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2Q23 ขาดทุนสุทธิ 102 ล้านบาท เน่ืองจากอัตราก าไรขัน้ต้นท่ีตงึตัวขึน้ ต้นทุนทางการเงนิเพิ่มขึน้  
S รายงานผลประกอบการท่ีน่าผิดหวงัโดยขาดทุนสุทธิ 102 ล้านบาทใน 2Q23 เทียบกับสุทธิก าไร 102 ล้านบาทใน 2Q22 และ 25 
ล้านบาทใน 1Q23 ได้รับผลกระทบจากอัตราก าไรขัน้ต้นท่ีลดลง และต้นทุนทางการเงินท่ีสูงขึน้ อย่างไรก็ตาม รายได้โดยรวมยังคง
เติบโตทัง้ YoY และ QoQ ตามผลประกอบการ 1H23 ท่ีอ่อนแอ เราปรับลดก าไรปี 2023-25F แต่แนะน า “ถือ” (มีมูลค่าท่ีเหมาะสม
ใหม่ที่ 1.20 บาท) เรามีมีมมุมองเชิงบวกตอ่ความหลากหลายทางธุรกิจเน่ืองจากมีจดุมุ่งหมายเพ่ือรองรับความไม่แน่นอนท่ีค่อนข้างสูง
ในการขายท่ีอยู่อาศยั และธุรกิจการบริการ 
 
รายได้รวมอยู่ที่ 3.5 พันล้านบาท (+26% YoY, +5% QoQ) 
รายได้รวมใน 2Q23 เติบโต 26% YoY และ 5% QoQ เป็น 3.5 พนัล้านบาท หนนุโดยการรับรู้รายได้จากสนัตบิุรี เดอะ เรสซเิดนเซส สิ
รานินน์ เรสซิเดนเซส และ LA SOIE de S. การลดลง QoQ เป็นผลจากปัจจัยทางฤดกูาลของธุรกิจการบริการ อัตราก าไรขัน้ต้นผสม
ลดลงเหลือ 27.9% จาก 36.3% YoY และ 38.3% QoQ เน่ืองจากอตัราก าไรท่ีลดลงจากทัง้การขายท่ีพกัอาศยั และธุรกิจโรงแรม The 
ESSE ท่ีมีอตัราก าไรสงูกว่า และการปิดปรับปรุงโรงแรมส่งผลกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ต้นโดยรวม คา่ใช้จ่ายในการขายและการบริการ
ตอ่รายได้อยู่ท่ี 22.9% ลดลงจาก 27% YoY และ 23.7% QoQ จากรายได้ท่ีเพิ่มขึน้ 
 
ปรับการประมาณการผลประกอบการปี 2023-25F ลง 
เราคงรายได้ในปี 2023-25F แต่ปรับลดการประมาณการก าไรลงโดย 62%, 13% และ 13% ตามล าดบั เพ่ือสะท้อนผลขาดทนุสุทธิ
ล่าสดุและต้นทนุทางการเงินท่ีสงูกวา่คาด บริษัทเพิ่งออก 3-หุ้นกู้ ปี 1.7 พนัล้านบาท อตัราดอกเบีย้คงท่ี 5.00% ตอ่ปี 
 
ปรับมูลค่าท่ีเหมาะสมเป็น 1.20 บาท การประเมินมูลค่าตาม SOTP 
มลูค่าท่ีเหมาะสมใหม่ของเราคือ 1.20 บาท อิงกบั SOTP ส าหรับรายได้ประจ าของ S เราใช้วิธีการ DCF โดยมีสมมติฐาน WACC 7% 
เพ่ือให้ได้มลูค่า DCF ต่อหุ้น 0.6 บาท ส าหรับการขายท่ีอยู่อาศยั เราใช้ PER ปี 2023 ท่ี 9 เท่า และได้ค่าเป็น 0.6 บาทต่อหุ้น ความ
เส่ียงท่ีส าคญั ได้แก่ ปัจจยัภายนอกท่ีควบคมุไม่ได้/มีผลกระทบธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการท่องเที่ยว ความล่าช้า/การยุตข้ิอตกลง M&A ท่ี
วางแผนไว้ และยอดขายท่ีอยู่อาศยั และอตัราการเข้าพักต ่ากว่าท่ีคาดไว้ การฟืน้ตวัเร็วกว่าท่ีคาดในธุรกิจหลกัถือเป็นความเส่ียงด้าน 
upside  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 S : ภาระทางการเงนิถูกบดบัง การด าเนินงานดีขึน้ YoY 
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