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SENA DEVELOPMENT (SENA | property) 

เติบโตโดดเด่นในปี 2016 จากทั้งธุรกจิอสังหาฯเดิม และพลงังานทดแทน 

ปรับประมาณการรายได้ปีนีเ้พิม่ขึน้ 6.3% : เราประเมินวา่รายไดใ้นปีน้ี จะเติบโต 9.3% YoY สู่

ระดบั 2,780 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจากบทวเิคราะห์ก่อนหนา้ 6.3% จากโครงการบา้นเด่ียวท่ีจะเปิดตวัใน

คร่ึงปีหลงั ท่ีเราคาดวา่จะสามารถรับรู้รายไดไ้ดภ้ายใน 4Q58 ถึงแมบ้ริษทัจะปรับเป้าการเปิด

โครงการในปีน้ีทั้งหมด ลงจาก 10,000 ลา้นบาท เป็น 7,000 ลา้นบาท โดยเนน้การเปิดโครงการ

แนวราบแทนแนวสูงในคร่ึงปีหลงั แต่ยอดขายส่วนใหญ่ของโครงการแนวราบ จะเป็น Real 

Demand ท่ียงัคงเติบโตไดอ้ยู ่ 

รายได้ FY16 เตบิโตโดดเด่น 53.6% YoY : จากโครงการแนวสูงส่วนใหญ่ท่ีจะมีก าหนดโอนในปี

16, จากการขายแผงโซลาร์รูฟ และส่วนแบ่งก าไรจากโครงการโซลาร์ฟาร์ม จ านวน 46.5 MW ท่ีจะ

รับรู้เตม็ปี จ านวน 45 ลา้นบาท ส่งผลใหก้ าไรเติบโต 31.7% YoY เติบโตในอตัราท่ีต ่ากวา่รายได ้

เน่ืองจากรายไดส่้วนใหญ่จะมาจากโครงการในแบรนด ์ เดอะ นิช ท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีต ่า ส่งผล

ใหอ้ตัราก าไรขั้นตน้โดยรวมปรับตวัลงเหลือ 37% ในปี’16 จาก 40% ในปี’15 อยา่งไรกดี็ แมก้  าไร

สุทธิปี 15-16F จะเติบโตโดดเด่นท่ี 4.1% และ 34.3% YoY ตามล าดบั แต่ก าไรต่อหุน้จะปรับตวั

ลดลง 30% ในปี’15 และจะเพ่ิมข้ึน 34% ในปี’16 สู่ 0.53 บาท/หุน้ จากการเพ่ิมทุน RO จ านวน 263 

ลา้นหุน้ ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนใน 4Q58 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” ด้วยมูลค่าเหมาะสมปี 2016 ที ่4.80 (เพิม่ขึน้ 6.7%) : เราประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน

ปี 2016 ของ SENA ท่ี 4.8 บาท ดว้ยวธีิ PER อิง P/E ท่ี 9 เท่า คิดเป็นอพัไซตสู์งถึง 40.4% และ

คาดการณ์อตัราเงินปันผลในปี 15-16F ท่ี 3.2% และ 4.3% ตามล าดบั 

                                       

    

FINANCIAL SUMMARY  2012 2013 2014 2015F 2016F 

Revenues (mil) 1738 2074 2775 3035 4637 

Net Profit (mil) 296 272 435 453 608 

EPS (THB) 0.41 0.38 0.57 0.40 0.53 

D/E (x) 0.92 1.34 1.42 1.22 1.14 

P/E (x) 9.04 6.11 5.95 9 9 

P/B (x) 1.10 0.64 0.87 1.02 0.92 

Div. Yield (%) 5.4 8.1 4.8 3.2 4.3 

“STRONG BUY” 
TARGET (P/E’15) 4.8 
Closing  price (THB) 3.42 
Upside (%) 40.4% 
 

Relative Performance Chart 

ลกัษณะธุรกจิ : พฒันาอสงัหาริมทรัพยป์ระเภทท่ีอยูอ่าศยั 
ไดแ้ก่ บา้นเด่ียว ทาวน์เฮา้ส์ และอาคารพาณิชย ์ อาคารชุด 
และอพาร์ทเมน้ทใ์หเ้ช่า community mall และธุรกิจสนาม
กอลฟ์ 

BETA                                                            1.35 
CG score rating                                               - 
Market Cap (THB mil)                                       3,173        
No. Listed Share (mil)                                          876 
Free Float (%)                                                   48.07              
Par value (THB)                                  1 
12-mth High/Low (THB)                       4.42 - 2.17 
 
ธวชัชยั  อศัวพรไชย  เลขทะเบียน 000710   
นกัวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ,  ปัจจยัทางเทคนิค  
tawatchai@aslsecurities.com 0-2508-1567 
, ศิวกร ด่านอุตรา ผูช่้วยนกัวเิคราะห์ 
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SENA DEVELOPMENT 

T 

หุ้นอสังหาทีม่สัีดส่วนของ RECURRING INCOME มากทีสุ่ด 
เรามีมุมมองเชิงบวกอยา่งมากต่อการท่ีบริษทัมีความพยายามท่ีจะเพ่ิมรายไดใ้นส่วน Recurring Income อยา่งต่อเน่ือง โดยเราคาดวา่รายไดส่้วนน้ีจะ

เติบโต 23.3% YoY สู่ระดบั 263 ลา้นบาทหรือคิดเป็น 6.1% ของรายไดร้วม ในปี 2016  ซ่ึงการเพ่ิมรายไดใ้นส่วน Recurring Income น้ีจะเป็นการลด

ขอ้เสียของหุน้อสังหาฯ ท่ีจ าเป็นตอ้งเปิดโครงการใหม่และมากข้ึนกวา่เดิมทุกปี เพ่ือรักษาอตัราการเติบโตของรายไดแ้ละก าไร ซ่ึงมีความเส่ียงท่ี

บริษทัอาจจะไดรั้บผลกระทบจากภาวะทางเศรษฐกิจในอนาคตท่ีไม่อาจคาดเดาได ้ ซ่ึงจะส่งผลใหน้กัลงทุนในตลาดใหค้่า P/E, P/B มากข้ึนใน

อนาคต 

อพัไซตจ์ากประมาณการ โครงการร่วมทุนกบับริษทั AIRA และแสงฟ้า ก่อสร้างโครงการ Recurring Income คาดเห็นความชดัเจนใน 4Q58 

ปัจจยัเส่ียง: ความสามารถในการผอ่นช าระหน้ีของผูบ้ริโภค, ภาวะทางเศรษฐกิจ และ การก่อสร้างท่ีล่าชา้กวา่ก าหนด 

  

อตัราก าไรขั้นต้น อตัราก าไรสุทธิ ฮัตราส่วนหนีสิ้นต่อทุน 

   
สัดส่วนรายได้ 2014 – 2015F โครงการเปิดใหม่ปี 2015 

 

ช่ือโครงการ เปิดตัว มูลค่า คาดว่าแล้วเสร็จ % 
The Niche ID เสรีไทย 1Q58 1,300 2Q59 18.6 
The Kith Lite บางกะดี 1Q58 600 4Q58 8.6 
SENA Vile คูบ้อน - 120 - 1.7 
The Niche Pride เพชรบุรี - 3,000 - 42.9 
SENA Avenue บางกะดี - 200 - 2.9 
SENA Avenue นวมินทร์ - 30 - 0.4 
SENA Vile ศาลายา - 800 - 11.5 
SENA Park Vile รามอินทรา - 880 - 12.6 
SENA พาณิชย ์บางแค - 50 - 0.7 
Shop House Sukhumvit 113 - - - - 
รวม  6,980  100 
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SENA DEVELOPMENT 

T 

SENA: FINANCIAL TABLES 

PROFIT & LOSS (Btm) 2012 2013 2014 2015F 2016F 

Revenues 1738 2074 2775 3035 4637 
Cost of sales and services 930 1247 1621 1833 2915 
Gross profit 808 827 1154 1201 1723 
SG&A expenses 399 433 563 618 958 
EBIT 409 394 591 583 765 
Finance costs 37 46 46 17 5 
EBT 372 348 545 566 760 
Income taxes 76 76 110 113 152 
Net income 296 272 435 453 608 
Reported EPS 0.41 0.38 0.57 0.40 0.53 
EPS growth (%) -30% -8% 49% -30% 34% 
EBITDA 380 343 530 527 709 
      

CASH FLOW (Btm) 2012 2013 2014 2015F 2016F 

Earning before tax 296 272 435 453 608 
Depreciation & amortization 29 51 61 56 56 
non-cash adjustment & others 7 (21) 4 0 0 

Change in working capital (10) (462) (686) (648) (531) 

interest paid 30 105 45 17 5 
income tax paid (8) 3 23 10 8 
cash from operating activities 344 (52) (118) (112) 146 
CAPEX (invest) (309) (267) (129) (240) (49) 
Others (18) (279) 99 73 0 
Cash used for investing  (327) (546) (29) (167) (49) 
Debt financing (repayment) 133 745 242 464 100 
Equity financing 0 0 0 0 0 
Dividend paid (99) (94) (79) (158) (213) 
Cash provided by  financing  34 651 163 305 (113) 
Net change in cash 51 53 16 27 (16) 
Free Cash Flow (Btm) 35 (319) (246) (352) 97 

 
 
S 

2012 203 2014 2015F 2016F 

      

      
KEY RATIOS 2012 2013 2014 2015F 2016F 
Revenues growth (%) -22% 21% 34% 9% 54% 
Gross margin (%) 46% 40% 42% 40% 37% 
EBITDA margin (%) 22% 17% 19% 17% 15% 

Net margin (%) 17% 13% 16% 14.9% 13.1% 

ROA (%) 6.9% 4.8% 6.5% 5.5% 6.9% 
ROE (%) 13.2% 11.3% 15.7% 12.2% 14.8% 
Asset turnover (x) 0.40 0.37 0.41 0.37 0.53 

Current ratio (x) 1.64 1.00 0.91 0.95 0.99 

D/E (x) 0.92 1.34 1.42 1.22 1.14 
 

BALANCE SHEET(Btm) 2012 2013 2014 2015F 2016F 

Cash and cash equivalents 317 372 388 514 498 
Short-term investments 33 336 242 169 169 
Receivables 45 110 210 310 350 

Inventories 1849 2283 2578 2927 3217 

Net PPE 1990 2468 3226 4222 4451 
other C&NC assets 64 72 66 67 67 

Total assets 4298 5641 6709 8209 8753 

ST debt & current portion 1104 2337 3279 3500 3600 

Accounts payables 103 231 226 326 367 

Long-term debt 662 400 157 400 400 

Other liabilities 193 257 270 281 289 

Total liabilities 2062 3225 3933 4507 4656 
paid-up capital 715 715 766 1139 1139 
Share premium 219 219 219 482 482 

Retain earning 1227 1403 1707 2002 2397 

Minority interest 9 11 13 13 13 
other components 67 67 67 67 67 
Total stockholders' equity 2236 2415 2772 3702 4097 

Total liabilities and equity 4298 5641 6709 8209 8753 


