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NEWS & VIEWS  

SPALI (Accumulate : TP=25.30 บาท) 
 เม่ือวานนีเ้ราได้เข้าร่วมประชมุนักวิเคราะห์กับทาง SPALI โดยมีประเด็นสาระส าคญัดงันี ้ผู้บริหารได้ให้มมุมองว่ายอดลกูค้าเข้าเยี่ยมชมโครงการแนวราบยงัคง

ใกล้เคียงกับระดบัไตรมาสก่อนหน้า แต่อัตราผู้ เยี่ยมชมต่อผู้ ตดัสินใจซือ้  (conversion rate) ดีขึน้จาก 8:1 มาเป็น 6:1 เน่ืองจากส่วนมากลูกค้าจะศึกษาข้อมลู
โครงการด้วยตนเองผ่านทางเว็บไซต์ และติดตามการรีวิวจาก Influencer จากนัน้จงึเข้ามาเยี่ยมชมโครงการด้วยตนเองก่อนตดัสินใจซือ้ ด้านผู้ซือ้คอนโดพฤติกรรม
การซือ้ก็เร่ิมเปลี่ยนไปเช่นกัน โดยในปี 63-65 ลกูค้าจะเน้นการซือ้คอนโดที่สร้างเสร็จพร้อมโอนมากกวา่ เน่ืองจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ แตใ่น 1H66 เร่ิม
เห็นยอด Presales จากโครงการระหวา่งสร้างมีสดัสว่นเพ่ิมขึน้อยา่งเห็นได้ชดั เน่ืองจากสถานะทางการเงินของลกูค้าเร่ิมกลบัมามัน่คงมากขึน้ ท าให้กล้าตดัสินใจ
รอมากขึน้ ทัง้นี ้บริษัทมองว่าผลกระทบจากมาตรการ LTV ส่งผลกระทบน้อยกวา่ที่คาด โดยใน 2Q66 มีอตัราการปฏิเสธสินเช่ืออยูท่ี่ราว 12% เพ่ิมขึน้จาก 1Q66 
ที่ราว 11% เล็กน้อย และต ่ากวา่ที่บริษัทคาดไว้ที่ราว 13-14%  

 ใน 3Q66 มีแผนเปิดตวัโครงการใหมอี่ก 10 โครงการ มลูคา่รวม 9,650 ล้านบาท +23%QoQ โดยเป็นโครงการแนวราบทัง้หมด ท าให้หากเป็นไปตามแผนใน 9M66
บริษัทจะยอดเปิดโครงการใหม่รวมกนัที่ 2.2 หม่ืนล้านบาท คิดเป็น 54% ของเป้าหมายทัง้ปี แต่ทัง้นีบ้ริษัทให้ความมัน่ใจวา่ใน 4Q66 จะสามารถเปิดโครงการอีก 
17 โครงการ มลูค่า 1.9 หม่ืนล้านบาท ได้ตามแผนปีนีท้ี่ตัง้เป้าไว้ที่ 37 โครงการ มลูค่า 4.1 หม่ืนล้านบาทได้อย่างแน่นอน เพียงแต่รอความเหมาะสมด้านเวลาใน
การพฒันาโครงการใหม ่   

 ข้อมลู ณ วนัที่ 30 มิ.ย. 66 บริษัทมี Backlog รวมที่ 1.98 หม่ืนล้านบาท แบง่เป็นยอดพร้อมโอนในปีนีท้ี่ 1.16 หม่ืนล้านบาท เป็นโครงการแนวราบราว 7.5 พนัล้าน
บาท และโครงการคอนโดนอีกราว 4.1 พนัล้านบาท และเป็นยอดรอโอนในอีก 1-3 ปีข้างหน้าที่ 8.2 พนัล้านบาท   

 ด้านฐานะทางการเงินปัจจบุนับริษัทมี Net Gearing อยู่ที่ 50% อยู่ในกรอบที่บริษัททตัง้ไว้ไม่เกิน 55% ขณะที่ Cost of Fund อยู่ที่ 2.30% เพ่ิมขึน้จาก 1Q66 ที่ 
1.98% ตามอตัรานโยบายที่มีการปรับเพิ่มขึน้ 

 ส าหรับความเสี่ยงส าคญัในปัจจบุนัที่ผู้ทางบริหารได้ให้มมุมองคือความไม่แน่นอนของสถานการณ์ทางการเมือง ซึ่งหากเกิดเหตกุารณ์ Worst case อาจส่งผล
กระทบตอ่การตดัสินใจซือ้ของลกูค้าเป็นอยา่งมาก 

  
ความเห็น  
 
 เรามีมมุมองเป็นลบเล็กน้อย แม้เรามองวา่รายได้จากยอดโอนและก าไรจะฟืน้ตวัจากจดุต ่าสดุใน 1Q66 ตามที่คาดไว้ เราคาดยอดโอน 2Q66 ที่ 8 พนัล้านบาท 

+42%QoQ, -1.6%YoY แบ่งสดัส่วนเป็นโครงการแนวราบ 65% ที่ 5.2 พนัล้านบาท +31.8%QoQ, +16.3%YoY และโครงการคอนโด 35% ที่ 2.8 พนัล้านบาท 
+65.6%QoQ, -23.4%YoY  ซึง่ยอดโอนโดยรวมที่ฟืน้ตวัดีขึน้ QoQ หลกัๆ หนนุจาก 1) ยอดโอนคอนโดสร้างเสร็จใหม ่Supalai Loft Sathorn-Ratchapruek (มลูคา่ 
1.4 พันลบ. จองหมดแล้ว 100% และท าการโอนไปแล้วราว 75% คิดเป็นมลูค่าราว 1.1 พันล้านบาท 2) ยอดโอนโครงการแนวราบในต่างจังหวัด โดยเฉพาะ
โครงการในจังหวัดภูเก็ตที่ยังได้รับกระแสตอบรับที่ดีจากลูกค้าอย่างต่อเน่ือง 3) ยอดโอนจากสินค้าในสต็อคทัง้โครงการแนวราบและคอนโดที่เพิ่มขึน้จาก
พฤติกรรมการซือ้ของลกูค้าที่เปลี่ยนไป 4) รายได้จากยอดโอนสินค้าในออสเตรเลียที่เพิ่มขึน้  

 ด้าน GPM ยงัลดลงจาก 1Q66 เล็กน้อย เราคาด GPM 2Q66 ที่ 35.9% (-54bps QoQ,-357bps YoY) หลกัๆ มาจากยอดโอนของธุรกิจในออสเตรเลียที่เพิ่มขึน้ ซึง่
ปกติ GPM ของสินค้าในออสเตรเลียจะเฉลี่ยอยูร่าว 30% เน่ืองจากเป็นการขายที่ดินเปลา่และให้ลกูค้าปลกูบ้านเองเป็นหลกั ตา่งจากสินค้าแนวราบในไทยที่ขาย
เป็นที่ดินพร้อมสิ่งปลกูสร้างที่มี GPM เฉลี่ยราว 35% ขณะที่คาดสดัสว่น SG&A/Sales ลดลงจาก 1Q66 จากแผนควบคมุคา่ใช้จา่ยที่เข้มข้นขึน้ หนนุให้เราคาดว่า 
ก าไร 2Q66 ที่ 1,565 ล้านบาท +44.9%QoQ, -24.6%YoY หากก าไร 2Q66F เป็นไปตามคาด ก าไร 1H66F คิดเป็นเพียง 36% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 66 
ของเรา ท าให้เรามีโอกาสปรับลดประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปัจจบุนัซึ่งอยู่ที่ 25.30 บาท ลงได้อีก ภายหลงัการประกาศงบ 2Q66 โดยเบือ้งต้นคาด
ราคาเป้าหมายใหมจ่ะเหลือ 24 บาท ยงัมี upside 12% ทัง้นี ้SPALI ถือเป็นหนึ่งในหุ้นที่มี Div. Yield ระดบัสงูที่ราว 6-7% และมีการจา่ยเงินปันผลปีละ 2 ครัง้ 
และเราคาดวา่บริษัทจะจา่ยปันผลงวด 1H66 ที่ 0.50 บาท จงึแนะน า “ทยอยสะสม” เพ่ือรับปันผล   

 

 

 

 

 

 

 

SPALI
Quarterly Results
(Btm.) 3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23F %QoQ %YoY 2022 2023F %YoY

Revenue From Real Estate 7,378 10,883 5,372 8,136 11,068 9,646 5,641 8,009 42.0% -1.6% 34,222 34,354 0.4%

Cost of sales (4,390) (6,488) (3,262) (4,924) (6,682) (6,023) (3,586) (5,134) 43.2% 4.3% (20,891) (21,368) 2.3%

SG&A Expenses (844) (1,101) (717) (940) (1,124) (1,248) (815) (1,094) 34.2% 16.4% (4,029) (4,120) 2.3%

Shares of Profit (Loss) 9 169 58 83 85 165 66 95 43.8% 15.1% 390 430 10.0%

EBITDA 2,210 3,607 1,476 2,648 3,510 2,767 1,448 1,960 35.3% -26.0% 10,402 9,256 -11.0%

Net Profit 1,680 2,991 1,138 2,075 2,749 2,212 1,080 1,565 44.9% -24.6% 8,173 7,209 -11.8%

EPS 0.78 1.40 0.58 1.06 1.41 1.13 0.55 0.80 44.9% -24.6% 4.18 3.69 -11.8%

Gross margin 40.5% 40.4% 39.3% 39.5% 39.6% 37.6% 36.4% 35.9% 38.9% 37.8%

Net margin 22.5% 26.6% 20.7% 24.3% 24.2% 21.9% 18.3% 19.0% 23.0% 20.7%

SG&A/Sales 11.4% 10.1% 13.2% 11.5% 10.1% 12.8% 14.2% 13.5% 11.7% 11.9%
Source : Company, LHSEC Estimated


