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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-30/06/22 23/08/22 0.70 
01/07/21-31/12/21 27/04/22 0.75 
01/01/21-30/06/21 24/08/21 0.50 

 
    
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 27.80 บาท 

Upside/Downside +18% 

Median Consensus 26.35 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 23.60 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 25.25/18.10 บาท 
มลูค่าตลาด 46,092 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 1,953 ล้านหุ้น 
Free Float 53.91% 
Foreign Limit/Available 35%/15.01% 
NVDR in hand (% of share) 16.47% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 8,444.06 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

ยอด Presales สูงกว่าเป้า 15.7% และคาดปี 2566 ทาํกาํไร New High ต่อ 
 รายงานยอด Presales ปี 2565 ทีÉ 3.24 หมืÉนล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 35% YoY และสงู

กว่าเป้าทีÉ 2.8 หมืÉนล้านบาท 
 คาดกาํไร 4Q65 ทีÉ 1.8 พนัล้านบาท ปรับตัวลดลง 33.1% QoQ และ 36.2% YoY 
 ปรับคาดการณก์าํไรปี 2565-2566 ขึÊนเป็น 7.84 พันล้านบาท และ 7.95 พันลา้นบาท 

ตามลาํดับ จากรายได้ยอดโอนทีÉเติบโตอย่างต่อเนืÉอง 
 ระดับ Gross Margin รวมอยู่ทีÉ 40% สูงกวา่ค่าเฉลีÉยกลุ่ม ถึงแม้ว่าจะมีสัดสว่น

โครงการแนวราบสูงแตก่็ยังสามารถทาํ Gross Margin ได้ดี  
 แนะนําซืÊอทีÉราคาเป้าหมายปี 2566 ทีÉ 27.80 บาท      

Presales Update  
■ รายงานยอด Presales 4Q65 ที ่7.4 พันล้านบาท ปรับตวัสูงข้ึน 9% QoQ แต่ลดลง 11% 

YoY โดยท่ีเป็นสัดสว่นของแนวราบที่ 4.8 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 1% QoQ และ 25% 
YoY และสัดส่วนจากคอนโดที่ 2.6 พันล้านบาท ปรับตัวสูงข้ึน 33% QoQ และ 36% YoY  

■ รายงานยอด Presales รวมปี 2565 ที่ 3.24 หมื่นล้านบาท ปรับตวัสูงข้ึน 35% YoY และสูง
กว่าเป้าที่ 2.8 หมื่นล้านบาท โดยเป็นสัดส่วนจากโครงการแนวราบที่ 2.2 หมื่นล้านบาท 
ปรับตัวสูงขึ้น 21% YoY และคอนโดที่ 1.04 หมื่นล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้น 80% YoY  

■ ปี 2565 SPALI มกีารเปดิตวัโครงการใหม่ 31 โครงการ มูลค่ารวม 3.74 หมื่นล้านบาท เป็น
สัดส่วนของโครงการแนวราบ 27 โครงการ และคอนโด 3 โครงการ   

■ ยอดปฏิเสธสินเชื่ออยู่ที่ 11% ปรบัตัวลดลงจาก 17% ในปี 2564 และ 22% ในปี 2563  
■ ตั้งเปา้ยอด Presales ปี 2566 ที่ 3.6 หมื่นล้านบาท ปรับตัวสูงข้ึน 11.1% YoY โดยที่เป็น

ยอดจากโครงการแนวราบ:คอนโดที่ 70:30 และสัดส่วนโครงการในเขตกรงุเทพ:ตา่งจงัหวดั
ที่ 58:42 โดยจะมีโครงการเปิดตวัใหมจ่ำนวน 37 โครงการ มูลคา่รวม 4.1 หมื่นล้านบาท  

ปรับเพิÉมคาดการณก์าํไรปี 2565-2566 
ปรับเพิ่มคาดการณ์กำไรสุทธิปี 2565-2566 ข้ึน 8.6% และ 10.8% เป็น 7.84 พนัล้านบาท และ 
7.95 พันล้านบาท ตามลำดับ จากการปรับเพิม่คาดการณ์ยอดโอนขึ้น หลังจาใน 4Q65 คาดวา่จะ
มีรายไดจ้ากการโอนที่ 9.6 พันล้านบาท จากการเรง่โอนเพ่ือให้ทันมาตรการผ่อนปรน LTV ในขณะ
ที่ปี 2566 มียอด Backlog รอโอนที่ 1.5 หมื่นล้านบาท ที่เป็นสัดส่วนมาจากโครงการแนวราบที ่
8.0 พันล้านบาท โดยปี 2566 จะมีการโอนโครงการคอนโดใหม่ 2 โครงการ ได้แก่ Supalai Loft 
Sathorn-Ratchapreuk และ Supalai Premier Si Phraya-Samyan มูลคา่รวม 3.76 พันล้านบาท 
และ SPALI ยังมีโครงการพร้อมโอนที่เป็นคอนโด 1.8 หมื่นล้านบาท และจากแนวราบ 6.0 พันล้าน
บาท     
ยอด Backlog รอโอนสูง คงคาํแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายใหม ่27.80 บาท 
เราแนะนำ “ซ ื ้อ” ที ่ราคาเป้าหมายใหม่ท ี ่  27.80 บาท (จาก 25.00  บาท) จากการอิงผล
ประกอบการ 2565F และค่าเฉลี่ย P/E ที่ 7.5X  โดย SPALI ถือว่าปลอดภัย เนื่องจากสัดส่วน
รายได้จากกลุ่มแนวราบสูงกว่า 60% และมี Backlog ที่แข็งแกร่งจากคอนโดที่ทยอยสร้างเสร็จ 
และมียอด Backlog รวม 1.9 หมื่นล้านบาท และมีระดับ Dividend Yield ที่ราว 6.2%  มี Gross 
Margin ที่สูงกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม จึงมีความน่าสนใจในการลงทุน 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 
Sales(Bt mn)  20,588   29,160   34,393   35,932   29,125  
EBITDA(Bt mn)  5,363   8,444   9,169   9,471   7,682  
Net Profit (Bt mn)  4,251   7,070   7,840   7,945   6,639  
EPS (Bt)  1.98   3.30   3.65   3.70   3.10  
EV/EBITDA (x)  6.18   4.00   3.74   3.86   4.75  
PER(x) 10.35 6.89 6.43 6.35 7.59 
DPS(Bt)  1.01   0.91   1.46   1.48   1.24  
Div Yield (%) 4.91% 4.00% 6.22% 6.30% 5.27% 
ROE (%) 11.30% 17.60% 17.29% 15.83% 12.15% 
P/BV (x)  1.20   1.16   1.08   0.98   0.91  
Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท

Ba   
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ปัจจัยเสีÉยง 

อัตราการแข่งขันการเปิดโครงการใหม่สูง, ยอดปฏิเสธสินเชือ่จากธนาคารที่เป็นตวักดดัน
ยอดขาย, ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ยังไม่ฟื้นตวัเต็มที่ ส่งผลให้ลูกค้าเล่ือนการซื้อไปในอนาคต, 
ราคาที่ดินในบริเวณเขตธุรกจิ (CBD) ปรับตัวสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลให้ต้นทุนโครงการ
สูงข้ึนเช่นกัน มาตรการ LTV และ COVID-19 ที่กดดันตลาดโดยรวม 

Assumptions:  

P/E 7.5X  
Equity gain from JV (2566F)  300 mb  
Gross profit margin 40% 
SG&A expense 12% 
Net profit margin  22% 

 
 

SPALI Quarterly Result 
 

 
Source:  Trinity Research 
 
 
 

 

SPALI's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22F %QoQ %YoY

Revenues

Sales 10,938    5,433     8,198      11,133    9,630      -13.5% -12.0%

COGs 6,499      3,274     4,937      6,697      6,388      -4.6% -1.7%

Gross profits 4,440      2,159     3,261      4,436      3,242      -26.9% -27.0%

Other income 187         105        357         229         88           -61.4% -52.8%

SG&A 1,101      717        940         1,124      1,147      2.1% 4.2%

EBITDA 3,526      1,546     2,678      3,541      2,183      -38.3% -38.1%

Depreciation&Amortisation 31           30          30           31           86           176.6% 179.2%

Interest expense 61           59          61           75           58           -22.6% -4.7%

Income tax 698         322        564         729         288         -60.5% -58.7%

Equity from subsidiary 169         58          83           85           75           -11.6% -55.6%

Minority interest 25           15          30           41           (12)          N/A -146.9%

Net profit before extra item 2,879.2   1,177.8  2,075.1   2,748.9   1,837.8   -33.1% -36.2%

Extra ordinary gain (loss) -          -        -          -          -          - -

Net profit (loss) 2,879.2   1,177.8  2,075.1   2,748.9   1,837.8   -33.1% -36.2%

EPS (Bt) before extra item 1.34 0.55 0.97 1.28 0.86 -33.1% -36.2%

EPS (Bt) 1.34 0.55 0.97 1.28 0.86 -33.1% -36.2%
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Source:  SPALI, Trinity research 
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Source: Settrade   
 
 

 
 
 
 

Figure 1 : Presales Update 
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SUPALAI
Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 20,588 29,160 34,393 35,932 29,125

Cost of good sold (12,636) (17,395) (21,296) (22,357) (18,123)

Gross Profit 7,952 11,765 13,097 13,575 11,002

SG&A (2,589) (3,321) (3,928) (4,104) (3,320)

EBITDA 5,363 8,444 9,169 9,471 7,682

Depreciation & Amortization (117) (123) (177) (206) (233)

EBIT 5,246 8,321 8,992 9,265 7,449

Equity Shares 209 533 300 300 450

Financial Costs (242) (259) (254) (190) (221)

Other Income 381 487 780 577 606

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 5,594 9,083 9,818 9,952 8,284

Tax (1,266) (1,943) (1,904) (1,930) (1,567)

Net Profit before minority 4,327 7,139 7,915 8,022 6,717

Less Minority Interest (76) (69) (75) (77) (78)

Net Profit before Extra. 4,251 7,070 7,840 7,945 6,639

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 4,251 7,070 7,840 7,945 6,639

EPS (Bt) 1.98 3.30 3.65 3.70 3.10

Core (EPS) 14.28      3.30        3.65        3.70        3.10        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 1,334 1,626 1,756 3,044 5,931

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 17 51 94 98 80

  Inventories 59,945 62,104 70,013 76,563 79,444

  Other current assets 1,104 1,407 1,394 1,499 1,303

Total Current Assets 62,401 65,188 73,257 81,205 86,757

Investments 1,942 2,288 2,288 2,288 2,288

Property, Plant & Equipment 1,540 1,505 1,828 2,122 2,389

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 71 70 70 70 70

Deferred tax assets          65 123 123 123 123

Others 2,189 2,259 2,259 2,259 2,259

Total Assets 68,207 71,432 79,825 88,066 93,886

  Loans and O/D from banks 11,056 10,517 11,569 13,882 16,659

  Account payable-trade 7,841 6,452 8,460 8,881 7,200

  Current portion 1 yr L/T loans 3,900 5,396 5,936 6,529 7,182

  Other current liabilities 1,086 1,452 1,481 1,510 1,540

Total Current Liabilities 23,882 23,817 27,445 30,803 32,581

Long-term debt 441 0 0 0 0

Other 6,487 4,689 4,610 4,650 4,630

Total Liabilities 30,811 28,506 32,055 35,453 37,211

  Paid-up share capital 2,143 2,143 2,143 2,143 2,143

  Premium on share capital 1,499 1,499 1,499 1,499 1,499

  Legal reserve 215 215 215 215 215

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  32,618 37,824 42,528 47,295 51,279

  Others 105 389 453 453 453

Total Equity before MI 36,579 42,070 46,838 51,605 55,589

Minority Interest 817 857 932 1,008 1,086

Total Equity 37,396 42,926 47,770 52,613 56,675

Total Liabilities & Equity 68,207 71,432 79,825 88,066 93,886
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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SUPALAI
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Pre-tax profit 5,760 9,272 9,997 10,066 8,427

Depreciation 117 123 177 206 233

Chg in w orking capital (1,266) (1,943) (1,904) (1,930) (1,567)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (7,666) (3,467) (5,963) (6,178) (4,333)

CF from Operating (3,055) 3,985 2,307 2,163 2,761

Capital expenditure (106) (87) (500) (500) (500)

Change in investments 1,098 (404) 0 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment 992 (491) (500) (500) (500)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing 7,635 (1,442) 1,591 2,907 3,429

Dividend (incl. tax) (2,160) (1,948) (3,136) (3,178) (2,656)

Other financing activities (2,734) 187 (133) (104) (148)

CF from Financing 2,741 (3,204) (1,677) (375) 626

Change in Cash 679 291 130 1,288 2,887

Beginning Cash 656 1,334 1,626 1,756 3,044

Ending Cash 1,334 1,626 1,756 3,044 5,931

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 1.98 3.30 3.65 3.70 3.10

DPS 1.01 0.91 1.46 1.48 1.24

BV 17.05 19.61 21.83 24.05 25.94

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.61 2.74 2.67 2.64 2.66

Quick Ratio 0.06 0.07 0.07 0.10 0.18

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 38.05% 39.93% 37.57% 37.21% 36.98%

EBITDA Margin 26.05% 28.96% 26.66% 26.36% 26.38%

EBIT Margin 25.48% 28.54% 26.15% 25.79% 25.58%

Net Margin 20.65% 24.25% 22.79% 22.11% 22.80%

ROE 11.30% 17.60% 17.29% 15.83% 12.15%

Efficiency Ratio

ROA 6.65% 10.13% 10.37% 9.46% 7.30%

ROFA 5096.1% 469.8% 428.9% 374.5% 277.9%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.84 0.68 0.68 0.69 0.67

Net Debt to Equity 0.38 0.34 0.34 0.34 0.32

Interest Coverage Ratio 21.63 32.14 35.43 48.79 33.67

Grow th      

Sales Grow th -12.60% 41.64% 17.95% 4.47% -18.94%

EBITDA Grow th -17.23% 55.48% 11.39% 1.00% -17.52%

Net Prof it Grow th -21.31% 66.31% 10.88% 1.35% -16.44%

EPS Grow th -13.45% -76.92% 10.88% 1.35% -16.34%

Valuation

PER (x) 10.35 6.89 6.43 6.35 7.59

P/BV (x) 1.20 1.16 1.08 0.98 0.91

EV/EBITDA (x) 6.18 4.00 3.74 3.86 4.75

Dividend Yield (%) 4.91% 4.00% 6.22% 6.30% 5.27%

Dividend Payout Ratio (%) 50.80% 27.55% 40.00% 40.00% 39.95%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


