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เสนาดีเวลลอปเม้นท ์  SENA 

เสริมทัพด้วยธุรกิจ Solar เพ่ิมความม่ันคงในระยะยาว  แนะนํา : ซ้ือ 
การก้าวสู่ธุรกจิ Solar Farm และ Rooftop เพ่ือเพ่ิมความมัน่คงให้กบัรายได้และกาํไร 
จะเห็นผลเต็มปใีนปี 2559 และหนุนให้กาํไรป ี2559 กลับมาเติบโตสูง 38% yoy ด้าน
ราคายงัมี upside 35% เทียบกับ FV ปี 2559 ที่ 4.80 บาท จงึยังแนะนําซื้อ  

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 3.56 
 ราคาเป้าหมายปี 2559 (บาท): 4.80 
 Upside : 34.95%    

 Dividend Yield :  5.1%  

 Total Return :  40.04% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,118 

 CG Score: NR. 

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  
 
 
 
 

 ต่อยอดธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย์ หวังเพ่ิมรายได้ประจํามากขึ้น 
ภายใตสถานการณธุรกิจพัฒนาอสงัหาฯ ท่ีแกวงตัวตามสภาพเศรษฐกิจ ทําใหบริษัทมีแผนเพ่ิมฐาน
รายไดประจํา โดยกาวสูธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย ผานการลงทุนเองและรวมลงทุนกับพันธมิตร ใน
การเปนผูพัฒนาโครงการ Solar Farm ขนาดกําลังการผลิต 46.5 MW และ Solar Rooftop 0.75 MW 
รวมถึงเปนผูบริหารโครงการ Solar Rooftop ในรูปแบบจําหนายและติดต้ังแผงโซลารใหกับลูกคา 
เร่ิมตนท่ี 1.5 MW ในป 2558 กอนเพ่ิมเปน 5 MW ในป 2559 คาดธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยจะสราง
ฐานรายไดและกาํไรท่ีม่ันคงใหกับ SENA โดยจะเห็นภาพชัดเจนต้ังแตป 2559 เปนตนไป 

 คาดกําไรปี 2559 จะเติบโตโดดเด่น 38% yoy 
แมป 2558 ธุรกจิพัฒนาอสังหาฯ ชะลอตัว กอปรกับการตอยอดไปยังธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยยังไม
เห็นผลชัดเจน ทําใหคาดกําไรไวท่ี 417 ลานบาท ลดลง 4% yoy แตจะกลับมาเติบโต 38% เปน 574 
ลานบาทในป 2559 จากความคาดหวังวาเศรษฐกิจจะกลบัมาฟนตัว ทําใหเห็นการเติบโตของธุรกิจ
พัฒนาอสังหาฯ มากขึ้นจากโครงการใหมท่ีเปดตัว นอกจากน้ียังไดแรงหนุนจากธุรกิจพลังงาน
แสงอาทิตยท่ีจะเขามาสรางรายไดเต็มป ท้ัง Solar Rooftop อีกราว 5.75 MW (เปน SENA 
Warehouse 0.75 MW และ Modern Green Solar อีก 5 MW) และ Solar Farm ขนาดกําลังการผลิต 
46.5 MW ซึ่งจะสรางสวนแบงกําไรใหกับบริษัท (สัดสวน 51%) เต็มปจํานวน 46 ลานบาท  

 ราคามี upside 35% จาก FV ปี 2559 ที่ 4.80 บาท 
ภายใตแผนเพ่ิมทุนแบบ RO 262.7 ลานหุน สงผลให EPS ป 2558 อยูท่ี 0.45 บาท และ 0.50 บาทใน
ป 2559 หากประเมินมูลคาหุน องิ PER 8 เทาสําหรับธุรกิจอสังหาฯ และ 25 เทา ตามคาเฉล่ียกลุม
พลังงานทดแทนสําหรับพลังงานแสงอาทิตย จะทําให Fair Value ป 2559 ซึ่งสะทอนภาพธุรกิจท้ัง 2 
รูปแบบไดอยางชดัเจน ภายใต EPS ป 2559 ท่ี 0.50 บาท (กําไรอสังหาฯ 0.46 บาท และ พลังงาน
แสงอาทิตย 0.04 บาท) จะไดมูลคาพ้ืนฐานป 2559 ท่ี 4.80 บาท มี upside 35% จึงแนะนําซื้อ 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) ASPS Cons % diff
2558F 0.45 0.53 -15%
2559F 0.50 0.60 -17%
ท่ีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus  

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F 
ยอดขาย (ลบ) 2,001 2,739 2,731 3,608 4,273 
กําไรสุทธิ (ลบ) 270 435 417 574 685 
Norm Profit (ลบ) 270 435 417 574 685 
Norm EPS (บาท) 0.38 0.60 0.45 0.50 0.60 
PER (เทา) 9.4 5.9 7.9 7.1 5.9 
DPS (บาท) 0.15 0.24 0.18 0.20 0.24 
Dividend Yield (%) 4.2 6.7 5.1 5.7 6.8 
BV (บาท) 3.4 3.6 4.1 3.8 4.2 
PBV (เทา) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 
ท่ีมา : ASPS  

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 004132 

Therdsak.re@asiaplus.co.th 
นวลพรรณ นอยรัชชุกร 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 019994 

Nuanpun.re@asiaplus.co.th 



 

2 

Company Update

Research Department

 

 ผู้พัฒนาอสงัหาฯ ครบวงจรแบบ 360 องศา 
SENA ดําเนินธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย เจาะกลุมลูกคาเปาหมายระดับกลาง-ลาง โดยมีสินคา
พรอมตอบสนองความตองการของตลาดครบทุกประเภท ท้ังบานเด่ียว, ทาวนเฮาส และคอนโดมิเนียม 
รวมถึงใหบริการหลังการขายแบบครบวงจร 360 องศา ต้ังแตพัฒนาออกแบบ ซอมแซม บํารุงรักษา 
บริหารดูแลนิติบุคคล และทีม Sale Agent เพ่ือใหลูกคาทุกโครงการของ SENA ไดรับการบริการที่
แตกตางจากการซื้อบานจากบริษัทอื่น นอกเหนือจากธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ เพ่ือขายแลว ทาง SENA ยังมี
ธุรกิจใหเชาและบริการซึ่งมีรายไดเขามาตอเน่ืองสมํ่าเสมอ ผานการลงทุนในโครงการคอมมูนิต้ีมอลล 
”SENA Fest” และ โครงสนามกอลฟ “พัทยาคันทร่ีคลับแอนดรีสอรท” โดยป 2557 บริษัทมีรายได        
ขายอสังหาฯ และ ธุรกิจใหเชาคิดเปนสัดสวน 92% และ 8% ของรายไดจากการดําเนินงานรวม 

 

โครงสรางธุรกิจ สัดสวนรายไดแบงตามธุรกิจ 
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แนวราบ คอนโด ธุรกิจเชาและบริการ

ลานบาท

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA 

 

 14 โครงการอยู่ระหว่างพัฒนา มูลค่าคงเหลือ 4.5 พันล้านบาท 
สิ้น 1Q58 SENA และบริษัทยอยมีโครงการระหวางพัฒนาท้ังสิ้น 14 โครงการ ประกอบดวยโครงการแนว
สูง 10 โครงการ ภายใตแบรนด The Niche และ The Kith และแนวราบอีก 4 โครงการ (ตารางดานลาง
ประกอบ) มูลคาคงเหลือสําหรับขายท้ังหมด 4.5 พันลานบาท และมี Backlog 1.65 พันลานบาท โดย
สินคาสวนใหญเจาะกลุมผูมีรายไดระดับกลางถึงลาง ในชวงราคา 1-3 ลานบาท/ยนิูตสําหรับโครงการ
คอนโดฯ และ 2-7 ลานบาท/หลังสําหรับโครงการบานเด่ียว-ทาวนเฮาส 

ประเภทของผลิตภัณฑ ระดับราคาบานและคอนโดฯ 

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA 

ผูพัฒนาอสังหาฯ เพือ่ขายและ
เพื่อเชา แบบครบวงจร 360 องศา
โดยป 2557 สัดสวนรายไดขาย
ยอสังหาฯ และรายไดคาเชา คิด
เปนประมาณ 92% และ 8% 
ตามลําดับ 

ส้ิน 1Q58 มีโครงการระหวาง
พัฒนารวม 14 โครการ มูลคา
คงเหลือขาย 4.5 พันลานบาท 
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โครงการปจจบุนั ณ ส้ินงวด 1Q58 

 
ที่มา :SENA 

 

 Presale 1H58 ที่ 1.47 พันล้านบาท...คาดเพ่ิมมากขึ้นใน 2H58 
สถานะการขาย 2Q58 มียอด Presale อยูท่ี 720 ลานบาท แยกเปนแนวราบ 120 ลานบาท และคอนโดฯ 
600 ลานบาท โดยหลักมาจากขายสตอกสนิคาโครงการเดิม ขณะท่ีโครงการคอนโดฯ แมยังไมมีการเปด
โครงการใหม แตไดมีการเปดใหลูกคาบางกลุมจองโครงการคอนโดฯ “The Niche Pride เพชรบุรี เม่ือ
เดือน มิ.ย. ท่ีผานมา ท้ังน้ีโครงการดังกลาว เปนการรวมมือกันระหวาง SENA และบริษัท แสงฟากอสราง
จํากัด (สดัสวนลงทุน 65: 35) เพ่ือพัฒนาคอนโดฯ ขนาด 667 ยนิูต มูลคา 3 พันลานบาท มีเปาหมาย
ขยายฐานลกูคาไปสูกลุมระดับกลาง-บนท่ีมีรายได 1 แสนบาท/เดือน (กลุมลกูคา B+) มากขึ้น และจะ
เปดขายอยางเปนทางการในเดือน ส.ค. น้ี โดยปจจบุันมียอดจองประมาณ 100 ยูนิต แตรับรูเปนยอด 
Presale งวด 2Q58 จํานวน 12 ยนิูต มูลคา 50 ลานบาท 

 

โดยรวม Presale 1H58 ทําได 1.47 พันลานบาท (เปนแนวราบฯ 270 ลานบาท และคอนโดฯ 1.2 
พันลานบาท) คาดจะปรับตัวดีขึ้นใน 2H58 หลังโครงการ The Niche Pride เพชรบุรี เปดตัวอยางเปน
ทางการ และมี บริษัท ไนทแฟรงค ชารเตอร (ประเทศไทย) จํากัด เปนตัวแทนบริหารการขายและ
การตลาด มาชวยผลักดันยอดขายเพ่ิมมากขึ้น นอกจากน้ีงวด 2H58 SENA จะเนนเปดขายโครงการ
แนวราบเพ่ิมอีก 6 โครงการ มูลคา 2.6 พันลานบาท เพ่ือลดความเส่ียงใหกบับริษัท เน่ืองจากสามารถ
ทยอยสรางได ไมจําเปนตองเปดขายและกอสรางท้ังหมดเหมือนคอนโดฯ โดยท้ังป 2558 ต้ังเปาเปด
โครงการใหม 10 โครงการ มูลคา 7.6 พันลานบาท  

 

งวด 1H58 มียอด Presale 1.47 
พันลานบาท คาดเพิ่มมากข้ึนใน 
2H58 จากการเปดตัวอยางเปน
ทางการของคอนโดฯ ขนาดใหญ 
3 พันลานบาท และแนวราบอีก 6 
โครงการ มูลคา 2.5 พันลานบาท  
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แผนการเปดโครงการใหมป 2558 ยอด Backlog ส้ิน 1Q58 ที่มีกําหนดการโอนฯ แยกรายป 

โครงการ ประเภท เปด มูลคา
The Niche ID เสรีไทย คอนโดฯ 1Q58 1,300          

The Kith Lite บางกะดี คอนโดฯ 1Q58 600            

SENA Ville คูบอน แนวราบ 1Q58 120            

The Niche Pride เพชรบุรี คอนโดฯ 3Q58 3,000          

6 โครงการ แนวราบ 2H58 2,580          

รวม 7,600          

2558F,  530 

2559F,  1,126 

 
ที่มา :SENA และฝายวิจัย ASPS ที่มา : SENA และ ฝายวิจัย ASPS 

 

 ประมาณการยอดขายอสงัหาฯ ปรับลดตามภาวะเศรษฐกิจ 
แนวโนมผลประกอบการงวด 2Q58 คาดใกลเคียงกบังวด 1Q58 ท่ีมีกําไร 75 ลานบาท แตชะลอตัวลง
จากงวด 2Q57 ท่ีมีกําไรระดับ 100 ลานบาท เน่ืองจากยังไมมีการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ใหมเขามาชวย
หนุน กอปรกบัภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัว และกลุมลูกคาสวนใหญของบริษัทอยูในระดับกลางลาง ทําให
ชะลอการซื้อบานและคอนโดฯลง สะทอนไดจากยอด Presale งวด 1H58 ขางตน คิดเปนสัดสวนเพียง 
33% ของเปาหมายยอดขายท้ังป 2558 ท่ีเคยประเมินไว 4.5 พันลานบาท ดังน้ันเพ่ือสะทอนภาพดังกลาว 
ฝายวิจัยจึงปรับลดยอด Presale ปน้ีลงเหลอื 3.5 พันลานบาท ภายใตสมมติฐานดังกลาว สงผลใหรายได
ขายอสังหาฯ ปน้ี ลดลงจากประมาณการเดิม 13% อยูท่ี 2.41 พันลานบาท และกําไรจากธุรกิจอสังหาฯ 
ลดลงจากเดิม 10% เปน 414 ลานบาท  

 

 ก้าวสู่ธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย์ เพ่ิมความม่ันคงด้วยรายได้ประจํา 
นับต้ังแตป 2552 เปนตนมา SENA ไดต้ังเปาการมีรายไดประจํา (Recurring Income) ในสัดสวน 10% 
ของรายไดท่ีมาจากธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ ซึ่งปจจบุันสามารถทําไดในระดับท่ีตองการ แตเน่ืองจากใน
อนาคตฐานรายไดท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองของธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ ทําใหบริษัทมีความตองการเพ่ิม
รายไดประจําดวยเชนกัน โดยกลยุทธในการเพ่ิมรายไดดังกลาวคือการกาวสูธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยท่ี
สามารถสรางรายไดม่ันคง ผานการจดัต้ังบริษัทลูก ชื่อ SENA Solar (เดิมชื่อ TTRE) เพ่ือลงทุนเองและ
รวมลงทุนกับพันธมิตรในธุรกิจ Solar Rooftop และ Solar Farm ซึ่งประกอบดวย 

โครงสรางธุรกิจของ SENA หลังกาวสูธุรกิจใหม โครงสรางบริษัท SENA Solar 

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA  

ปรับลดกําไรธุรกิจอสังหาฯ ป 
2558 ลงจากประมาณการเดิม 
10% อยูที่ 414 ลานบาท สะทอน
พิษเศรษฐกิจ ซึ่งกระทบตอ
ยอดขาย 

รวมมือกับพันธมิตรสูธุรกิจ
พลังงานแสงอาทิตยทั้ง Solar 
Rooftop และ Solar Farm เพื่อตอ
ยอดรายไดประจําในอนาคต 
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1. โครงการ Solar Rooftop ขนาด 0.75 MW บน SENA Warehouse ซึ่งบริษัทลกู 
SENA Solar ถอื 100% ปจจุบนัโครงการดังกลาวไดเร่ิมจําหนายไฟฟาต้ังแตกลางป 
2558 และคาดจะสรางกําไรประมาณ 3 ลานบาทในปน้ี กอนเพ่ิมเปน 6 ลานบาทตอป 
ต้ังแตป 2559 เปนตนไป ภายใตสัญญาการรับซื้อไฟแบบ Feed in Tariff อัตรา 6.85 
บาท/หนวย ตลอดอายุสัญญา 25 ป 

2. รวมมือกับบริษัท Confidante Capital ซึ่งเปนที่ปรกึษาทางการลงทุนที่มีความ
เช่ียวชาญดานการลงทุนพลังงานแสงอาทิตยทั้งในและตางประเทศ ดําเนนิการ
จัดต้ังบริษัทรวมทุนช่ือ Modern Green Solar ( สัดสวนลงทุน 50 : 50) เพื่อทํา
ธุรกิจบรหิารโครงการ Solar Rooftop โดยมีบริษัท FirstSolar (ผูนําธุรกิจผลิตแผง
โซลารระดับสากลสัญชาติอเมริกนั ซึ่งมีบริการครบวงจรต้ังแตรับเหมาติดต้ัง ดูแล
ระบบหลังการขาย ไปจนถงึความชวยเหลือดานการเงิน) เขามามีสวนรวมกับ Modern 
Green Solar ในฐานะ Exclusive Partner โดยท่ี FirstSolar จะจัดสินคา (แผงโซลาร) 
ใหกับ Modern Green Solar ในราคาพิเศษแตเพียงผูเดียวในประเทศไทย ทําให 
Modern Green Solar สามารถจําหนายสินคาและบริการที่มีคุณภาพสูงในราคาท่ีถูก
กวาผูเลนรายอืน่ ๆ ในอุตสาหกรรม โดยในชวงเร่ิมตนบริษัท Modern Green Solar จะ
ขายแผงโซลารและรับจางติดบนหลงัคาใหกับลูกคาท่ีตองการติด Solar Rooftop โดยมี
บริษัท WeSolar (ในฐานะบริษัทลูกของ Modern Green Solar) ซึ่งมีความเช่ียวชาญ
ติดต้ังและจัดจําหนายระบบพลังงานแสงอาทิตยชั้นของไทย เขามาชวยดูแลในเร่ือง
ของขั้นตอนการกอสราง (EPC) โดยปจจบุัน WeSolar มีงานในมือ (Backlog) รองรับ
แลวกวา 1.5 MW ดังน้ันภายใตสมมติฐานของฝายวิจัยกําหนดใหบริษัท Modern 
Green Solar สามารถขายแผงโซลารขนาด 1.5 MW ในปน้ี (อิงตาม Backlog ของ 
WeSolar) กอนเพ่ิมเปน 5 MW ในป 2559 และ 7 MW ป 2560 ผานการขยายไปยัง
กลุมลูกคาโครงการบาน และ Dealer รถยนต เปนตน คาด SENA มีรายไดจาก
โครงการดังกลาวเขามาในงบการเงินรวมประมาณ 81 ลานบาท, 280 ลานบาท และ 
392 ลานบาทในป 2558-2560 ตามลําดับ ท้ังน้ีโครงการดังกลาวมีโอกาสสราง upside 
สวนเพ่ิม หลังภาครัฐประกาศรับซื้อไฟฟารอบใหมในอนาคต ซึ่งคาดจะเกิดขึ้นในปหนา 
โดยบริษัท Modern Green Solar ต้ังเปามีสวนแบงตลาดท่ี 5% หรือ 50 MW ในอีก 5 
ปขางหนา ภายใตเงื่อนไขท่ีคาดวาภาครัฐจะเพ่ิมปริมาณการรับซื้อไฟฟาในสวนของ
Solar Rooftop เปน 1,000 MW ในอีก 5 ป  

สมมติฐานโครงการ Solar Rooftop 

สมมติฐานโครงการ Solar Rooftop 2558F 2559F 2560F

กําลังการผลิต (MW) 1.5 5.0 7.0

รายได (ลบ.) 81             280             392             

Gross Margin (%) 11% 11% 11%
ที่มา :ฝายวิจัย ASPS 

 

3. รวมมือกับบริษัท B. GRIMM ดําเนินธุรกจิ Solar Farm (SENA Solar ถือ 51%)  
ขนาดกําลังการผลิต 46.5 MW (รอการอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน) พรอม
ใบอนุญาตซื้อขายไฟฟา (PPA) ในอัตรารับซื้อไฟฟาแบบ Feed-in Tariff หนวยละ 
5.66 บาท เปนระยะเวลา 25 ป คาดจะเร่ิมจําหนายไฟฟาต้ังแตตนป 2559 ท้ังน้ี
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โครงการดังกลาวมีมูลคาประมาณ 3,336 ลานบาท แหลงเงินทุนมาจากการกูสัดสวน 
75% และ อีก 25% มาจากเงินทุนของ SENA (สัดสวน 51% หรือ 1.7 พันลานบาท) 
และ B GRIMM ท้ังน้ีภายใตสมมติฐานกําลังการผลิต 45.6  MW, ผลิตไฟได 5 ชม. ตอ
วัน คาดสรางสวนแบงกําไรใหกับ SENA สัดสวน 51% (ไมมีอํานาจในการควบคุม
บริหาร จึงไมสามารถควบรวมงบการเงินจากโครงการดังกลาวได) ประมาณ 46 ลาน
บาทในป 2559  และ 52 ลานบาทในป 2560  

สมมติฐานโครงการ Solar Farm 

สมมติฐานโครงการ Solar Farm 2559F 2560F 2561F

กําลังการผลิต (MW) 46.5 46.5 46.5

จํานวนชม. ผลิต ตอวัน 5.0 5.0 5.0

อัตรา Feed-in Tariiff (บาทตอหนวย) 5.66          5.66            5.66            

รายไดขายไฟฟา (ลบ.) 441           441             441             

กําไรขายไฟฟา (ลบ) 89             102             107             

กําไรของ SENA (สัดสวน 51%) 46             52               55               
ที่มา :ฝายวิจัย ASPS 

 

 เตรียมต่อยอดสู่ธุรกิจอาคารฯ ให้เช่า สร้าง upside เพ่ิมในอนาคต 
นอกเหนอืจากการสรางรายไดประจําผานธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยแลว ทาง SENA ยังมีแผนเพ่ิมรายได
ไปยังธุรกิจอาคารสํานักงานใหเชา โดยลาสุดรวมลงทุนกับ 2 พันธมิตรทางธุรกิจ คือ บริษัท ไอรา 
แคปปตอล จํากดั (มหาชน) ผูเชี่ยวชาญดานการหาแหลงเงินทุน และ บริษัท แสงฟากอสราง จํากดั ซึ่ง
เชี่ยวชาญดานงานรับเหมากอสราง เพ่ือจัดต้ังบริษัทรวมทุน (SENA ถือสัดสวน 20%) ในการพัฒนา
อสังหาฯ ใหเชา ซึ่งอาจมีท้ังอาคารสํานักงาน และโรงแรม แตเบือ้งตนจะทําอาคารสํานักงานใหเชากอน 
โดยปจจบุันรอผลการประมูลพ้ืนท่ีในเขตกรุงเทพ (รูปแบบสิทธกิารเชา) ใกลรถไฟฟา  หากสําเร็จจะ
พัฒนาเปนอาคารสํานักงานมูลคา 3 พันลานบาท แหลงเงนิทุนจากเงินกู 70% และสวนทุน 30% พรอม
เร่ิมสรางป 2560 และใชเวลาในการกอสราง 2 ป ซึ่งเปนประเด็นตองติดตาม และยังไมไดรวมไวใน
ประมาณการ อยางไรก็ตามบริษัทต้ังเปาลงทุน 3 โครงการ ตลอดระยะเวลา 5 ป มูลคากวา 5 พันลาน
บาท โดยมีแผนนาํโครงการภายใตบริหารเขากองทุนอสังหาฯ (REIT) ในอนาคตดวยเชนกัน 

 

 ปี 2558 คาดกําไร 417 ล้านบาท และเพ่ิมเป็น 574 ล้านบาทปี 2559 
ป 2558 ถือเปนปท่ีทาทายสําหรับธุรกิจพัฒนาอสงัหาฯ จากภาวะเศรษฐกิจหดตัว กอปรกับสถานการณ
หน้ีครัวเรือนท่ีอยูในระดับสูง และแนวโนมอัตราการปฎิเสธการปลอยสินเชือ่ (Rejection Rate) ท่ีมีทาที
จะสูงขึน้ ขณะท่ีการตอยอดไปยังธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย ยังไมเห็นผลชัดเจนในปน้ี ดังน้ันภาพรวมป 
2558 จึงประเมินรายไดจากการดําเนินงาน 2.7 พันลานบาท โดยกวา 2.4 พันลานบาท มาจากธุรกิจ
พัฒนาอสังหาฯ เพ่ือขาย ในสวนของธุรกิจเชาและบริการรวมถึงสนามกอลฟคาดวาจะทํารายไดในป 
2558 ไวท่ี 240 ลานบาท ในขณะท่ีธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยคาดรับรูรายไดจากโครงการโซลารรูฟทอปท่ี 
SENA Warehouse และ Modern Green Solar อกี 84 ลานบาท บนสมมติฐาน Gross Margin เฉลีย่ 
40% และสัดสวน SG&A/Sale ระดับ 20% คาดกําไรปกติป 2558 ไวท่ี 417 ลานบาท ลดลง 4% yoy 

 

สําหรับป 2559 คาดจะเปนปทองของ SENA จากความคาดหวังวาเศรษฐกิจจะกลบัมาฟนตัว ทําใหเห็น
การเติบโตของธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ มากขึ้นจากโครงการใหมท่ีเปดตัว นอกจากน้ียงัไดแรงหนุนจากธุรกิจ
พลังงานแสงอาทิตยท่ีจะเขามาสรางรายไดเต็มป ท้ัง Solar Rooftop อีกราว 5.75 MW (เปน SENA 

รวมกับพันธมิตร 2 ราย เพื่อ
ลงทุนสูธุรกจิอาคารสํานักงานให
เชาฯ สรางมูลคาเพิ่มใหกับกําไร
ในอนาคต 

คาดป 2559 กําไรเติบโต xx% yoy
จากแรงหนนุของธุรกิจพลังงาน
แสงอาทิตยเขามาสรางรายไดและ
กําไรเต็มป  
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Warehouse 0.75 MW และ Modern Green Solar อีก 5 MW) และ Solar Farm ขนาดกําลังการผลติ 
46.5 MW คาดจะสรางสวนแบงกาํไรใหกับบริษัท (สัดสวน 51%) เต็มปจํานวน 46 ลานบาท ซึง่จะชวย
หนุนใหป 2559 กลับมาเติบโตสูง โดยประเมินรายไดไวท่ี 3.6 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 32% yoy และ กําไร
สุทธิ 574 ลานบาท เติบโต 38% yoy 

สมมติฐานในการทําประมาณการ แนวโนมกําไร และ Norm Profit Margin 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Presale ระหวางงวด 2,312 3,500 3,850 4,235   

การบันทึกรายไดจากการขาย 2,531 2,410 3,076 3,950   

รายไดคาเชาและบริการ 209    240    252    264      

รายไดจาก Solar Rooftop -     84      286    398      

สวนแบงกําไรจาก Solar Farm -     -     46      52        

Gross Margin เฉลี่ย (%) 40.9% 39.6% 38.1% 37.7%

Norm Profit Margin (%) 15.9% 15.3% 15.9% 16.1%

SG&A/Sale (%) 20.6% 20.4% 19.4% 18.4%

Effective Tax Rate (%) 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%  
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ที่มา :SENA และ ฝายวิจัย ASPS ที่มา :SENA และ ฝายวิจัย ASPS 

 

 ราคามี upside 35% เทียบกับ FV ปี 2559 ที่ 4.80 บาท 
เพ่ือรองรับแผนลงทุนในธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย และอาคารสํานักงานใหเชาดังขางตน ทําใหบริษัท
ประกาศเพ่ิมทุนจดทะเบียนจํานวน 351.76 ลานหุน (พาร 1 บาท) เปน 1,234.51 ลานหุน (รออนุมัติจาก
ท่ีประชุมผูถอืหุนปลายเดือน ก.ย. 2558) แบงเปน 

 เพ่ิมทุนแบบมอบอํานาจท่ัวไป (General Mandate) โดยออกหุนสามัญใหม 350.35 ลานหุน 
ใหกับผูถอืหุนเดิม (RO) ไมเกิน 262.76 ลานหุน ในราคาเสนอขายท่ีมีสวนลดไมเกิน 50% ของ
ราคาตลาด รวมถึงออกหุนสามัญใหแกบุคคลในวงจาํกัด (PP) ไมเกิน 87.587 ลานหุน กําหนด
เสนอราคาขายไมตํ่ากวา 90% ของราคาตลาด  

 หุนเพ่ิมทุนใหมท่ีเหลือ 1.4 ลานหุน เพ่ือรองรับการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุน
สามัญของบริษัทใหแกผูบริหารและพนักงานคร้ังท่ี 4 (SENA-WD) และใชการปรับสทิิสําหรับ
ใบสําคัญแสดงสทิธิ์ท่ีจะซือ้หุนสามัญแกผูบริหารและพนักงานคร้ังท่ี 1-3 (SENA-WA, SENA-
WB และ SENA-WC)  

 

ภายใตการเพ่ิมทุนขางตน ฝายวิจัยรวมเฉพาะหุนเพ่ิมใหมใหแก RO เขามาในประมาณการ โดย
สมมติฐานผูถือหุนเดิมใชสิทธิเพ่ิมทุนเต็มท้ังจํานวนท่ี 262.76 ลานหุน และรวมหุนเพ่ิมทุนใหมเขามา
ประมาณเพียง 2 เดือนสําหรับป 2558 คิดเปนจํานวนทุนจดทะเบียนชําระรวมเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 920.6 
ลานหุน กอนเพ่ิมเปน 1,139 ลานหุน ในป 2559 สงผลให EPS ป 2558 อยูท่ี 045 บาท/หุน ลดลง 
24%yoy แตจะเพ่ิมขึ้น 11.2% เปน 0.50 บาท ตอหุนในป 2559  

ในการประเมินมูลคาหุนของ SENA โดยอิง PER 8 เทาสําหรับฐานกาํไรธุรกิจอสังหาฯ และ 25 เทา ตาม
คาเฉล่ียกลุมพลังงานทดแทน สําหรับกําไรธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย และหันมาใช Fair Value ป 2559 
ซึ่งสะทอนภาพธุรกิจท้ัง 2 รูปแบบไดอยางชัดเจน ภายใต EPS ป 2558 ท่ี 0.50 บาท (เปนกําไรอสังหาฯ 
0.459 บาท และ พลังงานแสงอาทิตยท่ี 0.045 บาท) จะไดมูลคาเหมาะสมป 2559 ท่ี 4.80 บาท มี 
upside35% จึงยังคงแนะนําซือ้ โดยคาดหมาย Div Yield เฉลี่ย 5% ตอป (อิง Div Payout Ratio 40%) 

 

หลังเพิ่มทุน RO ทําให EPS ป 
2559 อยูที่ 0.50 บาท อิงวิธ ี PER 
ไดมูลคาพื้นฐานป 2559 ที ่ 4.80 
บาท มี upside 35% 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ SENA 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกจิหลัก 2,739 2,734  3,614  4,279  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 1,620 1,650  2,233  2,664  กําไรสุทธิ 435    417    574    685      

กําไรขั้นตน 1,119 1,084  1,380  1,615  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 161    163    209    254      

คาใชจายในการขาย 563    559     700     786     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 61      67      74      81        

ดอกเบี้ยจาย 46      57       66       80       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -     -     -     -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -     -      46       52       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -     -     -     -       

รายไดอืน่ 35      55       102     110     เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (774)   (449)   (577)   (663)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 546    523     671     807     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (117)   198    280    357      

ภาษีเงินได 110    105     134     161     กระแสเงินสดจากการลงทนุ

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)       (1)        (8)        (12)      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 94      (180)   -     -       

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -      -      -      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอืน่ 5        -     -     -       

กําไรสุทธิ 435    417     574     685     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (129)   (645)   (581)   (668)     

EPS 0.60 0.45 0.50 0.60 กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (29)     (825)   (581)   (668)     

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 435    417     574     685     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 0.60 0.45 0.50 0.60 เพิ่ม/ลด เงินกู 401    711    562    627      

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกนิมูลคาหุน -     812    218    -       

การเติบโตของยอดขาย 36.9% -0.2% 32.2% 18.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอืน่ๆ (160)   -     -     -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 61.1% -4.0% 37.7% 19.3% ลด จายปนผล (79)     (193)   (218)   (252)     

อตัราสวนกําไรขั้นตน 40.9% 39.6% 38.2% 37.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 162    1,330 562    375      

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 15.9% 15.3% 15.9% 16.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 15      703    261    65        

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกจิหลัก 638    689     1,047  502     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 388    1,090 1,352 1,416   

ตนทุนขาย 384    387     621     294     ลูกหนี้การคา 210    150    198    234      

กําไรขั้นตน 255    302     426     208     สินคาคงคลัง 2,578 2,836 3,120 3,432   

คาใชจายในการขาย 131    144     192     125     สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 14      14      14      14        

ดอกเบี้ยจาย 6        18       11       16       เงินลุนระยะยาว 61      61      61      61        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -     -      -      -      ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 3,226 3,871 4,451 5,119   

รายไดอืน่ 4        7         13       16       สินทรัพยรวม 6,709 8,435 9,608 10,689 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 122    147     236     83       เจาหนี้การคา 227    204    233    240      

ภาษีเงินได 22      27       55       8         เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 3,280 3,535 3,819 4,217   

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)       (1)        (0)        (0)        หนี้สินหมุนเวียนอืน่ 215    215    215    215      

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -      -      -      เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 157    614    891    1,120   

กําไรสุทธิ 100    120     181     75       หน้ีสินรวม 3,933 4,622 5,212 5,847   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 100    120     181     75       ทุนที่ชําระแลว 766    921    1,139 1,139   

สวนเกนิมูลคาหุน 219    876    876    876      

กําไรสะสม 1,711 1,935 2,292 2,725   

ยอดขาย (QoQ) 74.7% 7.9% 51.9% -52.1% สวนของผูถือหุน 2,763 3,799 4,374 4,807   

อตัราสวนกําไรขั้นตน 39.9% 43.8% 40.7% 41.4% สวนของผูถือหุนสวนนอย 13      14      22      34        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 203% 19% 52% -58% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 6,709 8,435 9,608 10,689 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.91   1.13    1.18    1.17    Presale ระหวางงวด 2,312 3,500 3,850 4,235   

อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 17      15       21       20       การบันทึกรายไดจากการขาย 2,531 2,410 3,076 3,617   

อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.67   0.61    0.75    0.81    รายไดคาเชาและบริการ 209    240    252    264      

อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 7.08   7.67    10.23  11.26  Gross Margin เฉลี่ย (%) 40.9% 39.6% 38.1% 37.6%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.42   1.22    1.19    1.22    Norm Profit Margin (%) 15.9% 15.3% 15.9% 16.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.0% 5.5% 6.4% 6.8% SG&A/Sale (%) 20.6% 20.4% 19.4% 18.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.8% 12.7% 14.1% 14.9% Effective Tax Rate (%) 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 


