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Key data Unit   
12M high/ low (Bt) 7.5/ 5.0 

Market cap (Btm/ USDm) 4,371/ 119 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 3.3/ 0.1 

Free float  (%) 59.0 

Issued shares  (m shares) 874 

Major shareholders: % 

1)  KE Benjakij Co Ltd 17.9 

2)  Thailand Social Security 13.1 

3)  Muang Thai Life Assurance PCL 5.2  
 Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (18.2) (10.1) (10.6) (24.1) 

Total return vs SET (%) (12.7) (7.1) (8.2) (11.4)  
 

ALLY ประกาศ DPU สำหรับ 1Q24 ลดลง 22% yoy และ 20% qoq 
เนื ่องจากรายได้ค่าเช่าได้ร ับผลกระทบจากงานก่อสร้างถนนหน้า
โครงการ การแข่งขันจาก Central Westvill และการชำระหนี้ แผน
ลงทุนสินทรัพย์เพิ่มเติมล่าสุดของบริษัทจะเพิ่มรายได้และลดผลกระทบ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่สูงขึ้น โดยมีผลตั้งแต่เดือนธันวาคมเป็นต้นไป แม้จะ
มีความไม่แน่นอน กองรีทให้ผลตอบแทนที่แท้จริงที่น่าสนใจ (6.2%)    
ณ ราคาปัจจุบัน Valuation ถูก (ซื้อขายที่ P/NAV ต่ำสุดในอดีต) 

 

 
ลงทุนเพิ่มเติมในกรรมสิทธิเป็นครั้งแรก  
ALLY เข้าลงทุนเพิ ่มเติมในโครงการ Happy Avenue Donmuang เมื ่อวันที ่ 30 
พ.ค. มูลค่า 225 ล้านบาท โดยใช้เงินกู้ทั้งจำนวน โครงการนี้ เป็นคอมมูนิตี้มอลล์ที่
ตั ้งอยู่ในย่านชุมชน segment กลางที่มีผู ้คนหนาแน่น (ถนนสรงประภา) จะสร้าง
ผลตอบแทน 6.7% หรือกำไร 15 ล้านบาทต่อปี (0.02 บาท)  บริษัทจะลงทุนใน
สินทรัพย์ขนาดเล็กอีกแห่งหนึ่งเนื่องจากมีแผนจะใช้เงินลงทุน 350 ล้านบาทในปีนี้  
DPU ลดลงใน 1Q24  
ALLY ประกาศ DPU 0.131 บาทสำหรับ 1Q24 (วันขึ้นเครื่องหมาย XD 21 พ.ค.) 
น้อยกว่า 0.167 บาทใน 1Q23 และ 0.163 บาทใน 4Q23 เนื่องจากการชำระคืน
เงินกู้ (108 ล้านบาทต่อปี) และการดำเนินการที่ลดลงเนื่องจากการก่อสร้างถนนหน้า
โครงการ Crystal SB Ratchapruek (ถนนจะสร้างเสร็จปลายปี 2024) และ The 
Crystal Chaiyapruek และมีการแข่งขันจากเซ็นทรัลเวสต์วิลล์ จึงทำให้ค่าเช่าลดลง 
1.3% (เฉลี่ยอยู่ที่ 599 บาท/ตร.ม./เดือน) เพื่อชดเชยกับอัตราการต่อสัญญาและ
อัตราการปล่อยเช่าที่สูง (93%)  
DPU ในอนาคตไม่แน่นอน 
แม้ว่าสินทรัพย์ใหม่จะเพ่ิมกระแสเงินสำหรับจ่ายเงินปันผล แต่จะถูกหักกลบกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ที่จะสูงขึ้นตั้งแต่เดือนธันวาคมปีนี้ โดยจะเพิ่มขึ้นเป็น MLR-2% จาก 
MLR-2.15% สำหรับเงินกู ้ 28 พันล้านบาท และ MLR-2% เป็น MLR-1.75% 
สำหรับเงินกู ้ 1.3 พันล้านบาท หากธปท. ลดดอกเบี ้ยนโยบายก็จะช่วยบรรเทา
ผลกระทบได้ การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของเราแนะนำว่าอัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้นทุก 
ๆ 0.5% จะทำให้ DPU ลดลง 0.02 บาท นอกจากนี้การชำระคืนเงินต้นจะเพิ่มขึ้น
เป็น 144 ล้านบาทในปีหน้าและ 180 ล้านบาทในปีงบฯ 2026 (รูปที่ 18)  
มุมมองเป็นกลาง 
DPU มีความเสี่ยงลดลงหลังจาก ALLY ปรับลดคาดการรายได้ค่าเช่าและบริการ 
(จากเติบโต 2-3% เป็น 0-2%) อย่างไรก็ตาม ALLY ให้ผลตอบแทนที่แท้จริงที่
น่าสนใจ (6.2%) โดยอิงจาก DPU 1Q24 คำนวณเป็นรายปี และ P/NAV ต่ำสุดเพียง 
0.5 เท่า 
Fig 1. Dividend (incl. capital return) and annualized dividend yield 

Source: Company data, SETSMART, Bloomberg, Krungsri Securities       Price before XD date 
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Fig 2. Sensitivity analysis – Real Yield (%)  

DPU (Bt/Unit) 

 Share price (Bt/Unit) 

 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75 

  (-15%) (-10%) (-5%) (0%) (+5%) (+10%) (+15%) 

       0.4454  (-15%)              5.4               5.1               4.8               4.6               4.4               4.2               4.0  

       0.4716  (-10%)              6.0               5.7               5.4               5.1               4.9               4.6               4.4  

       0.4978  (-5%)              6.6               6.3               5.9               5.6               5.4               5.1               4.9  

       0.5240  (0%)              7.2               6.8               6.5               6.2               5.9               5.6               5.4  

       0.5502  (+5%)              7.9               7.4               7.0               6.7               6.4               6.1               5.8  

       0.5764  (+10%)              8.5               8.0               7.6               7.2               6.9               6.6               6.3  

       0.6026  (+15%)              9.1               8.6               8.1               7.7               7.4               7.0               6.7  

Source: Krungsri Securities 

 

Fig 3. NAV Fig 4. Price to NAV (historical low of 52%) 

  
Source: Company data, Krungsri Securities            As of 31 March 2024  Source: Company data, Krungsri Securities          As of 31 March 2024 

 

Fig 5. Macro outlook is improving

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 

 

Fig 6. Retail space market is consolidating 

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 
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Fig 7. Financial performance

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 

 

Fig 8. Balance sheet

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 

 

Fig 9. Marketing activities 
Fig 10. Traffic was stable in 1Q24 at >150% of 

pre-Covid level  

 
 

Source: Company data, Krungsri Securities           As of 31 March 2024  Source: Company data, Krungsri Securities           As of 31 March 2024 

 

 

 



Krungsri Securities  I   

 Research Division                                                                                                                                   

6 June 2024 

4 

 

 

 

Fig 11. Discount and reversion offset by strong 

retention rate 

Fig 12. Stable occupancy rate but lower average 

rental rate  

 
 

Source: Company data, Krungsri Securities           As of 31 March 2024  Source: Company data, Krungsri Securities           As of 31 March 2024 

 

 

Fig 13. Occupancy rate and rental rate

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 
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Fig 14.  Weighted average lease expiry profile by asset

Source: ALLY        Note: Occupancy rate as at the end of the quarter 

Note:  

CDC – Crystal Design Center 

TC   – The Crystal Ekkamai-Ramintra 

TCR – The Crystal SB Ratchapruek 

AMR – Amorini Ramindra 

IMP – I’m Park 

PLN – Plearnary Mall Watcharaphol 

SRM – Sammakorn Place Ramkamhaeng 

SRS – Sammakorn Place Rangsit 

SRP – Sammakorn Place Ratchapruek 

TS  – The Scene Town in Town 

KAD – Kad Farng Chiang Mai 

TCP – The Crystal Chaiyapruek 

PHL – The Prime Hua Lamphong 

 

Fig 15. Leasing expiry profile by asset 

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 

 

Fig 16. Leasing activity

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 



Krungsri Securities  I   

 Research Division                                                                                                                                   

6 June 2024 

6 

 

 

Fig 17. Tenant mix

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 

 

Fig 18. Debt and capital management

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 

 

Fig 19. Investment assets (22.6 years average outstanding leasehold life) 

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 
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Fig 20. Investment assets 

Source: Company data, Krungsri Securities                    As of 31 March 2024 

 

Fig 21. New investment - Happy Avenue Donmuang  

Source: Company data, Krungsri Securities                   

 

Fig 22. Key targets

Source: Company data, Krungsri Securities                   
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Fig 23. Shareholder structure (24 May 2024) 

Shareholders % 

KE Benjakij Co., Ltd. 17.92 

Social Security Office 13.14 

Muang Thai Life Assurance PCL. 5.21 

KE KFS Co.,Ltd.  4.46 

Bangkok Life Assurance PCL.   3.80 

Muang Thai Insurance PCL. 1.99 

Government Saving Bank 1.91 

Allianz Ayudhya Assurance PCL.   1.67 

Krungthai-Axa Life Insurance PCL 1.46 

Mrs. Nuchara Vayakornvichitr 1.33 

Other Unitholders 47.11 

Source: Company data, Krungsri Securities                   

 

 

Fig 24. REIT structure  

Source: Company data, Krungsri Securities                  As of 31 March 2024   
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*                                                                                                                                                            CGR                  
                                                  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 
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