
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการใหค้  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี 
บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคบืหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ
ของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา 
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IPO REPORT 8 กุมภาพันธ ์2566 

Sector : MAI / Property & Construction **ไม่จัดอันดับ** 
Sivarom Real Estate Public Company Limited (SVR) 
 

 

**Globlex Securities เป็นผู้ร่วมจัดจ ำหน่ำยหุ้นเพ่ิมทุนในครัง้นีซึ้่งจะได้รับค่ำธรรมเนียมในฐำนะผู้จัดจ ำหน่ำย 
 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 

Net Profit (Mb) -5 43 64 59 174 

EPS – Basic (Bt.) -0.01 0.11 0.17 0.12 0.34 

Growth (%) n/a -925 50 -31 195 

P/E* – Basic (x) n/a 27.4 18.3 26.5 9.0 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

BV per share (Bt.) 0.90 1.10 1.26 1.06 1.65 

P/BV* (x) 3.4 2.8 2.4 2.9 1.9 

Source:  Filing and Globlex Research 
*ค ำนวณจำกรำคำ IPO 

PERTINENT INFORMATION 

ท่ีปรึกษาทางการเงิน บริษัท แคปปิตอล วนั พารท์เนอร ์จ ากดั 

ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและ
รับประกันการจัดจ าหน่าย 

บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จ ากดั และบริษัท
หลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั 

จ านวนหุ้นสามัญท่ีเสนอขาย 130 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

ราคาเสนอขายหุ้น IPO หุน้ละ 2.20 บาท 

วันจองซื้อ 31 ม.ค. – 2 ก.พ. 2566 

วันเร่ิมซือ้ขายในตลาดฯ 8 ก.พ. 2566 

ทุนจดทะเบียน 510 ลา้นบาท จ านวนหุน้สามญั 510 ลา้นหุน้ 

ทุนท่ีเรียกช าระแล้วก่อน IPO 380 ลา้นบาท จ านวนหุน้สามญั 380 ลา้นหุน้ 

ทุนท่ีเรียกช าระแล้วหลัง IPO 510 ลา้นบาท จ านวนหุน้สามญั 510 ลา้นหุน้ 

วัตถุประสงคใ์นการเพ่ิมทุน 1) เพื่อเป็นเงินทุนส าหรับการพัฒนาโครงการ
ตามแผนธุรกิจและแผนการตลาด 

2) เพื่อช าระคืนเงินกูย้ืมระยะสัน้ 
3)  เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ 

โครงสร้างการถือหุ้น  
 ก่อน IPO (%) หลัง IPO (%) 
1. ครอบครวัฐิติสรุิยารกัษ์ 35.00 26.07 
2. ครอบครวัมโนธรรมรกัษา 31.11 23.17 
3. ครอบครวัหวังไพฑรูย ์
4. ครอบครวัจนัทตรตัน ์

2.64 
1.32 

1.96 
0.98 

ประชาชนทั่วไป (IPO) - 25.49 
Source: Filing 

Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 
02-672-5937 
wilasinee@globlex.co.th  

 

 
ปัจจัยเสี่ยง 

i) อตุสาหกรรมมีการแข่งขนัสูงเป็นขอ้จ ากดัในการปรบัเพิม่ราคาขาย   
ii) การจดัหาทีด่ินเพือ่พฒันาโครงการในอนาคตไดอ้ยา่งต่อเนือ่ง  
iii) การว่าจา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้ง (Contractor) และการสง่มอบงานล่าชา้ 
iv) โครงการกระจุกตวัอยูใ่นพืน้ทีจ่งัหวดัสมทุรปราการ 
v) การเปลีย่นแปลงทางกฎหมายดา้นผงัเมืองกระทบแผนธุรกิจ 
vi) ความผนัผวนของราคาวสัดสุง่ผลกระทบต่อตน้ทนุค่าก่อสรา้ง 

 

สิวารมณ ์: หุ้นอสังหาฯน้องใหม่เน้นแนวราบ 

       บริษัท สิวารมณ์ เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยู่อาศัยแนวราบประกอบดว้ยบา้นเดี่ยว บา้นแฝด 
ทาวนโ์ฮม และอาคารพาณิชย ์ภายใตช่ื้อ “สิวารมณ”์  หรือ “SIVAROM”  ปัจจุบนั
มีโครงการอยู่ในพืน้ท่ีจงัหวดัสมทุรปราการเป็นหลกั มีโครงการท่ีขายหมดและปิด
โครงการแล้ว 2 โครงการ  โครงการท่ีอยู่ระหว่างก่อสร้าง ขายและพัฒนา 6 
โครงการ และโครงการในอนาคตท่ีอยู่ระหวา่งการพฒันา 1 โครงการ วตัถุประสงค์
ในการระดมทุนเพ่ือน าไปใชเ้ป็นเงินทุนในการพัฒนาโครงการ ช าระคืนเงินกูยื้ม
ระยะสัน้ และใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียน ฝ่ายวิจยัประเมินราคาเหมาะสมไดเ้ท่ากับ 
3.07 บาทส าหรบัปี 2566 
ประเด็นส าคัญในการลงทุน 

 ความต้องการที่อยู่อาศัยยังเติบโต : ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ความตอ้งการท่ี
อยู่อาศยัในกรุงเทพฯและปรมิณฑลมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ี
ปรบัตวัดีขึน้และการลงทนุในโครงการเมกะโปรเจ็กต ์ ทัง้นี ้ความตอ้งการท่ี
อยู่อาศยัมีแนวโนม้ปรบัดีขึน้จากกลุ่มท่ีซือ้เพ่ืออยู่อาศยัจริงซึ่งส่วนใหญ่จะ
เป็นกลุ่มลกูคา้ท่ีมีก าลงัซือ้ในตลาดระดบักลางถงึบน โดยมีปัจจยักระตุน้จาก
พฤติกรรมการเลือกท่ีอยู่อาศยัอาจเปล่ียนไปหลังการแพร่ระบาดของไวรัส 
COVID-19 อาทิ การท างานท่ีบา้น (Work from home) ท าใหมี้ความ
ตอ้งการท่ีอยู่อาศยัในแนวราบมากกว่าคอนโดมิเนียม 

 ผลการด าเนินงานปี 2562 - 2564 และ 9M65 แสดงถึงการเติบโต : 
รายไดห้ลัก 80-90% มาจากการขายอสังหาริมทรพัย ์บริษัทมีรายไดร้วม
ส าหรบัปี 2562 - 9M65 เท่ากบั 243.04 ลา้นบาท 557.35 ลา้นบาท 575.65 
ลา้นบาท และ 532.45 ลา้นบาท ตามล าดบั เติบโตต่อเน่ืองตามแผนขยาย
โครงการและแนวโนม้ความตอ้งการท่ีอยู่อาศยัประเภทบา้นจัดสรร   โดยมี
อัตราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 28.47 รอ้ยละ 26.48 รอ้ยละ 30.39 และรอ้ยละ 
33.60 ตามล าดบั อัตราก าไรขัน้ตน้ในปี 2563 ลดลงเน่ืองจากการปรบัลด
ราคาขายเพ่ือใหแ้ข่งขันกับคู่แข่งได ้ โดยอัตราก าไรขั้นตน้ปรบัสูงขึน้ในปี 
2565 จากการรบัรูร้ายไดโ้ครงการใหม่ท่ีเริ่มพัฒนาในช่วง 2H64 ไดร้บัการ
ตอบรบัดีและมีการปรบัราคาขายเพิ่มขึน้  ปี 2562 ขาดทุนสุทธิ 5.15 ลา้น
บาท โดยพลิกมีก าไร 42.49 ลา้นบาท 63.35 ลา้นบาท และ 35.99 ลา้นบาท
ในปี 2563 – งวด 9M65 ตามล าดบั 

 คาดก าไรปี 2565 หดตัว 7% และพลิกเติบโต 196% ในปี 2566 : ฝ่าย
วิจยัประเมินรายไดจ้ากการขายในปี 2565 – 2566 ราว 699 ลา้นบาทและ 
1,245 ลา้นบาท ซึ่งเติบโต 26% และ 78% ตามล าดบั ดว้ยสมมติฐานอตัรา
ก าไรขั้นตน้ปรับดีขึน้สู่ 34.6% ในปี 2565 – 2566 ปรับดีขึน้จากระดับ 
30.8% ในปี 2564 ส่งผลใหป้ระมาณการก าไรสุทธิอยู่ท่ีราว 59 ลา้นบาท
ส าหรับปี 2565 และ 174 ล้านบาทส าหรับปี 2566 ซึ่งคิดเป็นอัตราการ
เติบโตเฉล่ีย (CAGR) ระหว่างปี 2563-2566 เท่ากบั 42% ต่อปี โดยคิดเป็น
อตัราก าไรสทุธิเทา่กบั 8.4% ในปี 2565 และ 14.1% ในปี 2566 

mailto:wilasinee@globlex.co.th


Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
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 ประเมินราคาเหมาะสมราว 3.07 บาทต่อหุ้นส าหรับปี 2566: เรา
ประเมินราคาเหมาะสมของ SVR ดว้ยวิธี PER โดยใช ้Prospective PER ท่ี
ระดบั 9 เท่าซึ่งต  ่ากว่า PER เฉล่ียของหุน้กลุ่มท่ีอยู่อาศยัท่ีระดบั 18 เท่า เรา
คาดก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ปี 2566 ราว 0.341 บาทต่อหุน้ ค  านวณเป็น
ราคาเหมาะสมส าหรบัปี 2566 ไดเ้ทา่กบั 3.07 บาท 

 

บริษัท สิวารมณ ์เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพยท์ีอ่ยู่อาศัยแนวราบ 
              บรษัิท สวิารมณ ์เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท" หรือ “SVR”) (ช่ือเดิม บริษัท สิวารมณ ์จ ากดั) จดทะเบียนก่อตัง้เมื่อวนัที่ 24 
พฤษภาคม 2560 ดว้ยทนุจดทะเบียนเริม่ตน้ 1 ลา้นบาท และ ณ วนัที่ 2 มีนาคม 2565 มีทนุจดทะเบียน 510.00 ลา้นบาท เป็นทนุช าระแลว้ 380 
ลา้นบาท  บริษัทฯประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทท่ีอยู่อาศยัแนวราบ ไดแ้ก่ บา้นเดี่ยว บา้นแฝด ทาวนโ์ฮม และอาคารพาณิชย ์
ภายใตช่ื้อ “สิวารมณ”์ หรือ “SIVAROM”  การพฒันาโครงการอยู่ในจงัหวดัสมทุรปราการ ท าเลบางป ูและเทพารกัษ์ ท าเลที่มีการขยายตวัของ
นิคมอตุสาหกรรม เช่น นิคมบางป ูและนิคมพฒันา-จงัหวดัระยอง และพืน้ที่อื่นๆ ไดแ้ก่ อ าเภอศรรีาชา-จงัหวดัชลบรุ ีและอ าเภอไทรนอ้ย-จงัหวดั
นนทบรุ ี 

          ปัจจุบนักลุม่ลกูคา้หลกัของบริษัท ไดแ้ก่ กลุ่มผูพ้กัอาศยับริเวณจงัหวดัสมทุรปราการ จงัหวดัระยอง และพืน้ที่บริเวณใกลเ้คียง ส าหรับ
พนกังานระดบักลาง จนถึงระดบัผูบ้รหิาร และเจา้ของกิจการ หรือกลุม่ครอบครวัที่ขยายขนาดครอบครวั กลุม่คนต่างถ่ินที่เดินทางมาท างานใน
พืน้ที่ รวมทัง้กลุม่ลกูคา้ที่ตอ้งการซือ้บา้นหลงัที่สองส าหรบัอยูอ่าศยั หรอืซือ้เพื่อการลงทนุ โดยแบบบา้นและรูปแบบโครงการจะตอบสนองความ
ตอ้งการของคนยคุใหมต่ามแนวโนม้ความตอ้งการที่อยูอ่าศยัประเภทบา้นจดัสรรที่เติบโตอยา่งตอ่เนื่องจากกระแสชีวิตวิถีใหม่ (New Normal) ที่
ท าใหผู้ซ้ือ้หนัมาใหค้วามส าคญักบัพืน้ที่ใชส้อยและฟังกช์ั่นที่เอือ้ตอ่การท างานที่บา้นมากขึน้ บา้นแนวราบในท าเลชานเมืองไดร้บัความนิยมสงู 

        บริษัทเริ่มตน้พฒันาโครงการสิวารมณ ์ปารค์ (สขุมุวิท-บางป)ู ภายใตก้ารด าเนินงาน ของบริษัท สิวารมณ ์เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
เริม่ก่อสรา้งเดือนพฤศจิกายน  2561 และเปิดขายในเดือนมกราคม 2562 โดยเริม่รบัรูร้ายไดต้ัง้แตช่่วงตน้ปี 2562 เป็นตน้มา 

          บรษัิทพฒันาโครงการภายใตแ้บรนดห์ลกั 5 แบรนด ์ไดแ้ก่  

โครงการ กลุ่มลูกค้า ท าเลที่ตั้ง ราคาต่อหน่วย 

สวิารมณ ์ซิตี ้ รายได1้5,000 บาทขึน้ไป ตา่งจงัหวดั 1.70 - 3.00 ลา้นบาท 

สวิารมณ ์วิลเลจ รายได ้25,000 บาทขึน้ไป ใกลร้ถไฟฟา้ 2.50 - 5.00 ลา้นบาท 

สวิารมณ ์เนเจอร ์พลสั รายได ้30,000 บาทขึน้ไป ใกลแ้หลง่อ านวยความสะอาด 2.30 - 5.90 ลา้นบาท 

สวิารมณ ์ปารค์ รายได ้40,000 บาทขึน้ไป ชานเมือง 3.50 – 4.30 ลา้นบาท 

สวิารมณ ์แกรนด ์ รายได ้50,000 บาทขึน้ไป กรุงเทพฯและปรมิณฑล 4.60 – 6.20 ลา้นบาท 

หมายเหตุ: ภาพตวัอยา่งโครงการอยูใ่นหัวข้อ Appendix  

          หลงัปรบัโครงสรา้งกลุม่โดยการขายเงินลงทนุในบริษัท ทบูีไบรท์ พรีแคสท ์จ ากดั (TBB)  และเขา้ซือ้หุน้สามญัของบริษัท บางป ูแลนด ์58 
จ ากดั (BAL)   ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2565 บรษัิทมีสดัสว่นการถือหุน้ในบรษัิท สยามพฒันา เรยีลเอสเตท จ ากดั รอ้ยละ 99.99 บริษัท บางป ูแลนด ์
58 จ ากดั รอ้ยละ 99.98 และบรษัิท สวิารมณ ์ไชนา่ จ ากดั รอ้ยละ 51.00 (ดงัแสดงในแผนภาพ) 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการ
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แผนภาพแสดงโครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัทฯ หลังปรับโครงสร้าง 

 

Source: Filing 

แผนภาพแสดงรายละเอียดของบริษัทย่อย 

                  
Source: Filing 

          โครงสรา้งรายไดจ้ าแนกตามประเภท ดงันี ้

 

          โครงสรา้งรายไดจ้  าแนกตามโครงการ ดงันี ้

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการ
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                 Figure1: โครงสร้างรายได้ Figure2: รายได้รวม 

  
 

Source: Filing 

บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยใ์นปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 จ านวน 215.63 ลา้นบาท 540.05 ลา้นบาท และ553.50 ลา้น
บาท 463.59 ลา้นบาท ตามล าดบั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 88.72 รอ้ยละ 96.90 และรอ้ยละ 96.15 ของรายไดร้วม ตามล าดบั  ส าหรบังวด 9M65 
บรษัิทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์ทา่กบั 463.59 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 30.78 แบง่เป็นการรบัรูร้ายไดต้ามโครงการ ไดแ้ก่ 1) โครงการ
สวิารมณ ์ปารค์ (สขุมุวิท-บางป)ู 16.28 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 3.51ของรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์2) โครงการสวิารมณ ์ซิตี ้
(ระยอง) มลูค่า 17.02 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 3.67 3) โครงการสิวารมณ ์แกรนด ์(สขุมุวิท - บางป)ู 211.90 ลา้นบาทหรือคิดเป็นรอ้ยละ 
45.71 4) โครงการสิวารมณ ์วิลเลจ (สขุมุวิท - เทพารกัษ์) 192.37 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 41.50 และ 5) โครงการสิวารมณ ์เนเจอรพ์ลสั 
(อสัสมัชญั-ศรรีาชา) 26.02 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 5.61 ของรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์(ดงัแสดงใน Figure 1 และ 2) 

รายได้จากการขายแผ่นผนังคอนกรีตส าเรจ็รูปพรีแคสท ์(Pre-cast)  

          ในปี 2562 - 2564 บรษัิทมีรายไดจ้ากการขายแผน่ผนงัคอนกรตีส าเรจ็รูปพรแีคสท ์(Pre-cast) จ านวน 22.15 ลา้นบาท 9.13 ลา้นบาท 5.75 
ลา้นบาท ตามล าดบั รายไดท้ี่ลดลงทกุปีเนื่องจากเหตผุลทางดา้นคา่ขนสง่และท าเลที่ตัง้ของโรงงานอยู่ห่างจากโครงการท่ีพฒันา ส าหรบัปี 2564 
มีสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 สง่ผลใหข้ายบา้นไดล้ดลง และมีบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตพรีแคสทเ์พิ่มขึน้หลายรายบริษัทจึง
เลือกใชผู้ผ้ลิตรายอื่นที่มีราคาต ่ากว่า   และในเดือนกันยายน 2564 ที่ประชุมคณะกรรมการมีมติขายเงินลงทุนทัง้หมดในบริษัท ทูบี ไบรท ์พรี
แคสท ์จ ากดัใหแ้ก่บคุคลที่เก่ียวขอ้งซึง่เป็นกลุม่ผูถื้อหุน้ใหญ่ของบรษัิทท าใหใ้นปี 2565 บรษัิทไมม่ีรายไดจ้ากการขายแผน่ผนงัคอนกรตีส าเรจ็รูป 

รายได้จากการขายทีด่นิ 

ในเดือนพฤษภาคม 2565 บรษัิทยตุิการพฒันาโครงการสิวารมณ ์ซิตี ้(พทัยา-ชยัพฤกษ์) เนื่องจากผงัเมืองพทัยา จงัหวดัชลบรุีประกาศ
เปลีย่นสตีามผงัเมืองเขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออกปี 2562 ซึง่มีขอ้ก าหนดหา้มจดัสรรที่ดินเพื่อการอยูอ่าศยั  บริษัทไดข้ายที่ดินจ านวน 3 แปลง 
ขนาดรวมประมาณ 15 ไรใ่หก้บับคุคลที่ไมม่ีความสมัพนัธเ์ก่ียวขอ้งกบับรษัิทรวมเป็นเงิน 67.80 ลา้นบาท  

รายได้อื่น 

รายไดอ้ื่นของบริษัทโดยหลกัประกอบดว้ยดอกเบีย้รบัเงินใหกู้ย้ืมกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั สว่นแบ่งก าไรจากบริษัทรว่ม และก าไรจากการ
จ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทย่อย ซึ่งมีสดัสว่นรอ้ยละ 2.17 ของรายไดร้วมในปี 2562 รอ้ยละ 1.46 ของรายไดร้วมในปี 2563 รอ้ยละ 2.85 ของ
รายไดร้วมในปี 2564 และรอ้ยละ 0.20 ของรายไดร้วมในงวด 9M65 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการ
ประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org  
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ส าหรบัปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 และส าหรบังวด 9M65 บริษัทมีอตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 28.42 รอ้ยละ 26.16 รอ้ยละ 30.79 และรอ้ย
ละ 33.60 ตามล าดบั โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2563 ลดลงเนื่องจากการปรบัลดราคาขายเพื่อใหส้ามารถแข่งขนักบับริษัทคู่แข่งได ้ สว่นอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ท่ีสงูขึน้ในปี 2565 จากการรบัรูร้ายไดโ้ครงการใหม่ที่เริ่มพฒันาในช่วง 2H64 ไดร้บัการตอบรบัดีและมีการปรบัราคาขายเพิ่มขึน้  (ดงั
แสดงใน Figure 3) 

บรษัิทมีก าไร (ขาดทนุ) สทุธิส าหรบัปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 เท่ากบั (5.15) ลา้นบาท 42.49 ลา้นบาท 63.35 ลา้นบาทหรือคิดเป็น
อตัราก าไร (ขาดทนุ) สทุธิรอ้ยละ (2.12) รอ้ยละ 7.62 และรอ้ยละ 11.00 ตามล าดบั ส าหรบังวด 9M65 บริษัทมีก าไรสทุธิเท่ากบั 35.99 ลา้นบาท
หรอืคิดเป็นอตัราก าไรสทุธิรอ้ยละ 6.75 (ดงัแสดงใน Figure 4) 

Figure3: ก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรขัน้ตน้ (อสังหาริมทรัพย)์ Figure4: ก าไรสุทธิและอัตราก าไรสุทธิ 

  

Source: Filing 
 

คาดการณก์ าไรปี 2565 – 2566 เตบิโต (CAGR) 42% ต่อปี 
          การรบัรูร้ายไดห้ลกัในปี 2565 มาจากโครงการสวิารมณ ์แกรนด ์(สขุมุวิท – บางป)ู และโครงการสิวารมณ ์วิลเลจ (สขุมุวิท – เทพารกัษ์)  
และส่วนที่เหลือของโครงการสิวารมณ ์ซิตี ้– ระยอง โครงการสิวารมณ ์เนเจอรพ์ลสั (อสัสมัชัญ – ศรีราชา) จะรบัรูต้่อเนื่องในปี 66 ขณะที่
โครงการใหมท่ี่ก าลงัพฒันาในปัจจบุนัจะสรา้งเสรจ็และเริม่โอนตัง้แต่ 3Q66 เป็นตน้ไป ฝ่ายวิจยัประเมินรายไดจ้ากการขายในปี 2565 – 2566 
ราว 699 ลา้นบาทและ 1,245 ลา้นบาท ซึง่เติบโต 26% และ 78% ตามล าดบั ดว้ยสมมติฐานอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัดีขึน้สู ่34.6% ในปี 2565 – 
2566 ปรบัดีขึน้จากระดบั 30.8% ในปี 2564 สง่ผลใหป้ระมาณการก าไรสทุธิปี 2565 ราว 59 ลา้นบาทหดตวั 7% และพลิกเติบโต 196% เป็น 
175 ลา้นบาทในปี 2566  ซึง่คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีย่ (CAGR) ระหวา่งปี 2563-2566 เทา่กบั 42% ตอ่ปี โดยคิดเป็นอตัราก าไรสทุธิเท่ากบั 
8.4% ในปี 2565 และ 14.1% ในปี 2566 

 

ภาวะอุตสาหกรรม : ทีอ่ยู่อาศัยแนวราบ (บ้านเดีย่วและทาวนโ์ฮม) มีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
         ธุรกิจอสงัหารมิทรพัยใ์นพืน้ท่ีกรุงเทพฯ และปรมิณฑลช่วง 3 ปีขา้งหนา้มีแนวโนม้ฟ้ืนตวัจากเศรษฐกิจที่มีแนวโนม้ปรบัตวัดีขึน้ ภาครฐั
ลงทนุโครงการเมกะโปรเจ็กตต์อ่เนื่อง  ทัง้นี ้มีการคาดการณว์า่ยอดขายจะปรบัตวัเพิ่มขึน้ โดยอยูท่ี่ 74,000 ยนูิตในปี 2567 การเปิดตวัโครงการ
ใหมม่ีแนวโนม้เพิ่มขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 14 ถึง 15 ตอ่ปี โดยสดัสว่นการเปิดขายโครงการใหม่ของที่อยู่อาศยัแนวราบจะใกลเ้คียงกบัที่อยู่อาศยัแนว
สงูเพื่อรองรบัความตอ้งการซือ้เพื่ออยูอ่าศยัจรงิ และคาดวา่ในปี 2567 จะมีที่อยูอ่าศยัเปิดขายใหมจ่ านวน 8 หมื่นยนูิต ซึง่ยงัคงมีจ านวนยนูิตนอ้
ยกวา่คา่เฉลีย่ช่วงปี 2557 ถึง 2562 อยูจ่  านวน 100,000 ยนูิต ทัง้นี ้ผูพ้ฒันาที่อยูอ่าศยัรายใหญ่ยงัคงสามารถด าเนินธุรกิจให้เติบโตได ้ ขณะที่



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
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ผูป้ระกอบการขนาดกลางและเลก็อาจจะประสบปัญหากบัการแขง่ขนัท่ีรุนแรงมากยิ่งขึน้ทัง้ดา้นยอดขายและราคาที่ดินท่ีปรบัตวัสงูขึน้  

             คาดวา่การเปิดโครงการใหมม่ีแนวโนม้เพิ่มขึน้เฉลีย่ 4.5% ตอ่ปี โดยความตอ้งการมีแนวโนม้ปรบัดีขึน้จากกลุม่ที่ซือ้เพื่ออยูอ่าศยัจริงซึ่ง
สว่นใหญ่จะเป็นกลุม่ลกูคา้ที่มีก าลงัซือ้ในตลาดระดบักลางถึงบน โดยมีปัจจยักระตุน้จากราคาที่ยงัไมส่งูมากนกั อีกทัง้พฤติกรรมการเลือกที่อยู่
อาศยัอาจเปลี่ยนไปหลงัการแพรร่ะบาดของโรค COVID-19 อาทิ การท างานที่บา้น (Work from home) ท าใหม้ีความตอ้งการบา้นแนวราบ
มากกวา่คอนโดมิเนียม 

 

ความเสี่ยงในการประกอบธุรกจิทีส่ าคัญ 
1.ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขนัสูง 

          ในปัจจบุนัท่ีอยูอ่าศยัใหมใ่นกรุงเทพฯ และปรมิณฑลสว่นใหญ่มากกวา่รอ้ยละ 80 เป็นโครงการท่ีพฒันาโดยผูป้ระกอบการรายใหญ่ 
(ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์) และบรษัิทในเครอืครองสว่นแบง่ตลาดรอ้ยละ 60-70 ทัง้ดา้นจ านวนยนูิตและมลูคา่ตลาด เนื่องจากมี
ความสามารถในการบรหิารตน้ทนุไดด้ีกวา่ผูป้ระกอบการรายกลาง-เลก็ เช่น มีการซือ้ทีด่ินสะสมไวต้อ่เนื่อง ท าใหท้ี่ดินรอการพฒันา (Land 
bank) ในมือมีมากและมีตน้ทนุการพฒันาโครงการต ่ากวา่ นอกจากนี ้ยงัมีประสบการณใ์นการด าเนินธุรกิจท าใหไ้ดร้บัความเช่ือถือจากผูซ้ือ้ 
โดยผูป้ระกอบการรายกลาง-เลก็มกัเป็นคนในพืน้ท่ีหรอืมีที่ดินสะสมเดิม 

2.ความเสี่ยงจากการจัดหาทีด่นิเพือ่พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคต 

             ในปัจจุบนัที่ดินที่เหมาะสมที่จะพฒันาโครงการมีอยู่อย่างจ ากดั และดว้ยสถานการณก์ารระบาดของ เชือ้ไวรสั COVID-19 ท าให้
การซือ้ที่ดินในเขตพืน้ที่กรุงเทพมหานครและปริมณฑลรวมถึงที่ดินบางส่วนในพืน้ที่ต่างจังหวดัที่มีศกัยภาพหรือท าเลที่เหมาะสมในการ
พฒันาโครงการท่ีอยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบมีการแขง่ขนัสงูขึน้สง่ผลใหร้าคาที่ดินปรบัเพิ่มขึน้ดว้ย จึงอาจจะสง่ผลกระทบในทางลบต่อ
อตัราการท าก าไรของโครงการและผลการด าเนินของบรษัิท 

3.ความเสี่ยงจากการว่าจ้างผู้รับเหมาก่อสร้าง (Contractor) 

               การด าเนินงานก่อสรา้งโครงการอสงัหารมิทรพัยต์า่งๆ บรษัิทวา่จา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้งจากภายนอกจ านวนหลายราย โดยบรษัิทไม่
มีแรงงานก่อสรา้งของบรษัิทโดยตรง จึงท าใหอ้าจเกิดความเสีย่งจากการสง่มอบงานลา่ชา้จากผูร้บัเหมาไมม่ีความช านาญหรอือาจมีปัญหา
ขาดแคลนแรงงาน หรอืผูร้บัเหมาสง่มอบงานไดท้นัตามก าหนดเวลาแตค่ณุภาพของงานอาจไมเ่ป็นไปตามมาตรฐานท่ีก าหนด ตลอดจนหาก
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งก่อใหเ้กิดความเสยีหายโดยไมป่ฏิบตัิตามสญัญา เช่น ด าเนินการก่อสรา้งหรอืติดตัง้อปุกรณไ์มเ่ป็นไปตามที่ก าหนดใน
สญัญา เป็นตน้  

4.ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีรายได้หลกัจากโครงการทีอ่ยูอ่าศัยประเภทบ้านแนวราบชนิดเดียว 

                ธุรกิจหลกัของบรษัิท คือ การพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทที่อยูอ่าศยับา้นแนวราบซึง่รวมถงึ บา้นเดี่ยว บา้นแฝด และทาวนโ์ฮม 
และอาคารพาณิชย ์ ดงันัน้บรษัิทจึงอาจมีความเสีย่งหากตลาดอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทบา้นแนวราบเกิดภาวะอปุทานลน้ตลาด และมี
ผูป้ระกอบการหลายรายแขง่ขนัในพืน้ท่ีโครงการอสงัหารมิทรพัยข์องบรษัิท รวมถึงหากพฤติกรรมผูบ้รโิภคมีการเปลีย่นแปลงความตอ้งการท่ี
อยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบไปยงัโครงการท่ีอยูอ่าศยัประเภทอืน่ เช่น คอนโดมิเนียมซึง่เป็นโครงการท่ีบรษัิทไมไ่ดพ้ฒันาท าใหอ้าจสง่ผล
กระทบตอ่รายไดแ้ละผลประกอบการของบรษัิทอยา่งมีนยัส าคญั 

5.ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัสดุ 

                 วสัดทุี่บรษัิทใชใ้นการก่อสรา้งที่ส  าคญัลว้นมีราคาขึน้อยูก่บัภาวะตลาด หากราคาวสัดกุ่อสรา้งพืน้ฐาน เช่น เหลก็ก่อสรา้ง 
ปนูซีเมนต ์ ซึง่เป็นผลติภณัฑห์ลกัที่มีปรมิาณการใชม้ากในตลาดวสัดกุ่อสรา้งเปลีย่นแปลง เช่น ราคาเหลก็ในตลาดโลกเริม่ปรบัขึน้จากการ



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
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ฟ้ืนตวัของอปุสงคใ์นภาคการก่อสรา้งและการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน ซึง่ถือเป็นความเสีย่งของผูป้ระกอบการทกุรายรวมทัง้บรษัิทอาจไดร้บั
ผลกระทบเช่นกนั ทัง้นี ้ จากการท่ีราคาวสัดกุ่อสรา้งมีแนวโนม้เพิ่มขึน้ตามความตอ้งการ ท าใหบ้รษัิทมีตน้ทนุวสัดกุ่อสรา้งสงูขึน้ บรษัิทจึง
ด าเนินการจดัซือ้วสัดหุลกัเองบางสว่น เพื่อท าใหบ้รษัิทสามารถสรา้งอ านาจตอ่รองและก าหนดราคาวสัดกุ่อนเริม่โครงการได ้อีกทัง้ บรษัิทยงั
ท าจดัหาผูจ้ดัจ าหนา่ยวสัดหุลกัเพิ่มเติมอยา่งตอ่เนื่องเพื่อท าใหเ้กิดการแขง่ขนัราคาของผูจ้ดัหาวสัดทุ าใหไ้ดร้าคาวสัดกุ่อสรา้งทีต่  ่าลง 

 

จุดประสงคก์ารใช้เงนิเพิม่ทนุ 

               การจ าหนา่ยหุน้สามญัเพิ่มทนุครัง้แรงแก่ประชาชน (IPO) คิดเป็นจ านวนหุน้ทัง้สิน้ 130 ลา้นหุน้ แบง่เป็นหุน้สามญัเพิ่มทนุ 130 ลา้น
หุน้และ  130,000,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 25.49 ของจ านวนหุน้สามญัที่ออกและเรยีกช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเสนอขายหุน้
สามญัเพิ่มทนุบรษัิทมจีดุประสงคใ์นการน าเงินดงักลา่วเพื่อใชต้ามรายละเอยีดดงันี ้

1) เพื่อเป็นเงินทนุส าหรบัการพฒันาโครงการ 
2) เพื่อใชใ้นการช าระคืนเงินกูร้ะยะสัน้แก่บคุคลอื่นและบรษัิท สวิารมณ ์ไชนา่ จ ากดั (SVC) ในสว่นที่เป็นสว่นไดเ้สยีที่ไมม่ีอ  านาจควบคมุ 
3) เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ 

 

ประเมินราคาเหมาะสมในปี 2566 เทา่กับ 3.07 บาทต่อหุน้ 

Figure6: ตารางข้อมูลสถติิบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกัน 

 PER (x) Mkt. Cap (Mb) 

SPALI 5.32 47,264 

NCH 5.69 2,030 

AP 6.49 37,122 

LALIN 6.55 8,787 

BRI 7.76 9,381 

CHEWA 7.97 956 

SVR 9.00 n/a 

KUN 11.52 1,579 

THANA 11.80 832 

SET-Property 18.59 n/a 

Mai-Property 11.66 n/a 

เราประเมินราคาเหมาะสมของ SVR ด้วยวิธี PER โดยใช ้
Prospective PER ท่ีระดบั 9 เท่าซึ่งต  ่ากว่า PER เฉล่ียของหุน้กลุ่มท่ีอยู่
อาศยัใน SET ท่ีระดบั 18.59 เท่า และ PER เฉล่ียของหุน้กลุ่มท่ีอยู่อาศยั
ใน mai ท่ีระดบั 11.66 เท่า   เราคาดก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ปี 2566 ราว 
0.341 บาทต่อหุน้ ค  านวณเป็นราคาเหมาะสมส าหรบัปี 2566 ไดเ้ท่ากับ 
3.07 บาท 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : Setmart 6/2/2566  



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการ
ประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

Cash 20 84 27 34 95

Receivables 46 33 4 3 5

other current assets 443 480 679 994 897

Current assets 509 597 710 1,031 998

Non-current assets 64 225 140 263 471

Total assets 573 823 850 1,294 1,469

Current liabilities 149 316 287 575 454

Long-term liabilities 82 89 83 179 171

Total liabilities 232 405 370 754 625

Paid-up, prem share & others 350 407 441 441 571

Retained earnings -8 10 40 99 273

Equity 342 417 480 540 843

P&L (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

Sales 216 540 554 699 1,245

Cost of sales 154 399 383 466 814

Gross profits 61 141 170 234 431

Other Revenues 27 17 22 69 2

Selling & admin exp. 68 92 107 145 203

Other Expenses 20 5 6 0 0

EBIT 0 62 79 157 230

Interest exp. 4 5 2 15 13

EBT -3 57 77 142 217

Taxes 2 14 14 20 43

Pre-excep. Net profits -5 43 63 123 174

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profits -5 43 63 59 174

EBITDA 4 67 88 165 238

EPS (Bt) -0.014 0.112 0.167 0.116 0.341

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

EBIT(1-t) 0 43 56 75 184

Dep. & Amortization 4 5 9 7 7

Change in net working capital (360)         79            (142)         (32)           (88)           

Capital expenditure (30)           (4)             (6)             (4)             (4)             

Firm free cashflow (386)         123          (83)           46            99            

Financial Ratios 62A 63A 64A 65F 66F

Gross profit margin 28.4% 26.2% 30.8% 33.4% 34.6%

Net profit margin -2.4% 7.9% 11.4% 8.4% 14.0%

Current ratio (x) 3.4           1.9           2.5           1.8           2.2           

Times interest earned (x) 0.0           11.6         32.8         6.2           17.9         

Debt to Equity (x) 0.7           1.0           0.8           1.4           0.7           

ROA -2% 6% 8% 6% 13%

ROE -3% 11% 14% 12% 25%

Trends (%) 63A 64A 65F 66F

Sales growth 150% 2% 26% 78%

Expense growth 107% 0% 26% 66%

EBIT growth 41173% 28% 98% 46%

Net Profit -925% 49% -7% 195%
EBITDA 1563% 31% 86% 44%
EPS  -925% 50% -31% 195%

Quarterly performance (Btm) 9M64 9M65

Sales 355.9 531.4

Cost of sales 255.1 371.4

Selling & admin exp. 74.1 100.6

Interest exp. 1.8 10.4

Taxes 7.8 13.9

Net profits 21.7 36.0

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึง
ควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการ
ประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org  
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APPENDIX 
แผนภาพแสดงทีต่ั้งโครงการอสังหาริมทรัพย ์

 
 

 

Source: Filing 
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