นแฝด ทาวน์โฮม 
และอาคารพาณชิย ์

701 208 3.42 ก.ย. 2022 ธ.ค. 2022 - 

รวมทัง้สิ้น 2,996 915     
โครงการที่อยู่ระหวา่งการพฒันา 

9 โครงการสวิารมณ์ วลิเลจ (ชยัพฤกษ์-วงแหวน)  
บา้นแฝด ทาวน์โฮม  
และอาคารพาณชิย ์

686 241 3.42 พ.ค. 2023 - - 

  รวมทัง้สิ้น 686 241     
 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 
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โครงสร้างรายได้ 
ในชว่งปี 2019-2021 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดจ้ากการดาํเนินงานของ SVR (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) โดย
รายไดห้ลกัมาจากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์ฉลีย่ 97% ขณะทีร่ายไดจ้ากการขาย Pre-cast ที ่9%, 2% 
และ 1% ตามลาํดบั ซึง่สดัสว่นลดลงตอ่เนื่อง เน่ืองจากทาํเลทีบ่รษิทัพฒันาโครงการอยูห่า่งไกลจากทีต่ ัง้
โรงงาน และตลาด Pre-cast มกีารแขง่ขนัรุนแรง ทาํใหว้นัที ่17 ก.ย. 2021 บอรด์มมีตจิาํหน่ายเงนิ
ลงทนุทัง้หมดในบรษิทั ทบู ีไบรท ์พรแีคสท ์จาํกดั ขณะทีห่ากพจิารณาสดัสว่นรายไดจ้าํแนกตามราย
โครงการจะขึน้อยูก่บัชว่งเวลาของการเปิดขายและการเริม่โอนกรรมสทิธิ ์

Exhibit 11:  Revenue breakdown by Business (%) 

 

Source: FSSIA’s compilation 

  
Exhibit 12:  Residential revenue breakdown by Project (%) 

 

Source: FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 

ผลประกอบการปี 2019 ของ SVR เป็นขาดทนุสุทธ ิ3 ลา้นบาท กอ่นกลบัมามกีําไรสทุธใินปี 2020-
2021 ที ่18 ลา้นบาท และ 52 ลา้นบาท ตามลาํดบั ซึง่เป็นการเตบิโตต่อเน่ืองสอดคลอ้งกบัยอดโอน
กรรมสทิธิท์ีเ่พิม่ขึน้ตามแผนการขายการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์

สาํหรบัปี 2019 รายไดจ้ากการดาํเนินงาน (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) อยูท่ี ่238 ลา้นบาท โดยสดัสว่นหลกักว่า 
96% เป็นรายไดจ้ากการขายอสงัหาฯที ่216 ลา้นบาท หลกัๆจากการรบัรูโ้ครงการทีเ่ปิดตวัใหม ่2 
โครงการอยา่งโครงการสวิารมณ์ ปารค์ (สขุมุวทิ-บางป)ู และสวิารมณ์ ซติี ้(ระยอง) ทีเ่ริม่โอนกรรมสทิธิ ์
ใน 2Q-4Q19 ตามลาํดบั ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ขายอสงัหาฯทาํได ้28.4% อยา่งไรกต็าม เป็นชว่งแรก
ของการเริม่พฒันาโครงการ ทาํใหม้คีา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารต่อรายไดส้งู 28% รวมถงึมคีา่ใชจ้า่ยโดยใช้
หุน้เป็นเกณฑต์ามมาตรฐานรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่2 ทาํใหผ้ลประกอบการ (หกัสว่นของไดเ้สยีที่
ไมม่อีาํนาจควบคุม) เป็นขาดทุนสุทธ ิ3 ลา้นบาท  

สาํหรบัปี 2020 รายไดร้วมเร่งขึน้เป็น 549 ลา้นบาท (+131% Y-Y) มสีาเหตุมาจากยอดโอนกรรมสทิธิ ์
ทีส่งูข ึน้อยา่งมนียั +150% Y-Y เป็น 540 ลา้นบาท จากการเปิดขายและโอนโครงการเพิม่ 1 แหง่ในชว่ง
ตน้ปีอยา่งโครงการสวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (บางป ู83) ในชว่งตน้ปี รวมถงึคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารตอ่
รายไดล้ดลงเป็น 16.7% จากผลของ Economy of scales อยา่งไรกต็าม ทา่มกลางเผชญิสถานการณ์
การแพรร่ะบาด COVID-19 บรษิทัจงึปรบัลดราคาขายเพือ่แขง่ขนักบัคูแ่ขง่รายอื่น สง่ผลใหอ้ตัรากาํไร
ขัน้ตน้ขายอสงัหาฯปรบัลงเป็น 26.2% (-227bps Y-Y) ทัง้นี้ ผลประกอบการพลกิกลบัมาเป็นกาํไรสุทธ ิ
18 ลา้นบาท และอตัรากาํไรสุทธ ิ3.3%  

สาํหรบัปี 2021 รายไดร้วม +2% Y-Y อยูท่ี ่559 ลา้นบาท แบง่เป็นรายไดข้ายอสงัหาฯ ที ่554 ลา้น
บาท (+2% Y-Y) ภายใตโ้ครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งขายและโอนรวม 5 โครงการ โดยโครงการสวิารมณ์ เน
เจอรพ์ลสั (สุขมุวทิ-บางป)ู สามารถปิดโครงการได ้ประกอบกบัมกีารเปิดโครงการใหมเ่พิม่อกี 2 แหง่
อยา่งโครงการสวิารมณ์ แกรนด ์(สขุมุวทิ-บางป)ู และสวิารมณ์ วลิเลจ (สขุุมวทิ-เทพารกัษ์) เริม่โอน
ในชว่ง 3Q21 ซึง่ 2 โครงการดงักลา่วมมีารจ์ิน้ทีส่งูขึน้จากการปรบัรปูแบบสนิคา้และตัง้บนทาํเลทีม่ี
ศกัยภาพทาํใหส้ามารถกาํหนดราคาทีแ่ขง่ขนัได ้หนุนใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ขายอสงัหาฯปรบัขึน้เป็น 
30.8% (+463bps Y-Y)  อกีทัง้ มกีารบนัทกึกาํไรพเิศษจากการจาํหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทั ทบูี
ไบรท ์พรแีคสท ์จาํกดั ราว 11 ลา้นบาท สง่ผลใหก้ําไรสทุธ ิ52 ลา้นบาท (+184% Y-Y) และอตัรากาํไร
สทุธ ิ9.2% (+591bps Y-Y)  

สาํหรบังวด 9M22 รายไดร้วมอยู่ที ่532 ลา้นบาท (+48% Y-Y) ซึง่สดัสว่นหลกักวา่ 87% มาจากรายได้
ขายอสงัหารมิทรพัยท์ี ่464 ลา้นบาท (+31% Y-Y) จากจาํนวนโครงการทีเ่พิม่ขึน้ หนุนการรบัรูโ้ครงการ
เดมิต่อเนื่อง บวกกบัมกีารเปิดขาย 2 แหง่อยา่งโครงการสวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (อสัสมัชญั-ศรรีาชา) ซึง่
เริม่โอนใน 3Q22 สว่นโครงการสวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั 2 (สขุมุวทิ-บางป ู83) ยงัอยูร่ะหว่างก่อสรา้งและ
คาดเริม่โอนใน 4Q22 โดยสดัสว่นรายไดท้ีม่าจากโครงการใหมซ่ึง่มารจ์ิน้สงูขึน้ ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้
ขายอสงัหาฯปรบัขึน้เป็น 33.6% (+527bps Y-Y) นอกจากน้ี มกีารบนัทกึรายไดจ้ากการขายทีด่นิ 67 
ลา้นบาท คดิเป็น 13% ของรายไดร้วม และอตัรากาํไรข ัน้ตน้ 6% เน่ืองจากทีด่นิในมอืทีพ่ทัยาไม่
สามารถพฒันาโครงการไดห้ลงัทางราชการไดป้ระกาศเปลีย่นสตีามผงัเมอืง ทาํใหบ้รษิทัมกีาํไรสทุธ ิ36 
ลา้นบาท (+73% Y-Y) และอตัรากาํไรสทุธ ิ6.7% (+90bps Y-Y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 
สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2019-2021 บรษิทัมอีตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E 
ratio) เทา่กบั 0.7 เท่า, 1.0 เท่า 0.8 เท่า ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัอตัราหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่ผูถ้อืหุน้ 
(IBD/E) อยูท่ี ่0.4 เท่า, 0.7 เท่า และ 0.5 เท่า ตามลาํดบั โดยปี 2020 อตัราสว่นทีส่งูข ึน้มาจากเงนิกูย้มื
จากบรษิทัอื่นทีส่งูขึน้เพือ่ใชซ้ือ้ทีด่นิเพือ่พฒันาโครงการ อยา่งไรกด็ ีปี 2021 อตัราสว่นปรบัลดจากการ
ชาํระเงนิกูส้ถาบนัการเงนิและบุคคลอื่น รวมถงึผลกาํไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้  

ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ปี 2019-2021 เทา่กบั -0.6%, 2.2% และ 6.1% ตามลาํดบั และ
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่-1.0%, 4.4% และ 10.7% ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัผล
ประกอบการทีเ่พิม่ขึน้ 
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Exhibit 13:  Revenue (MB), Net Profit (MB), %GPM, %NPM 

 

Source: FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

สร้างจดุขายด้วยแนวคิด Best Smart Living 
SVR เน้นพฒันาแนวราบทกุรปูแบบ ทัง้บา้นเดีย่ว บา้นแฝด และทาวน์โฮมในราคาขาย 1-7 ลา้นบาท 
ในเขตกรุงเทพฯ และนคิมอุตสาหกรรม โดยใหค้วามสาํคญัในเรือ่งความคุม้คา่ทัง้แบบบา้น ทาํเล และ
ราคาเป็นหวัใจหลกั ผา่น 5 แบรนดห์ลกัทีต่อบโจทยค์วามตอ้งการของลกูคา้ทีแ่ตกต่างกนั รวมถงึ
กระจายความเสีย่งดว้ยทาํเลทีแ่ตกต่างกนัและคาํนึงถงึอุปทานในพืน้ทีท่ีไ่มส่งูนกั บนขนาดทีด่นิแต่ละ
โครงการไมเ่กนิ 50 ไร่ ทาํใหใ้ชเ้วลาขายต่อโครงการเฉลีย่ 1-3 ปี โดยนบัตัง้แตก่ารเปิดขาย 2 โครงการ
แรกตัง้แต ่2019 ถงึปัจจบุนั บรษิทัมกีารพฒันาโครงการแนวราบแลว้ทัง้หมดจาํนวน 9 โครงการ โดย
ปิดการขายแลว้ 2 โครงการ, อยูร่ะหวา่งขาย 6 โครงการ และอยูร่ะหวา่งพฒันา 1 โครงการ 

การพฒันาโครงการอสงัหาฯของ SVR ขบัเคลือ่นภายใตแ้นวคดิ Best Smart Living ดว้ยจดุขายดงัน้ี 

1) SMART Location เน้นพฒันาโครงการในพืน้ทีใ่กลแ้หลง่ชุมชนหรอืแหลง่ทาํงานทีม่คีวาม
พรอ้มดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานตอบสนองการเดนิทางทีส่ะดวก ทัง้เสน้ทางเขา้ออกไดห้ลายทาง 
ใกลถ้นนสายหลกั ทางพเิศษ หรอืรถไฟฟ้า โดยปัจจุบนัพฒันาโครงการตัง้อยูใ่นจงัหวดั
สมทุรปราการ ชลบุร ีและระยอง ซึง่เป็นพืน้ทีท่ีม่ผีูอ้ยูอ่าศยัหนาแน่น ยกตวัอยา่ง ทาํเลทีเ่ป็น
บรษิทัเริม่พฒันาเป็นพืน้ทีแ่รกเริม่และเป็น Flagship ของบรษิทัคอืทาํเลสขุมุวทิ-บางปทูีอ่ยู่
ยา่นนิคมอุตสาหกรรมบางป ูและนคิมอุตสาหกรรมบางพล ีซึง่เป็นทีต่ัง้ของโรงงานหลายแหง่ 
รวมถงึเป็นจดุเชือ่มตอ่ระหว่างกรุงเทพฯ กบันิคมอุตสาหกรรมต่างๆของจงัหวดัอื่นเช่น 
จงัหวดัชลบุร ีจงัหวดัระยอง และบรเิวณทา่เรอืแหลมฉบงั เป็นตน้ ทาํใหม้แีนวโน้มการ
ขยายตวัของทีอ่ยูอ่าศยัทีห่นาแน่นขึน้ 

2) SMART Function เน้นออกแบบผลติภณัฑท์ีต่อบโจทยค์วามตอ้งการและรปูแบบการใชช้วีติ
สมยัใหมข่องผูบ้รโิภค รวมถงึคาํนึงถงึการใชพ้ืน้ทีใ่ชส้อยใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดสอดคลอ้งกบั
การใชช้วีติของผูอ้าศยั 

3) SMART Value ใหค้วามคุม้คา่ทัง้ขนาดบา้น จาํนวนหอ้ง และพืน้ทีใ่ชส้อย โดยมกีารออกแบบ
ทกุสว่นของบา้นอยา่งเป็นสดัสว่นใหเ้กดิการใชป้ระโยชน์สงูสุดและครบการใชง้าน อาท ิ
หอ้งนอนหรอืหอ้งอเนกประสงคช์ ัน้ลา่งทีส่ามารถดดัแปลงเป็นหอ้งนอนสาํหรบัผูส้งูอายุหรอื
หอ้งสาํหรบัประกอบกจิกรรมต่างๆ และตดิตัง้ฉนวนกนัความรอ้นทีจ่ะเป็นระบบป้องกนัและ
ถ่ายเทความรอ้นภายในบา้นเพือ่ป้องกนัความรอ้นสะสมจากหลงัคา รวมทัง้เลอืกใชว้สัดุแผน่
ผนงัโครงสรา้งคอนกรตีสาํเรจ็รปู (Precast Concrete) ในการก่อสรา้ง ทาํใหส้ามารถบรหิาร
ตน้ทุนการก่อสรา้งไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ และสามารถกาํหนดราคาใหผู้บ้รโิภคเขา้ถงึไดม้าก
ขึน้ 
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Exhibit 14:  Cooling Air System 

 

 
Source: FSSIA’s compilation 

 
4) SMART Home เน้นความทนัสมยัและความสะดวกสบาย โดยมกีารออกแบบบา้นในแตล่ะ

โครงการใหม้รีะบบเทคโนโลยตี่างๆทีท่นัสมยั อาท ิไฟเปิด-ปิดอตัโนมตัเิมือ่เดนิผา่น 
(Automation Light) ระบบสัง่งานเปิด-ปิดไฟในหอ้งตา่งๆ (Light Control) ระบบสัง่งานเปิด-
ปิดเครือ่งใชไ้ฟฟ้าตา่งๆ (Appliances Control) ระบบกลอ้งวงจรปิดทีส่ามารถสือ่สารกบัคนใน
กลอ้งได ้(Live Eyes) เป็นตน้  

Exhibit 15:  Smart Home 

 

Source: FSSIA’s compilation 
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Exhibit 16:  Brand Identity 

ชื่อแบรนดโ์ครงการ โครงการ จดุขาย 
สิวารมณ์ ซิตี้ 

 

1 โครงการ 
สวิารมณ์ ซติี ้
(นิคมพฒันา-ระยอง) 
 

 บา้นเดีย่ว บา้นแฝดทาวน์โฮมและอาคารพาณชิย ์
 ทาํเลต่างจงัหวดั 
 กลุ่มลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 9,000 บาทขึน้ไป วยัทํางาน

อาย ุ25 ถงึ 55 ปี 
 ราคาขาย 1.7-3.0 ลบ./ยนูิต 

สิวารมณ์ วิลเลจ 

 

 

3 โครงการ 
- สวิารมณ์ วลิเลจ (สขุมุวทิ-เทพารกัษ์) 
- สวิารมณ์ วลิเลจ(สขุมุวทิ-บางป ู58) 
- สวิารมณ์ วลิเลจ (ชยัพฤกษ์-วงแหวน) 

 บา้นแฝด ทาวน์โฮมและอาคารพาณชิย ์
 ทาํเลใกลร้ถไฟฟ้า 
 กลุ่มลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 25,000 บาทขึน้ไป วยัทํางาน

อายปุระมาณ 30 - 55 ปี เป็นนกัธุรกจิหรอืผูบ้รหิารระดบัสงู 
 ราคาขาย 2.5-5.0 ลบ./ยนูิต 

สิวารมณ์ เนเจอรพ์ลสั 

 

 

3 โครงการ 
- สวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั (สขุมุวทิ-บางป)ู 
- สวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั 
(อสัสมัชญั-ศรรีาชา) 
- สวิารมณ์ เนเจอรพ์ลสั 2 
(สขุมุวทิ-บางป)ู 

 บา้นเดีย่ว บา้นแฝดและทาวน์โฮม 
 ทาํเลใกลแ้หล่งอํานวยความสะดวก หา้ง/ทางด่วน 
 กลุ่มลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 30,000 บาทขึน้ไป วยัทํางาน

อายปุระมาณ 25 - 55 ปี 
 ราคาขาย 2.5-5.9 ลบ./ยนูิต 

สิวารมณ์ ปารค์ 1 โครงการ 
สวิารมณ์ ปารค์ 
(สขุมุวทิ-บางป)ู 

 บา้นเดีย่ว 
 ทาํเลโครงการชานเมอืง 
 กลุ่มลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 40,000 บาทขึน้ไป วยัทํางาน

อายปุระมาณ 25 - 55 ปี 
 ราคาขาย 3.5-4.3 ลบ./ยนูิต 

สิวารมณ์ แกรนด  ์

 

1 โครงการ 
สวิารมณ์ แกรนด ์
(สขุมุวทิ - บางป)ู 

 บา้นเดีย่ว 
 เน้นบรรยากาศโครงการ 
 กลุ่มลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 50,000 บาทขึน้ไป 
 ราคาขาย 4.6-6.2 ลบ./ยนูิต 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 
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รบัผลบวกอปุสงคแ์นวราบขยายตวัตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 
ภาพรวมตลาดอสงัหารมิทรพัยปี์ 2023 มแีนวโน้มฟ้ืนตวัตามเศรษฐกจิ โดยสาํนกังานสภาพฒันาการ
เศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาตคิาดการณ์ GDP ขยายตวั +3-4% ต่อเนื่องจากปี 2022 ทีค่าด +3.2% 
ขณะทีอ่า้งองิขอ้มลูจากศนูยว์จิยักรุงศรคีาดการณ์ปี 2023-2024 ยอดขายตลาดทีอ่ยูอ่าศยัเตบิโต 5-7% 
ต่อปี (จากปี 2022 ทีค่าด +4.5% Y-Y) จาก 1) กาํลงัซือ้ทีฟ้ื่นตวัตามเศรษฐกจิ รวมถงึการลงทุนและ
ภาคท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวั 2) การเรง่เดนิหน้าโครงการเมกะโปรเจก็ต ์โดยเฉพาะดา้นการคมนาคมขนสง่ 3) 
การเขา้มาลงทุนหรอืทาํงานในไทยของชาวตา่งชาต ิโดยศนูยว์จิยัคาดวา่การเปิดตวัโครงการใหม่
เพิม่ขึน้เฉลีย่ 15-16% ต่อปี และคาดวา่ผูป้ระกอบยงัใหค้วามสาํคญักบัการเปิดขายโครงการบา้น
แนวราบ สอดคลอ้งกบัความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากตอบโจทยก์ารอยูอ่าศยัระยะยาวจากพืน้ทีใ่ช้
สอยและฟังกช์ ัน่ทีเ่อือ้ตอ่การทาํงานทีบ่า้นมากขึน้  โดยทาํเลชานเมอืงจะไดร้บันิยมสงูขึน้ ซึง่สอดคลอ้ง
กบัการพฒันาโครงการของ SVR ซึง่ราคาทีด่นิยงัไมส่งูเท่าใจกลางเมอืง และความเสีย่งตํ่ากวา่คอนโด 
เนื่องจากสามารถทยอยพฒันาแบ่งเป็นเฟสได ้รวมถงึการขยายเสน้ทางโครงการรถไฟฟ้าเสน้ทางที่
ครอบคลุมพืน้ทีร่อบนอกมากขึน้ จะเอือ้ต่อการขายโครงการของ SVR เชน่กนั ยกตวัอยา่งโครงการสวิา
รมณ์ วลิเลจ (สุขมุวทิ-เทพารกัษ์) ซึง่ใกลร้ถไฟฟ้า 2 สาย ทัง้รถไฟฟ้าสายสเีหลอืง สถานีทพิวลั และ
รถไฟฟ้าสายสเีขยีว สถานีสาํโรง 

Exhibit 17:  New Units 

 

Sources: AREA; Krungsri estimates 

 
Exhibit 18:  Units Sold 

 

Sources: AREA; Krungsri estimates 
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คาดการณ์กาํไรปี 2023 โตก้าวกระโดดจากการเปิดขายโครงการใหม  ่ 
แนวโน้มกาํไรสทุธ ิ4Q22 คาดฟ้ืนตวั Q-Q จากการเริม่รบัรูร้ายไดจ้าก 2 โครงการใหมค่อื สวิารมณ์ เน
เจอรพ์ลสั 2 (สขุมุวทิ-บางป ู83) และโครงการสวิารมณ์ วลิเลจ (สุขมุวทิ-บางป ู58) ทีเ่ปิดตวัในชว่ง
เดอืนก.ค. และต.ค. 2022 ทาํใหค้าดผลการดาํเนินงานปี 2022 จะจบที ่54 ลา้นบาท (+6% Y-Y) สว่น
อตัรากาํไรขัน้ตน้ปี 2022 คาดใกลเ้คยีงกบัปี 2021 ที ่30.5% เน่ืองจากมสีว่นรายไดข้องการขายทีด่นิ 
(One-time) ซึง่มารจ์ิน้ไมส่งู อยา่งไรกด็ ีอตัรากาํไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯ คาดขยบัขึน้จากปี 2021 ที ่
30.8% เป็นปี 2022 ที ่33.0% 

อยา่งไรกด็ ีปี 2023-2024 คาดผลการดาํเนินงานจะเตบิโตกา้วกระโดดอยูท่ี ่186 ลา้นบาท (+241% Y-
Y) และ 189 ลา้นบาท (+2% Y-Y) ตามลาํดบั โดยมปัีจจยัหนุนมาจาก 

1) ยอดโอนปี 2023-2024 คาด +90% Y-Y และ +5% Y-Y อยูท่ี ่1.25 พนัลา้นบาท และ 1.3 
พนัลา้นบาท ตามลาํดบั จากปี 2022 ทีค่าด 660 ลา้นบาท  (+19% Y-Y) โดยปี 2023 เราคาด
วา่บรษิทัจะมแีผนจะเปิดโครงการใหม ่3 แหง่ (จาํนวนโครงการเปิดใหมอ่งิจากปี 2022) คอื สิ
วารมณ์ วลิเลจ (ชยัพฤกษ์-วงแหวน) ทีเ่ปิดตวัเดอืนพ.ค. 2023 เริม่โอน 3Q23 บนสมมตฐิาน
รบัรูย้อดโอน 20% ของมลูคา่โครงการ สว่นอกี 2 โครงการ คาดขยายไปในกลุม่ลกูคา้ 
Segment บนมากขึน้ ราคาขาย 8-12 ลา้นบาท/ยนูิต คาดเริม่โอน 3Q23 บนสมมตฐิานรบัรู้
ยอดโอน 15% ของมลูคา่แต่ละโครงการ สว่นปี 2024 คาดเปิดจาํนวนโครงการและสดัสว่น
ยอดโอนทีร่บัรูเ้ช่นเดยีวกบัปี 2023 

2) อตัรากําไรขัน้ตน้ขายอสงัหาฯปี 2023-2024 คาดปรบัขึน้เป็น 33.5% จาก Project Mixed 
ของโครงการใหมท่ีเ่ป็น Segment บนซึง่มารจ์ิน้ดขี ึน้ เทยีบกบัชว่งทีผ่า่นมาซึง่รบัรูห้ลกัเป็น
โครงการเก่าทีล่ดราคาขายเพือ่ระบายสตอ็ก 

3) คา่ใชจ้า่ยการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดค้าดปรบัลงเป็น 18.5% ในปี 2022 และ 14-
15% ในปี 2023-2024 เทยีบกบัปี 2021 ที ่19.1% เน่ืองจากไดร้บัประโยชน์ของ Economy 
of scale หลงัรายไดเ้รง่ตวัขึน้ 

Exhibit 19:  Total Revenue (MB)  Exhibit 20:  Gross Profit (MB) 

 

 

 
Sources: SVR; FSSIA estimates 

 
Sources: SVR; FSSIA estimates 

 
Exhibit 21:  Net Profit (MB)  Exhibit 22:  ROE, Net Profit Margin (%) 

 

 

 
Sources: SVR; FSSIA estimates 

 
Sources: SVR; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SVR ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่8.0 เทา่ 
ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ Forward PE2023 ของบรษิทัประกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นผูเ้ลน่รายหลกั
ในประเทศจาํนวน 12 ราย ประกอบดว้ย AP, ASW, BRI, LH, LPN, NOBLE, ORI, PSH, QH, SC, 
SIRI และ SPALI 

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ SVR โดยองิ PE ที ่8.0 เทา่ และคาดการณ์ EPS ปี 2023 ที ่0.36 บาท/หุน้ 
จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2023 ที ่3.00 บาทต่อหุน้  

อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเราขึน้กบัความสาํเรจ็ของการเปิดขายโครงการใหม ่เน่ืองจากยอดโอน
รวมจากโครงการใหม ่3 แหง่ทีเ่ปิดตวัในปี 2023 คดิเป็น 23% ของรายไดร้วมปี 2023 โดยมคีวามเสีย่ง
ดา้นยอดโอนทีอ่าจตํ่ากวา่คาดหากยอดขายไมเ่ป็นไปตามเป้าเน่ืองจากเป็นการเริม่พฒันาในทาํเลใหม่
และกลุม่ลกูคา้ใหมอ่ยา่ง Segment บน ราคาขาย 8-12 ลา้นบาท/ยนิูต (เทยีบกบัโครงการก่อนหน้าที่
บรษิทัพฒันาราคาเฉลีย่ 3 ลา้นบาท/ยนูติ) รวมถงึอุปทานแนวราบในตลาดทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนียัอาจเกดิ
การแขง่ขนัรุนแรงสง่ผลใหอ้ตัรากําไรข ัน้ตน้อาจตํ่ากวา่สมมตฐิาน 
 
Exhibit 23:  Peers Comparison  

Ticker 
 

2021 GPM 
 

2021 NPM 
 

2021 ROE 
 

Norm Profit 
Growth 2022E 

Norm Profit 
Growth 2023E 

Forward 
PE2022 

Forward 
PE2023 

 (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x) 

AP TB 32.4 13.2 14.7 6.8 3.0 6.6 6.4 

ASW TB 44.7 19.3 19.3 2.9 31.5 6 4.9 

BRI TB 31.5 15.8 27.9 70.7 21.2 7.6 6.0 

LH TB 31.5 21.4 13.7 16.3 10.1 14.0 12.7 

LPN TB 28.9 5.4 2.6 132.5 4.8 9.7 9.2 

NOBLE TB 33 13.6 16.6 -21.1 85.5 10.0 6.9 

ORI TB 38 22 22.9 35.4 14.0 7.5 6.6 

PSH TB 28.9 7.9 6.1 46.6 5.2 7.7 7.4 

QH TB 29.8 20.6 8.0 53.6 5.0 9.3 8.8 

SC TB 30.8 10.6 10.1 17.5 5.8 7.2 6.8 

SIRI TB 31.5 7.0 4.1 20.0 3.5 9.4 9.2 

SPALI TB 39.9 24.2 15.3 -11.6 3.1 7.9 7.7 

Avg 33.4 15.1 13.4 15.7 8.6 8.9 8.3 

SVR TB 30.4 9.2 10.7 34.9 182.7   
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

SVR มทีุนจดทะเบยีน 510 ลา้นบาท เรยีกชาํระแลว้ 380 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 380 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 130 ลา้น
หุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้เตม็มลูคา่ 510 ลา้นบาท แบง่เป็น
หุน้สามญัจาํนวน 510 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 
25.49% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้หลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้นี้   

1) เพือ่เป็นเงนิทุนสาํหรบัการพฒันาโครงการตามแผนธรุกจิและแผนการตลาด 

2) เพือ่ชาํระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้แกบุ่คคลอื่น และบรษิทั สวิารมณ์ ไชน่า จาํกดั (SVC) ในสว่นที่
เป็นสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม 

3) เพือ่เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ 

Exhibit 24:  โครงสร้างผ ูถ้ือหุ้นของ SVR 

ลาํดบั รายชื่อผ ูถ้อืหุ้น 
------------- ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2565 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 
  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 
1 ครอบครวัฐติสิรุยิารกัษ ์ 133,000,000 35.0 133,000,000 26.1 
2 ครอบครวัมโนธรรมรกัษา 118,200,000 31.1 118,200,000 23.2 
3 ครอบครวัหวงัไพฑรูย ์ 10,000,000 2.6 10,000,000 2.0 
4 ครอบครวัจนัทตรตัน์ 5,000,000 1.3 5,000,000 1.0 
5 ผูถ้อืหุน้อืน่ 113,800,000 29.9 113,800,000 22.3 
 รวมก่อนการเสนอขายหุ้น 380,000,000 100.0 380,000,000 74.5% 
 เสนอขายต่อประชาชน 130,000,000 - 130,000,000 25.5% 
 รวมหลงัการเสนอขายหุ้น 510,000,000 100.0 510,000,000 100.00% 

 

Sources: SVR; FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 
ภายหลงัจากที ่SVR เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนตอ่ประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) สาํเรจ็ SVR มี
นโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40 ของกาํไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะ
กจิการ ภายหลงัจากหกัภาษแีละเงนิทุนสาํรองตามกฎหมายและทุนสาํรองอื่น (ถา้ม)ี อยา่งไรกต็าม การ
จา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้โดยจะขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงนิ สภาพ
คลอ่ง การขยายธุรกจิ ความจาํเป็นในการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินงาน แผนการลงทุนและการ
ขยายธรุกจิในอนาคต สภาวะตลาด ความเหมาะสม และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงานและ
การบรหิารงานของบรษิทัฯ โดยอยูภ่ายใตเ้งือ่นไขทีว่า่ บรษิทัฯ จะตอ้งมเีงนิสดเพยีงพอสาํหรบัการ
ดาํเนินธรุกจิ และการดาํเนินการดงักลา่วจะตอ้งก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุตอ่ผูถ้อืหุน้ตามที่
คณะกรรมการบรษิทั และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เหน็สมควร 
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ปัจจยัเสี่ยงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเสี่ยงจากการแข่งขนัสงูในธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย  ์
บรษิทัประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขาย ประเภททีอ่ยูอ่าศยัแนวราบเป็นหลกั ซึง่มี
ผูป้ระกอบการหลายรายทัง้ทีเ่ป็นบรษิทัขนาดใหญ่และผูป้ระกอบการขนาดเลก็มกีารเปิดตวัโครงการ
ใหม่ๆ เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง สง่ผลใหม้อีุปทานเป็นจาํนวนมาก และการแขง่ขนัสงูในตลาด 

ความเสี่ยงจากความสาํเรจ็โครงการที่พฒันาอยูต่ ่อผลประกอบการ 
ผลการดาํเนินงานของบรษิทัขึน้อยูก่บัความสาํเรจ็ของโครงการทีอ่ยูร่ะหว่างการขายและพฒันา โดย
ขึน้อยูก่บัปัจจยัต่างๆ หลายดา้น ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกจิในประเทศ ความผนัผวนทางการเมอืง ภาวะ
เศรษฐกจิในระดบัภูมภิาคและเศรษฐกจิโลก การเปลีย่นแปลงของนโยบายทีใ่ชอ้ยูใ่นปัจจุบนัเกีย่วกบั
ภาษ ีการเงนิและการคลงัของประเทศไทย อุปสงคแ์ละอุปทานของทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบ 
ความคบืหน้าของการขยายระบบขนสง่มวลชน รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่อความเชือ่มัน่และ
กาํลงัซือ้ของผูซ้ือ้ เชน่ อตัราดอกเบีย้ ราคาน้ํามนั โรคระบาด เป็นตน้ หากโครงการดงักลา่วไมส่ามารถ
ขายไดต้ามแผนทีก่าํหนดอาจมผีลกระทบจากอยา่งมนียัสาํคญั  

ความเสี่ยงจากการจดัหาที่ดินเพื่อพฒันาโครงการในอนาคต 
การพฒันาโครงการมหีน่ึงในปัจจยัสาํคญัคอืจดัหาทีด่นิทาํเลทีต่ ัง้โครงการทีม่ศีกัยภาพ รวมถงึดา้นราคา 
ซึง่หากเป็นบรเิวณทีม่ผีูป้ระกอบการรายอื่นตอ้งการจะทาํใหเ้กดิการแขง่ขนัทางราคาและอาจสง่ผล
กระทบกบัตน้ทุนในการพฒันาโครงการ รวมถงึการจดัหาทีด่นิเพือ่พฒันาของบรษิทั 

ความเสี่ยงจากความผนัผวนของต้นทนุการพฒันาโครงการ รวมถึงการขาดแคลนแรงงาน 
ตน้ทุนในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ีส่าํคญัคอื ตน้ทุนคา่วสัดุก่อสรา้ง เช่น ปนู เหลก็ เป็นตน้ 
ซึง่เป็นสนิคา้โภคภณัฑแ์ละมคีวามผนัผวนตามราคาในตลาดโลก หากตน้ทุนคา่วสัดกุ่อสรา้งปรบัสงูขึน้ 
อาจสง่ผลกระทบกบัผลประกอบการของบรษิทัอยา่งมนียัสาํคญั นอกจากนี้ การจดัหาผูร้บัเหมาก่อสรา้ง
และแรงงานทีม่คีุณภาพ เป็นปัจจยัทีม่คีวามสาํคญัอยา่งหนึ่งของธรุกจิ กรณีทีผู่ร้บัเหมาหรอืแรงงานไมม่ี
คณุภาพทีด่พีอ จะทาํใหเ้กดิผลกระทบในทางลบกบัโครงการ ทัง้ดา้นตน้ทุนทีเ่พิม่ข ึน้จากความเสยีหาย
ในการทาํงาน, ความลา่ชา้จากการก่อสรา้งทาํใหไ้มส่ามารถทาํไดต้ามเวลาทีก่าํหนด และชือ่เสยีงของ
บรษิทั 

ความเสี่ยงจากนโยบายการปล ่อยสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 
ความเสีย่งจากความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชือ่ทัง้สาํหรบัผูป้ระกอบการ (Pre-Finance) อาจกระทบตอ่
บรษิทัในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนสาํหรบัโครงการ รวมถงึสนิเชือ่สาํหรบัผูบ้รโิภค (Post-Finance) ซึง่จะ
สง่ผลต่อการอนุมตัสินิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั อาจกระทบรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทั 

ความเสี่ยงจากโครงการที่การกระจกุตวัในพืน้ที่จงัหวดัสมทุรปราการ 
บรษิทัมโีครงการอยูร่ะหว่างดาํเนินการขายและพฒันาทัง้หมด 4 โครงการ และแผนพฒันาโครงการใน
อนาคตอกี 2 โครงการ รวม 6 โครงการ เป็นโครงการทีต่ัง้อยูใ่นจงัหวดัสมุทรปราการ 5 โครงการ ซึง่
หากมปัีจจยักระทบต่อจงัหวดัสมทุรปราการ ไมว่า่จะเป็นปัจจยัดา้นเศรษฐกจิทีจ่ะกระทบกําลงัซือ้ของ
คนในจงัหวดัสมุทรปราการ ผูป้ระกอบการรายใหมท่ีจ่ะเขา้มาในพืน้ที ่ทาํใหภ้าวะการแขง่ขนัสงูขึน้ 
รวมถงึภยัธรรมชาต ิหรอืการเปลีย่นผงัเมอืง อาจทาํใหบ้รษิทัไมส่ามารถขายหรอืโอนกรรมสทิธิไ์ด ้ทัง้นี้
กอ่นการพฒันาโครงการบรษิทัเชือ่วา่ไดศ้กึษาความเป็นไปไดโ้ดยคาํนึงถงึปัจจยัเสีย่งเหลา่น้ีไวแ้ลว้ 
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Appendix 
Company Overview 
SVR ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยั
แนวราบในประเทศไทย มคีวามชาํนาญและประสบการณ์ในธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท บา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โฮม และ
อาคารพาณชิย ์มาอยา่งต่อเนื่องมากกวา่ 10 ปี  
ปัจจุบนัมกีารพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยับา้นแนวราบในจงัหวดั
สมทุรปราการ บรเิวณพืน้ทีบ่างป ู และเทพารกัษ์ และทาํเลทีม่กีาร
ขยายตวัของนิคมอุตสาหกรรม เชน่ นิคมบางป ู และนิคมพฒันา-
จงัหวดัระยอง เป็นตน้ โดยนบัตัง้แต่การเปิดขาย 2 โครงการแรก
ตัง้แต่ 2019 ถงึปัจจุบนั บรษิทัมกีารพฒันาโครงการแนวราบแลว้
ทัง้หมดจาํนวน 9 โครงการ โดยปิดการขายแลว้ 2 โครงการ, อยู่
ระหวา่งขาย 6 โครงการ และอยูร่ะหวา่งพฒันา 1 โครงการ มลูคา่
โครงการรวม 4.6 พนัลา้นบาท 
SVR มแีนวคดิหลกั Best Smart Living ซึง่ไดร้บัผลตอบรบัทีด่จีาก
ผูบ้รโิภค เน่ืองจากบรษิทัมคีวามโดดเด่นดา้นการออกแบบบา้น 
รปูแบบโครงการ การจดัสรรพืน้ทีใ่ชส้อยภายในบา้น การประยุกตใ์ช้
เทคโนโลยเีขา้รว่มกบัอุปกรณ์ต่างๆ ภายในบา้นเพือ่อาํนวยความ
สะดวกใหแ้ก่ผูอ้ยูอ่าศยั และสิง่อาํนวยความสะดวกภายในโครงการ 
ใหส้ามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคยุคใหมใ่นทุกแงมุ่ม 
 

 
ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามความสาํคญัต่อการบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม 
และความปลอดภยัในทกุกระบวนการของการดาํเนินธุรกจิ 

- กลุม่บรษิทัเลอืกใชเ้ทคโนโลยใีนการกอ่สรา้งดว้ยระบบชิน้สว่น
คอนกรตีสาํเรจ็รปู (Precast) เพือ่ลดเวลาในการก่อสรา้ง ลด
มลภาวะทางเสยีง ฝุ่ น กลิน่ และปัญหาการจราจรในโครงการ 

- กลุม่บรษิทัมแีนวทางเพือ่ลดผลระทบดา้นฝุ่ นละอองระหว่างการ
พฒันาโครงการทีเ่กดิจากการก่อสรา้ง การขนสง่ และการเผาไหม้
ในพืน้ทีโ่ล่ง โดยการกาํหนดใหต้ดิตัง้กาํแพงสงู หา้มไมใ่หม้กีาร
เผาขยะในพืน้ทีก่่อสรา้ง และตดิสปรงิเกอรพ์น่ละอองน้ําลดฝุ่ น 
เป็นตน้ 

- กลุม่บรษิทัรว่มกบัผูร้บัเหมาบรหิารจดัการขยะมลูฝอย และเศษ
วสัดุกอ่สรา้งทีอ่าจเป็นอนัตรายแบง่แยกอยา่งชดัเจน เพือ่ความ
เป็นระเบยีบเรยีบรอ้ยในโครงการ 

Social 

- กลุม่บรษิทัมคีวามมุง่มัน่ในการขบัเคลือ่นการพฒันาเพือ่ยกระดบั
คณุภาพชวีติ และความเป็นอยูท่ีด่ใีหก้บัชุมชน และสงัคมโดยรอบ 
บรษิทัไดด้าํเนินงานดา้นกจิกรรมเพือ่สงัคมมาอยา่งต่อเนื่อง และ
มุง่หวงัใหช้มุชนและสงัคม เตบิโตอยา่งยัง่ยนืควบคูไ่ปกบัการ
เจรญิเตบิโตของบรษิทั 

- กลุม่บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัประเดน็ดา้นสขุภาพและความ
ปลอดภยัของผูม้สีว่นไดเ้สยีทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงาน
ของกลุม่บรษิทั ตลอดจนพนกังานของบรษิทั โดยมโีครงการและ
กจิกรรมเพือ่สงัคมดา้นสขุภาพและความปลอดภยัตา่งๆ อยา่ง
ต่อเน่ือง 

- กลุม่บรษิทัมกีารดาํเนินการมอบประโยชน์สงูสุดแก่ชุมชนโดยรอบ
และการดาํเนินการต่าง ๆ เพือ่ใหม้ ัน่ใจไดว้า่ชุมชนของบรษิทัมี
การพฒันาและเตบิโต ผา่นโครงการต่างๆ เช่น มอบคอมพวิเตอร์
ใหแ้กน่กัเรยีน โครงการชว่ยเหลอืประชาชนทีไ่ดร้บัผลกระทบและ
ความเดอืดรอ้นจากการแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-19 

Governance 

- บรษิทัมุง่มัน่ดาํเนินธุรกจิอยา่งถกูตอ้ง ดว้ยความสุจรติ เป็นธรรม 
โปร่งใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญั และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะ
คาํนึงถงึผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลกูคา้ คูค่า้ 
พนกังาน และผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่าย รวมถงึมกีารแบง่ปัน
ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรือ่ง
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ  

- บรษิทัจดัทาํนโยบายการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยคณะกรรมการ
บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการกาํกบัดแูลกจิการของ
กลุม่บรษิทัฯ อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2023 ของ SVR เทา่กบั 3.00 บาท บน
คาดการณ์ EPS ที ่0.36 บาท/หุน้ และองิ PER ที ่8.0 เทา่ ใกลเ้คยีง
กบัคา่เฉลีย่ Forward PE2023 ของบรษิทัประกอบธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นผูเ้ลน่รายหลกัในประเทศจาํนวน 12 ราย  
อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเราขึน้กบัความสาํเรจ็ของการเปิด
ขายโครงการใหม ่ เนือ่งจากยอดโอนรวมจากโครงการใหม ่ 3 แหง่ที่
เปิดตวัในปี 2023 คดิเป็น 23% ของรายไดร้วมปี 2023 โดยมคีวาม
เสีย่งดา้นยอดโอนทีอ่าจตํ่ากว่าคาดหากยอดขายไมเ่ป็นไปตามเป้า
เน่ืองจากเป็นการเริม่พฒันาในทาํเลใหมแ่ละกลุม่ลกูคา้ใหมอ่ยา่ง 
Segment บน ราคาขาย 8-12 ลา้นบาท/ยนิูต (เทยีบกบัโครงการก่อน
หน้าทีบ่รษิทัพฒันาราคาเฉลีย่ 3 ลา้นบาท/ยนิูต) รวมถงึอุปทาน
แนวราบในตลาดทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนียัอาจเกดิการแขง่ขนัรุนแรงสง่ผล
ใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้อาจตํ่ากวา่สมมตฐิาน 
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Financial Statements 
Sivarom Real Estate 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 549 559 728 1,252 1,320 
Cost of goods sold (398) (380) (499) (824) (868) 
Gross profit 151 179 229 429 453 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (92) (107) (135) (178) (194) 
Operating EBITDA 59 72 94 251 259 
Depreciation (5) (9) (7) (8) (9) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 54 63 87 243 250 
Net financing costs (5) (2) (15) (11) (14) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 8 5 1 1 1 
Non-recurring items 0 11 0 0 0 
Profit before tax 57 77 73 233 237 
Tax (14) (14) (18) (47) (47) 
Profit after tax 42 63 55 186 189 
Minority interests (24) (12) (1) 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 18 52 54 186 189 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 (11) 0 0 0 
Recurring net profit 18 40 54 186 189 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 4.79 10.63 0.14 0.36 0.37 
Reported EPS 4.79 13.58 0.14 0.36 0.37 
DPS 0.00 0.00 0.00 0.15 0.15 
Diluted shares (used to calculate per share data) 4 4 380 510 510 
Growth      
Revenue (%) 131.0 1.8 30.1 72.1 5.4 
Operating EBITDA (%) 12,120.6 21.5 31.3 165.9 3.2 
Operating EBIT (%) nm 17.2 38.7 178.0 2.9 
Recurring EPS (%) 1,212.7 122.1 (98.7) 153.8 2.0 
Reported EPS (%) nm 183.6 (98.9) 153.8 2.0 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 26.5 30.4 30.5 33.6 33.6 
Gross margin of key business (%) 26.5 30.4 30.5 33.6 33.6 
Operating EBITDA margin (%) 10.8 12.9 13.0 20.0 19.6 
Operating EBIT margin (%) 9.8 11.3 12.0 19.4 18.9 
Net margin (%) 3.3 7.2 7.5 14.8 14.3 
Effective tax rate (%) 24.9 17.7 24.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - - - 40.0 40.0 
Interest cover (X) 11.6 28.2 5.7 21.3 17.5 
Inventory days 395.8 516.0 566.8 501.0 604.3 
Debtor days 26.4 12.0 2.7 2.8 3.4 
Creditor days 74.9 96.1 95.2 87.8 108.2 
Operating ROIC (%) 9.5 10.0 9.7 19.2 15.9 
ROIC (%) 8.9 8.1 8.2 16.8 14.2 
ROE (%) 5.2 10.1 12.4 27.6 20.0 
ROA (%) 6.7 6.5 6.5 13.6 11.4 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Project sales 540 554 660 1,252 1,320 
Land sales 0 0 68 0 0 
Precast sales 9 6 0 0 0 
 

Sources: Sivarom Real Estate; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Sivarom Real Estate 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring net profit 18 40 54 186 189 
Depreciation 5 9 7 8 9 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (172) (89) (325) (271) (239) 
Cash flow from operations (148) (40) (263) (78) (40) 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment - - (8) (9) (10) 
Net acquisitions & disposals 3 23 - - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing 3 23 (8) (9) (10) 
Dividends paid 0 (11) (22) (65) (66) 
Equity finance 57 34 1 310 0 
Debt finance 152 (64) 319 (135) 105 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 209 (41) 298 110 39 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 64 (57) 27 23 (12) 
Free cash flow to firm (FCFF) (139.76) (14.43) (255.72) (75.19) (36.07) 
Free cash flow to equity (FCFE) 7.19 (80.58) 47.69 (221.67) 54.62 
 
 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.27) (0.03) (0.50) (0.15) (0.07) 
FCFE per share 0.01 (0.16) 0.09 (0.43) 0.11 
Recurring cash flow per share 6.22 12.97 0.16 0.38 0.39 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Tangible fixed assets (gross) 50 5 6 6 7 
Less: Accumulated depreciation (15) (2) (2) (1) (1) 
Tangible fixed assets (net) 36 3 4 5 6 
Intangible fixed assets (net) 4 5 5 5 5 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 84 27 54 77 65 
A/C receivable 33 4 7 12 13 
Inventories 473 603 946 1,315 1,558 
Other current assets 7 74 80 80 80 
Current assets 597 708 1,087 1,484 1,715 
Other assets 185 132 140 150 160 
Total assets 823 848 1,236 1,644 1,886 
Common equity 373 425 457 887 1,010 
Minorities etc. 44 56 57 57 57 
Total shareholders' equity 417 480 514 945 1,068 
Long term debt 87 80 13 176 220 
Other long-term liabilities 4 3 5 5 5 
Long-term liabilities 90 83 18 181 225 
A/C payable 86 115 146 250 264 
Short term debt 218 161 547 249 310 
Other current liabilities 12 9 11 19 20 
Current liabilities 316 284 703 518 594 
Total liabilities and shareholders' equity 823 848 1,236 1,644 1,886 
Net working capital 416 558 877 1,138 1,367 
Invested capital 641 698 1,026 1,298 1,538 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 98.12 111.74 1.20 1.74 1.98 
Tangible book value per share 96.95 110.44 1.19 1.73 1.97 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 53.0 44.6 98.5 36.9 43.5 
Net debt/total assets (%) 26.8 25.3 41.0 21.2 24.6 
Current ratio (x) 1.9 2.5 1.5 2.9 2.9 
CF interest cover (x) 2.4 (32.3) 4.6 (17.5) 5.5 
 

Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring P/E (x) * 0.5 0.2 15.3 6.0 5.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 0.6 0.3 20.9 8.2 8.1 
Reported P/E (x) 0.5 0.2 15.3 6.0 5.9 
Dividend yield (%) - - - 6.6 6.8 
Price/book (x) 0.0 0.0 1.8 1.3 1.1 
Price/tangible book (x) 0.0 0.0 1.8 1.3 1.1 
EV/EBITDA (x) ** 4.6 3.9 14.8 6.1 6.3 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.7 3.9 18.0 7.7 7.9 
EV/invested capital (x) 0.4 0.4 1.4 1.2 1.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Sivarom Real Estate; FSSIA estimates
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2022 

 
EXCELLENT LEVEL – Score range 90-100    

AAV BAM CIMBT ECL HENG LALIN NEP PRG SCC SPRC THRE TTW 
ADVANC BANPU CK EE HMPRO LANNA NER PRM SCCC SPVI THREL TU 
AF BAY CKP EGCO ICC LHFG NKI PSH SCG SSC TIPCO TVDH 
AH BBIK CM EPG ICHI LIT NOBLE PSL SCGP SSSC TISCO TVI 
AIRA BBL CNT ETC III LOXLEY NSI PTG SCM SST TK TVO 
AJ BCP COLOR ETE ILINK LPN NVD PTT SCN STA TKN TWPC 
AKP BCPG COM7 FN ILM LRH NYT PTTEP SDC STEC TKS UAC 
AKR BDMS COMAN FNS IND LST OISHI PTTGC SEAFCO STGT TKT UBIS 
ALLA BEM COTTO FPI INTUCH MACO OR PYLON SEAOIL STI TMILL UPOIC 
ALT BEYOND CPALL FPT IP MAJOR ORI Q-CON SE-ED SUN TMT UV 
AMA BGC CPF FSMART IRC MAKRO OSP QH SELIC SUSCO TNDT VCOM 
AMARIN BGRIM CPI FVC IRPC MALEE OTO QTC SENA SUTHA TNITY VGI 
AMATA BIZ CPN GC ITEL MBK PAP RABBIT SENAJ SVI TOA VIH 
AMATAV BKI CRC GEL IVL MC PCSGH RATCH SGF SYMC TOP WACOAL 
ANAN BOL CSS GFPT JTS MCOT PDG RBF SHR SYNTEC TPBI WAVE 
AOT BPP DDD GGC JWD METCO PDJ RS SICT TACC TQM WHA 
AP BRR DELTA GLAND K MFEC PG S SIRI TASCO TRC WHAUP 
APURE BTS DEMCO GLOBAL KBANK MINT PHOL S&J SIS TCAP TRUE WICE 
ARIP BTW DOHOME GPI KCE MONO PLANB SAAM SITHAI TEAMG TSC WINNER 
ASP BWG DRT GPSC KEX MOONG PLANET SABINA SMPC TFMAMA TSR XPG 
ASW CENTEL DTAC GRAMMY KGI MSC PLAT SAMART SNC THANA TSTE ZEN 
AUCT CFRESH DUSIT GULF KKP MST PORT SAMTEL SONIC THANI TSTH  
AWC CGH EA GUNKUL KSL MTC PPS SAT SORKON THCOM TTA  
AYUD CHEWA EASTW HANA KTB MVP PR9 SC SPALI THG TTB  
BAFS CHO ECF HARN KTC NCL PREB SCB SPI THIP TTCL  

      
VERY GOOD LEVEL – Score range 80-89    

2S ASIMAR CHOTI ESSO INSURE LH NRF PROEN SCI SR TMC UMI 
7UP ASK CHOW ESTAR IRCP LHK NTV PROS SCP SRICHA TMD UOBKH 
ABM ASN CI FE IT M NUSA PROUD SE SSF TMI UP 
ACE ATP30 CIG FLOYD ITD MATCH NWR PSG SECURE SSP TNL UPF 
ACG B CITY FORTH J MBAX OCC PSTC SFLEX STANLY TNP UTP 
ADB BA CIVIL FSS JAS MEGA OGC PT SFP STC TNR VIBHA 
ADD BC CMC FTE JCK META ONEE PTC SFT STPI TOG VL 
AEONTS BCH CPL GBX JCKH MFC PACO QLT SGP SUC TPA VPO 
AGE BE8 CPW GCAP JMT MGT PATO RCL SIAM SVOA TPAC VRANDA 
AHC BEC CRANE GENCO JR MICRO PB RICHY SINGER SVT TPCS WGE 
AIE BH CRD GJS KBS MILL PICO RJH SKE SWC TPIPL WIIK 
AIT BIG CSC GTB KCAR MITSIB PIMO ROJNA SKN SYNEX TPIPP WIN 
ALUCON BJC CSP GYT KGEN MK PIN RPC SKR TAE TPLAS WINMED 
AMANAH BJCHI CV HEMP KIAT MODERN PJW RT SKY TAKUNI TPS WORK 
AMR BLA CWT HPT KISS MTI PL RWI SLP TCC TQR WP 
APCO BR DCC HTC KK NATION PLE S11 SMART TCMC TRITN XO 
APCS BRI DHOUSE HUMAN KOOL NCAP PM SA SMD TFG TRT YUASA 
AQUA BROOK DITTO HYDRO KTIS NCH PMTA SABUY SMIT TFI TRU ZIGA 
ARIN BSM DMT ICN KUMWEL NDR PPP SAK SMT TFM TRV  
ARROW BYD DOD IFS KUN NETBAY PPPM SALEE SNNP TGH TSE  
AS CBG DPAINT IIG KWC NEX PRAPAT SAMCO SNP TIDLOR TVT  
ASAP CEN DV8 IMH KWM NINE PRECHA SANKO SO TIGER TWP  
ASEFA CHARAN EASON INET L&E NNCL PRIME SAPPE SPA TIPH UBE  
ASIA CHAYO EFORL INGRS LDC NOVA PRIN SAWAD SPC TITLE UEC  
ASIAN CHG ERW INSET LEO NPK PRINC SCAP SPCG TM UKEM  

 
GOOD LEVEL – Score range 70-79    

A BEAUTY CMAN EMC HL KWI MORE PF RSP SUPER TOPP VARO 
A5 BGT CMO EP HTECH KYE MPIC PK SIMAT TC TPCH W 
AI BLAND CMR EVER IHL LEE MUD PPM SISB TCCC TPOLY WFX 
ALL BM CPANEL F&D INOX LPH NC PRAKIT SK TCJ TRUBB WPH 
ALPHAX BROCK CPT FMT JAK MATI NEWS PTECH SOLAR TEAM TTI YGG 
AMC BSBM CSR GIFT JMART M-CHAI NFC PTL SPACK THE TYCN  
APP BTNC CTW GLOCON JSP MCS NSL RAM SPG THMUI UMS  
AQ CAZ D GLORY JUBILE MDX NV ROCK SQ TKC UNIQ  
AU CCP DCON GREEN KASET MENA PAF RP STARK TNH UPA  
B52 CGD EKH GSC KCM MJD PEACE RPH STECH TNPC UREKA  

 

Disclaimer:  
The disclosure of the survey results of the Thai Institute of Directors Association (‘IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative 
Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of 
operation and is not based on inside information.  
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey results may be changed after that date. FSS 
International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey results. 
* CGR scoring should be considered with news regarding wrong doing of the company or director or executive of the company such unfair practice on securities trading, fraud, 
and corruption SEC imposed a civil sanction against insider trading of director and executive 
 
Sources: Thai Institute of Directors Association (IOD); FSSIA’s compilation; data as of 26 October 2021 
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Anti-corruption Progress Indicator  

CERTIFIED 
2S BCPG CPI GCAP JR MCOT PHOL RABBIT SNC THANI TTCL 
7UP BE8 CPL GEL K META PK RATCH SNP THCOM TU 
ADVANC BEC CPN GFPT KASET MFC PL RML SORKON THIP TVDH 
AF BEYOND CRC GGC KBANK MFEC PLANB RWI SPACK THRE TVI 
AI BGC CSC GJS KBS MILL PLANET S&J SPALI THREL TVO 
AIE BGRIM DCC GPI KCAR MINT PLAT SAAM SPC TIDLOR TWPC 
AIRA BKI DELTA GPSC KCE MONO PM SABINA SPI TIPCO UBE 
AJ BLA DEMCO GSTEEL KGEN MOONG PPP SAPPE SPRC TISCO UBIS 
AKP BPP DIMET GULF KGI MSC PPPM SAT SRICHA TKS UEC 
AMA BROOK DRT GUNKUL KKP MST PPS SC SSF TKT UKEM 
AMANAH BRR DTAC HANA KSL MTC PR9 SCB SSP TMILL UOBKH 
AMATA BSBM DUSIT HARN KTB MTI PREB SCC SSSC TMT UPF 
AMATAV BTS EA HEMP KTC NEP PRG SCCC SST TNITY UV 
AP BWG EASTW HENG KWI NINE PRINC SCG STA TNL VGI 
APCS CEN EGCO HMPRO L&E NKI PRM SCGP STGT TNP VIH 
AS CENTEL EP HTC LANNA NOBLE PROS SCM STOWER TNR WACOAL 
ASIAN CFRESH EPG ICC LH NOK PSH SCN SUSCO TOG WHA 
ASK CGH ERW ICHI LHFG NSI PSL SEAOIL SVI TOP WHAUP 
ASP CHEWA ESTAR IFS LHK NWR PSTC SE-ED SYMC TOPP WICE 
AWC CHOTI ETE III LPN OCC PT SELIC SYNTEC TPA WIIK 
AYUD CHOW FE ILINK LRH OGC PTG SENA TAE TPCS XO 
B CIG FNS INET M ORI PTT SGP TAKUNI TPP YUASA 
BAFS CIMBT FPI INSURE MAJOR PAP PTTEP SINGER TASCO TRU ZEN 
BAM CM FPT INTUCH MAKRO PATO PTTGC SIRI TCAP TRUE ZIGA 
BANPU CMC FSMART IRC MALEE PB PYLON SITHAI TCMC TSC  
BAY COM7 FSS IRPC MATCH PCSGH Q-CON SKR TFG TSTE  
BBL COTTO FTE ITEL MBAX PDG QH SMIT TFI TSTH  
BCH CPALL GBX IVL MBK PDJ QLT SMK TFMAMA TTA  
BCP CPF GC JKN MC PG QTC SMPC TGH TTB  

DECLARED 
AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA 
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W 
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN 
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO  
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM  

           

Level  
Certified This level indicates practical participation with thoroughly examination in relation to the recommended procedures from the audit committee or the SEC’s 

certified auditor, being a certified member of Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) or already 
passed examination to ensure independence from external parties. 

Declared This level indicates determination to participate in the Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) 
  

Disclaimer:  
The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by Thaipat Institute, is made in order to 
comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of th e Office of the Securities and Exchange Commission. Thaipat Institute made this 
assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual 
Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made 
from the perspective of Thaipat Institute that is a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only 
the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. 
Nevertheless, FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment results. 

 

Note: Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 26 
October 2021) are categorised into: 1) companies that have declared their intention to join CAC, and; 2) companies certified by CAC. 
 
Sources: The Securities and Exchange Commission, Thailand; * FSSIA’s compilation 
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Thanyatorn Songwutti FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 
of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 
by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 
FSSIA. 

All share prices are as at market close; unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
 


