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4Q53 บันทึกรายไดจากคอนโด 3 โครงการ หนุนกําไรสูงท่ีสุดในป  วันศุกรที่ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2553  
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 2.08 บาท 
 Fair Value : 2.78 บาท 
 มูลคาตลาด : 1,404 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552 
 Na. 
  
  

  
 สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 คงเปารายไดป 2553 ไวท่ี 1.5 พันลานบาท คาดกาํไรเติบโต 15% YoY  
SENA ยังคงเปารายไดทั้งป 2553 ไวที ่ 1.5 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 9% YoY จาก 9M53 บันทึก
รายไดไปแลว 833 ลานบาท ดังนั้นสวนที่เหลือกวา 667 ลานบาทจะตองมาจากงวด 4Q53 ซ่ึง
ฝายวิจยัเช่ือวามีความเปนไปไดสูง เพราะ SENA มีกําหนดโอนฯคอนโด 3 โครงการ มูลคารวมที่
ขายไดแลว 800 ลานบาท ไดแก The Niche รัชดา-หวยขวาง, The Kith แจงวัฒนะ ตึกเอ และ
The Niche Citi ลาดพราว 130 ตึกเอ (อาจเห็นบางโครงการเลื่อนการโอนฯไปเปนปหนา) เมื่อ
รวมกับยอดโอนฯโครงการอื่นของ SENA ทั้งแนวราบและคอนโดฯที่จะเขามาไตรมาสละ 200-
300 ลานบาท จึงเชื่อวางวด 4Q53 กําไรของ SENA จะสูงที่สุดในป 2553 ฝายวิจัยยังคง
ประมาณการกําไรทั้งป 2553 ของ SENA ไวที ่ 326 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 15% YoY สําหรับยอด 
Backlog ณ สิ้น 3Q53 มีอยู 1.29 พันลานบาท แบงเปนแนวราบ 91 ลานบาท และคอนโด 1.2 
พันลานบาท ซึ่งจะทยอยรับรูรายไดไปจนถึงป 2554  

4 ป 2554 แนวโนมรายไดเติบโต...มีแผนเปด 8 โครงการใหม 6 พันลานบาท   
ป 2554 SENA มีแผนเปดโครงการใหมเพ่ิมข้ึนเปน 8 โครงการ มูลคารวม 6 พันลานบาท 
แบงเปนแนวราบ 3 โครงการ คอนโด 4 โครงการ และธุรกิจใหเชา 1 โครงการ ซึ่งยังคงเนนสินคา
ระดับกลาง-ลางเหมือนเดิม จึงคาดวายอด Presale นาจะยงัทรงตัวจากปนี้ แมวาจะไดรับ
ผลกระทบจากมาตราการควบคุมสินเช่ือในสวนของคอนโดมิเนียมก็ตาม สําหรับยอดโอนฯในป 
2554 คาดวาจะเพิ่มข้ึน เพราะมียอด Backlog ที่ยกมาจากปนี้ ซึ่งสวนใหญเปนคอนโดที่มี
กําหนดสรางเสรจ็ในป 2554 ไดแก The Niche ตากสิน, The Niche Citi ลาดพราว 130 ตึกบี 
และ The Kith แจงวัฒนะ ตึกบี โดยรวมจึงคาดวา SENA จะบันทึกรายไดจากการขายเทากบั 
1.65 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 11% YoY  
4 ให Fair Value อิง PER 6 เทา หรือ 2.76 บาท คงคําแนะนํา ซ้ือ 
การมีสินคาครบทุกประเภท ทีม่ี Gross Margin สูงกวา 40% และโครงสรางทางการเงินที่
แข็งแกรง ทําใหหุน SENA มีความนาสนใจที่จะซื้อลงทุน โดยราคาปจจุบันมี PER ตํ่า 4.7 เทา 
และจาย Dividend Yield 9%ตอป โดยกําหนด Fair Value อิง PER 6 เทา จะไดราคาที่เหมาะสม 
เทากับ 2.78 บาท คงคําแนะนํา ซื้อ  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY50A FY51A FY52A FY53F FY54F   
ยอดขาย (ลบ) 689 1,250 1,366 1,489 1,650   
กําไรสุทธิ (ลบ) 97 274 284 326 313  
Norm Profit (ลบ) 100 278 284 296 313  
Norm EPS (บาท) 0.20 0.56 0.49 0.44 0.46  
PER (เทา) 10.4 3.7 4.2 4.7 4.5  
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DPS (บาท) 0.2 0.00 0.17 0.19 0.19  
Dividend Yield (%) 9.6 0.0 8.1 9.3 8.9  
BV (บาท) 1.7 2.1 2.3 2.6 2.9  
PBV (เทา) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการรายไดและกาํไร ยอด Backlog รายไตรมาส 
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ท่ีมา : SENA / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : SENA / ฝายวิจัย ASP 

 
ประมาณการกาํไรสทุธิป 2553-54 ของ SENA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดธุรกิจหลัก 1,250     1,366     1,489     1,650     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทนุขาย 708        806        890        1,000     กําไรสุทธิ 274        284        326        313           
กําไรขั้นตน 542      560      599      649      รายการเปลี่ยนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 120        140        120        128           
คาใชจายในการขาย 155        143        201        230        คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 12          14          15          15             
ดอกเบ้ียจาย 11          24          19          21          กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไดรับรู -        -        -        -            
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -            
รายไดอื่น 18          21          19          22          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (297)      (27)        (432)      (276)          
กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 394        415        398        420        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 108      411      30        181         
ภาษีเงินได 111        128        99          105        กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (5)          (2)          (2)          (2)          เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสั้น 38          (20)        20          -            
รายการพิเศษอื่น ๆ (3)          (0)          30          -        เพ่ิม/ลด จากการลงทนุอื่น 11          7            -        -            
กําไรสุทธิ 274      284      326      313      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (58)        (47)        (10)        (10)            
EPS 0.55 0.49 0.48 0.46 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (8)         (60)       11        (10)          
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 278      284      296      313      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.56 0.49 0.44 0.46 เพ่ิม/ลด เงินกู 48          (205)      (112)      147           

เพ่ิม/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน -        335        36          (0)              
การเติบโตของยอดขาย 81.6% 9.3% 9.0% 10.8% เพ่ิม/ลด สวนทนุอื่นๆ (25)        (26)        -        -            
การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 176.4% 2.4% 4.2% 5.7% ลด จายปนผล (100)      (121)      (131)      (125)          
อัตราสวนกําไรขั้นตน 43.3% 41.0% 40.2% 39.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (77)       (17)       (206)     21           
อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 22.2% 20.8% 19.9% 19.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 23        334      (166)     192         
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q52 1Q53 2Q53 3Q53 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดธุรกิจหลัก 404        333        308        191        เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 47          381        215        408           
ตนทนุขาย 229        199        178        115        ลูกหนีก้ารคา 84          1            61          68             
กําไรขั้นตน 175      134      131      76        สินคาคงคลัง 901        836        961        1,106        
คาใชจายในการขาย 40          50          51          52          สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 37          15          15          15             
ดอกเบ้ียจาย 5            5            4            3            เงินลุนระยะยาว 11          37          37          37             
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        ทีด่ิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 682        812        807        801           
รายไดอื่น (8)          4            4            4            สินทรัพยรวม 1,801     2,178     2,173     2,510        
กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 123        83          80          25          เจาหนีก้ารคา 181        140        12          14             
ภาษีเงินได 36          26          16          5            เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 310        82          105        168           
สวนของผูถือหุนรายยอย (2)          (6)          (1)          (0)          หนีสิ้นหมุนเวียนอื่น 131        147        147        147           
รายการพิเศษอื่น ๆ -        30          -        -        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 134        263        128        212           
กําไรสุทธิ 86        80        63        20        หนี้สินรวม 756      632      392      540         
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 86        50        63        20        ทนุทีชํ่าระแลว 500        675        675        675           

สวนเกินมูลคาหุน -        160        196        196           
กําไรสะสม 516        678        874        1,062        

ยอดขาย (QoQ) 31.4% -17.6% -7.4% -38.0% สวนของผูถือหุน 1,031    1,529    1,761    1,949       
อัตราสวนกําไรขั้นตน 43.3% 40.2% 42.4% 39.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย 14        17        20        22           
กําไรจากการดําเนนิงานปกติ (QoQ) 20.2% -41.5% 26.5% -69.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,801     2,178     2,173     2,510        
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.72       3.40       4.75       4.86       Presale ระหวางงวด 1,248     1,986     1,905     2,051        
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 24          32.00     47.85     25.58     การบันทกึรายไดจากการขาย 1,192     1,337     1,471     1,609        
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.80       0.93       0.99       0.97       รายไดคาเชาและบริการ 17          17          18          40             
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 5.76       5.02       11.68     77.26     Gross Margin เฉล่ีย (%) 43.3% 41.0% 40.2% 39.4%
หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.73       0.41       0.22       0.28       Norm Profit Margin (%) 22.2% 20.8% 19.9% 19.0%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 17.5% 14.3% 15.0% 13.4% SG&A/Sale (%) 12.4% 10.4% 13.5% 14.0%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 29.1% 22.2% 19.8% 16.9% Effective Tax Rate (%) 28.2% 30.8% 25.0% 25.0%
ท่ีมา : SENA / ฝายวิจัย ASP 

 


