
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี 
จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด 
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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 
ภายใตสถานการณธุรกิจพัฒนาอสงัหาฯ ท่ีแกวงตัวตามสภาพเศรษฐกิจ ทําใหบริษัทมีแผนเพ่ิมฐาน
รายไดประจํา โดยกาวสูธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย ผานการลงทุนเองและรวมลงทุนกับพันธมิตร ใน
การเปนผูพัฒนาโครงการ Solar Farm ขนาดกําลังการผลิต 46.5 MW และ Solar Rooftop 0.75 MW 
รวมถึงเปนผูบริหารโครงการ Solar Rooftop ในรูปแบบจําหนายและติดต้ังแผงโซลารใหกับลูกคา 
เร่ิมตนท่ี 1.5 MW ในป 2558 กอนเพ่ิมเปน 5 MW ในป 2559 คาดธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยจะสราง
ฐานรายไดและกาํไรท่ีม่ันคงใหกับ SENA โดยจะเห็นภาพชัดเจนต้ังแตป 2559 เปนตนไป 

 คาดกําไรปี 2559 จะเติบโตโดดเด่น 38% yoy 
แมป 2558 ธุรกจิพัฒนาอสังหาฯ ชะลอตัว กอปรกับการตอยอดไปยังธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยยังไม
เห็นผลชัดเจน ทําใหคาดกําไรไวท่ี 417 ลานบาท ลดลง 4% yoy แตจะกลับมาเติบโต 38% เปน 574 
ลานบาทในป 2559 จากความคาดหวังวาเศรษฐกิจจะกลบัมาฟนตัว ทําใหเห็นการเติบโตของธุรกิจ
พัฒนาอสังหาฯ มากขึ้นจากโครงการใหมท่ีเปดตัว นอกจากน้ียังไดแรงหนุนจากธุรกิจพลังงาน
แสงอาทิตยท่ีจะเขามาสรางรายไดเต็มป ท้ัง Solar Rooftop อีกราว 5.75 MW (เปน SENA 
Warehouse 0.75 MW และ Modern Green Solar อีก 5 MW) และ Solar Farm ขนาดกําลังการผลิต 
46.5 MW ซึ่งจะสรางสวนแบงกําไรใหกับบริษัท (สัดสวน 51%) เต็มปจํานวน 46 ลานบาท  

 ราคามี upside 35% จาก FV ปี 2559 ที่ 4.80 บาท 
ภายใตแผนเพ่ิมทุนแบบ RO 262.7 ลานหุน สงผลให EPS ป 2558 อยูท่ี 0.45 บาท และ 0.50 บาทใน
ป 2559 หากประเมินมูลคาหุน องิ PER 8 เทาสําหรับธุรกิจอสังหาฯ และ 25 เทา ตามคาเฉล่ียกลุม
พลังงานทดแทนสําหรับพลังงานแสงอาทิตย จะทําให Fair Value ป 2559 ซึ่งสะทอนภาพธุรกิจท้ัง 2 
รูปแบบไดอยางชดัเจน ภายใต EPS ป 2559 ท่ี 0.50 บาท (กําไรอสังหาฯ 0.46 บาท และ พลังงาน
แสงอาทิตย 0.04 บาท) จะไดมูลคาพ้ืนฐานป 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: ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 
ท่ีมา : ASPS  

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 004132 

Therdsak.re@asiaplus.co.th 
นวลพรรณ นอยรัชชุกร 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 019994 

Nuanpun.re@asiaplus.co.th 
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 ผู้พัฒนาอสงัหาฯ ครบวงจรแบบ 360 องศา 
SENA ดําเนินธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย เจาะกลุมลูกคาเปาหมายระดับกลาง-ลาง โดยมีสินคา
พรอมตอบสนองความตองการของตลาดครบทุกประเภท ท้ังบานเด่ียว, ทาวนเฮาส และคอนโดมิเนียม 
รวมถึงใหบริการหลังการขายแบบครบวงจร 360 องศา ต้ังแตพัฒนาออกแบบ ซอมแซม บํารุงรักษา 
บริหารดูแลนิติบุคคล และทีม Sale Agent เพ่ือใหลูกคาทุกโครงการของ SENA ไดรับการบริการที่
แตกตางจากการซื้อบานจากบริษัทอื่น นอกเหนือจากธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ เพ่ือขายแลว ทาง SENA ยังมี
ธุรกิจใหเชาและบริการซึ่งมีรายไดเขามาตอเน่ืองสมํ่าเสมอ ผานการลงทุนในโครงการคอมมูนิต้ีมอลล 
”SENA Fest” และ โครงสนามกอลฟ “พัทยาคันทร่ีคลับแอนดรีสอรท” โดยป 2557 บริษัทมีรายได        
ขายอสังหาฯ และ ธุรกิจใหเชาคิดเปนสัดสวน 92% และ 8% ของรายไดจากการดําเนินงานรวม 

 

โครงสรางธุรกิจ สัดสวนรายไดแบงตามธุรกิจ 
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แนวราบ คอนโด ธุรกิจเชาและบริการ

ลานบาท

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA 

 

 14 โครงการอยู่ระหว่างพัฒนา มูลค่าคงเหลือ 4.5 พันล้านบาท 
สิ้น 1Q58 SENA และบริษัทยอยมีโครงการระหวางพัฒนาท้ังสิ้น 14 โครงการ ประกอบดวยโครงการแนว
สูง 10 โครงการ ภายใตแบรนด The Niche และ The Kith และแนวราบอีก 4 โครงการ (ตารางดานลาง
ประกอบ) มูลคาคงเหลือสําหรับขายท้ังหมด 4.5 พันลานบาท และมี Backlog 1.65 พันลานบาท โดย
สินคาสวนใหญเจาะกลุมผูมีรายไดระดับกลางถึงลาง ในชวงราคา 1-3 ลานบาท/ยนิูตสําหรับโครงการ
คอนโดฯ และ 2-7 ลานบาท/หลังสําหรับโครงการบานเด่ียว-ทาวนเฮาส 

ประเภทของผลิตภัณฑ ระดับราคาบานและคอนโดฯ 

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA 

ผูพัฒนาอสังหาฯ เพือ่ขายและ
เพื่อเชา แบบครบวงจร 360 องศา
โดยป 2557 สัดสวนรายไดขาย
ยอสังหาฯ และรายไดคาเชา คิด
เปนประมาณ 92% และ 8% 
ตามลําดับ 

ส้ิน 1Q58 มีโครงการระหวาง
พัฒนารวม 14 โครการ มูลคา
คงเหลือขาย 4.5 พันลานบาท 
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โครงการปจจบุนั ณ ส้ินงวด 1Q58 

 
ที่มา :SENA 

 

 Presale 1H58 ที่ 1.47 พันล้านบาท...คาดเพ่ิมมากขึ้นใน 2H58 
สถานะการขาย 2Q58 มียอด Presale อยูท่ี 720 ลานบาท แยกเปนแนวราบ 120 ลานบาท และคอนโดฯ 
600 ลานบาท โดยหลักมาจากขายสตอกสนิคาโครงการเดิม ขณะท่ีโครงการคอนโดฯ แมยังไมมีการเปด
โครงการใหม แตไดมีการเปดใหลูกคาบางกลุมจองโครงการคอนโดฯ “The Niche Pride เพชรบุรี เม่ือ
เดือน มิ.ย. ท่ีผานมา ท้ังน้ีโครงการดังกลาว เปนการรวมมือกันระหวาง SENA และบริษัท แสงฟากอสราง
จํากัด (สดัสวนลงทุน 65: 35) เพ่ือพัฒนาคอนโดฯ ขนาด 667 ยนิูต มูลคา 3 พันลานบาท มีเปาหมาย
ขยายฐานลกูคาไปสูกลุมระดับกลาง-บนท่ีมีรายได 1 แสนบาท/เดือน (กลุมลกูคา B+) มากขึ้น และจะ
เปดขายอยางเปนทางการในเดือน ส.ค. น้ี โดยปจจบุันมียอดจองประมาณ 100 ยูนิต แตรับรูเปนยอด 
Presale งวด 2Q58 จํานวน 12 ยนิูต มูลคา 50 ลานบาท 

 

โดยรวม Presale 1H58 ทําได 1.47 พันลานบาท (เปนแนวราบฯ 270 ลานบาท และคอนโดฯ 1.2 
พันลานบาท) คาดจะปรับตัวดีขึ้นใน 2H58 หลังโครงการ The Niche Pride เพชรบุรี เปดตัวอยางเปน
ทางการ และมี บริษัท ไนทแฟรงค ชารเตอร (ประเทศไทย) จํากัด เปนตัวแทนบริหารการขายและ
การตลาด มาชวยผลักดันยอดขายเพ่ิมมากขึ้น นอกจากน้ีงวด 2H58 SENA จะเนนเปดขายโครงการ
แนวราบเพ่ิมอีก 6 โครงการ มูลคา 2.6 พันลานบาท เพ่ือลดความเส่ียงใหกบับริษัท เน่ืองจากสามารถ
ทยอยสรางได ไมจําเปนตองเปดขายและกอสรางท้ังหมดเหมือนคอนโดฯ โดยท้ังป 2558 ต้ังเปาเปด
โครงการใหม 10 โครงการ มูลคา 7.6 พันลานบาท  

 

งวด 1H58 มียอด Presale 1.47 
พันลานบาท คาดเพิ่มมากข้ึนใน 
2H58 จากการเปดตัวอยางเปน
ทางการของคอนโดฯ ขนาดใหญ 
3 พันลานบาท และแนวราบอีก 6 
โครงการ มูลคา 2.5 พันลานบาท  
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แผนการเปดโครงการใหมป 2558 ยอด Backlog ส้ิน 1Q58 ที่มีกําหนดการโอนฯ แยกรายป 

โครงการ ประเภท เปด มูลคา
The Niche ID เสรีไทย คอนโดฯ 1Q58 1,300          

The Kith Lite บางกะดี คอนโดฯ 1Q58 600            

SENA Ville คูบอน 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 และฝายวิจัย ASPS ที่มา : SENA และ ฝายวิจัย ASPS 

 

 ประมาณการยอดขายอสงัหาฯ ปรับลดตามภาวะเศรษฐกิจ 
แนวโนมผลประกอบการงวด 2Q58 คาดใกลเคียงกบังวด 1Q58 ท่ีมีกําไร 75 ลานบาท แตชะลอตัวลง
จากงวด 2Q57 ท่ีมีกําไรระดับ 100 ลานบาท เน่ืองจากยังไมมีการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ใหมเขามาชวย
หนุน กอปรกบัภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัว และกลุมลูกคาสวนใหญของบริษัทอยูในระดับกลางลาง ทําให
ชะลอการซื้อบานและคอนโดฯลง สะทอนไดจากยอด Presale งวด 1H58 ขางตน คิดเปนสัดสวนเพียง 
33% ของเปาหมายยอดขายท้ังป 2558 ท่ีเคยประเมินไว 4.5 พันลานบาท ดังน้ันเพ่ือสะทอนภาพดังกลาว 
ฝายวิจัยจึงปรับลดยอด Presale ปน้ีลงเหลอื 3.5 พันลานบาท ภายใตสมมติฐานดังกลาว สงผลใหรายได
ขายอสังหาฯ ปน้ี ลดลงจากประมาณการเดิม 13% อยูท่ี 2.41 พันลานบาท และกําไรจากธุรกิจอสังหาฯ 
ลดลงจากเดิม 10% เปน 414 ลานบาท  

 

 ก้าวสู่ธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย์ เพ่ิมความม่ันคงด้วยรายได้ประจํา 
นับต้ังแตป 2552 เปนตนมา SENA ไดต้ังเปาการมีรายไดประจํา (Recurring Income) ในสัดสวน 10% 
ของรายไดท่ีมาจากธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ ซึ่งปจจบุันสามารถทําไดในระดับท่ีตองการ แตเน่ืองจากใน
อนาคตฐานรายไดท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองของธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ ทําใหบริษัทมีความตองการเพ่ิม
รายไดประจําดวยเชนกัน โดยกลยุทธในการเพ่ิมรายไดดังกลาวคือการกาวสูธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยท่ี
สามารถสรางรายไดม่ันคง ผานการจดัต้ังบริษัทลูก ชื่อ SENA Solar (เดิมชื่อ TTRE) เพ่ือลงทุนเองและ
รวมลงทุนกับพันธมิตรในธุรกิจ Solar Rooftop และ Solar Farm ซึ่งประกอบดวย 

โครงสรางธุรกิจของ SENA หลังกาวสูธุรกิจใหม โครงสรางบริษัท SENA Solar 

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA  

ปรับลดกําไรธุรกิจอสังหาฯ ป 
2558 ลงจากประมาณการเดิม 
10% อยูที่ 414 ลานบาท สะทอน
พิษเศรษฐกิจ ซึ่งกระทบตอ
ยอดขาย 

รวมมือกับพันธมิตรสูธุรกิจ
พลังงานแสงอาทิตยทั้ง Solar 
Rooftop และ Solar Farm เพื่อตอ
ยอดรายไดประจําในอนาคต 
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1. โครงการ Solar Rooftop ขนาด 0.75 MW บน SENA Warehouse ซึ่งบริษัทลกู 
SENA Solar ถอื 100% ปจจุบนัโครงการดังกลาวไดเร่ิมจําหนายไฟฟาต้ังแตกลางป 
2558 และคาดจะสรางกําไรประมาณ 3 ลานบาทในปน้ี กอนเพ่ิมเปน 6 ลานบาทตอป 
ต้ังแตป 2559 เปนตนไป ภายใตสัญญาการรับซื้อไฟแบบ Feed in Tariff อัตรา 6.85 
บาท/หนวย ตลอดอายุสัญญา 25 ป 

2. รวมมือกับบริษัท Confidante Capital ซึ่งเปนที่ปรกึษาทางการลงทุนที่มีความ
เช่ียวชาญดานการลงทุนพลังงานแสงอาทิตยทั้งในและตางประเทศ ดําเนนิการ
จัดต้ังบริษัทรวมทุนช่ือ Modern Green Solar ( สัดสวนลงทุน 50 : 50) เพื่อทํา
ธุรกิจบรหิารโครงการ Solar Rooftop โดยมีบริษัท FirstSolar (ผูนําธุรกิจผลิตแผง
โซลารระดับสากลสัญชาติอเมริกนั ซึ่งมีบริการครบวงจรต้ังแตรับเหมาติดต้ัง ดูแล
ระบบหลังการขาย ไปจนถงึความชวยเหลือดานการเงิน) เขามามีสวนรวมกับ Modern 
Green Solar ในฐานะ Exclusive Partner โดยท่ี FirstSolar จะจัดสินคา (แผงโซลาร) 
ใหกับ Modern Green Solar ในราคาพิเศษแตเพียงผูเดียวในประเทศไทย ทําให 
Modern Green Solar สามารถจําหนายสินคาและบริการที่มีคุณภาพสูงในราคาท่ีถูก
กวาผูเลนรายอืน่ ๆ ในอุตสาหกรรม โดยในชวงเร่ิมตนบริษัท Modern Green Solar จะ
ขายแผงโซลารและรับจางติดบนหลงัคาใหกับลูกคาท่ีตองการติด Solar Rooftop โดยมี
บริษัท WeSolar (ในฐานะบริษัทลูกของ Modern Green Solar) ซึ่งมีความเช่ียวชาญ
ติดต้ังและจัดจําหนายระบบพลังงานแสงอาทิตยชั้นของไทย เขามาชวยดูแลในเร่ือง
ของขั้นตอนการกอสราง (EPC) โดยปจจบุัน WeSolar มีงานในมือ (Backlog) รองรับ
แลวกวา 1.5 MW ดังน้ันภายใตสมมติฐานของฝายวิจัยกําหนดใหบริษัท Modern 
Green Solar สามารถขายแผงโซลารขนาด 1.5 MW ในปน้ี (อิงตาม Backlog ของ 
WeSolar) กอนเพ่ิมเปน 5 MW ในป 2559 และ 7 MW ป 2560 ผานการขยายไปยัง
กลุมลูกคาโครงการบาน และ Dealer รถยนต เปนตน คาด SENA มีรายไดจาก
โครงการดังกลาวเขามาในงบการเงินรวมประมาณ 81 ลานบาท, 280 ลานบาท และ 
392 ลานบาทในป 2558-2560 ตามลําดับ ท้ังน้ีโครงการดังกลาวมีโอกาสสราง upside 
สวนเพ่ิม หลังภาครัฐประกาศรับซื้อไฟฟารอบใหมในอนาคต ซึ่งคาดจะเกิดขึ้นในปหนา 
โดยบริษัท Modern Green Solar ต้ังเปามีสวนแบงตลาดท่ี 5% หรือ 50 MW ในอีก 5 
ปขางหนา ภายใตเงื่อนไขท่ีคาดวาภาครัฐจะเพ่ิมปริมาณการรับซื้อไฟฟาในสวนของ
Solar Rooftop เปน 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 :ฝายวิจัย ASPS 

 

3. รวมมือกับบริษัท B. GRIMM ดําเนินธุรกจิ Solar Farm (SENA Solar ถือ 51%)  
ขนาดกําลังการผลิต 46.5 MW (รอการอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน) พรอม
ใบอนุญาตซื้อขายไฟฟา (PPA) ในอัตรารับซื้อไฟฟาแบบ Feed-in Tariff หนวยละ 
5.66 บาท เปนระยะเวลา 25 ป คาดจะเร่ิมจําหนายไฟฟาต้ังแตตนป 2559 ท้ังน้ี
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โครงการดังกลาวมีมูลคาประมาณ 3,336 ลานบาท แหลงเงินทุนมาจากการกูสัดสวน 
75% และ อีก 25% มาจากเงินทุนของ SENA (สัดสวน 51% หรือ 1.7 พันลานบาท) 
และ B GRIMM ท้ังน้ีภายใตสมมติฐานกําลังการผลิต 45.6  MW, ผลิตไฟได 5 ชม. ตอ
วัน คาดสรางสวนแบงกําไรใหกับ SENA สัดสวน 51% (ไมมีอํานาจในการควบคุม
บริหาร จึงไมสามารถควบรวมงบการเงินจากโครงการดังกลาวได) ประมาณ 46 ลาน
บาทในป 2559  และ 52 ลานบาทในป 2560  

สมมติฐานโครงการ Solar Farm 

สมมติฐานโครงการ Solar Farm 2559F 2560F 2561F

กําลังการผลิต (MW) 46.5 46.5 46.5

จํานวนชม. ผลิต ตอวัน 5.0 5.0 5.0

อัตรา Feed-in Tariiff (บาทตอหนวย) 5.66          5.66            5.66            

รายไดขายไฟฟา (ลบ.) 441           441             441             

กําไรขายไฟฟา (ลบ) 89             102             107             

กําไรของ SENA (สัดสวน 51%) 46             52               55               
ที่มา :ฝายวิจัย ASPS 

 

 เตรียมต่อยอดสู่ธุรกิจอาคารฯ ให้เช่า สร้าง upside เพ่ิมในอนาคต 
นอกเหนอืจากการสรางรายไดประจําผานธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยแลว ทาง SENA ยังมีแผนเพ่ิมรายได
ไปยังธุรกิจอาคารสํานักงานใหเชา โดยลาสุดรวมลงทุนกับ 2 พันธมิตรทางธุรกิจ คือ บริษัท ไอรา 
แคปปตอล จํากดั (มหาชน) ผูเชี่ยวชาญดานการหาแหลงเงินทุน และ บริษัท แสงฟากอสราง จํากดั ซึ่ง
เชี่ยวชาญดานงานรับเหมากอสราง เพ่ือจัดต้ังบริษัทรวมทุน (SENA ถือสัดสวน 20%) ในการพัฒนา
อสังหาฯ ใหเชา ซึ่งอาจมีท้ังอาคารสํานักงาน และโรงแรม แตเบือ้งตนจะทําอาคารสํานักงานใหเชากอน 
โดยปจจบุันรอผลการประมูลพ้ืนท่ีในเขตกรุงเทพ (รูปแบบสิทธกิารเชา) ใกลรถไฟฟา  หากสําเร็จจะ
พัฒนาเปนอาคารสํานักงานมูลคา 3 พันลานบาท แหลงเงนิทุนจากเงินกู 70% และสวนทุน 30% พรอม
เร่ิมสรางป 2560 และใชเวลาในการกอสราง 2 ป ซึ่งเปนประเด็นตองติดตาม และยังไมไดรวมไวใน
ประมาณการ อยางไรก็ตามบริษัทต้ังเปาลงทุน 3 โครงการ ตลอดระยะเวลา 5 ป มูลคากวา 5 พันลาน
บาท โดยมีแผนนาํโครงการภายใตบริหารเขากองทุนอสังหาฯ (REIT) ในอนาคตดวยเชนกัน 

 

 ปี 2558 คาดกําไร 417 ล้านบาท และเพ่ิมเป็น 574 ล้านบาทปี 2559 
ป 2558 ถือเปนปท่ีทาทายสําหรับธุรกิจพัฒนาอสงัหาฯ จากภาวะเศรษฐกิจหดตัว กอปรกับสถานการณ
หน้ีครัวเรือนท่ีอยูในระดับสูง และแนวโนมอัตราการปฎิเสธการปลอยสินเชือ่ (Rejection Rate) ท่ีมีทาที
จะสูงขึน้ ขณะท่ีการตอยอดไปยังธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย ยังไมเห็นผลชัดเจนในปน้ี ดังน้ันภาพรวมป 
2558 จึงประเมินรายไดจากการดําเนินงาน 2.7 พันลานบาท โดยกวา 2.4 พันลานบาท มาจากธุรกิจ
พัฒนาอสังหาฯ เพ่ือขาย ในสวนของธุรกิจเชาและบริการรวมถึงสนามกอลฟคาดวาจะทํารายไดในป 
2558 ไวท่ี 240 ลานบาท ในขณะท่ีธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยคาดรับรูรายไดจากโครงการโซลารรูฟทอปท่ี 
SENA Warehouse และ Modern Green Solar อกี 84 ลานบาท บนสมมติฐาน Gross Margin เฉลีย่ 
40% และสัดสวน SG&A/Sale ระดับ 20% คาดกําไรปกติป 2558 ไวท่ี 417 ลานบาท ลดลง 4% yoy 

 

สําหรับป 2559 คาดจะเปนปทองของ SENA จากความคาดหวังวาเศรษฐกิจจะกลบัมาฟนตัว ทําใหเห็น
การเติบโตของธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ มากขึ้นจากโครงการใหมท่ีเปดตัว นอกจากน้ียงัไดแรงหนุนจากธุรกิจ
พลังงานแสงอาทิตยท่ีจะเขามาสรางรายไดเต็มป ท้ัง Solar Rooftop อีกราว 5.75 MW (เปน SENA 

รวมกับพันธมิตร 2 ราย เพื่อ
ลงทุนสูธุรกจิอาคารสํานักงานให
เชาฯ สรางมูลคาเพิ่มใหกับกําไร
ในอนาคต 

คาดป 2559 กําไรเติบโต xx% yoy
จากแรงหนนุของธุรกิจพลังงาน
แสงอาทิตยเขามาสรางรายไดและ
กําไรเต็มป  



 

7 

Company Update

Research Department

Warehouse 0.75 MW และ Modern Green Solar อีก 5 MW) และ Solar Farm ขนาดกําลังการผลติ 
46.5 MW คาดจะสรางสวนแบงกาํไรใหกับบริษัท (สัดสวน 51%) เต็มปจํานวน 46 ลานบาท ซึง่จะชวย
หนุนใหป 2559 กลับมาเติบโตสูง โดยประเมินรายไดไวท่ี 3.6 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 32% yoy และ กําไร
สุทธิ 574 ลานบาท เติบโต 38% yoy 

สมมติฐานในการทําประมาณการ แนวโนมกําไร และ Norm Profit Margin 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

Presale ระหวางงวด 2,312 3,500 3,850 4,235   

การบันทึกรายไดจากการขาย 2,531 2,410 3,076 3,950   

รายไดคาเชาและบริการ 209    240    252    264      

รายไดจาก Solar Rooftop -     84      286    398      

สวนแบงกําไรจาก 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 ฝายวิจัย ASPS ที่มา :SENA และ ฝายวิจัย ASPS 

 

 ราคามี upside 35% เทียบกับ FV ปี 2559 ที่ 4.80 บาท 
เพ่ือรองรับแผนลงทุนในธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย และอาคารสํานักงานใหเชาดังขางตน ทําใหบริษัท
ประกาศเพ่ิมทุนจดทะเบียนจํานวน 351.76 ลานหุน (พาร 1 บาท) เปน 1,234.51 ลานหุน (รออนุมัติจาก
ท่ีประชุมผูถอืหุนปลายเดือน ก.ย. 2558) แบงเปน 

 เพ่ิมทุนแบบมอบอํานาจท่ัวไป (General Mandate) โดยออกหุนสามัญใหม 350.35 ลานหุน 
ใหกับผูถอืหุนเดิม (RO) ไมเกิน 262.76 ลานหุน ในราคาเสนอขายท่ีมีสวนลดไมเกิน 50% ของ
ราคาตลาด รวมถึงออกหุนสามัญใหแกบุคคลในวงจาํกัด (PP) ไมเกิน 87.587 ลานหุน กําหนด
เสนอราคาขายไมตํ่ากวา 90% ของราคาตลาด  

 หุนเพ่ิมทุนใหมท่ีเหลือ 1.4 ลานหุน เพ่ือรองรับการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุน
สามัญของบริษัทใหแกผูบริหารและพนักงานคร้ังท่ี 4 (SENA-WD) และใชการปรับสทิิสําหรับ
ใบสําคัญแสดงสทิธิ์ท่ีจะซือ้หุนสามัญแกผูบริหารและพนักงานคร้ังท่ี 1-3 (SENA-WA, SENA-
WB และ SENA-WC)  

 

ภายใตการเพ่ิมทุนขางตน ฝายวิจัยรวมเฉพาะหุนเพ่ิมใหมใหแก RO เขามาในประมาณการ โดย
สมมติฐานผูถือหุนเดิมใชสิทธิเพ่ิมทุนเต็มท้ังจํานวนท่ี 262.76 ลานหุน และรวมหุนเพ่ิมทุนใหมเขามา
ประมาณเพียง 2 เดือนสําหรับป 2558 คิดเปนจํานวนทุนจดทะเบียนชําระรวมเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 920.6 
ลานหุน กอนเพ่ิมเปน 1,139 ลานหุน ในป 2559 สงผลให EPS ป 2558 อยูท่ี 045 บาท/หุน ลดลง 
24%yoy แตจะเพ่ิมขึ้น 11.2% เปน 0.50 บาท ตอหุนในป 2559  

ในการประเมินมูลคาหุนของ SENA โดยอิง PER 8 เทาสําหรับฐานกาํไรธุรกิจอสังหาฯ และ 25 เทา ตาม
คาเฉล่ียกลุมพลังงานทดแทน สําหรับกําไรธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย และหันมาใช Fair Value ป 2559 
ซึ่งสะทอนภาพธุรกิจท้ัง 2 รูปแบบไดอยางชัดเจน ภายใต EPS ป 2558 ท่ี 0.50 บาท (เปนกําไรอสังหาฯ 
0.459 บาท และ พลังงานแสงอาทิตยท่ี 0.045 บาท) จะไดมูลคาเหมาะสมป 2559 ท่ี 4.80 บาท มี 
upside35% จึงยังคงแนะนําซือ้ โดยคาดหมาย Div Yield เฉลี่ย 5% ตอป (อิง Div Payout Ratio 40%) 

 

หลังเพิ่มทุน RO ทําให EPS ป 
2559 อยูที่ 0.50 บาท อิงวิธ ี PER 
ไดมูลคาพื้นฐานป 2559 ที ่ 4.80 
บาท มี upside 35% 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ SENA 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกจิหลัก 2,739 2,734  3,614  4,279  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 1,620 1,650  2,233  2,664  กําไรสุทธิ 435    417    574    685      

กําไรขั้นตน 1,119 1,084  1,380  1,615  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 161    163    209    254      

คาใชจายในการขาย 563    559     700     786     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 61      67      74      81        

ดอกเบี้ยจาย 46      57       66       80       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -     -     -     -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -     -      46       52       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -     -     -     -       

รายไดอืน่ 35      55       102     110     เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (774)   (449)   (577)   (663)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 546    523     671     807     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (117)   198    280    357      

ภาษีเงินได 110    105     134     161     กระแสเงินสดจากการลงทนุ

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)       (1)        (8)        (12)      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 94      (180)   -     -       

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

กําไรสุทธิ 435    417     574     685     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกนิมูลคาหุน -     812    218    -       

การเติบโตของยอดขาย 36.9% -0.2% 32.2% 18.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอืน่ๆ (160)   -     -     -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 61.1% -4.0% 37.7% 19.3% ลด จายปนผล (79)     (193)   (218)   (252)     

อตัราสวนกําไรขั้นตน 40.9% 39.6% 38.2% 37.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 162    1,330 562    375      

อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 15.9% 15.3% 15.9% 16.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 15      703    261    65        

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดธุรกจิหลัก 638    689     1,047  502     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 388    1,090 1,352 1,416   

ตนทุนขาย 384    387     621     294     ลูกหนี้การคา 210    150    198    234      

กําไรขั้นตน 255    302     426     208     สินคาคงคลัง 2,578 2,836 3,120 3,432   

คาใชจายในการขาย 131    144     192     125     สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 14      14      14      14        

ดอกเบี้ยจาย 6        18       11       16       เงินลุนระยะยาว 61      61      61      61        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -     -      -      -      ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 3,226 3,871 4,451 5,119   

รายไดอืน่ 4        7         13       16       สินทรัพยรวม 6,709 8,435 9,608 10,689 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 122    147     236     83       เจาหนี้การคา 227    204    233    240      

ภาษีเงินได 22      27       55       8         เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 3,280 3,535 3,819 4,217   

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)       (1)        (0)        (0)        หนี้สินหมุนเวียนอืน่ 215    215    215    215      

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -      -      -      เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 157    614    891    1,120   

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

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 100    120     181     75       ทุนที่ชําระแลว 766    921    1,139 1,139   

สวนเกนิมูลคาหุน 219    876    876    876      

กําไรสะสม 1,711 1,935 2,292 2,725   

ยอดขาย (QoQ) 74.7% 7.9% 51.9% -52.1% สวนของผูถือหุน 2,763 3,799 4,374 4,807   

อตัราสวนกําไรขั้นตน 39.9% 43.8% 40.7% 41.4% สวนของผูถือหุนสวนนอย 13      14      22      34        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 203% 19% 52% -58% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 6,709 8,435 9,608 10,689 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.91   1.13    1.18    1.17    Presale ระหวางงวด 2,312 3,500 3,850 4,235   

อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 17      15       21       20       การบันทึกรายไดจากการขาย 2,531 2,410 3,076 3,617   

อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.67   0.61    0.75    0.81    รายไดคาเชาและบริการ 209    240    252    264      

อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 7.08   7.67    10.23  11.26  Gross Margin เฉลี่ย (%) 40.9% 39.6% 38.1% 37.6%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.42   1.22    1.19    1.22    Norm Profit Margin (%) 15.9% 15.3% 15.9% 16.0%

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

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.8% 12.7% 14.1% 14.9% Effective Tax Rate (%) 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 


