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Property Sector  7 มีนาคม 2550
 

  ประเด็นที่นาสนใจ  
- ผลประกอบการเริ่มฟนตัวพลิกเปนกําไรสุทธ ิ2 ไตรมาสติดตอกัน โดยมี กําไรสุทธิป 49 อยูที่ 221 ลานบาท
พลิกเปนบวกเมื่อเทียบกับป 48 ที่ขาดทุนมาจากยอดขายและความสามารถในการทํากําไรปรับดีขึ้นจาก  
- มีงานในมือ Backlog ตอเนื่องจากการเติบโตของการกอสรางคอนโดมีเนียม โรงพยาบาล และโรงแรม รวมถึงมี
งาน บานเอื้ออาธร 
- ราคาที่เหมาะสม 1.48 บาท เริ่มมีกําไรสะสม คาดมีโอกาสจายปนผลของผลประกอบการป 50 ได แนะนํา” ซ้ือ” 
 
Company Update  
   ผลประกอบการ 4Q49 กําไรสุทธิ 73 ลานบาท ลดลง 15%QoQ แตเพิ่มขึ้นมาก YoY:  

รายไดจาการขาย 1,032 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 6%QoQ และ เพ่ิมข้ึน 39%YoY โดยมีอัตรากําไรข้ันตนท่ี 8.4% ลดลงเม่ือ
เทียบกับ 3Q49 ที ่12.5% แตเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ 4Q48 ที ่1.2% เนื่องจากมีการรับรูรายไดจาก งานบานเอื้ออาธรที่มีอัตร
กําไรข้ันตนคอนขางตํ่าเขามา 
ผลประกอบการ 2549 บริษัทมีกําไรสุทธิ 221 ลานบาท พลิกเปนบวกเมื่อเทียบกับ%YoY มาจากรายไดท่ีเติบโตและอั

ตากําไรข้ันตนท่ีปรับเพ่ิม  
- รายไดจากการขาย 3,360 ลานบาทเพ่ิมข้ึน 19%YoY โดยมีรายไดจากบานเอ้ืออาธร 528 ลานบาทหรือสัดสวน 16% (มา
จาก JV)  และ อีก 2,832 ลานบาทมาจากโครงการอ่ืนๆในมือของบริษัท  
- อัตรากําไรข้ันตน (GPM) ปรับเพ่ิมอยูท่ี 9.7% เมื่อเทียบกับ ป48 อยูที่ 2.8% เนื่องจากในป 48 บริษัท มีการรับรูรายได
โครงการท่ีขาดทุนและมีอัตรากําไรข้ันตนท่ีตํ่า แตในป 49 บริษัทเขาสูภาวะปกติโดยมีอัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียของโครงการ
ปกติที่ 13%   
- คาใชจายในการขายและบริหาร 116 ลานบาท ลดลง 8%YoY แตเม่ือเทียบกับยอดขาย (SG&A/Sale) อยูที่ 3.4% ลดลง
เมื่อเทียบกับ ป 48  ที ่4.5% เน่ืองจากบริษัทควบคุมคาใชจายไดดีข้ึน ประกอบกับยอดขายท่ีเติบโต  
- ดอกเบี้ยจาย 32 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 61%YoY   สัดสวน D/E ที่เพิ่มขึ้นเปน 0.94 เทา จากในป48 ที่มี D/E อยูที่ 092 เทา 
ผลประกอบการ 4Q49 และ ป 2549 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หนวย : ลานบาท 4Q49 3Q49 QoQ 4Q48 YoY 2549 2548 YoY
Sale 1,032     975    6% 744     39% 3,360       2,812        19%
Cost of sales 945        852    11% 735     29% 3,034       2,732        11%
Gross Profit 87          122    -29% 9        847% 326          80            308%
SG&A 27          29      -8% 34       -21% 116 126 -8%
Interest Expense 9            10      -2% 5        107% 32            20 61%
Income Tax 4-             6        na. -      na. 3 0 na.
Net profit(loss) 73          86      -15% 32-        327% 221          49-             551%
EPS( บาท/หุน) 0.05       0.05   -15% -0.02 327% 0.14 -0.03 561%
D/E 0.94 0.92
Gross Profit Margin% 8.4% 12.5% 1.2% 9.7% 2.8%
Net profit Margin % 7.0% 8.8% -4.3% 6.6% -1.7%
SG&A/Sale% 2.6% 3.0% 4.6% 3.4% 4.5%
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บริษัทมีงาน Backlog ในมือปจจุบัน 7,003 ลานบาท งานหลักมาจาก Energy Complex มูลคา 2,751 ลานบาท 

งานในมือ (Backlog) เติบโตตอเน่ืองโดย ในป 49 บริษัทสามารถรับงานประมูลได 5,312 ลานบาท สัดสวน 52% 
มาจากงาน Energy Complex มูลคาโครงการ 2,751 ลานบาท โดยมี Backlog ในมือปจจุบันอยูที่ 7,003 ลานบาท จากมูล
คางานทั้งหมด 9,978 ลานบาทซ่ึงรับรูรายไดไปแลว 29.8% นอกจากนั้นยังมีงาน บานเอ้ืออาธรซ่ึงบริษัทเปน Joint venture 
ถือหุนในสัดสวน 60%   ท่ีคาดวาจะรับรูรายไดในปน้ี ประมาณ 1,680  ลานบาท   

           
คาดหวังงานเติบโตจากคอนโดมีเนียมใกล Mass Trasnsis และงานจากโรงพยาบาลและโรงแรมที่กําลังขยายตัว  

จากในอดีตท่ีผานมาบริษัทเปนท่ียอมรับและมีความสัมพันธท่ีดีกับ Developer รายใหญ เชน SIRI และ SPALI ทํา
ใหไดรับงานอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะความถนันในการกอสราง คอนโดมีเนียม ทั้ง Low-Rise และ High-Rise รวมถึงงาน
ภาคเอกชนอื่นๆ เชนงานโรงพยาบาล และงานโรงแรมที่ไดรับงานอยางตอเนื่อง คาดวาในอนาคตยงัมีการรับงานไดอยางตอ
เนื่องโดยมีงานใหมที่อยูระหวางการ เสนอราคาท่ีบริษัทเขารวมประมูลถึง 25 งานโดยคาดหมายความสําเร็จ (Success 
Ratio) 30-40% 
  โครงการในมือ  as of 31 Dec. 06 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    ที่มา : SYNTEC        
 
ปจจัยเสี่ยง 

รับผลกระทบบางสวนจากบานเอ้ืออาธร ที่อยูระหวางการดําเนินงานที่ถูกระงับงานตามเงื่อนไขที่ภาครัฐกําหนด ทํา
ใหมีคาใชจายที่เกิดจากการดําเนินงานบางสวนที่ทางบริษัทอาจตองรับผิดชอบทั้งจํานวน เชนคามัดจําท่ีดินประมาณ 10-20 
ลานบาท ท่ีคาดวาจะบันทึกเปนคาใชจายใน 1Q50 และ คาดําเนินงานบางสวน ซ่ึงบริษัทไดมีการรับรูคาใชจายดังกลาวไป
แลวบางสวน  
  
ราคาท่ีเหมาะสมป 50  1.48 บาท  แนะนํา “ ซื้อ” 
 บริษัทเร่ิมมีผลประกอบการท่ีปรับตัวดีข้ึนโดยเร่ิมมีกําไรสะสม 33 ลานบาท แตคาดวาจะยังไมจายปนผลในป 49 
สําหรับประมาณการในป 50 คาดวาจะมีรายไดจากการใหบริการ  5,028 ลานบาท  กําไรสุทธิ 236.7 ลานบาท EPS 0.148 บาท
ตอหุน ราคาที่เหมาะสมอางอิง ปรับจาก APER  ที ่10 เทา  อยูที่ 1.48  บาท  Upside gain 42%  แนะนํา “ ซื้อ” 

Current Projects as of 31 Dec 06
No. Project Title Project Type Project Owner End of Project Project Value(Milbt.) % Progress 

1 Sofitel Sukhumvit Leisure Natural Hotel Sukhumvit 2Q50 1,304                        43%
2 Demonstration School of BangkokInstitutional Sansiri Pcl 1Q50 72                             96%
3 Bangkok Pattaya hospital Institutional Bangkok Pattaya Hospital 1Q50 353                           99%
4 East Water Commercial Eastern Water Resources Devolopment and Management 2Q50 370                           58%
5 Manhattan Chidlom Residential Major Devolopment LTD. 3Q50 413                           62%
6 Supalai Casa Riva Residential Spali Pcl 4Q50 575                           64%
7 340 Keys Hotel Leisure K.S and Sun Ltd. 1Q51 568                           31%
8 City Home,Ratchadapisek Road Residential Supalai Pcl 1Q50 346                           90%
9 Regent Hotel& Residence Residential Grand Asset Development pcl 2Q51 831                           51%

10 Capsugel :LICAPS Industrial Capsugel(Thailand) Co.,ltd 1Q50 58                             90%
11 Ideals 24 Residential Benja Garden Co.,Ltd 2Q51 334                           16%
12 The Sails Residential Grand Equityt Development pcl 2Q51 580                            14%
13 Condo One Siam Rama1 Residential Plus Property Partner Co.,Ltd 1Q51 138                           6%
14 Condo One X-Sathorn Narativas Residential Plus Property Partner Co.,Ltd 3Q51 430                           1%
15 Bangkok  hospital A1 Building Institutional Bangkok dusit Medical Services Pcl. 4Q50 117                           16%
16 Prasarnmitr Residence Residential Prasarnmit Residence Co.,Ltd 2Q51 503                           0.04%
17 Energy Complex Commercial Energy Complex Co.,Ltd. 4Q52 2,751                        1%
18 Nurse Domitory Institutional Dusit Medical Services Pcl. 1Q51 128                           0.47%
19 Showroom Chevrolet-Krab Commercial Vst Autosales (2002) Co.,Ltd 1Q50 34                             0.08%
20 Silom Lofts Residential Ruenlada Co.,Ltd. 1Q51 74                             0.04%

TOTAL 9,978                        
Baan Eur-arthon Residential National housing Aurhority (SMJV) Hold 65% 4Q51 3,335                        16%


