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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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ออลล์ อินสไปร์ ดีเวลลอปเม้นท์ 

 วันพุธท่ี 27 มีนาคม พ.ศ. 2562 

ALL 
ทุกแรงบันดาลใจนําไปสู่การเตบิโต แนะนํา : NA 
Backlog ที่สะสมรวม 6.35 พันลา้นบาท จะเข้ามาสร้างความแข็งแกร่งของรายได้ตั้งแต่ปี 2562-2565 
คาดผลักดันกําไรปี 2562 เตบิโตสู่ระดับ 500 ล้านบาท ก่อนเพิ่มเป็น 846 ล้านบาทปี 2564 หรือ
ขยายตัวเฉลี่ย 35% ต่อปี ทําให้ ALL เป็น Growth Stock ขนาดเล็กของกลุ่มอสังหาฯ ที่น่าสนใจ 

Backlog 6.35 พันล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ 4 ปีข้างหน้า 
ความสําเร็จภายใต้กลยทุธ์ Blue Ocean ท่ีเน้นพฒันาคอนโดฯ ในทําเลใหมท่ี่มีศกัยภาพเติบโตสงู และ
ประชากรในพืน้ท่ีโดยรอบหนาแน่น ไมไ่กลแนวรถไฟฟ้า BTS สายสีเขียว และ MRT สายสีนํา้เงิน 
รวมถึงขยายสูพื่น้ท่ีใจกลางเมืองท่ีมีแนวโน้มความต้องการที่อยู่อาศยัสงู ทําให้ ALL ท่ีก่อตัง้เม่ือปี 
2556 เติบโตก้าวกระโดด โดยสิน้ปี 2561 มีโครงการท่ีอยู่ระหวา่งการพฒันารวม 12 โครงการ มลูคา่
ทัง้สิน้ 1.7 หม่ืนล้านบาท คิดเป็นมลูคา่คงเหลือขาย 8.7 พนัล้านบาท และมียอดขายรอรับรู้รายได้ 
(Backlog) รวม 6.35 พนัล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ 4 ปีข้างหน้า (ปี 2562-2565) 

คาดกําไร 3 ปีข้างหน้าเติบโตเฉล่ีย 35% ต่อปี 

ช่วง 3 ปีข้างหน้า (ปี 2562-2564) ประเมินกําไรเติบโตเฉล่ีย 35% ตอ่ปี โดยคาดกําไรปี 2562 เทา่กบั 
500 ล้านบาท ขยายตวั 46% yoy หนนุด้วยรายได้ขายอสงัหาฯ 3.9 พนัล้านบาท มาจากการโอนฯ 
ตอ่เน่ืองของ 4 โครงการเดิมท่ีมี Backlog รวม 1.2 พนัล้านบาท ซึง่สว่นใหญ่มาจาก RISE Rama 9 
มลูคา่ 1.13 พนัล้านบาท ขณะเดียวกนัมีโครงการคอนโดฯ ใหมข่อง ALL ท่ีมีกําหนดสง่มอบ 4Q62 อีก 
2 โครงการ ได้แก่ The Excel สขุมุวิท 71 และ Impression ภเูก็ต มี Backlog รวมกนั 1.7 พนัล้านบาท 
รวมถึงบางสว่นจากการขายโอนฯ แนวราบ The Vision ลาดพร้าว-นวมินทร์ มลูคา่ 1.39 พนัล้านบาท 

Growth Stock ขนาดเล็กของกลุ่มอสังหาฯ 
ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่ โดยกําหนด PER 7 เทา่ ถือเป็นระดบัสมเหตสุมผล เม่ือเทียบกบัคา่เฉล่ีย PER 
ซือ้ขายกลุม่อสงัหาฯ ใน SET ปัจจบุนัท่ี 8 เทา่ โดยผู้ประกอบการที่มีพอร์ตรายได้หลกัจากคอนโดฯ เช่น 
LPN, ORI, ANAN และ SENA มี PER ซือ้ขายเฉลีย่ 5-7 เทา่ ภายใต้ PER 7 เทา่ จะให้มลูคา่พืน้ฐาน
สิน้ปี 2562 เทา่กบั 6.25 บาท สําหรับ  ALL ซึง่เป็นอีกหนึง่หุ้น Growth Stock ขนาดเลก็ท่ีน่าจบัตามอง 
 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็น
ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายและรบัประกนัการ
จําหน่ายหุน้สามญัเพ่ิมทนุของ ALL ในครัง้
นี ้ โดยการจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่
วตัถปุระสงค์ในการนําเสนอขอ้มูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่ 11 เม.ย. 
2562 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 145.00     นายธนากร ธนวริทธ์ิ 71.00% 51.97% 

กรรมการ/ผู้บริหาร 5.00  นางสาวชวนา ธนวริทธ์ิ 19.20% 14.06% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  เดก็หญิงสิริกร ธนวริทธ์ิ 4.90% 3.59% 
ก่อน IPO 410    เดก็หญิงกชพรรณ ธนวริทธ์ิ 4.90% 3.59% 

หลงั IPO 560    ประชาชนทัว่ไป 0.00% 26.79% 

ราคาพาร์ (บาท)  1.00  รวม 100.00% 100.00% 
   นโยบายจ่ายเงนิปันผล 40% ของกาํไรสุทธิ 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
รายได้รวม (ล้านบาท) 696 2,300 3,984 5,214 6,562  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 81 343 500 674 846 เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
therdsak@asiaplus.co.th 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 

EPS (บาท) 0.20 0.84 0.89 1.20 1.51 

DPS (บาท) 0.00 0.15 0.36 0.48 0.60 

BVS (บาท) 1.19 1.88 3.36 4.14 5.11 

ROE (%) 18.0 54.5 37.7 32.1 32.6 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / หมายเหต ุ: EPS ปี 2560-2561 และ DPS ปี 2561 คํานวณจากจํานวนหุน้ 410 ลา้นหุน้  
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ผู้พัฒนาอสังหาฯ ตอบโจทย์ทุกความต้องการ ในราคาจับต้องได้  

บริษัท ออลล์ อินสไปร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จํากดั (มหาชน) หรือ ALL ก่อตัง้เม่ือปี 2556 โดยคณุธนากร 
ธนวริทธ์ิ (ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร) ซึง่มีประสบการณ์ลงทนุในธุรกิจอสงัหาฯ มานานกว่า 10 ปี และ
มีแรงบันดาลใจ (Inspire) ในการพัฒนาโครงการท่ีพักอาศัยประเภทคอนโดมิเนียม ทัง้ในรูปแบบ
อาคาร Low Rise และ High Rise เพ่ือตอบโจทย์รูปแบบการดํารงชีวิตให้ตรงกบัทกุความต้องการของ
ลกูค้า โดยเฉพาะกลุ่มคนรุ่นใหม่และวยัทํางานในการเป็นเจ้าของท่ีพกัอาศยัในราคาท่ีสามารถเข้าถึง
ได้ (Affordable Price) ภายใต้แนวคิด “Class of Living” ชีวิตท่ีมีระดบั คือชีวิตท่ีคณุเลือกเอง  

ALL เร่ิมพฒันาโครงการคอนโดมิเนียมแห่งแรกในปี 2557 คือ โครงการ “The Excel Bearing” บน
ถนนสขุมุวิท 105 มลูคา่ 106 ล้านบาท ซึง่ได้รับการตอบรับอย่างดีและปัจจบุนัปิดการขายโครงการไป
แล้ว จากความสําเร็จดังกล่าว ทําให้บริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการคอนโดฯ อย่างต่อเน่ือง จน
กลายเป็นหนึง่ในผู้บกุเบิกโครงการคอนโดฯ บนทําเลท่ีมีความหนาแน่นของชมุชน และไมไ่กลจากแนว
สถานีรถไฟฟ้า BTS สายสีเขียว และ MRT สายสีนํา้เงิน, รวมถึงพืน้ท่ีท่ีอยู่ในความต้องการของกลุ่ม
ลกูค้าเช่น ใกล้ถนนใหญ่และทางด่วน เป็นต้น โดยมุ่งเน้นการออกแบบโครงการท่ีมีเอกลกัษณ์ และ
ฟังก์ชัน่การใช้งานท่ีคุ้มค้า พร้อมให้บริการหลงัการขายผ่านการบริการบริหารจดัการนิติบคุคลอาคาร
ชดุ นอกจากนีย้งัให้บริการเป็นตวัแทนและนายหน้าในการขายอสงัหาฯ สําหรับตลาดต่างประเทศทัง้
ของกลุ่มบริษัท และผู้ประกอบการอสงัหาฯ รายอ่ืน รวมถึงดําเนินธุรกิจซือ้ขายอสงัหาฯ ท่ีสร้างเสร็จ
จากผู้ประกอบการรายย่อย  

  

 

โครงสร้างธุรกิจของ ALL 

 

 

 

 ทีม่า : ALL 

 

รายละเอียดของธรุกิจหลกัประกอบด้วย 

1. ธุรกิจพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย ประเภทคอนโดฯ และแนวราบ โดยนบัตัง้แต่ปี 2557-
2561 บริษัทมีการพฒันาโครงการอสงัหาฯ ทัง้สิน้ 17 โครงการ (เป็นคอนโดฯ 16 โครงการ 
และแนวราบ 1 โครงการ) มลูคา่ 1.81 หม่ืนล้านบาท และ ณ สิน้ปี 2561 ปิดโครงการแล้ว 5 
โครงการ รวม 1.15 พนัล้านบาท ท่ีเหลืออีก 12 โครงการอยู่ระหว่างพฒันา มลูค่ารวม 1.7 
หม่ืนล้านบาท คิดเป็นมูลค่าคงเหลือขาย 8.7 พันล้านบาท และมี Backlog รวม 6.35 
พนัล้านบาท ประกอบด้วยแบรนด์ดงันี ้
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 The Excel เป็นคอนโดฯ แบบ Low Rise ราคาขายเฉล่ีย 60,000-90,000 บาท/
ตารางเมตร เจาะกลุ่มลกูค้าระดบักลางที่มีรายได้ 25,000-50,000 บาท/เดือน 
โดยเป็นคนรุ่นใหม่ และอยู่ในวยัทํางานท่ีสามารถเป็นเจ้าของได้แทนการเช่าห้อง
ชุด โดยช่วงท่ีผ่านมา บริษัทมีการพัฒนาโครงการภายใต้แบรนด์ The Excel 
ทัง้หมด 13 โครงการ มลูค่า 1.13 หม่ืนล้านบาท ปิดการขายไปแล้ว 5 โครงการ 
รวม 1.15 พนัล้านบาท ท่ีเหลือ 8 โครงการ รวม 1.02 หม่ืนล้านบาท อยู่ระหว่าง
การพฒันา และในส่วนนีจํ้านวน 1 โครงการ “The Excel สุขุมวิท 50” มลูค่า 2 
พันล้านบาท เป็นการร่วมทุนระหว่าง ALL กับกลุ่ม Hoosiers (บริษัทอสังหาฯ 
รายใหญ่ของญ่ีปุ่ น) ภายใต้บริษัทร่วมทนุ ALL-Hoosiers (ALL ถือ 51%) 

 RISE คอนโดฯ แบบทัง้ Low Rise และ High Rise เน้นกลุ่มลกูค้ากลาง-บน ท่ีมี
รายได้ประมาณ 40,000-80,000 บาท/เดือน โดยมีราคาขายเฉล่ีย 80,000-
140,000 บาท/ตารางเมตร ณ สิน้ปี 2561 อยู่ระหว่างพฒันา 2 โครงการ มลูค่า 
3.3 พนัล้านบาท ประกอบด้วย RISE พระราม 9 มลูค่า 1.6 พนัล้านบาท (ขาย
แล้ว 90.5% และโอนฯ แล้ว 19.6%) และ RISE พหลฯ-อินทารามะ มลูค่า 1.7 
พนัล้านบาท (ขายแล้ว 32%) 

 Impression คอนโดฯ ระดบั Luxury ราคาขายเร่ิมต้น 200,000 บาท/ตารางเมตร
เน้นทําเลท่ีมีศักยภาพ เจาะกลุ่มลูกค้า Hi-End ท่ีมีรายได้มากกว่า 150,000 
บาท/เดือน สิน้ปี 2561 อยู่ระหว่างก่อสร้างและขาย 1 โครงการ คือ Impression 
ภเูก็ต มลูคา่ 2 พนัล้านบาท (ขายแล้ว 31%) กําหนดโอนฯ 4Q62 

 The Vision โครงการแนวราบประเภททาวน์โฮม โดยปี 2561อยู่ระหว่างพฒันา 
1 โครงการ มลูคา่ 1.39 พนัล้านบาท และกําหนดเปิดขาย ก.พ. 2562 

2. ธุรกิจให้บริการเป็นตัวแทนและนายหน้าในการขายอสังหาฯ สําหรับตลาด
ต่างประเทศทัง้ของกลุ่มบริษัทและผู้ประกอบการรายอ่ืน โดยได้รับค่าตอบแทนในรูปแบบ
ของคา่คอมมิชชัน่ (Commission) ดําเนินการภายใต้บริษัทย่อย “Thai D”  

3. ธุรกิจลงทุนและซือ้ขายอสังหาฯ ที่สร้างเสร็จแล้ว จากผู้ประกอบการรายย่อยรายอ่ืน 
ภายใต้บริษัทย่อย “Rise Estate” โดยใช้แบรนด์ “Rise Venture” สําหรับวิธีการดําเนินธรุกิจ
เร่ิมจากรวบรวมข้อมลูความต้องการท่ีอยู่อาศยัของผู้ซือ้ ก่อนคดัเลือกโครงการ, ทําเล เพ่ือ
ตอบโจทย์กบัความต้องการ หลงัจากนัน้จะเจรจาทําสญัญาซือ้ขายห้องชดุของโครงการและ
นําห้องชดุมาสร้างมลูค่าเพ่ิม โดยผลตอบแทนเป็นสว่นตา่งระหว่างราคาขายและต้นทนุการ
ลงทนุในอสงัหาฯ (Capital Gain) สําหรับโครงการแรกท่ี Rise Venture ลงทนุ คือ โครงการ
ฮิว สุขุมวิท (Hue Sukhumvit) จํานวน 20 ยูนิต ณ สิน้ปี 2561 โอนฯ และขายทํากําไรไป
แล้ว 10 ยูนิต โดยรับรู้เป็นกําไรซือ้ขายในงบการเงินปี 2561 สําหรับส่วนท่ีเหลือ 10 ยูนิต 
เน่ืองจากได้มีการซือ้และโอนฯ เป็นสินทรัพย์ของบริษัท ทําให้หากมีการขายโอนฯ เพ่ิมใน
อนาคต จะรับรู้เป็นรายได้ขายอสงัหาฯ ให้กบับริษัทแทน 

4. ธุรกิจให้บริการบริหารจัดการนิติบุคคลอาคารชุด ภายใต้บริษัทย่อย ALL Property 
Services โดยจะเร่ิมให้บริการแก่ลูกค้าตัง้แต่วันแรกท่ีเร่ิมมีการโอนห้องชุดของโครงการ 
และให้บริการต่อเน่ืองเป็นระยะเวลาอย่างน้อยอีก 1 ปี  ขอบเขตของการให้บริการ
ครอบคลุมตัง้แต่การบริหารนิติบุคคลอาคารชุด, งานซ่อมบํารุง และงานรักษาความ
ปลอดภยัเป็นต้น 
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โครงสร้างรายได้จากการดําเนินงานปี 2559-2561  

 

 

 

 ทีม่า : ALL 

 

ภาพรวมธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ  

 

 

 

 ทีม่า : ALL 

 

แบรนด์สินค้าของ ALL ตามกลุ่มลูกค้า  

 

 

 

 ทีม่า : ALL 

 

โครงการท่ีปิดการขายแล้ว 5 โครงการ มูลค่า 1.15 พันล้านบาท  

 

 

 

 ทีม่า : ALL 

(ล้านบาท) 2559 2560 2561

รายไดข้ายอสังหาฯ 412             633                1,978                

รายไดค่้านายหนา้อสังหาฯ -             23                  123                   

กาํไรซือ้ขายหอ้งชุดทีส่รา้งเสร็จแลว้ 39                  81                     

รายไดค่้านายหนา้จากการขายทีด่นิ -             -                 118                   

รายได้จากการดําเนินงาน 412          695             2,300             
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สถานะขายและโอนฯ โครงการท่ีอยู่ระหว่างพัฒนา 12 โครงการ (ณ ส้ินปี 2561)  

 

 

 

 ทีม่า : ALL 

 

เน้นทําเลใกล้ชุมชน แต่ไม่ไกลรถไฟฟ้า/ทางด่วน  

จากภาวะการแขง่ขนัท่ีมีอยู่สงูในตลาดอสงัหาฯ จากผู้ประกอบการรายใหญ่ ทําให้ ALL ต้องสร้าง
จดุเดน่เพ่ือให้มีความแตกตา่งและเพ่ิมความได้เปรียบทางการแข่งขนั โดยบริษัทฯ ให้ความสําคญัใน
ทําเลท่ีตัง้ของโครงการเป็นอนัดบัแรกในการพฒันาโครงการ ผ่านกลยทุธ์ Blue Ocean ซึง่หมายถึงการ
เลือกทําเลใหมท่ี่มีศกัยภาพเติบโตสงู มีประชากรในพืน้ท่ีโดยรอบหนาแน่น ไมไ่กลพืน้ท่ีแนวรถไฟฟ้า 
BTS สายสีเขียว และ MRT สายสีนํา้เงิน รวมถึงมีการขยายไปยงัพืน้ท่ีใหมท่ี่มีแนวโน้มความต้องการที่
อยูอ่าศยัสงู เพ่ือตอบโจทย์การใช้ชีวิตของคนรุ่นใหม ่โดยเน้นฟังก์ชัน่การใช้งาน การออกแบบท่ีทนัสมยั
พร้อมเฟอร์นิเจอร์ครบครัน (Fully Furnished) การออกแบบพืน้ท่ีใช้สอยให้เกิดประโยชน์สงูสดุทัง้ใน
สว่นของพืน้ท่ีสว่นกลางและส่ิงแวดล้อมท่ีดี ในราคาท่ีทกุคนสามารถเป็นเจ้าของได้ โดยเหน็ได้วา่
โครงการสว่นใหญ่ของ  ALL เร่ิมมีการกระจายไปยงัหลากหลายพืน้ท่ีดงันี ้

1. บริเวณพืน้ที่ BTS สายสีเขียว ส่วนต่อขยายอ่อนนุช-แบร่ิง ได้แก่ ย่านอดุมสขุ แบร่ิง 
และซอยลาซาล เป็นทําเลท่ีมีศกัยภาพสงู เน่ืองจากเป็นเขตชมุชนใกล้แหลง่ทํางาน โรงเรียน 
โรงพยาบาล และศนูย์การค้า โดย ALL เร่ิมพฒันาโครงการแรกในทําเลนีม้าตัง้แตปี่ 2557 
ปัจจุบนัมีทัง้สิน้ 7 โครงการ มลูคา่ 4.1 พนัล้านบาท ปิดการขายไปแล้ว 5 โครงการ มลูค่า 
1.15 พนัล้านบาท  

2. บริเวณพืน้ที่รถไฟฟ้า MRT สายสีนํา้เงนิ ได้แก่ รัชดา-ห้วยขวาง มีการพฒันาโครงการ
คอนโดฯ แล้ว 3 โครงการ มลูคา่ 3 พนัล้านบาท โดยทัง้หมดอยู่ระหวา่งการขายและก่อสร้าง 
พร้อมเข้าสูก่ระบวนการโอนฯ และรับรู้รายได้ปี 2563  

3. รอบกรุงเทพฯ ใกล้ถนนใหญ่ และทางขึน้ลงทางด่วน เช่น พระราม 9, ลาดพร้าว 
และสุทธิสาร ถือเป็นอีกทําเลใหมท่ี่เร่ิมขยบัเข้าใกล้ใจกลางกรุงเทพมากขึน้ โดยมีการ
พฒันาเพ่ิมปี 2560-2561 และยกระดบักลุม่ลกูค้าสูร่ะดบักลางบนทีมี่รายได้ 4-8 หม่ืนบาท
ตอ่เดือน ภายใต้แบรนด์ RISE ท่ีได้รับการตอบรับท่ีดี ตวัอย่างเช่น โครงการ RISE พระราม 
9 มลูคา่ 1.6 พนัล้านบาท ขายได้ 90.5% และเร่ิมสง่มอบบางสว่นตัง้แต ่4Q61  

4. แหล่งท่องเที่ยวสาํคัญ เช่น ภเูกต็ เป็นโครงการแรกท่ีขยายทําเลสูต่า่งจงัหวดั และ
ประเดิมด้วยแบรนด์ Impression สําหรับกลุม่ลกูค้าระดบับน โดยเปิดตวัโครงการ The 
Impression ภเูก็ต รูปแบบคอนโดฯ Luxury Villa มลูคา่ 2 พนัล้านบาท จํานวน 42 ยนิูต 
ราคาขายเฉลี่ย 2.6 แสนบาท/ตร.ม. เม่ือปี 2561 มียอดขาย 31% กําหนดเร่ิมโอนฯ 4Q62 
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ทําเลที่ต้ังของโครงการภายใต้การพัฒนาของ ALL (นับต้ังแต่จัดต้ังบริษัท) 

 

 

 

 ทีม่า : ALL 

 

กระจายพอร์ตสู่แนวราบ เริ่มรับรู้รายได้ปี 2562 

นอกเหนือจากคอนโดฯ แล้ว ทาง ALL มีนโยบายในการที่จะพฒันาโครงการแนวราบ (ทาวน์โฮม) เน้น
จดุเดน่ทําเลท่ีตัง้ในเมือง ออกแบบให้ใช้พืน้ท่ีใช้สอยเหมือนบ้านเด่ียว และมีหน้ากว้าง 5-5.5 เมตร 
เจาะกลุม่ลกูค้ากลางถึงบน โดยโครงการแหง่แรก ภายใต้แบรนด์ “The Vision” ลาดพร้าว-นวมินทร์ 
มลูคา่ 1,391 ล้านบาท (รวม 308 ยนิูต) เปิดขายอย่างเป็นทางการเม่ือปลาย ก.พ. ท่ีผ่านมา คาดเร่ิมสง่
มอบและรับรู้รายได้ในปี 2562 ทัง้นีแ้ผนขยายสูแ่นวราบจะชว่ยเติมเตม็พอร์ตสินค้าให้มีความ
หลากหลายมากขึน้ อีกทัง้โดยธรรมชาติรอบธรุกิจแนวราบจะสัน้กวา่คอนโดฯ ซึง่ชว่ยทําให้บริษัท
สามารถบริหารจดัการรายได้และกระแสเงินสดในระยะสัน้ให้มีประสทิธิภาพมากขึน้ 

  
 

 

ปี 2562 เปิดขาย 6 คอนโดฯ ใหม่ มูลค่า 1.82 หม่ืนล้านบาท 

ช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2557-2561) ALL เปิดขายไปแล้ว 17 โครงการ มลูคา่สะสม 1.81 หม่ืนล้านบาท 
คิดเป็นมลูคา่คงเหลือขาย 8.7 พนัล้านบาท โดยท่ีแตล่ะปีมีจํานวนโครงการใหมเ่พ่ิมขึน้ทกุปี ขณะท่ี
มลูคา่ตอ่โครงการมีขนาดใหญ่ขึน้ จากเดิมขนาดไมถ่ึง 1 พนัล้านบาท ปัจจบุนัมีขนาดใหญ่กวา่ 1-5 
พนัล้านบาทตอ่โครงการ สะท้อนถึงแบรนด์ ALL เป็นท่ีรู้จกัและยอมรับในตลาดกว้างขวางมากขึน้ 
พิจารณาจากสิน้ปี 2561 โครงการคอนโดฯ ท่ีอยู่ระหวา่งการพฒันาทัง้หมด 11 โครงการ มลูคา่ 1.56 
หม่ืนล้านบาท มีอตัราการขายเฉล่ีย 53%  

สําหรับปี 2562 บริษัทกําหนดเปิดโครงการใหม ่6 โครงการ มลูคา่ 1.82 หม่ืนล้านบาท ภายใต้แบรนด์ 
The Excel จํานวน 3 โครงการ รวม 4.15 พนัล้านบาท, Impression เอกมยั มลูคา่ 4.8 พนัล้านบาท 
และอีก 2 โครงการท่ีทองหลอ่ 12 และ 16 รวมมลูคา่ 9.3 พนัล้านบาท โดยความน่าสนใจของโครงการ
ปีนี ้ คือ การเปิดโครงการใหมใ่นทําเลพืน้ท่ีใจกลางเมืองกรุงเทพและรุกสูก่ลุม่ลกูค้าระดบับนมากขึน้ 
โดยเป็นโครงการร่วมทนุในลกัษณะ JV เพ่ิมอย่างน้อย 2 โครงการ ได้แก่ Impression เอกมยั 
ดําเนินการภายใต้บริษัทร่วม AHJ Ekkamai ซึง่ร่วมทนุระหวา่ง ALL (ถือหุ้น 51%), Hoosiers (29%) 
และ Kyushu Railway Company – JR Kyushu ของญ่ีปุ่ น (20%) และ โครงการที่ทองหลอ่ 16 ภายใต้
บริษัท AG Thonglor ซึง่เป็นการร่วมทนุระหวา่ง ALL (ถือหุ้น 62.1%) และ กราวด์ พร็อพเพอร์ตี ้ (ถือ 
37.90%)  
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จํานวนและมูลค่าเปิดโครงการใหม่  รายละเอียดการเปิดโครงการใหม่ปี 2562 

 

 

 

ทีม่า : ALL  ทีม่า : ALL 

 

Backlog 6.35 พันล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ 4 ปีข้างหน้า 

จากนโยบายทางบญัชีท่ีกําหนดให้กลุม่พฒันาอสงัหาฯ เพ่ือขายจะรับรู้รายได้เม่ือโอนกรรมสิทธ์ิให้
ลกูค้า สง่ผลให้โครงการคอนโดมิเนียมท่ีมีระบบการขายแบบสัง่สร้าง (Presale) จะไมส่ามารถรับรู้
รายได้จนกวา่จะสร้างเสร็จและโอนฯ ทําให้ยอด Presale ท่ีเกิดขึน้ถกูสะสมไว้เป็น Backlog สําหรับ 
ALL พบวา่ Backlog เพ่ิมขึน้ตามจํานวนโครงการที่อยู่ระหวา่งการพฒันาข้างต้น โดยยอด Backlog 
สิน้ปี 2561 มีมลูคา่รวม 6.35 พนัล้านบาท และมีโอกาสปรับเพ่ิมขึน้ตามยอดขายใหมจ่ากโครงการ
ปัจจบุนัท่ีมีสนิค้ารอขายรวม 8.7 พนัล้านบาท (เป็นโครงการท่ีสร้างเสร็จพร้อมโอนฯ 393 ล้านบาท) 
และการขายโครงการใหมท่ี่จะเปิดปีนี ้6 โครงการ มลูคา่รวม 1.82 หม่ืนล้านบาท 

ทัง้นีห้ากพิจารณา Backlog รวม 6.35 พนัล้านบาท จะทยอยรับรู้รายได้ช่วง 4 ปีข้างหน้า (ปี 2562-
2565)  ประกอบด้วย 1) Backlog ของ ALL รวม 5.34 พนัล้านบาท แบง่เป็นโครงการเดิมท่ีอยู่ระหวา่ง
โอนฯ 1.2 พนัล้านบาท, โครงการใหมท่ี่มีกําหนดสร้างเสร็จพร้อมโอนฯ ปี 2562 รวม 1.7 พนัล้านบาท, 
ปี 2563 รวม 1.87 พนัล้านบาท และปี 2565 มลูคา่ 550 ล้านบาท 2) Backlog ของโครงการร่วมทนุ 
(The Excel สขุมุวิท 50) รวม 1.01 พนัล้านบาท (พร้อมสง่มอบ 4Q62) ซึง่ในสว่นนีรั้บรู้เป็นสว่นแบ่ง
กําไร/ขาดทนุจากบริษัทร่วมตามสดัสว่นลงทนุ 51%  

  
 

 

ยอด Backlog 6.35 พันล้านบาท แยกตามรายโครงการ  

 

 

 

 ทีม่า : ALL 
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กําไร 3 ปีท่ีผ่านมา เติบโตก้าวกระโดดสู่ 343 ล้านบาทปี 2561  

ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2559-2561)  ALL มีกําไรเพ่ิมขึน้ก้าวกระโดดจาก 11 ล้านบาท เป็น 343 ล้าน
บาทปี 2561 ขบัเคลื่อนด้วยการบนัทึกรายได้ขายอสงัหาฯ เพ่ิมสงูจาก 412 ล้านบาทปี 2559 สู่ระดบั 
1.98 พนัล้านบาทปี 2561 ภายหลงัเร่ิมทยอยโอนกรรมสิทธ์ิโครงการคอนโดฯ ท่ีพฒันาแล้วเสร็จเพ่ิม
มากขึน้ ขณะเดียวกนัรับรู้รายได้บริการจากค่านายหน้าขายอสงัหาฯ ของ Thai D จาก 23 ล้านบาทปี 
2560 เพ่ิมเป็น 122 ล้านบาทปี 2561 รวมถึงกําไรจากการซือ้ขายห้องชดุในธุรกิจของ Rise Venture 
รวม 39 ล้านบาท และ 81.5 ล้านบาทในปี 2560 -2561 ตามลําดบั นอกจากนีปี้ 2561 มีรายได้ค่า
นายหน้าขายท่ีดิน 118 ล้านบาท ซึง่เกิดจากการขายท่ีดินให้กิจการร่วมค้า AHJ    เอกมยั (AHJ) เพ่ือ
ใช้ในการพฒันาโครงการ Impression เอกมยั ภาพรวมหนนุ Net profit Margin เพ่ิมจาก 3% ปี 2559 
เป็น 11.6% ปี 2560 และ 14.9% ปี 2561  

  
 

 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ ALL 

 

ทีม่า : งบการเงิน / หมายเหต ุ: EPS คํานวนจากจํานวนหุน้ชําระแลว้ก่อน IPO รวม 410 ลา้นหุน้ 
 

การเติบโตของรายได้ดําเนินงาน  การเติบโตของกําไร  

 

 

 
ทีม่า : ALL และ ฝายวิจยั ASPS  ทีม่า : ALL และ ฝายวิจยั ASPS

 

Key Data (ล้านบาท) 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 % QoQ % YoY 2561 2560 % YoY
รายไดข้ายอสังหาฯ 12        69      109     443    427    550    445    556    24.8% 25.4% 1,978      633     212.3%

รายไดดํ้าเนนิงาน 12        73      117     494    574    565    462    699    51.5% 41.6% 2,300      696     230.6%

ตน้ทุนขายอสังหาฯ 12        49      68      220    310    326    271    362    33.5% 64.9% 1,269      348     265.2%

ตน้ทุนรวม 13        51      74      228    357    330    285    376    31.9% 64.7% 1,348      366     268.7%

กาํไรขัน้ตน้ (1)         22      43      266    217    235    177    324    83.2% 21.7% 709         286     148.0%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 45        36      56      92     107    134    118    151    27.9% 64.2% 511         229     123.3%

กาํไรสุทธิ (38)       (12)     (12)     143    84     81     48     131    174.7% -8.6% 343         81       325.0%

Norm Profit (38)       (12)     (12)     143    84     81     48     131    174.7% -8.6% 343         81       325.0%

Norm EPS (0.09)    (0.03)   (0.03)   0.35   0.21   0.20   0.12   0.32   174.7% -8.6% 0.84        0.20    325.0%

Gross Margin ขายฯ (%) -2.4% 30.0% 38.2% 50.4% 27.4% 40.7% 39.1% 34.8% 35.8% 45.1%

Gross Margin เฉลีย่ (%) -10.3% 30.5% 37.1% 53.8% 37.8% 41.6% 38.3% 46.3% 30.8% 41.1%

Norm Profit Margin (%) -315.6% -16.3% -10.1% 28.9% 14.7% 14.3% 10.3% 18.7% 14.9% 11.6%
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คาดกําไรปี 2562-2564 เติบโตเฉล่ีย 35% ต่อปี 

ผลประกอบการของ ALL คาดมีกําไรเติบโตเฉลี่ย 35% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า (ปี 2562-2564) โดย
ประเมินกําไรปี 2562 เท่ากับ 500 ล้านบาท เพ่ิมเป็น 674 ล้านบาท และ ต่อเน่ือง 846 ล้านบาทปี 
2563-2564 ตามลําดบั ภายใต้สมมติฐานดงัตอ่ไปนี ้

 รายได้ขายอสังหาฯ ปี 2562 คาด 3.9 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 95% yoy โดยหลกัมาจากการ
โอนฯ ต่อเน่ืองของ 4 โครงการเดิมท่ีมี Backlog รวม 1.2 พันล้านบาท ส่วนใหญ่มาจาก 
RISE Rama 9 มลูค่า 1.13 พนัล้านบาท ขณะเดียวกนัมีโครงการคอนโดฯ ใหม่ของ ALL ท่ี
มีกําหนดส่งมอบปีนีอี้ก 2 โครงการ ได้แก่ The Excel สขุุมวิท 71 และ Impression ภเูก็ต 
ซึ่งมี Backlog รวม 1.7 พันล้านบาท ในช่วง 4Q62 รวมถึงบางส่วนจากการขายโอนฯ 
โครงการแนวราบ The Vision ลาดพร้าว-นวมินทร์ มลูค่า 1.39 พนัล้านบาท ขณะท่ีปี 2563 
และ ปี 2564  คาดรายได้ขายฯ 5.09 พนัล้านบาท และ 6.42 พนัล้านบาท เติบโต 32% และ 
26% yoy ตามลําดบั  

 รายได้บริการ ปี 2562 ประเมินไว้ 120 ล้านบาท ลดลง 41% จากปีก่อนท่ีรับรู้รวม 204 
ล้านบาท ซึ่งประกอบด้วยด้วยรายได้ค่านายหน้าจาก Thai D รวม 122.5 ล้านบาท และ
กําไรจากการซือ้ขายห้องชดุท่ีสร้างเสร็จแล้วของ Rise Venture รวม 81.5 ล้านบาท แต่ปีนี ้
ไม่มีการรับรู้กําไรจาก Rise Venture จึงประเมินเฉพาะรายได้ค่านายหน้าดงักล่าวข้างต้น 
ส่วนปี 2563 และ 2564 คาดรายได้ 126 และ 133 ล้านบาท ตามลําดบั สมมติฐานเพ่ิมขึน้
สอดคล้องกบัการเติบโตของยอดโอนฯ กลุม่อสงัหาฯ ใน SET ท่ีอยู่ภายใต้ Coverage  

 Gross Margin ขายฯ กําหนดไว้ 36% ใกล้เคียงช่วงท่ีผ่านมาท่ีสามารถทําได้ในระดับ
ดงักลา่ว (ปี 2559 ท่ี 36.2% และ 35.8% ปี 2561 ยกเว้นปี 2560 ทําได้สงู 45% เน่ืองจากมี
การโอนฯ The Excel อุดมสุข ซึ่งมาร์จิน้สงู 45-50% แต่ปัจจุบนัโครงการดงักล่าวปิดการ
ขายเรียบร้อยแล้ว) 

 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร (SG&A/Sales) แม้มีเม็ดเงินสงูขึน้ตามแผนขยายธุรกิจในการ
พฒันาโครงการใหม่ แต่ฐานรายได้ท่ีเติบโตมากกว่า คาดทําให้สดัส่วน SG&A/Sales ลดลง
อยู่ท่ี 21% ในปี 2562 เทียบกบั 22.2% ปี 2561 ขณะท่ีปี 2563-2564 ประเมินไว้ 20.5% 

 ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล (Effective Tax Rate) กําหนดอตัรา 20% ตอ่ปี 

 ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วมปี 2562 ประเมินไว้ 2.5 ล้านบาท เทียบกบัปี 2561 รับรู้สว่น
แบ่งขาดทนุบริษัทร่วม 11.2 ล้านบาท โดยแม้ปีนีมี้การเปิดขายโครงการ JV ใหม่ อย่างน้อย 
2 โครงการอย่าง Impression เอกมัย และทองหล่อ 16 รวมมูลค่า 9.7 พันล้านบาท ซึ่ง
ช่วงแรกมีค่าใช้จ่ายเปิดขายและทําตลาด ขณะท่ียงัไม่สามารถรับรู้รายได้จากการโอนฯ ทํา
ให้บริษัทต้องรับรู้ส่วนแบ่งขาดทนุจากโครงการ JV เข้ามาจนกว่าเร่ิมโอนฯ กรรมสิทธ์ิ แต่
คาดผลขาดทุนดังกล่าว พอชดเชยได้กับส่วนแบ่งกําไรจากโครงการ JV  “The Excel 
สขุมุวิท 50” มลูคา่ 2 พนัล้านบาท มี Backlog รอรับรู้รายได้ 1 พนัล้านบาท คาดเร่ิมสง่มอบ 
4Q62  ขณะท่ีปี 2563 และ ปี 2564 ประเมินสว่นแบง่กําไร 6.2 ล้านบาท และ 8.2 ล้านบาท
ตามลําดบั ทัง้นีร้ายการดงักล่าวมีโอกาสคลาดเคลื่อนได้ หากการขายและโอนฯ ไม่เป็นไป
ตามแผนท่ีกําหนดไว้  

 กําไรต่อหุ้น (EPS) หลังการเพ่ิมทุนใหม่จํานวน 150 ล้านหุ้ น ส่งผลให้จํานวนหุ้ นจด
ทะเบียนชําระเพ่ิมเป็น 560 ล้านหุ้น ทําให้ Fully Diluted EPS ปี 2562 เท่ากับ 0.89 บาท/
หุ้น (+6.7% yoy) คาดเพ่ิมเป็น 1.20 บาท/หุ้นในปี 2563 และ 1.51 บาท/หุ้นในปี 2564 
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โครงการคอนโดฯ ใหม่ท่ีมีกําหนดโอนฯ ปี 2562-2565  ตัวเลขสําคัญทางการเงิน 

 

 

 
ทีม่า : ALL   ทีม่า :  ALL และ ฝ่ายวิจยั ASPS

 

เสนอขายหุ้น IPO รวม 150 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 บาท 

บริษัทฯ จะนําเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปและกรรมการ/ผู้บริหารของบริษัทฯ รวม 150 ล้านหุ้น 
(หุ้นใหม่ทัง้หมด) ราคาพาร์ 1.00 บาท คิดเป็นสดัส่วน 26.79% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระ
แล้วทัง้หมดหลงั IPO หรือจํานวน 560 ล้านหุ้น โดยคิดเป็นทุนจดทะเบียนชําระแล้ว 560 ล้านบาท 
เทียบกบัสิน้ ธ.ค. 2561 ท่ี 410 ล้านบาท ทัง้นีว้ตัถปุระสงค์ของการขายหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นีเ้พ่ือใช้เป็น
เงินทนุในการพฒันาโครงการคอนโดมิเนียม รวมถึงชําระหนี ้และใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนภายใน 

ภายใต้หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ กําหนดให้ Strategic Shareholders (กรรมการ ผู้ จัดการ 
และผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง, ผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น >5% ของทนุชําระแล้ว รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ มี
อํานาจควบคมุ) ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทนุเรียกชําระแล้ว หรือ 308 ล้านหุ้น 
หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรก ท่ีบริษัทเข้าซือ้ขาย ในตลาดฯ (โดยหากครบ
กําหนด 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% ท่ีเหลือ 75% จะขายได้
เม่ือครบกําหนด 1 ปี) ภายหลงัการเสนอขายหุ้น กลุม่ครอบครัวธนวริทธ์ิ ซึง่ถือหุ้นรวมกนั 410 ล้านหุ้น 
จะมีหุ้นท่ีไมติ่ด Silent Period จํานวน 102 ล้านหุ้น คิดเป็น 18.21% ของจํานวนหุ้นทัง้หมดหลงั IPO 

  
 

 

โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลัง IPO  

 

 
  

 ทีม่า : ALL 
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หลัง IPO โครงสร้างการเงินผ่อนคลายข้ึน หนุนต่อเงินปันผลข้ันตํ่า 40% 

การกําหนดแผนเปิดโครงการเชิงรุก ทําให้มีความต้องการใช้เงินทนุสงู ซึง่แหลง่เงินทนุหลกัก่อน IPO 
เน้นไปท่ีการก่อหนี ้ เพ่ือใช้ในการซือ้ท่ีดินพฒันาโครงการใหม ่ ภายใต้แนวทางดงักลา่วสง่ผลให้ภาระ
หนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จ่ายสงูตอ่เน่ือง โดยสิน้ปี 2561 มีหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้รวม 3.6 พนัล้านบาท (เป็น
หนีร้ะยะสัน้ 2.4 พนัล้านบาท และระยะยาว 1.2 พนัล้านบาท) ขณะท่ีฐานทนุมีสว่นของผู้ ถือหุ้น 772 
ล้านบาท ทําให้ Net Gearing (อตัราหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่ทนุสทุธิ) สงูอยู่ท่ี 4.28 เทา่  

แม้การเปิดโครงการใหมต่อ่เน่ืองปี 2562 จะนําไปสูภ่าระการลงทนุและก่อหนี ้แตบ่างสว่นจะเกิดขึน้ใน
รูปแบบของโครงการร่วมทนุ (JV) ซึง่ทัง้ภาระหนีส้ินและสินทรัพย์ไมไ่ด้สะท้อนในงบดลุของบริษัท
ประกอบกบัฐานทนุท่ีสงูขึน้ตามการเติบโตของกําไรอย่างมีนยัฯ หลงัเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิโครงการใหม ่
และจากการทํา IPO คาดจะทําให้ Net Gearing สิน้ปี 2562 ลดลงเหลือ 1.78 เทา่ (คา่เฉล่ียกลุม่พฒันา
ท่ีอยูอ่าศยัใน SET อยู่ท่ี 1 เทา่) เป็นไปตามเง่ือนไขในสญัญากู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน (Debt 
Covenant) ท่ีกําหนดให้ไมเ่กิน 2.5-3 เทา่ ทําให้สถานะการเงินผอ่นคลายขึน้ และสร้างโอกาสในการ
จ่ายเงินปันผล ภายใต้นโยบายจ่ายเงินปันผลขัน้ต่ํา 40% ฝ่ายวิจยัคาดเงินปันผลปี 2562 หุ้นละ 0.36 
บาท เพ่ิมเป็น 0.48 บาท และ 0.6 บาทในปี 2563-2564 ตามลําดบั 

  
 

 

อิง PER 7 เท่า FV ปี 2562 ท่ี 6.25 บาท 

เม่ือเทียบกบัผู้ประกอบการที่อยู่ใน SET แล้ว ALL ถือเป็นหุ้นอสงัหาฯ ขนาดเลก็ ท่ีมีสินค้าหลกัเป็น
คอนโดมิเนียม ซึง่ฝ่ายวิจยัประเมนิมลูคา่โดยกําหนด PER ท่ีเหมาะสมไว้ท่ี 7 เทา่ ถือเป็นระดบั
สมเหตสุมผล เม่ือเทียบกบัคา่เฉลีย่กลุม่อสงัหาฯ ใน SET ท่ีกําหนด PER ในการประเมินมลูคา่ท่ี 8 เทา่ 
ขณะท่ีปัจจบุนั (ข้อมลู ณ 25 มี.ค. 2562) กลุม่อสงัหาฯ มี PER ซือ้ขายเฉลี่ย 8 เทา่ โดยผู้ประกอบการ
ท่ีมีพอร์ตรายได้หลกัจากคอนโดฯ เช่น LPN, SENA, ORI และ ANAN มี PER ซือ้ขายเฉลี่ย 6.5, 6.0, 
5.9 และ 5.3 เทา่ตามลําดบั 

ภายใต้ระดบั PER 7 เทา่ จะได้มลูคา่พืน้ฐานสิน้ปี 2562 ท่ี 6.25 บาท สําหรับ ALL ซึง่ถือเป็นอีกหนึง่
หุ้น Growth Stock ขนาดเลก็ท่ีน่าจบัตามอง 

  
 

 
PER ในการประเมิน FV ของแต่ละบริษัทในกลุ่มฯ  P/E ซ้ือขาย และ Div Yield ของหุ้นอสังหาฯ (ณ 25 มี.ค. 2562) 

 

 

 
ทีม่า : ฝายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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ความเส่ียงท่ีต้องเผชิญ 

 เน่ืองจากสินค้าหลกัของ ALL มาจากการขายคอนโดฯ เป็นหลกั ซึง่มีความผนัผวนตาม
ภาวะตลาดสงูกวา่สินค้าแนวราบ อีกทัง้สนิค้าสว่นใหญ่เจาะกลุม่ตลาดกลาง-บน ซึง่มีความ
เสี่ยงด้านกําลงัซือ้มากกวา่ลกูค้าตลาดบน ทําให้การโอนฯ กรรมสิทธ์ิเม่ือโครงการเสร็จอาจ
ไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดไว้ได้ 

 แนวโน้มฐานธรุกิจท่ีมีขนาดใหญ่ขึน้ตามแผนการพฒันาโครงการใหมท่ี่เพ่ิมขึน้ในอนาคต 
ทําให้การควบคมุต้นทนุทําได้ยากขึน้ ขณะเดียวกบัการแข่งขนัท่ีสงูในตลาดที่ใหญ่ขึน้ สง่ผล
ให้ต้องใช้เมด็เงินในการจดัทํากิจกรรมทางการตลาดเพ่ิม มีโอกาสสร้างแรงกดดนัให้กบั 
Gross Margin และ Net Margin ในอนาคตได้ 

 การพฒันาโครงการคอนโดฯ ภายใต้บริษัทร่วม ทําให้รับรู้เป็นสว่นแบง่กําไร/ขาดทนุ ซึง่หาก
ไมส่ามารถขายและโอนฯ ตามแผน สง่ผลให้สมมติฐานดงักลา่วผิดจากคาดการณ์ได้ 

 จากการที่บริษัทเน้นการพฒันาโครงการบริเวณใกล้เส้นรถไฟฟ้า BTS สีเขียว และ MRT สี
นํา้เงิน ทําให้บริษัทมีความเส่ียงจากการกระจกุตวัของโครงการ หากพืน้ท่ีแถบนัน้มีภาวะ
อปุทานล้นตลาด 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64  

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 2,300   3,984   5,214   6,562   

ตน้ทุนขาย 1,348   2,520   3,306   4,167   

กําไรข ัน้ตน้ 952      1,464   1,909   2,396   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 511      837      1,069   1,345   

ดอกเบีย้จ่าย 36       56       63       69       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (11)      3         6         8         

รายไดอ้ ืน่ 43       51       59       68       

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 437      625      842      1,058   

ภาษีเงนิได ้ 94       125      168      212      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0         -      -      -      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -      -      -      

กําไรสุทธ ิ 343      500      674      846      

EPS 0.84     0.89     1.20     1.51     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 343      500      674      846      

Norm EPS 0.84     0.89     1.20     1.51     

การเตบิโตของยอดขาย 230.6% 73.2% 30.9% 25.9%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 325.0% 45.7% 34.7% 25.6%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 41.4% 36.8% 36.6% 36.5%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 14.9% 12.6% 12.9% 12.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

1Q61 2Q61 3Q61 4Q61
รายไดธุ้รกจิหลัก 574      565      462      699      

ตน้ทุนขาย 357      330      285      376      

กําไรข ัน้ตน้ 217      235      177      324      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 107      134      118      151      

ดอกเบีย้จ่าย 7         6         7         16       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (3)        (0)        (2)        (5)        

รายไดอ้ ืน่ 7         8         11       17       

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 107      103      60       167      

ภาษีเงนิได ้ 22       22       13       37       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0         0         -      0         

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -      -      -      

กําไรสุทธ ิ 84       81       48       131      

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 84       81       48       131      

ยอดขาย (QoQ) 16.2% -1.5% -18.4% 51.5%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 37.8% 41.6% 38.3% 46.3%

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -41.0% -4.1% -41.1% 174.7%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.19     2.29     2.27     2.22     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.18     0.49     0.34     0.21     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.49     0.55     0.57     0.62     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.44     6.50     6.37     6.26     

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 4.28     1.78     1.68     1.48     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.0% 7.1% 8.0% 9.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 54.5% 37.7% 32.1% 32.6%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

กาํไรสุทธิ 343        500       674       846       

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 284        183       237       288       

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 51          56         62         68         

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -         -        -        -        

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม 11          (3)         (6)          (8)         

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 297        (1,321)   (1,198)   (1,136)   

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 987        (584)      (232)      59         

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 35          -        -        -        

เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (437)       -        -        -        

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (58)         (70)        (78)        (85)        

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (461)       (70)        (78)        (85)        

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (496)       765       205       3          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         750       -        -        

เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (1)          -        -        -        

ลด จ่ายปันผล (60)         (141)      (235)      (304)      

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (557)       1,374    (30)        (301)      

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (30)         719       (339)      (328)      

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 296        1,015    676       348       

ลูกหนีก้ารคา้ 93          93         93         93         

สนิคา้คงคลัง 4,020     5,226    6,271    7,212    

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 322        322       322       322       

สนิทรพัยร์วม 6,010     8,006    8,790    9,488    

เจา้หนีก้ารคา้ 327        449       589       742       

เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกาํหนดใน 1 ปี 2,395     1,190    1,393    1,590    

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,263     1,263    1,263    1,263    

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 1,208     3,178    3,180    2,986    

หนีส้นิรวม 5,238     6,125    6,470    6,625    

ทุนทีชํ่าระแลว้ 410        560       560       560       

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         600       600       600       

กาํไรสะสม 365        724       1,163    1,705    

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 26          26         26         26         

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 339        698       1,137    1,679    

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 772        1,882    2,321    2,863    

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0           0          0           0          

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,010     8,006    8,790    9,488    

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
การบันทกึรายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 1,978     3,864    5,088    6,429    

Gross Margin ขาย (%) 35.8% 36.0% 36.0% 36.0%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 41.4% 36.8% 36.6% 36.5%

Norm Profit Margin (%) 14.9% 12.6% 12.9% 12.9%

SG&A/Sale (%) 22.2% 21.0% 20.5% 20.5%

Effective Tax Rate (%) 21.5% 20.0% 20.0% 20.0%


