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เสนาดีเวลลอปเม้นท ์  SENA 

เพ่ิม FV เป็น ฿4.5 หลัง 4Q57 กําไรโดดเด่น   แนะนํา : ซ้ือ 
คาดกาํไร 4Q57 เป็นจุดสูงสุดของปี และปี 58 เติบโตต่อเนื่อง จากแผนการเปิด
โครงการเชิงรกุ มูลคา่ 1 หมื่นล้านบาท ปรับเพ่ิมประมาณการกําไรปี 57-58 ขึน้ 
15% และ 16%  ให้ Fair Value ใหม่ 4.5 บาท คงคาํแนะนาํซื้อ 

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 3.36 
 ราคาปา้หมาย (บาท): 4.50 
 Upside : 34%    

 Dividend Yield :  6.6%  

 Total Return :  40.6% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 2,574 

 CG Score: NR. 

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 โครงการใหม่ 1 หมื่นล้านบาท หนุนเป้า Presale โต 50% 
ผูบริหารกําหนดแผนเปดโครงการใหมป 2558 สงูสดุเปนประวัติการณ 1 หม่ืนลานบาท จํานวน 11 
โครงการ (แนวราบ 6 โครงการ และคอนโดฯ 5 โครงการ) เพ่ือสรางยอด Presale ใหม 4.5 พันลาน
บาท เติบโตกวา 50% YoY  โดยจะเนนพัฒนาโครงการระดับบนมากขึ้น อาทิ คอนโดฯยานเพชรบุรี 
และโครงการบานเด่ียวจากเดิมท่ีมีพอรตสวนใหญเปนคอนโดฯระดับกลาง-ลาง ขณะท่ีเปาหมาย
รายไดป 2558 ต้ังไวท่ี 3 พันลานบาท เติบโตกวา 15% YoY จากสินคาแนวราบท่ีจะเปดมากขึ้น ซึ่งจะ
สามารถขายพรอมโอนฯไดภายในปน้ี ประกอบกับยอด Backlog จํานวน 2 พันลานบาท จะมีกําหนด
โอนฯในปน้ีกวา 1 พันลานบาท สวนประสิทธิภาพการทํากําไรยังคงกําหนดกรอบ Gross Margin
ระดับ 40% ซึ่งสูงกวาคาเฉล่ียของอุตสาหกรรม และมีนโยบายเพ่ิมรายไดจากธุรกิจท่ีสราง Recurring 
Income โดยในงวด 2Q58 จะเร่ิมขายไฟฟาจากโครงการ Soar Roof 0.75 MW ใหแก EGAT  

 4Q57 เป็นจดุสูงสุดของปี ปรับเพ่ิมกําไรปี 57-58 
ทิศทางกําไร 4Q57 คาดวาจะเปนจุดสูงสุดของปท่ีระดับ 164 ลานบาท เพ่ิม 37% QoQ และ 31% 
YoY เพราะสามารถโอนฯคอนโดฯและแนวราบไดสูงกวาคาด โดยเฉพาะคอนโดฯ The Niche ID 
พระราม2 ท่ีไดเร่ิมสงมอบ สงผลใหรายไดรวมป 2557 สูงกวาเปาหมายของบริษัท ดังน้ันฝายวิจัยจงึ
ปรับเพ่ิมประมาณการรายไดขึ้น 8% เปน 2.65 พันลานบาท ใหสอดคลองตัวเลขใหม สวนป 2558 
ปรับเพ่ิมรายได 9% เปน 2.8 พันลานบาท สงผลตอประมาณการกําไรป 2557-58 ปรับเพ่ิมจากเดิม 
15% และ16% ตามลําดับ 

 เพ่ิม Fair Value ปี 58 เป็น 4.5 บาท 
ฝายวิจัยกําหนด Fair Value อิง PER 8 เทา จะไดราคาท่ีเหมาะสมใหม 4.5 บาท มี Upside 34% 
และปนผลงวด 2H57 มีแนวโนมจายเปนหุนปนผล คงคําแนะนําซื้อ  

 

Key Data   
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F   
ยอดขาย (ลบ) 1,685 2,001 2,648 2,806 3,154 
กําไรสุทธิ (ลบ) 296 270 417 431 480 
Norm Profit (ลบ) 296 270 417 431 480 
Norm EPS (บาท) 0.41 0.38 0.55 0.56 0.63 
PER (เทา) 8.1 8.9 6.2 6.0 5.4 
DPS (บาท) 0.17 0.15 0.22 0.23 0.28 
Dividend Yield (%) 4.9 4.5 6.5 6.7 8.4 
BV (บาท) 3.1 3.4 3.6 3.9 4.3 
PBV (เทา) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP       
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

Key Data (ลานบาท) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57F % QoQ % YoY 9M57 9M56 % YoY 2557F 2556 % YoY
รายไดจากธุรกจิหลกั 353     406     480     763     365     638     689     956     38.7% 25.3% 1,693  1,238  36.7% 2,648  2,001  32.4%
ตนทนุขาย 191     241     273     468     229     384     387     575     48.5% 22.8% 1,000  705     41.7% 1,574  1,173  34.2%
กําไรข้ันตน 162     165     206     295     136     255     302     381     26.2% 29.3% 693     533     30.0% 1,074  828     29.8%
SG&A 102     118     137     150     96       131     144     169     17.2% 12.7% 371     357     3.9% 540     507     6.5%
EBITDA 89       75       99       182     63       146     181     253     40.1% 39.0% 390     264     48.0% 643     446     44.3%
กําไรสทุธิ 49       36       60       125     33       100     120     164     37.4% 31.4% 253     145     74.9% 417     270     54.8%
Norm Profit 49       36       60       125     33       100     120     164     37.4% 31.4% 253     145     74.9% 417     270     54.8%
Norm EPS 0.07    0.05    0.08    0.17    0.05    0.14    0.17    0.19    14.1% 9.2% 0.35    0.20    74.9% 0.55    0.38    44.4%
Gross Margin (%) 45.9% 40.6% 43.0% 38.6% 37.3% 39.9% 43.8% 39.9% 40.9% 43.0% 40.6% 41.4%
Norm Profit Margin (%) 13.3% 8.5% 12.0% 15.9% 8.8% 15.6% 17.2% 15.8% 15.0% 11.7% 15.5% 13.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

ประสิทธิภาพการทํากําไร รายละเอียดการปรับประมาณการ  
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57F 58F 57F 58F 57F 58F
ประมาณการ
Norm Profit (ลบ.) 417   431    364     370     14.6% 16.3%
Norm EPS (บาท) 0.55  0.56   0.48    0.48    14.6% 16.3%
Fair Value PER (X) 8        8        0.0%
Fair Value (บาท) 4.50   3.87    16.3%
สมมติฐาน
รายได (ลบ.) 2,648 2,806 2,454  2,584  7.9% 8.6%
Gross Margin 40.0% 40.0% 39.0% 40.0% 2.6% 0.0%
SG&A/Sale 20.0% 20.0% 21.0% 22.0% -4.8% -9.1%
Effective Tax Rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 0.0% 0.0%

ใหม เดิม % เปล่ียนแปลง

 

ที่มา :SENA ที่มา : SENA 
 
 
 

 
 

ยอด Backlog ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายป ปจจัยเส่ียง 

ป 2559
1,000

ป 2558
1,000

 

 

1. กลุมลูกคาหลักของ SENA อยูในระดับกลาง-ลาง ซึ่งสวนใหญตอง
พ่ึงพาสินเชื่อท่ีอยูอาศัยจากธนาคารพาณิชย ซึ่งถกูกดดันจากปญหา
หน้ีสินครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้น อาจนําไปสู Rejection Rate ท่ีเพ่ิมขึ้น 

 
2. ยอด Backlog ท่ีมีกําหนดโอนฯในป 2558 ยังอยูในระดับตํ่า เม่ือเทียบ
กับเปาหมาย สงผลใหบริษัทจะตองเรงการขายสต็อกคอนโดฯ หรือ
โครงการแนวราบใหเพียงพอ 

ที่มา :SENA ที่มา :SENA 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SENA 
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกจิหลกั 2,001 2,648 2,806  3,154  กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

ตนทนุขาย 1,173 1,574 1,668  1,876  กําไรสทุธิ 270    417    431    480    

กาํไรขัน้ตน 828    1,074 1,138  1,278  รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 104    170    191    218    

คาใชจายในการขาย 507    540    572     643     คาเสือ่มราคาและตดัจําหนาย 51      56      62      68      

ดอกเบ้ียจาย 46      63      80       95       กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไดรับรู -     -     -     -     

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -     -     -      -      สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -     -     -     -     

รายไดอืน่ 74      53      56       63       เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (477)   (793)   (527)   (579)   

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 348    525    541     603     กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสทุธิ (52)     (150)   156    187    

ภาษีเงินได 76      105    108     121     กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย (2)       (2)       (2)        (2)        เพิ่ม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (303)   -     -     -     

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -     -      -      เพิ่ม/ลด จากการลงทนุอืน่ 24      -     -     -     

กาํไรสทุธิ 270    417    431     480     เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (267)   (494)   (592)   (711)   

EPS 0.38 0.55 0.56 0.63 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (546)   (494)   (592)   (711)   

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 270    417    431     480     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 0.38 0.55 0.56 0.63 เพิ่ม/ลด เงินกู 893    801    968    469    

เพิ่ม/ลด ทนุและสวนเกนิมูลคาหุน -     51      -     -     

การเตบิโตของยอดขาย 18.8% 32.4% 5.9% 12.4% เพิ่ม/ลด สวนทนุอืน่ๆ (148)   -     -     -     

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -9.0% 54.8% 3.2% 11.5% ลด จายปนผล (94)     (141)   (170)   (194)   

อตัราสวนกําไรข้ันตน 41.4% 40.6% 40.6% 40.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 652    711    798    275    

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 13.5% 15.8% 15.4% 15.2% เพิม่/ลด เงินสดสทุธิ 55      67      362    (249)   

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกจิหลกั 763    365    638     689     เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 372    440    802    553    

ตนทนุขาย 468    229    384     387     ลกูหน้ีการคา 111    36      46      52      

กาํไรขัน้ตน 295    136    255     302     สนิคาคงคลงั 2,283 2,740 3,014 3,315 

คาใชจายในการขาย 150    96      131     144     สนิทรัพยหมุนเวียนอืน่ 8        8        8        8        

ดอกเบ้ียจาย 9        11      6         18       เงินลนุระยะยาว 336    336    336    336    

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -     -     -      -      ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ สทุธิ 2,468 2,961 3,554 4,264 

รายไดอืน่ 23      10      4         7         สนิทรัพยรวม 5,641 6,583 7,822 8,590 

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 159    39      122     147     เจาหน้ีการคา 231    43      50      62      

ภาษีเงินได 34      6        22       27       เงินกูยืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ป 2,339 2,279 2,778 3,282 

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)       (1)       (0)        (1)        หน้ีสนิหมุนเวียนอืน่ 207    207    207    207    

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -     -      -      เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 401    1,261 1,730 1,695 

กาํไรสทุธิ 125    33      100     120     หนีส้นิรวม 3,226 3,839 4,814 5,294 

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 125    33      100     120     ทนุทีชํ่าระแลว 715    766    766    766    

สวนเกนิมูลคาหุน 219    219    219    219    

กําไรสะสม 1,403 1,679 1,940 2,226 

ยอดขาย (QoQ) 59.0% -52.1% 74.7% 7.9% สวนของผูถอืหุน 2,404 2,731 2,992 3,278 

อตัราสวนกําไรข้ันตน 38.6% 37.3% 39.9% 43.8% สวนของผูถอืหุนสวนนอย 11      14      16      18      

กําไรจากการดําเนินงานปกต ิ(QoQ) 109% -73.5% 203% 19% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 5,641 6,583 7,822 8,590 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.00   1.27   1.27    1.11    Presale ระหวางงวด 2,443 2,814 3,000 3,300 

อตัราสวนหมุนเวียนลกูหน้ีการคา (เทา) 25      36      68       64       การบันทกึรายไดจากการขาย 1,877 2,500 2,650 2,990 

อตัราสวนหมุนเวียนสนิคาคงเหลอื (เทา) 0.57   0.63   0.58    0.59    รายไดคาเชาและบริการ 124    148    156    164    

อตัราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7.02   11.48 35.72  33.52  Gross Margin เฉลีย่ (%) 41.4% 40.6% 40.6% 40.5%

หน้ีสนิตอสวนผูถือหุน 1.34   1.41   1.61    1.62    Norm Profit Margin (%) 13.5% 15.8% 15.4% 15.2%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉลีย่ 5.4% 6.8% 6.0% 5.9% SG&A/Sale (%) 25.3% 30.0% 30.0% 30.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลีย่ 11.6% 16.3% 15.1% 15.3% Effective Tax Rate (%) 21.9% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


