
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt16.90

Target Price Bt23.00

Upside +36.1%

  

COMPANY DESCRIPTION 
Property developer who focuses on low-rise 
properties and condominiums in mid-to-low end. 

STOCK DATA 
GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: SPALI TB

Shares issued (m): 2,143.1

Market cap (Btm): 36,218.0

Market cap (US$m): 1,199.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.6

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt24.40/Bt15.90

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(5.1) (20.3) (25.2) (24.6) (7.1)

Major Shareholders %

Mr. Prateep Tangmatitham 22.9

Thai NVDR 19.0

Mrs. Achara Tangmatitham 5.3

FY19 NAV/Share (Bt) 17.77

FY19 Net Debt/Share (Bt) 4.60
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ANALYST(S) 

Peerawat Dentananan, CFA 

+662 6598302 
peerawat@uobkayhian.co.th

 
 
 
 

 

บมจ. ศภุาลยั (SPALI) 

3/62: กาํไรเติบโตทั้ง yoy และ qoq 

SPALI รายงานกาํไรสูทธิ ท่ี 1.3 พนัลา้นบาท เพิ่มข้ึน 3% yoy และ 66% qoq ใกลเ้คียงกบัท่ีเราและ

ตลาดคาด โดยกาํไรสุทธิท่ีเพิ่มข้ึนเป็นผลมาจากการปรบัตวัเพิ่มข้ึนของ Gross Margin ซ่ึงเราเช่ือว่า

จะยงัมีพฒันาการท่ีดีตอ่เน่ืองในระยะสั้น เราเช่ือว่าแนวโนม้กาํไรสุทธิของ SPALI ในไตรมาส 

4/62 จะยงัปรบัตวัเพิ่มข้ึน qoq คงคาํแนะนาํ ซ้ือ มูลค่าพื้ นฐานท่ี 23 บาท  
3Q19 Results  
Year to 31 Dec (Btm) 3Q18 2Q19 3Q19 yoy % chg qoq % chg 
Sales and services 5,928 4,400 5,724 (3.4) 30.1  
Gross profit 2,316 1,623 2,233 (3.6) 37.6  
SG&A 867 703 706 (18.5) 0.4  
Operating EBIT 1,449 919 1,526 5.3  66.0  
Net profit 1,239 766 1,270 2.5  65.8  
Core EPS (Bt) 0.58 0.36 0.59 2.5  65.8  
EPS (Bt) 0.58 0.36 0.59 2.5  65.8  
(%) 3Q18 2Q19 3Q19 yoy ppt chg qoq ppt chg 
Gross margin 39.1  36.9  39.0  (0.1) 2.1  
SG&A to sales 14.6  16.0  12.3  (2.3) (3.6) 
EBIT margin 24.4  20.9  26.7  2.2  5.8  
Net margin 20.9  17.4  22.2  1.3  4.8  
Source: Supalai, UOB Kay Hian 

RESULTS 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/62 เพิ่มข้ึน 3% yoy และ 66% qoq, SPALI รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 

3/62 อยูท่ี่ 1.3 พนัลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 3% yoy และ 66% qoq ภาพรวมผลประกอบการใกลเ้คียงกบัท่ี

เราและตลาดคาด โดยรายไดธุ้รกิจหลักลดลง 3% yoy มาอยู่ท่ี 5.7 พันลา้นบาท (55% มาจากการ

โอน low-rise และ 45% มาจากการโอน high-rise) รายไดท่ี้อ่อนแอลงเป็นผลมาจากการปรับใช้

มาตรการควบคุม LTV และภาพรวมเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ โดย Gross margin ลดลง 10 basis points 

yoy แต่เพ่ิมข้ึน 210 basis point qoq มาอยูท่ี่ 39% จากสดัส่วนรายไดห้อ้งพกัท่ีมีอตัรากาํไรสงูเพ่ิมข้ึน 

ขณะท่ี SG&A-to-sales ลดลง 230 basis point yoy และ 360 basis point qoq มาอยู่ท่ี 12.3% 

เน่ืองจากบริษัทมีการจดัการบริหารตน้ทุนท่ีดีข้ึน, ลดค่าใชจ้่ายในการเปิดตัวโครงการ, และ ในไตร

มาสน้ีไม่มีรายการพิเศษ ค่าใชจ้า่ยผลประโยชน์พนักงาน 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 23 บาท, อา้งอิงสดัส่วน PE ปี 2020F ท่ี 7.8 

เท่า เท่ากบัค่าเฉล่ีย 10 ปี ยอ้นหลงั เราเช่ือว่า SPALI สมควรซ้ือขายท่ีมูลค่าเท่ากบั ค่าเฉล่ีย PE หาก

พิจารณาจาก Backlog ท่ีแข็งแกร่ง, อตัราส่วนทางการเงินท่ีอยูใ่นเกณฑดี์, มีความไดเ้ปรียบดา้นตน้ทุน

เม่ือเทียบกบัผูป้ระกอบการรายอ่ืน, และ กาํไรสุทธิมีแนวโน้มเติบโตในปี 2020 ทั้งน้ี ปัจจุบัน SPALI 

ถือครอง Backlog ในมือสงูท่ีสุดเม่ือเทียบกบัผูป้ระกอบการรายอ่ืนท่ีเราดแูล 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018 2019F 2020F 2021F

Net turnover  25,019.9 25,552.5 25,814.8 28,167.1 30,095.8
EBITDA  6,796.9 7,113.1 7,190.2 7,924.1 8,462.4
Operating profit  6,654.0 6,996.2 7,075.1 7,805.0 8,339.4
Net profit (rep./act.)  5,812.0 5,770.4 5,795.7 6,351.6 6,807.1
Net profit (adj.)  5,451.6 5,770.4 5,795.7 6,351.6 6,807.1
EPS (Bt) 3.2 2.9 2.7 3.0 3.2
PE (x) 5.3 5.8 6.3 5.7 5.3
P/B (x) 1.0 1.1 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 6.9 6.6 6.5 5.9 5.5
Dividend yield (%) 0.0 5.9 5.9 6.5 6.9
Net margin (%) 23.2 22.6 22.5 22.5 22.6
Net debt/(cash) to equity (%) 65.7 38.0 25.9 23.5 19.3
Interest cover (x) 19.5 26.5 33.1 35.3 41.2
ROE (%) 23.0 18.7 16.1 15.8 15.3
Consensus net profit  - - 5,577 5,950 6,426
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.07 1.06
Source: Supalai, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
 
 

 

 


