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SENA DEVELOPMENT (SENA | property) 

หุ้นอสังหาขนาดกลาง ทีม่ีโอกาสเติบโตสุง จากฐานก าไรที่ค่อนข้างต ่า 

 เปิดโครงการใหม่ 8,000-10,000 ล้านบาท : ในปีน้ี บริษทัเตรียมเปิดโครงการใหม่ 11 

โครงการ มูลค่ารวม 8,000-10,000 ลา้นบาท สูงสุดนบัตั้งแต่ก่อตั้งบริษทัมา พร้อมกบัการ

ขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มลูกคา้ B+ ดว้ยโครงการ The Niche Pride เพชรบุรี โดยปัจจุบนั

บริษทัฯมี Backlog รวม 1,695 ลา้นบาท โดยเป็นรายไดท่ี้จะรับรู้ในปีน้ี 499 ลา้นบาท ส่วน

ท่ีเหลือจะรับรู้ในปี 2016 

 คาดก าไรเตบิโต 0.7% YoY ในปี 2016 : เราประเมินวา่ปีน้ีบริษทัจะมีรายไดร้วมเท่ากบั 

2,854 ลา้นบาท เติบโตเลก็นอ้ย 2.8% YoY ภายใตส้มมติุฐาน NPM 15.4% ไดก้ าไรสุทธิ 

438 ลา้นบาท เติบโตในอตัราท่ีนอ้ยกวา่รายไดท่ี้ 0.7% YoY เน่ืองจากในปีน้ีบริษทัจะรับรู้

รายไดจ้ากโครงการแนวราบ ซ่ึงมี NPM ท่ีต  ่ากวา่แนวสูง ในอตัราส่วนท่ีสูงกวา่ปี 2014  

 ต่อยอดสู่พลงังานทดแทน : บริษทัเตรียมขยายการลงทุนสู่ธุรกิจพลงังานทดแทน หลงัลง

นามในสญัญาความร่วมมือธุรกิจกบั บี.กริม.เพาเวอร์ ผา่นการจดัตั้งบริษทัร่วมทุนช่ือ        

บี.กริม.เสนา ซ่ึงคาดจะเห็นความชดัเจนเก่ียวกบัแผนการลงทุน ใน 3Q58 และจะเร่ิมสร้าง

ส่วนแบ่งก าไรในปี 2016 ทั้งน้ีเป้าหมายหลกัในการลงทุน Solar Farm ส่วนหน่ึงเพ่ือต่อ

ยอดไปยงัธุรกิจ Solar Rooftop ท่ีคาดวา่จะเห็นความชดัเจน ภายใน 3Q58 เช่นกนั ซ่ึงจะ
ช่วยเพ่ิมสดัส่วน Recurring Income ในอนาคต (ยงัไม่ไดร้วมในประมาณการ) 

 

 

                                       

     

FINANCIAL SUMMARY         

31 DEC (THB) 2012 2013 2014 2015F 

Revenues (mil) 1738 2074 2775 2854 

Net Profit (mil) 296 272 435 438 

EPS (THB) 0.41 0.38 0.57 0.50 

EPS Growth -30% -8% 50% -12% 

D/E (x) 0.92 1.34 1.42 1.65 

P/E (x) 9.04 6.11 5.95 8.08 

P/B (x) 1.10 0.64 0.87 1.32 

Div. Yield (%) 5.44 8.09 4.79 4.3% 

“BUY” 
TARGET (P/E’15) 4.5 
Closing  price (THB) 4.06 
Upside (%) 10.8% 
 

Relative Performance Chart 

ลกัษณะธุรกจิ : พฒันาอสังหาริมทรัพยป์ระเภทท่ีอยูอ่าศยั 
ไดแ้ก่ บา้นเด่ียว ทาวน์เฮา้ส์ และอาคารพาณิชย ์ อาคารชุด 
และอพาร์ทเมน้ทใ์ห้เช่า 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   
นกัวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ,  ปัจจยัทางเทคนิค  
tawatchai@aslsecurities.com 0-2508-1567 
, ศิวกร ด่านอุตรา ผูช่้วยนกัวิเคราะห์ 
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SENA DEVELOPMENT 
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แนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 4.5 บาท 

ราคาหุน้ปัจจุบนัซ้ือขายดว้ย P/E และ P/BV ปี 58 ท่ี 8.08 และ 1.32 เท่า ตามล าดบั ถือวา่ไม่แพงเม่ือเทียบกบักลุ่ม ขณะท่ีเราคาดการณ์อตัรา

ผลตอบแทนปันผลในปีน้ีอยูใ่นเกณฑดี์ ท่ี 4.3%  เราประเมินมูลค่าพ้ืนฐานปี 2015 ของ SENA ท่ี 4.5 บาท ดว้ยวธีิ PER อิง P/E ท่ี 9 เท่า คิดเป็นอพัไซต ์

10.8% แมร้าคาหุน้ปัจจุบนัจะใกลมู้ลค่าเหมาะสมท่ี 4.5 บาท แตป่ระเด็นการลงทุนใน Solar Farm และ Solar Roof จะช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมใหก้บับริษทั 
โดยเรายงัไม่ไดร้วมแผนการลงทุนดา้นพลงังานทดแทนในการประมาณการ 

 

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 13 
The Kith Lite บางกะดี 1Q58 600 4Q58 6 
SENA Vile คูบ้อน 1Q58 120 - 1 
The Niche Pride เพชรบุรี 2Q58 3,000 - 30 
SENA Avenue บางกะดี 2Q58 180 - 2 
SENA Avenue นวมินทร์ 3Q58 40 - 1 
SENA Vile ศาลายา 3Q58 1,000 - 10 
SENA Park Vile รามอินทรา 3Q58 2,000 - 20 
SENA พาณิชย ์บางแค 3Q58 60 - 0.6 
??? 2 โครงการ 4Q58 1,700 - 17 
รวม  10,000  100 
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SENA DEVELOPMENT 
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ยอดโอนสะสมปี 2013-2015F ของโครงการปัจจุบนัและโครงการเปิดใหม่ปี 2015 
โครงการแนวราบ 2013 2014 1Q15 2015F     

ปีที่เปิด ชื่อโครงการ     มลูคา่โครงการ ยอดโอนสะสม  BL 1Q15 เหลือสิน้'15 % คงเหลือสิน้’15 

2013 
S-Ville คลอง4   624 366 456 468 624  15 0 0% 
เสนาปาร์ค แกรนด์ เฟส1   1247 50 219 238 591  84 656 53% 

2014 
S-ville คลองหลวง   226 0 56 87 226  19 0 0% 
เสนาทาวน์รามอินทรา   108   0 45  12 63 59% 

2015 

Sena Avenue บางกระด ี   180       0  -  180 100% 
S-Ville รามอินทรา   120       0   - 120 100% 
Sena Avenue นวมินทร์   40       0   - 40 100% 
Sena พาณิชย์ บางแค   60       0   - 60 100% 
S-Ville ศาลายา   1000       0   - 1000 100% 
Sena Park Vile รามอินทรา 2000       0   - 2000 100% 

โครงการแนวสงู 2013 2014 1Q15 2015F     

ปีที่เปิด ชื่อโครงการ     มลูคา่โครงการ ยอดโอนสะสม  BL 1Q15 เหลือสิน้'15 % คงเหลือสิน้’15 

2013 

The kith คลอง2   692 225 500 534 692  24 0 0% 
The kith คลองหลวง   513 65 445 466 513  22 0 0% 
The kith ติวานนท์   1121 94 441 490 692  62 429 38% 
The kith นวมินทร์ 163   541 0 370 438 541  72 0 0% 
The Niche โมโน บางนา   1274 561 867 910 1130  22 144 11% 
The Niche ไอดี วงัหิน   405 292 405 - -  -  0 0% 
The Niche ไอดี พระราม2 955 0 353 476 955  67 0 0% 

2014 
The Niche  โมโน รัชวิภา   1385   0 0  996 1385 100% 
The Niche ไอดี บางแค 1   676   0 0  129 676 100% 

2015 

The Niche ไอดี เสรีไทย   652   0 0  71 652 100% 
The kith ไลท์ บางกระดี เฟส1 298     0 298  100 0 0% 
The Niche Pride เพชรบรีุ   3000     0 0   - 3000 100% 
???   1300     0 0   - 1300 100% 
???   400     0 0   - 400 100% 

              

รวมรายได้ 2013 2014 1Q15 2015F  มลูคา่โครงการคงเหลือ ณ สิน้'15 

รายได้จากโครงการแนวราบ   2144 338 1844  12,106 ล้านบาท 

รายได้จากโครงการแนวสงู   315 62 754     

รวมได้รวม 1653 2459 400 2599     
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SENA DEVELOPMENT 
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SENA: FINANCIAL TABLES 

PROFIT & LOSS (Btm) 2012  2013  2014  2015F 
Revenues 1738 2074 2775 2854 
Cost of sales and services 930 1247 1621 1710 
Gross profit 754 791 1119 1103 
SG&A expenses 399 1942 2565 2732 
EBIT 409 394 591 565 
Finance costs 37 46 46 17 
EBT 372 348 545 548 
Income taxes 76 76 110 110 
Net income 296 272 435 438 
Reported EPS 0.41 0.38 0.57 0.50 
EPS growth (%) -30% -8% 50% -12% 
EBITDA 380 343 530 509 

     
BALANCE SHEET(Btm) 2012  2013  2014  2015F 
Cash and cash equivalents 317 372 388 318 
Short-term investments 33 336 242 169 
Receivables 45 110 210 310 
Fixed Assets 3839 4751 5804 6230 
other C&NC assets 64 72 66 67 
Total assets 4298 5641 6709 7126 
ST debt & current portion 1104 2337 3279 3500 
Accounts payables 103 231 226 326 
Long-term debt 662 400 157 400 
Other liabilities 193 257 270 281 
Total liabilities 2062 3225 3933 4507 
paid-up capital 715 715 766 876 
Share premium 219 219 219 219 
Retain earning 1227 1403 1707 1554 
Minority interest 9 11 13 13 
other components 67 67 67 67 
Total stockholders' equity 2236 2415 2772 2729 
Total liabilities and equity 4298 5641 6709 7126 

 

CASH FLOW (Btm) 2012  2013  2014  2015F 
Earning before tax 296 272 435 438 
Depreciation & amortization 29 51 61 56 
non-cash adjustment & others 7 (21) 4 0 
Change in working capital (10) (462) (686) (471) 
interest paid 30 105 45 17 
income tax paid (8) 3 23 10 
Net cash provided by operating activities 344 (52) (118) 51 
CAPEX (invest) (309) (267) (129) (240) 
Others (18) (279) 99 73 
Net cash used for investing activities (327) (546) (29) (167) 
Debt financing (repayment) 133 745 242 200 
Equity financing 0 0 0 0 
Dividend paid (99) (94) (79) (153) 
Net cash provided by  financing activities 34 651 163 46 
Net change in cash 51 53 16 (70) 
Free Cash Flow (Btm) 35 (319) (246) (189) 
     

KEY RATIOS 2012  2013  2014  2015F 
Revenues growth (%) -22% 21% 34% 3% 
Gross margin (%) 43% 38% 40% 39% 
EBITDA margin (%) 22% 17% 19% 18% 
Net margin (%) 17% 13% 16% 15% 
ROA (%) 6.9% 4.8% 6.5% 6.2% 
ROE (%) 13.2% 11.3% 15.7% 16.1% 
Asset turnover (x) 0.40 0.37 0.41 0.40 
Current ratio (x) 1.64 1.00 0.91 0.86 
D/E (x) 0.92 1.34 1.42 1.65 
Interest coverage (x) 11.1 8.6 12.8 33.1 
     


