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Sector – 12M Forward PE 
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Share Price Performance - ytd 
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ยอดเปิดโครงการใหม่ฟ้ืนตัวหลังวันหยุดยาว  

ยอดเปิดโครงการใหม่ฟื้นตัวข้ึนในเดือนมกราคมหลังเทศกาลวันหยุดยาว ด้าน
ของอุปสงค์ก็ปรับตัวดีข้ึนเช่นกันซ่ึงสะท้อนจากอัตรา take-up ท่ีสูงข้ึน เรา
ประเมินท้ังอุปทานและอุปสงค์ของท่ีอยู่อาศัยใหม่จะฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2023 
ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวอย่างชัดเจนมากข้ึน อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า
แนวโน้มการเติบโตของกำไรในปี 2023 จะค่อนข้างทรงตัวเม่ือเทียบกับปีก่อน
หน้าอีกท้ังราคาหุ้นเหลือ upside ถึงราคาเป้าหมายอีกไม่มากเราจึงคงให้
น้ำหนักหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ี NEUTRAL โดยเลือก AP เป็นหุ้นเด่นของเรา
ในกลุ่มนี ้

 

 
ยอดเปิดโครงการใหม่เพ่ิมขึ้นหลังเทศกาลวันหยุดยาว 
Agency for Real Estate (AREA) รายงานข้อมูลตลาดท่ีอสังหาฯเดือนมกราคม 2023 พบ
ผู้ประกอบการเปิดโครงการใหม่ 8,336 ยูนิต ในเดือนมกราคม เพ่ิมข้ึน 96% mom และ 5% 
yoy ซึ่งเป็นการฟ้ืนตัวหลังจากช่วงซบเซาตามเทศกาลวันหยุดในเดือนธันวาคม ท้ังนี้ ยอดเปิด
โครงการคอนโดมิเนียมใหม่ฟ้ืนตัวแรงแตะ 6,192 ยูนิต (+759% mom / +5% yoy) ในขณะท่ี
ของโครงการแนวราบเปิดใหม่ราว 2,144 ยูนิต (-39% mom / +4% yoy) ตลาดกลับมาเน้นเปิด
คอนโดมเินียมแบบ mass market หรือโครงการท่ีมีราคาต่อยูนิตต่ำกว่า 3 ล้านบาทมากข้ึน ท้ังนี้ 
ราคาท่ีอยู่อาศัยใหม่เฉลี่ยต่อยูนิตลดลงจาก 6 ล้านบาทในเดือนท่ีแล้วเหลือ 3 ล้านบาท ถึงแม้ว่า
อุปทานโครงการใหม่จะเพ่ิมข้ึน แต่อัตรา take-up rate สามารถปรับตัวข้ึนได้เป็น 15.4% จาก
เดือนก่อนหน้าท่ี 9.9% สะท้อนถึงความสามารถของตลาดในการดูดซับอุปทานใหม่ได้ดีข้ึน และ
การฟ้ืนตัวของอุปสงค ์
ยอดเปิดโครงการคอนโดมิเนียมใหมม่ีแนวโนม้ฟ้ืนตัวแข็งแกร่งในปี 2023 
เราคาดอุปทานอสังหาฯใหม่จะเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องในระดับสูงท่ีราว 15-20% ในปีนี้ ท่ามกลาง
มุมมองเชิงบวกของผู้ประกอบการหลังแผนการเปิดตัวโครงการได้รับผลกระทบจาก COVID-19
ในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา ในขณะเดียวกันเราประเมินอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยมีแนวโน้มจะฟ้ืนตัวข้ึน 10-
15% ตามคาดการณ์ GDP ปี FY23 ท่ีจะขยายตัว 3.0-3.5% ถึงแม้เราจะคาดว่าการฟ้ืนตัวของ
อุปทานใหม่จะมากกว่าอุปสงค์เล็กน้อย แต่โดยส่วนต่างรวมจะยังอยู่ในระดับท่ียอมรับได้และจะ
เป็นความไม่สมดุลเพียงในระยะสั้นหรือไม่มีนัยสำคัญเนื่องจากเป็นผลของสถานการณ์ช่วงหลัง
การระบาดของ Covid-19 ท้ังนี้เราเช่ือว่ายอดเปิดโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ในปี 2023 จะฟ้ืน
ตัวได้อย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มสำหรับผู้มีรายได้ปานกลางถึงสูง หลังจากท่ี
สัดส่วนราคาโครงการแนวราบต่อคอนโดมิเนียมใหม่สูงเกิน 2x ซึ่งหมายความว่าราคาโครงการ
แนวราบของไทยในปัจจุบันแพงกว่าคอนโดมิเนียมถึงกว่าเท่าตัว เราคาดว่าสัดส่วนนี้จะกลับลงมา
อยู่ท่ี 1.3-1.8x ในระยะยาว  
แนวโน้มเติบโตต่ำ ในขณะท่ีราคาหุ้นเหลอื upside จำกัด 
เราประเมินว่ากำไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์มีแนวโน้มเติบโตต่ำหรือค่อนข้างทรงตัวจากปีท่ีแล้ว
เนื่องจากมีโครงการคอนโดมิเนียมใหม่จะสร้างเสร็จและเริ่มโอนน้อยลง หลังจากท่ีมีการเปิด
โครงการใหม่น้อยในช่วงสองปีท่ีผ่านมาเพราะสถานการณ์โรคระบาด นอกจากนี้ เรายังมองว่า
ราคาหุ้นเหลือ upside ถึงราคาเป้าหมายของเราอีกไมม่าก ดังนั้น เราจึงยังคงให้น้ำหนักหุ้นกลุ่มนี้
ท่ี NEUTRAL และแนะนำให้เลือกลงทุนเป็นรายตัว โดยเลือก AP (ราคาเป้าหมาย 14.30 บาท)
เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม 

 

 
Property sector – valuation summary 

BB Ticker 
M Cap 

Price 
(Bt) 

TP U/D 
Rec 

Net Profit 
(Btm) 

EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)  

(USDm) 14-Feb (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 
ANAN 178 1.44 1.30 (9.7) HOLD (312) (206) NA NA (19.2) (29.1) 0.5 0.5 0.0 0.0 
AP 1,141 12.20 14.30 17.2 BUY 6,018 6,448 32.5 7.1 6.4 6.0 1.1 0.9 5.3 5.7 
LH 3,464 9.75 10.70 9.7 HOLD 8,658 8,639 24.8 (0.2) 13.5 13.5 2.2 2.2 6.2 6.2 
LPN 197 4.56 4.00 (12.3) HOLD 604 389 102.9 (35.7) 11.0 17.1 0.6 0.6 6.5 4.3 
PSH 852 13.10 10.50 (19.8) HOLD 2,629 2,467 11.8 (6.2) 10.9 11.6 0.6 0.6 6.9 6.5 
QH 752 2.36 2.40 1.7 HOLD 2,344 2,507 40.4 6.9 10.8 10.1 0.9 0.9 5.7 6.0 
SIRI 840 1.83 2.00 9.3 BUY 4,284 4,498 112.4 5.0 6.4 6.1 0.7 0.7 6.6 7.1 
SPALI 1,405 24.20 24.50 1.2 HOLD 8,679 7,471 22.7 (13.9) 6.0 6.9 1.1 1.0 6.2 5.2 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 1: Recovery in new launch outpaced demand  Figure 2: Housing sentiment faded from long holiday  
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Source: AREA, Krungsri Securities  Source: AREA, Krungsri Securities 

 

 

Figure 3: Low-rise house price appears too expensive  Figure 4: Avg low-rise price per unit is now > 2x of condo 
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Source: AREA, Krungsri Securities  Source: AREA, Krungsri Securities 

 

 

Figure 5: Avg price for SDH is far higher than pre-covid  
Figure 6: Developers turned their focus to mass-market 
condominium (<Bt3m per unit) in Jan 2023 

8.2 

2.6 

3.9 

11.0 

3.0 2.7 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

SDH TH Condo

Btm / unit

5yrs pre-pandemic average (2015-19) 2022

 

 

2 
0 

28 

44 

26 
28 

23 

17 
15 

8 
5 

2 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2022 Jan-23

% Distribution of new launch by price segment

Bt0.5-1.0mn Bt1-2mn Bt2-3mn Bt3-5mn Bt5-10mn Bt10-20mn >Bt20mn

 
Source: AREA, Krungsri Securities  Source: AREA, Krungsri Securities 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

Sector Update | Property sector 
 

 
Krungsri Securities Research 

 
3 

15 กุมภาพันธ์ 2566 

 

 

Figure 7: New launch (condo + housing)  Figure 8: Take-up unit (condo + housing) 
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Figure 9: New launch (housing)  Figure 10: Take-up unit (housing) 
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Figure 11: New launch (condo)  Figure 12: Take-up unit (condo) 
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Figure 13: Monthly housing market data 

Month Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 % mom % yoy 

New launch (unit) 6,774 9,644 8,549 11,800 11,852 4,260 8,336 95.7 4.8 

By product type          

Low-rise 3,511 5,076 7,049 5,857 5,690 3,539 2,144 (39.4) 4.3 

Condo 3,263 4,568 1,500 5,943 6,162 721 6,192 758.8 5.0 

By price segment          

Mass (<Bt3mn) 3,533 5,525 3,341 6,250 5,820 1,980 6,032 204.6 92.3 

Premium (Bt3-10mn) 2,860 3,370 3,212 4,870 5,091 1,760 2,072 17.7 (56.4) 

Luxury (>Bt10mn) 381 749 1,996 680 941 520 232 (55.4) 236.2 

          

Take-up unit (unit) 1,973 2,348 1,808 2,729 2,167 421 1,287 205.7 (66.7) 

By product type          

Low-rise 681 870 1,314 734 750 202 130 (35.6) (73.8) 

Condo 1,292 1,478 494 1,995 1,417 219 1,157 428.3 (65.6) 

          

By price segment          

Mass (<Bt3mn) 1,194 1,585 683 1,496 907 82 1,057 1,189.0 (19.4) 

Premium (Bt3-10mn) 689 530 640 1,035 1,079 268 206 (23.1) (91.9) 

Luxury (>Bt10mn) 90 233 485 198 181 71 24 (66.2) 60.0 

          

Take-up rate (%) 29.1 24.3 21.1 23.1 18.3 9.9 15.4 5.6 (33.1) 

By product type          

Low-rise 19.4 17.1 18.6 12.5 13.2 5.7 6.1 0.4 (18.1) 

Condo 39.6 32.4 32.9 33.6 23.0 30.4 18.7 (11.7) (38.4) 

          

By price segment          

Mass (<Bt3mn) 33.8 28.7 20.4 23.9 15.6 4.1 17.5 13.4 (24.3) 

Premium (Bt3-10mn) 24.1 15.7 19.9 21.3 21.2 15.2 9.9 (5.3) (43.5) 

Luxury (>Bt10mn) 23.6 31.1 24.3 29.1 19.2 13.7 10.3 (3.3) (11.4) 

Source: AREA, Krungsri Securities 

 

 

Figure 14: New launch supply and residential sales  Figure 15: % unsold of new launch supply to sales 
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Figure 16: New launch  Figure 17: New launch by segment  Figure 18: New launch by product 
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Figure 19: Take-up unit  Figure 20: Take-up unit by segment  Figure 21: Take-up unit by product 
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Figure 22: Take-up rate  Figure 23: Take-up rate by segment  Figure 24: Take-up rate by product 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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