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2H53 แนวโนมเติบโตตอเน่ือง ดวย Norm Profit Margin ระดับสูง  วันจันทรที่ 30 สิงหาคม พ.ศ. 2553  
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 2.40 บาท 
 Fair Value : 2.89 บาท 
 มูลคาตลาด : 1,472 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552 
 Na. 
  
  

  
 เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 0.44 0.45 -2%
2554F 0.54 0.52 4%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ยอด Presale ยังเติบโต...เตรียมเปด 2 โครงการใหมชวง 4Q53  
SENA มียอด Presale งวด 1H53 เทากับ 1,042 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 51% YoY ซึ่งมาจากโครงการ
แนวราบ 350 ลานบาท และคอนโดฯ 692 ลาบาท โดยทั้งป 2553 ยังคงเปา Presale ไวที่ 1,700 
ลานบาท จากการเปด 2 โครงการใหม ชวง 4Q53 ไดแก The Kith สุขุมวิท 113 และแนวราบอีก 
1 โครงการ มูลคารวม 1,300 ลานบาท นอกจากนั้นยังมีโครงการใหเชาที่เจริญนคร โดยจะเปนทั้ง 
Community Mall และ Apartment มูลคา 500 ลานบาท ซ่ึงปจจุบันอยูระหวางการออกแบบ  
เมื่อกอสรางเสร็จจะชวยเพิ่มสัดสวนรายไดจากคาเชาในอนาคต สําหรับแผนการลงทุนป 2553 
จะใชเงินสําหรับซื้อ Land Bank กวา 700 ลานบาท เพ่ือรองรับการเปดโครงการในป 2554 ซึ่งจะ
เนนเปดคอนโดฯใหมากยิ่งขึ้น สําหรับโครงสรางทางการเงินยังคงเปนจุดเดนของ SENA จาก Net 
Gearing ณ สิ้น 2Q53 ที่ระดับ 0.09 เทา จึงพรอมสําหรับการพัฒนาโครงการในอนาคต 

4 คาด 2H53 กําไรเติบโตจากการโอนคอนโด...Norm Profit Margin ยังสูงถึง 20%  
ทิศทางกําไรชวง 3Q53 จะทรงตัวจากไตรมาสกอน จากการโอนฯโครงการแนวราบและคอนโดฯที่
สรางเสร็จพรอมโอนฯ ขณะที่ Backlog คอนโดฯกวา 800 ลานบาทจะมีกําหนดโอนฯในงวด 
4Q53 ประกอบดวย The Niche รัชดา-หวยขวาง, The Niche Citi ลาดพราว 130 และ The Kith 
แจงวัฒนะ ซึ่งจะทําใหกําไรงวด 4Q53 ของ SENA จะมากที่สุดเปนประวัติการณ ขณะที่
ประสิทธิภาพการทํากําไรชวง 2H53 คาดวา Gross Margin จากการขายจะยังอยูในระดับสูง 
จากคอนโดฯจะให Gross Margin ระดับ 40% สวนแนวราบจะให Gross Margin ระดับ 40-45% 
นอกจากนั้น SENA จะไดรับสทิธิประโยชนทางภาษี จากทั้งคอนโดฯ BOI และ การเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําใหทั้งป 2553 คาดวาจะให Norm Profit Margin ระดับ 20% 
และกําไรสุทธิเทากับ 326 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 15% YoY 
4  ให Fair Value ท่ี PER 6 เทา หรือ 2.89 บาท แนะนํา ซ้ือลงทุน 
จากโครงสรางธุรกิจที่มีสินคากระจายครบทุกประเภท ประสิทธิภาพการทํากําไรที่อยูในระดับสูง 
และฐานะการเงินที่แข็งแกรง ทําให SENA ถือเปนบริษัทที่มีศักยภาพการเติบโตในระยะยาว ฝาย
วิจัยกําหนด Fair Value ที่ PER 6 เทา ใหมูลคาหุนที่เหมาะสม 2.89 บาท แนะนํา ซื้อลงทุน โดย
จากราคาปจจุบันจะให Upside Gain 20% 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY50A FY51A FY52A FY53F FY54F   
ยอดขาย (ลบ) 689 1,250 1,366 1,489 1,950   
กําไรสุทธิ (ลบ) 97 274 284 326 378  
Norm Profit (ลบ) 100 278 284 296 378  
Norm EPS (บาท) 0.20 0.56 0.49 0.44 0.54  
PER (เทา) 12.0 4.3 4.9 5.5 4.4  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.2 0.00 0.17 0.19 0.22  
Dividend Yield (%) 8.3 0.0 7.0 7.8 9.0  
BV (บาท) 1.7 2.1 2.3 2.6 2.9  
PBV (เทา) 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 
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ประสทิธิภาพการทํากาํไรรายไตรมาส โครงสรางทางการเงิน 
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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     1,950     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 708        806        890        1,177     กําไรสุทธิ 274        284        326        378           
กําไรขั้นตน 542      560      599      773      รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 120        140        120        150           
คาใชจายในการขาย 155        143        201        271        คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 12          14          15          15             
ดอกเบ้ียจาย 11          24          19          21          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -        -        -        -            
สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -            
รายไดอื่น 18          21          19          26          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (297)      (27)        (298)      (264)          
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 394        415        398        507        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 108      411      164      279         
ภาษีเงินได 111        128        99          127        กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (5)          (2)          (2)          (2)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 38          (20)        20          -            
รายการพิเศษอื่น ๆ (3)          (0)          30          -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น 11          7            -        -            
กําไรสุทธิ 274      284      326      378      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (58)        (47)        (10)        (10)            
EPS 0.55 0.49 0.48 0.54 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (8)         (60)       11        (10)          
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 278      284      296      378      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.56 0.49 0.44 0.54 เพ่ิม/ลด เงินกู 48          (205)      (112)      147           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        335        85          (0)              
การเติบโตของยอดขาย 81.6% 9.3% 9.0% 31.0% เพ่ิม/ลด สวนทุนอื่นๆ (25)        (26)        -        -            
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 176.4% 2.4% 4.2% 27.7% ลด จายปนผล (100)      (121)      (131)      (151)          
อัตราสวนกําไรขั้นตน 43.3% 41.0% 40.2% 39.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (77)       (17)       (157)     (5)           
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 22.2% 20.8% 19.9% 19.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 23        334      18        265         
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q52 4Q52 1Q53 2Q53 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดธุรกิจหลัก 308        404        333        308        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 47          381        399        664           
ตนทุนขาย 176        229        199        178        ลูกหน้ีการคา 84          1            61          80             
กําไรขั้นตน 131      175      134      131      สินคาคงคลัง 901        836        961        1,106        
คาใชจายในการขาย 33          40          50          51          สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 37          15          15          15             
ดอกเบ้ียจาย 5            5            5            4            เงินลุนระยะยาว 11          37          37          37             
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 682        812        807        801           
รายไดอื่น 8            (8)          4            4            สินทรัพยรวม 1,801     2,178     2,356     2,779        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 101        123        83          80          เจาหน้ีการคา 181        140        146        194           
ภาษีเงินได 30          36          26          16          เงินกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 310        82          105        168           
สวนของผูถือหุนรายยอย (0)          (2)          (6)          (1)          หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 131        147        147        147           
รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        30          -        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 134        263        128        212           
กําไรสุทธิ 71        86        80        63        หน้ีสินรวม 756      632      526      720         
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 71        86        50        63        ทุนท่ีชําระแลว 500        675        700        700           

สวนเกินมูลคาหุน -        160        221        221           
กําไรสะสม 516        678        874        1,101        

ยอดขาย (QoQ) #REF! 31.4% -17.6% -7.4% สวนของผูถือหุน 1,031    1,529    1,810    2,037       
อัตราสวนกําไรขั้นตน 42.6% 43.3% 40.2% 42.4% สวนของผูถือหุนสวนนอย 14        17        20        22           
กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) #REF! 20.2% -41.5% 26.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 1,801     2,178     2,356     2,779        
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       3.61       3.67       Presale ระหวางงวด 1,248     1,986     1,905     2,161        
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 24          32.00     47.85     27.59     การบันทึกรายไดจากการขาย 1,192     1,337     1,471     1,910        
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.80       0.93       0.99       1.14       รายไดคาเชาและบริการ 17          17          18          40             
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.76       5.02       6.21       6.93       Gross Margin เฉล่ีย (%) 43.3% 41.0% 40.2% 39.6%
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.73       0.41       0.29       0.35       Norm Profit Margin (%) 22.2% 20.8% 19.9% 19.4%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 17.5% 14.3% 14.4% 14.7% SG&A/Sale (%) 12.4% 10.4% 13.5% 13.9%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 29.1% 22.2% 19.5% 19.7% Effective Tax Rate (%) 28.2% 30.8% 25.0% 25.0%
ท่ีมา : SENA / ฝายวิจัย ASP 

 


