
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซียพลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มลูเหลา่นี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด 

IPO STOCK 

 

 

 
ผู้พัฒนาอสังหาฯ ที่มีบริการ Branded Residence  
SA ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ เพืÉอขายเนน้สินคา้ประเภทคอนโดฯ ทีÉมีจดุต่างจากบริษัทอืÉน ดว้ย
การนาํบริการระดับโรงแรม (Branded Residence) ภายใตแ้บรนดช์ัÊนนาํ Wyndham 
และ  Ramada มาอํานวยความสะดวกแก่ลูกค้าและตอบสนองลูกค้านักลงทุน 
ขณะเดียวกันก็มีการขยายโครงการสู่รูปแบบ Mixed Use โดยเพิÉมธุรกิจอสังหาฯ เพืÉอ
บรกิารแบบโรงแรม ทีÉสามารถนาํหอ้งชดุมาปลอ่ยเช่าสรา้งรายไดค้่าเช่า รวมถึงหาโอกาส
สรา้งกาํไรผ่านการขายใหก้บันกัลงทนุ และกอง REIT ซึÉงเป็นเปา้หมายในอนาคต 

Backlog รวม 9.44 พันล้านบาท รองรับรายได้จนถึงปี 2566 
ความสาํเรจ็จากการพฒันาคอนโดฯ บนทาํเลทีÉมีศกัยภาพ ในราคาทีÉจบัตอ้งได ้ทาํให ้SA 
ทีÉก่อตัÊงเมืÉอปี Śŝŝś มีการเติบโตต่อเนืÉอง ดว้ยจาํนวนโครงการทีÉอยู่ภายใตก้ารพัฒนา
ปัจจุบัน řř โครงการ มูลค่าเพืÉอจาํหน่าย ś.ŜŞ หมืÉนลา้นบาท และสิ Êน ก.ย. Śŝŝš มี
ยอดขายรอรบัรูร้ายได ้ (Backlog) š.ŜŜ พนัลา้นบาท รองรบัรายไดจ้นถึงปี ŚŝŞŞ 

คาดกำไร 4Q63 เด่นสุดของปี และเติบโต 20% ปี 2564 
คาดกาํไร ŜQ63 เด่นสดุของปีและสงูกว่า šM63 ทีÉมีกาํไร řšŝ ลา้นบาท จากการโอนฯ 
ต่อเนืÉองของ Ś คอนโดฯ ใหม่ทีÉส่งมอบตัÊงแต่ śQ63 และอีก ř คอนโดฯ ใหม่ทีÉจะสรา้ง
เสร็จพรอ้มโอนฯ ŜQ63 ผลกัดนัปี ŚŝŞś มีกาํไร ŝŚŜ ลา้นบาท และเพิÉมเป็น ŞŚŠ ลา้น
บาทปี ŚŝŞŜ หนนุดว้ยยอดโอนฯ Ŝ.ŝś พนัลา้นบาท (มี Backlog รองรบัเปา้ ŞŠ%)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์เอเซียพลัส จำกัดเป็นผู้จัดจำหน่าย
และรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของSA 
ในคร ั ้ งน ี ้  โดยการจ ัดทำเอกสารฉบ ับน ี ้ เพื่ อ
วัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์
เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจของนัก
ลงทุนผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือชี้ชวน 
ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั้งแต่วันที่ 30 พ.ย. จนถึงสิ้นสุดระยะเวลา
การจองซ้ือ 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

การกร ะจาย หุ น  IPO (ล านหุ น )
ประชาชนทัѷวไป และ ผูอุ้ปการคุณ 150

ทุนเ รียกชําร ะ แล ว  (ล านบาท )
ก่อน IPO 961.55     

หลัง IPO 1,111.55   

ราคาพาร์ (บาท) 1.00         

รายชื่อ ผู ถือ หุ น ก อน  IPO หลัง  IPO
นายขจรศษิฐ ์ส ิѷงสรรเสริญ 41.4% 35.8%

นายอุทร ภูษิตกาญจนา 17.9% 15.5%

นายธัญญะ วงศพ์รเพ็ญภาพ 12.9% 11.2%

นายกมล โอภาสกติติ 12.3% 10.7%

ผูถ้อืหุน้รายอ ืѷน 15.4% 13.3%

ประชาชนทัѷวไป และ ผูอุ้ปการคุณ 0 13.5%

รวม 100% 100%

นโยบายจ่ายเงนิปันผลไม่ตํѷากว่า 40% ของกาํไรสุทธิ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 163 503 524 628 677
Norm Profit (ลบ) 163 503 514 628 677
Norm EPS (บาท) 0.17 0.52 0.53 0.57 0.61
EPS (บาท) 0.17 0.52 0.54 0.57 0.61
DPS (บาท) 0.00 0.00 0.21 0.23 0.24
BV (บาท) 1.81 2.43 2.91 3.25 3.63
ROE (%) 10.8 24.9 18.8 18.3 17.7

SA 

Fair Value (บาท) NA Asset of Life...สร้างกำไรให้ทุกการใช้ชีวิต 
Backlog ที ่สะสมรวม 9.44 พันล้านบาท จะเข้ามาสร้างการเติบโตของ
รายได้ตั้งแต่ 4Q63-2566 โดยการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่คาดผลักดันกำไร 
4Q63 สูงสุดของปี และมากกว่า 9M63 ที่ 195 ล้านบาท หนุนทั้งปี 2563 สู่
ระดับ 524 ล้านบาท ก่อนเพ่ิมเป็น 628 ล้านบาทปี 2564  

27 พฤศจิกายน 2563|

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส_________

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร
นักวิเคราะห์ ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 019994



Research Division
 

|2 
 

IPO STOCK 

ผู้พัฒนาอสงัหาฯ รูปแบบ Branded Residence ในราคาจบัต้องได้ 
บริษัท ไซมิส แอสเสท จาํกัด (มหาชน) หรือ SA ก่อตัÊงเมืÉอปี Śŝŝś โดยคุณขจรศิษฐ์          
สิÉงสรรเสรญิ ทีÉมีความชาํนาญและประสบการณด์า้นการออกแบบและการก่อสรา้งมานาน
กว่า śŘ ปี (เป็นหนึÉงในผูร้่วมก่อตัÊงและอดีตผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษัท ฤทธา จาํกัด ซึÉง
เป็นบรษัิทรบัเหมาก่อสรา้งรายใหญ่ของไทย) ไดเ้ล็งเห็นโอกาสในการพฒันาโครงการทีÉอยู่
อาศยัทีÉมีคณุภาพ ในราคาทีÉคนไทยสามารถเขา้ถึงได ้บนทาํเลทีÉมีศกัยภาพ ใจกลางเมือง
ย่านศนูยก์ลางธุรกิจ (CBD) และย่านศนูยก์ลางธุรกิจใหม่ (New CBD) ตามเสน้ทางระบบ
ขนสง่มวลชนตา่ง ๆ ภายใตแ้นวคิด "Asset of Life สรา้งกาํไรใหก้บัทกุการใชชี้วิต" 

SA เริÉมพฒันาโครงการคอนโดมิเนียมแห่งแรกในปี Śŝŝś คือ โครงการ "Siamese Gioia" 
ซอยสุขุมวิท śř มูลค่า šŚŘ ลา้นบาท ไดร้บัการตอบรบัอย่างดีและปัจจุบันปิดการขาย
โครงการไปแลว้ จากความสาํเร็จดงักล่าว ทาํใหบ้ริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการอสังหาฯ 
เพืÉอขายอย่างต่อเนืÉอง หลกั ๆเป็นรูปแบบคอนโดฯ ทัÊงประเภท High Rise และ Low Rise 
จนกระทัÉ งปี  ŚŝŞŚ บริษัทริเริÉมพัฒนาโครงการอสังหาฯ  ในรูปแบบของ  Branded 
Residence ด้วยการนําบริการของโรงแรมชัÊนนําทีÉ มีชืÉอเสียงจากต่างประเทศเข้ามา
ใหบ้รกิารภายในโครงการทีÉพกัอาศยั รว่มกบัการปรบัเปลีÉยนรูปแบบของโครงการอสงัหาฯ 
บางแห่งให้เป็นแบบ Mixed Used ประกอบดว้ยคอนโดฯ โรงแรม และพื ÊนทีÉให้เช่าเชิง
พาณิชย ์เป็นตน้ เพืÉอใหเ้กิดการบริหารทรพัยสิ์นส่วนกลางอย่างมีประสิทธิภาพและใช้
ประโยชน์ร่วมกันอย่างสูงสุด โดยทุกโครงการทีÉเป็นรูปแบบ Mixed Use จะมีส่วนของ
คอนโดฯ เป็นแกนหลกัของโครงการ คิดเป็นการจดัสรรพื ÊนทีÉกวา่ ŠŘ% ของพื ÊนทีÉทัÊงหมด ทาํ
ใหบ้ริษัทยังคงมีสดัส่วนรายไดม้ากกว่า šŘ% มาจากธุรกิจหลกั คือ การพัฒนาอสงัหาฯ 
เพืÉอขาย ตามดว้ยธุรกิจอสงัหาฯ เพืÉอเช่าและเพืÉอการบรกิาร 

โครงสร้างผู้การถือหุ้นของกลุ่มบริษัท SA 

 
ทีÉมา: SA 
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รูปแบบการดาํเนินงานของธุรกิจหลักประกอบด้วย 

1. ธุรกิจพ ัฒนาโครงการท ีÉอยู่อาศัย ประเภทคอนโดฯ และแนวราบ โดยตัÊงแต่ปี 
Śŝŝś จนถึง ก.ย. ŚŝŞś มีการพฒันาโครงการอสงัหาฯ ŚŘ โครงการ (คอนโดฯ řŞ 
โครงการ และแนวราบ Ŝ โครงการ) มูลค่ารวม Ŝ.ŞŚหมืÉนลา้นบาท (แยกเป็น
มลูค่าหอ้งชดุเพืÉอจาํหน่าย Ŝ.Ś หมืÉนลา้นบาท และมลูค่าหอ้งชดุทีÉเป็นกรรมสิทธิÍ
ของบริษัท ถือไว้เพืÉอบริการปล่อยเช่าระยะยาว และห้องพักทีÉมีใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจโรงแรมเพืÉอปล่อยเช่าระยะสัÊนรวม Ŝ.řŞ พันลา้นบาท) และ ณ 
ก.ย. ŚŝŞś  ปิดโครงการแลว้ š โครงการ คิดเป็นมลูค่าหอ้งชุดเพืÉอจาํหน่ายรวม 
ş.ŜŜ พนัลา้นบาท ทีÉเหลืออีก řř โครงการ อยู่ระหว่างพฒันา คิดเป็นมลูค่าหอ้ง
ชุดเพืÉอจาํหน่าย ś.ŜŞ หมืÉนลา้นบาท มีมูลค่าคงเหลือขาย ř.Šś หมืÉนลา้นบาท 
และ Backlog รวม š.ŜŜ พนัลา้นบาท โดยโครงการส่วนใหญ่ของบรษัิท ตัÊงอยู่ใจ
กลางเมืองในพื ÊนทีÉทีÉมีศกัยภาพ เช่น ถนนสขุุมวิท รชัดาภิเษก และพระรามเกา้ 
ฯลฯ ซึÉงทุกทาํเลอยู่ใกลร้ะบบคมนาคมขนส่งขนาดใหญ่ เช่น รถไฟฟ้า และทาง
ด่วน  นอกจากนีÊรูปแบบโครงการทีÉพักอาศัยของบริษัท มีความแตกต่างจาก
โครงการของบรษัิทอืÉน เนืÉองจากในปี ŚŝŞŚ SA ไดป้รบัรูปแบบโครงการใหม่ทีÉยงั
ก่อสรา้งไม่เสร็จในปัจจุบัน มาเป็นรูปแบบของ Branded Residence โดยนาํ
บริการของโรงแรมชัÊนนาํทีÉมีชืÉอเสียงจากต่างประเทศ อาทิเช่น กลุ่ม Greenland 
และ Kew Green เขา้มาใหบ้รกิารภายในโครงการ เพืÉอตอบสนองความตอ้งการ
ของลกูคา้ Ś กลุม่หลกั คือ ลกูคา้ทีÉซื Êอหอ้งชดุเพืÉออาศยัเอง สามารถเขา้ถึงบริการ
ตามมาตรฐานโรงแรม เช่น บริการอาหารและเครืÉองดืÉมในหอ้งพัก บริการทาํ
ความสะอาด และบรกิารซกัรีด เป็นตน้ รวมถึงลกูคา้ทีÉเป็นกลุ่มนกัลงทนุตอ้งการ
ซื ÊอเพืÉอปล่อยเช่า สามารถปล่อยเช่าคอนโดฯ พรอ้มบริการในระดบัโรงแรม ถือ
เป็นการเพิÉมโอกาสการหาผูเ้ช่าง่ายมากขึ Êน และสรา้งผลตอบแทนทีÉดีจากการ
ปล่อยเช่า ปัจจุบนัโครงการรูปแบบ Branded Residence มี ş โครงการ ไดแ้ก่ 
Wyndham Residence ( Siamese Exclusive Queens), Ramada Plaza 
Residence (Siamese Sukhumvit 48), Wyndham Garden Residence 
(Siamese Exclusive 42), Ramada Residence (Siamese Sukhumvit 87), 
Siamese Rama 9, The Collection, และ Siamese Exclusive Ratchada  
โครงการอสังหาฯ ภายใต้การพัฒนาของ SA ณ ส้ิน ก.ย. 2563 

 

ทีÉมา: SA / หมายเหต ุ: มลูคา่รวม คือ มลูคา่หอ้งชดุสว่นทีÉจาํหน่าย และสว่นทีÉถือกรรมสิทธิÍโดยบรษัิท 

โครงการ จํานวน มูลคารวม มูลคาสวนที่ ม ูลคาเหลือขาย

(ลบ. ) ขาย  (ลบ. ) (ลบ. )
โครงการคอนโดมเินยีม
โครงการทีѷปิดโครงการแลว้ 6 6,366      6,027                -                
โครงการทีѷก่อสรา้งเสร็จและอยู่ระหว่างโอนฯ 6 15,989    14,461              5,117            
โครงการทีѷอยู่ระหว่างก่อสรา้งและขาย 1 2,123      1,856                481               
โครงการทีѷอยู่ระหว่างขายและรอการพัฒนา 3 19,227    17,208              11,991          
โครงการแนวราบ
โครงการทีѷปิดโครงการแลว้ 3 1,423      1,414                -                
โครงการทีѷอยู่ระหว่างการโอนกรรมสทิธิѻ 1 1,091      1,091                731               

รวม 20 46,220 42,058         18,320      
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สถานะของโครงการอสังหาฯ ภายใต้การพัฒนาของ SA ณ ก.ย. 2563 

 
ทีÉมา: SA 

หมายเหต ุ: มลูคา่โครงการทัÊงหมด ประกอบดว้ย มลูค่าหอ้งชดุพกัอาศยัเพืÉอจาํหน่าย และมลูค่าหอ้งชดุทีÉเป็นกรรมสิทธิÍของบรษัิท   โดยมลูคา่หอ้งชดุส่วนทีÉเป็น
กรรมสิทธิÍของบรษัิทแสดงดว้ยราคาทนุ เป็นหอ้งชดุทีÉถือไวเ้พืÉอใหบ้รกิารเช่าระยะยาว และหอ้งชดุทีÉมีใบอนญุาตประกอบธุรกิจโรงแรมเพืÉอใหบ้รกิารเช่าระยะสัÊน 

 
โครงการรูปแบบ Branded Residence 

 

ทีÉมา: SA 

 

โครงการ  จํานวน มูลคา uni t  Value uni t  Value

 ยูน ิต (ลบ. ) ยูนิต มูลคา (ลบ. ) ยูนิต ลบ. ยูนิต ลบ. ยูนิต ลบ.
โครงการคอนโดฯ
โครงการท ีѷปิดโครงการแลว้
Siamese Gioia พ.ย. 2555         160 921          3            14                157        907          -         -           -         -         

Siamese Thirty Nine ธ.ค. 2556           87 603          -         -               87          603          -         -           -         -         

Siamese Ratchakru ส.ค. 2557         281 1,653        10          200              271        1,453        -         -           -         -         

Siamese Nanglinchee ก.พ. 2558         214 926          1            4                  213        922          -         -           -         -         

Blossom Condo @ Fashion Altitude ม.ิย. 2560         326 759          2            8                  324        751          -         -           -         -         

Siamese Surawong ม.ีค. 2559         206 1,504        17          113              189        1,392        -         -           1            6            

โครงการท ีѷสรา้งเสร็จและระหว่างโอนฯ
Blossom Condo @ Sathorn Charoenrat ก.ย. 2561         792 2,797        6            145              786        2,652        156        843          9            39          

Siamese Exclusive 31 ม.ีค. 2562         192 2,554        21          178              171        2,376        39          511          5            111        

Blossom Condo @ Fashion Beyond ธ.ค. 2561         453 980          157        223              296        757          59          154          4            8            

Wyndham Residence (Siamese Exclusive Queens) พ.ย. 2562         332 3,723        88          385              244        3,338        133        2,117        2            13          

Ramada Plaza Residence (Siamese Sukhumvit 48) ก.ค. 2563         358 2,646        19          196              339        2,450        117        966          143        944        

Wyndham Garden Residence (Siamese Exclusive 42) ก.ค. 2563         454 3,289        71          402              383        2,888        65          526          230        1,720      

โครงการระหว่างก่อสรา้งและการขาย
Ramada Residence (Siamese Sukhumvit 87) พ.ย. 2563         373 2,123        84          267              289        1,856        88          481          201        1,375      

โครงการระหว่างการขายและพฒันา
The Collection (Sukhumvit 16) 4Q66         522 5,577        79          405              443        5,172        402        4,742        41          430        

Siamese Exclusive Ratchada 4Q66         622 3,701        62          239              560        3,462        370        2,403        190        1,059      

Siamese Rama 9 4Q65       2,070 9,950        397        1,376           1,673      8,574        907        4,846        766        3,728      

โครงการแนวราบ
โครงการท ีѷปิดโครงการแลว้
Siamese Blossom @ Fashion-Plot B ส.ค. 2556           48 276          1            8                  47          268          -         -           -         -         

Siamese Blossom @ Fashion-Plot A ธ.ค. 2557           17 354          -         -               17          354          -         -           -         -         

Siamese Blossom @ Fashion Plot C ม.ค. 2557         165 792          -         -               165        792          -         -           -         -         

โครงการท ีѷอยู่ระหว่างโอนกรรมสทิธ ิѻ
Siamese Kin ธ.ค. 2560         107 1,091        -         -               107        1,091        75          731          1            12          

รวม     7,779     46,220     1,018           4,161     6,761     42,058     2,411     18,320     1,593     9,447 

เริ่มโอนฯ
 โครงการทั้งหมด สวนที่เป นสวนที่เป น คงเหลือขาย Backlog

หองชุดเพื่อขายกรรมสิทธิ์ของบริษ ัท



Research Division
 

|5 
 

IPO STOCK 

2. ธุรกิจอสังหาฯ  เพ ืÉอ เช ่า โดยการนาํพื ÊนทีÉบางส่วนในโครงการอสังหาฯ ทีÉอยู่
ระหว่างการพฒันามาเปลีÉยนเป็นพื ÊนทีÉใหเ้ช่าสาํหรบัการปล่อยเช่าทัÊงในระยะสัÊน
และระยะยาว เพืÉอสรา้งรายไดป้ระจาํ ทัÊงนี Êบริษัทจัดสรรพื ÊนทีÉชัÊนล่างของทุก
โครงการ เป็นพื ÊนทีÉเช่าสาํหรบัผูป้ระกอบการรายย่อย อาทิเช่น รา้นสะดวกซื Êอ, 
รา้นอาหารและรา้นกาแฟ , ศูนยส์ุขภาพ  รวมถึง พื ÊนทีÉครวักลางใหเ้ช่าสาํหรบั
ผู้ประกอบการธุรกิจอาหาร Delivery หรือ Cloud Kitchen ภายใต้ชืÉอ Bizzie 
Dish ซึÉงตัÊงอยู่ในโครงการ Blossom Condo @Sathorn Charoenrat เป็นตน้   

ตัวอย่างโครงการที่มีอสังหาฯ เพื่อเช่า 

 

ทีÉมา: SA 

 

3. ธุร กิจอสังหาฯ  เพ ืÉอบร ิการ ในรูปแบบโร งแรมและเซอร ์วิส เ รสซ ิเด้นซ ์ 
(Serviced Residence) เป็นการนาํพื ÊนทีÉบางสว่นของโครงการนาํมาก่อสรา้งเป็น
อาคารโรงแรมในตึกด้านหน้าทีÉติดกับถนนใหญ่ หรือ นาํห้องชุดบางส่วนใน
โครงการอสงัหาฯ ทีÉมีอยู่แลว้ มาปรบัเปลีÉยนรูปแบบใหเ้ป็นหอ้งพกัแบบมีบริการ
ในรูปแบบโรงแรมและ Serviced Residence เพืÉอใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ภายนอกทัÊง
ชาวไทยและต่างชาติทีÉตอ้งการเช่าพกัแบบระยะสัÊนและระยะยาว โดยปัจจบุนัมี
การว่าจา้ง Hotel Operator 2 ราย เพืÉอบริหารโรงแรมของกลุ่มบริษัท คือ กลุ่ม 
Greenland (เจา้ของแบรนดโ์รงแรม Primus, The Qube และ Q-Box กว่า şŘ 
แห่งในจีน สหรฐัอเมรกิา ออสเตรเลีย และเยอรมนั ฯลฯ) และ กลุ่ม Kew Green 
(ผูบ้ริหารโรงแรมภายใตแ้บรนด ์Hilton, Marriott, Crowne Plaza และ Holiday 
Inns ทีÉมีประสบการณบ์ริหารงานโรงแรมกว่า řş ปี และเป็นเจา้ของโรงแรมกว่า 
şŘ แห่งในองักฤษ) ทัÊงนี Êรูปแบบหอ้งพกัโรงแรมของบรษัิทแบง่เป็น ś ประเภท คือ 

 ห้องพักท ีÉต ัÊงอยู่ในอาคารพักอาศัย  เป็นการนาํหอ้งชุดบางชัÊนใน
โครงการทีÉพัฒนาแลว้ นาํมาปรับเปลีÉยนรูปแบบเป็นห้องพักแบบมี
บริการในรูปแบบโรงแรมหรือเซอรว์ิสเรสซิเดน้ซ ์โดยบริษัทนาํหอ้งชุด
ดังกล่าวไปขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจโรงแรม (Hotel License) 
เพืÉอใหส้ามารถนาํไปปลอ่ยเช่ารายวนัหรอืระยะสัÊนแบบโรงแรมไดอ้ย่าง
ถูกกฎหมาย (ต่างจากห้องพักทัÉวไปทีÉไม่ได้มี Hotel License ทาํได้
เพียงปล่อยเช่าแบบรายสัปดาห์ หรือรายเดือนเท่านัÊน ไม่สามารถ
ปล่อยเช่าเป็นรายวันได)้ ปัจจุบนัมี ř โครงการทีÉใหบ้ริการหอ้งพักใน
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ลักษณะโรงแรม คือ โครงการ Blossom Condo @Fashion Beyond 
รามอินทรา โดยจัดสรรหอ้งพักจาํนวน řŝŜ ยูนิต จากทัÊงหมด Ŝŝś ยู
นิต  มาพัฒนาเป็นโรงแรมระดับ  ś  ดาว  ภายใต้แบรนด์ Q-Box 
บริหารงานโดย Greenland เปิดบริการตัÊงแต่ ŚQ62 สาํหรบัโครงการ
อืÉน ๆ ทีÉมีรูปแบบนาํห้องพักมาพัฒนาเป็นโรงแรม ได้แก่ Siamese 
Exclusive Queens (ŠŠ  ยูนิต)  , Siamese Exclusive 42 (ŞŞ  ยูนิต) 
และ  Siamese Sukhumvit 87  (Šś  ยูนิต)  ภายใต้แบรนด์โรงแรม 
Wyndham และ Ramada ของกลุ่ม Wyndham Hotel จากประเทศ
สหรฐัอเมริกา โดยคาดเปิดปี ŚŝŞŜ ทัÊงนี Êสาํหรบัโครงการคอนโดฯ ทีÉมี
หอ้งพักเพืÉอบริการรูปแบบโรงแรม ก่อนการขายหอ้งชุดในโครงการ 
บริษัทจะตอ้งไดร้บัความยินยอมจากลกูคา้ทุกราย ผ่านการลงนามใน
หนังสือยินยอมให้บริษัทนําห้องชุดในโครงการไปขอใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจโรงแรม หากลูกคา้ไม่ลงนามในหนังสือยินยอม บริษัท
จะปฎิเสธการขายหอ้งชดุใหล้กูคา้รายนัÊน ๆ รวมถึงบริษัทจะออกแบบ
โครงการใหแ้ยกสิÉงอาํนวยความสะดวก เช่น ลิฟทโ์ดยสาร และฟิตเนส 
ระหว่างส่วนของผูอ้ยู่อาศยัและผูเ้ช่าออกจากกนัชดัเจน เพืÉอลดกระทบ
หรือข้อรอ้งเรียนจากผู้อยู่อาศัยเดิม อย่างไ ร ก็ด ีส ําห ร ับห ้อ งพัก
รูปแบบโรงแรมท ีÉอยู่ในโครงการคอนโดฯ  ท ีÉเ ป็นกรรมสิทธ ิÍของ
บร ิษัท  สามารถน ําออกมาจาํหน่ายเป็นแบบห้องพักท ัÉวไปให ้กับ
ลูกค้าได้เช ่นกัน  หากลูกค้ามีความต้องการซ ืÊอ    

 ห้องพักโรงแรมท ีÉต ัÊงอยู่ด ้านหน้าโครงการท ีÉพ ักอาศัย เป็นหนึÉงใน
โครงการ Mixed Use ทีÉนาํพื ÊนทีÉบริเวณโครงการมาพฒันาเป็นโรงแรม 
อยู่ดา้นหน้าคอนโดฯ เพืÉอให้บริการหอ้งพักแก่บุคคลภายนอก และ
ก่อใหเ้กิดการสรา้งรายไดป้ระจาํ ปัจจบุนัอยู่ระหว่างก่อสรา้งโรงแรม Ŝ 
แห่ง ไดแ้ก่ Siamese Sukhumvit 48 ภายใตแ้บรนด  ์Ramada Plaza 
(řŞ หอ้ง), Siamese Exclusive Ratchada (śŘ หอ้ง), The Collection 
(şŚ หอ้ง) และ Siamese Rama 9 (ŚşŞ หอ้ง) รวมทัÊงสิ Êน śšŜ หอ้ง โดย 
Siamese Sukhumvit 48 จะเปิดบริการ śQ64 ส่วนทีÉเหลืออีก ś แห่ง 
คาดเปิดบริการ ŚH66 โดยปัจจุบันอยู่ระหว่างการยืÉนขอใบอนุญาต
ก่อสรา้ง จงึยงัไม่ดาํเนินการขอใบอนญุาตประกอบธุรกิจโรงแรม  

 โครงการท ีÉให ้บร ิการโรงแรมเพ ียงอย่างเดียว นอกจากการพฒันา
หอ้งพกัรูปแบบโรงแรมในโครงการทีÉพกัอาศยัประเภท Mixed Use ทาง
บริษัทมีแผนพัฒนาโครงการทีÉมีโรงแรมเพียงอย่างเดียว โดยปี ŚŝŞř 
ไดเ้ขา้ซื ÊอทีÉดินและอาคารในซอยสุขุมวิท śš เพืÉอนาํมาปรบัปรุงเป็น
โรงแรม ภายใตชื้Éอ Above 39 รวม ŚşŚ หอ้งพกั คาดเปิดบรกิาร śQ65 
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ตัวอย่างการพัฒนาโครงการของ SA 

 
ทีÉมา: SA 

 

โครงสร้างรายได้จากการดำเนินงานปี 2560-2562 

 

ทีÉมา: งบการเงิน / SA 

 

เป้าหมายเพิม่มูลคา่สนิทรัพย์ ผ่านการทำ Asset Monetization 
นอกจากแผนเพิÉมฐานธุรกิจทีÉสามารถสรา้งรายไดล้กัษณะ Recurring Income เขา้มามาก
ขึ Êน ผ่านการลงทนุธุรกิจอสงัหาฯ เพืÉอเช่าและบรกิารรูปแบบโรงแรมดงัรายละเอียดขา้งตน้ 
ทางบรษัิทฯ มีเป้าหมายในการเพิÉมมลูค่าสินทรพัย ์(Unlock Value) ผ่านการขายหอ้งชดุทีÉ
เป็นกรรมสิทธข์องบรษัิททัÊงในรูปแบบเพืÉอเช่าและบรกิารใหก้บัลกูคา้และนกัลงทนุ รวมถึง 
นาํสินทรพัยกิ์จการโรงแรมขายเขา้กอง REIT ในอนาคต ซึÉงทาํใหบ้ริษัทมีกระแสเงินสด 
และกาํไรพิเศษจากการขายสินทรพัยเ์ขา้มาเพิÉมเติม เพืÉอนาํไปใชต้อ่ยอดการลงทนุใหม่ 

สาํหรบัโครงการทีÉอยู่ระหว่างการพฒันาทัÊงหมด (ขอ้มลู ณ สิ Êน ก.ย. ŚŝŞś) ในส่วนนีÊเป็น
สินทรพัยเ์ป็นกรรมสิทธิÍของบริษัทรูปแบบอสังหาฯ เพืÉอเช่า และบริการหอ้งพักรูปแบบ
โรงแรมรวม ř,ŘřŠ ยนูิต คิดเป็นมลูคา่ราคาทนุ Ŝ.řŞ พนัลา้นบาท (รายละเอียดตารางหนา้ 
Ŝ) นอกจากนีÊยังมีโครงการโรงแรม ABOVE 39 จาํนวน ŚşŚ ห้อง ปัจจุบันอยู่ระหว่าง
ก่อสรา้ง คิดเป็นมูลค่าโครงการ ř.š พันลา้นบาท ซึÉงสินทรพัยท์ัÊงหมดนีÊสามารถนาํมา
จําหน่ายเพืÉอทาํกําไรในอนาคต โดยในการพิจารณาขายสินทรัพย์จะคาํนึงถึงอัตรา
ผลตอบแทนทีÉบรษัิทจะไดร้บัเปรยีบเทียบกบัเงินลงทนุ ซึÉงช่วงทีÉผ่านมางวด šM63 บรษัิทมี
การขายห้องชุดในโครงการ Siamese Surawong ซึÉงเดิมเป็นอสังหาฯ เพืÉอการลงทุน 

(ลานบาท) 2560 2561 2562
รายไดข้ายอสงัหาฯ 1,304          1,916          3,430          
 -คอนโดฯ 1,137          1,531          3,303          
 -แนวราบ 168            385            127            

รายไดบ้รกิาร 88              44              46              
 -รายไดโ้รงแรม -             -             7                
 -รายไดเ้ช่าและบริการ 2                3                7                
 -รายไดบ้ริหารนติบุิคคล 23              21              30              
 -รายไดบ้ริการอ ืѷน 64              20              3                

รายไดดําเน ินงานรวม 1,393       1,960       3,477       
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จาํนวน ś หอ้ง ราคาขายรวม Śš.şŝ ลา้นบาท คิดเป็นอตัรากาํไร śś.Ś% หรอืกาํไรจากการ
ขายรวม š.ŠŠ ลา้นบาท (รายการนีÊบนัทกึเป็นกาํไรขายสินทรพัยใ์นรายไดอ้ืÉน)  

สินทรัพย์ในรูปแบบเพื่อเช่าและบริการที่พร้อมขายทำกำไร 

 
ทีÉมา: SA 

 

ปี 2564 เตรียมเปิด 4 โครงการใหม่ มูลค่า 1.06 หมื่นลา้นบาท 
ตลอด řŘ ปีทีÉผ่านมา (ปี Śŝŝś-ŚŝŞś) SA เปิดขายไปแลว้ ŚŘ โครงการ มูลค่ารวม 4.62 
หมืÉนล้านบาท คิดเป็นมูลค่าคงเหลือขาย 1.83 หมืÉนล้านบาท โดยทีÉแต่ละปีมีจาํนวน
โครงการใหม่เพิÉมขึ Êนทุกปี ขณะทีÉมูลค่าต่อโครงการมีขนาดใหญ่ขึ Êน จากเดิมขนาด ř-Ś 
พนัลา้นบาท ปัจจบุนัมีขนาดใหญ่กว่า ś-ŝ พนัลา้นบาทต่อโครงการ (มี ř โครงการ สงูสดุ
ราว ř หมืÉนลา้นบาท) สะทอ้นถึงแบรนดข์อง SA เป็นทีÉรูจ้กัและยอมรบัในตลาดกวา้งขวาง
มากขึ Êน โดยข้อมูลงวด 9M63 โครงการคอนโดฯ ทีÉอยู่ระหว่างการพัฒนาทัÊงหมด řŘ 
โครงการ มลูคา่หอ้งชดุสว่นทีÉจาํหน่าย ś.śŝ หมืÉนลา้นบาท มีอตัราการขายเฉลีÉย Ŝş% ของ
มลูคา่โครงการ 

สาํหรบัปี ŚŝŞŜ บรษัิทวางแผนเปิดโครงการใหม่เพิÉม Ŝ โครงการ มลูคา่รวม ř.ŘŞ หมืÉนลา้น
บาท โดยความน่าสนใจของโครงการปีหน้า นอกจากจะเห็นการเปิดคอนโดฯ ใหม่ Ś 
โครงการ มลูค่า ŝ.šŠ พนัลา้นบาท ภายใตแ้บรนด ์Blossom (กาํหนดโอนฯ ปี ŚŝŞş) ยงั
เห็นการกระจายพอรต์ไปยงัแนวราบเพิÉม  Ś โครงการ เจาะกลุ่มลกูคา้กลาง-บน ดว้ยมลูค่า
โครงการ Ŝ.ş พนัลา้นบาท ประกอบดว้ย บา้นเดีÉยว แถวพทุธมณฑล มลูค่า Ŝ.řş พนัลา้น
บาท (śŚş ยนูิต @ ราคาขาย řŚ ลา้นบาท) และทาวนเ์ฮา้ส ์รามอินทรา-เอกมยั มลูคา่ ŝŚŞ 
ลา้นบาท (ŚŠ ยูนิต @ ราคาขาย řŠ.Š ลา้นบาท) คาดเปิดขาย ŚH64  และเริÉมส่งมอบ
พรอ้มรบัรูร้ายไดปี้ ŚŝŞŝ ทัÊงนี Êแผนขยายสู่แนวราบจะช่วยเติมเต็มพอรต์สินคา้ใหมี้ความ
หลากหลายมากขึ Êน อีกทัÊงโดยธรรมชาติรอบธุรกิจแนวราบจะสัÊนกว่าคอนโดฯ ซึÉงช่วยทาํให้
บรษัิทสามารถบรหิารจดัการรายไดแ้ละกระแสเงินสดในระยะสัÊนใหมี้ประสิทธิภาพมากขึ Êน 
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จำนวนการเปิดโครงการใหม่ในแต่ละปี 

 
ทีÉมา: SA 

 
รายละเอียดโครงการใหม่ปี 2564 

 
ทีÉมา: SA 

 

Backlog 9.44 พันล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ 4 ปีข้างหนา้ 
จากนโยบายทางบัญชีทีÉกาํหนดใหก้ลุ่มพัฒนาอสังหาฯ เพืÉอขายจะรบัรูร้ายไดเ้มืÉอโอน
กรรมสิทธิÍให้ลูกค้า ส่งผลให้โครงการคอนโดมิเนียมทีÉ มีระบบการขายแบบสัÉ งสร้าง 
(Presale) จะไม่สามารถรบัรูร้ายไดจ้นกว่าจะสรา้งเสร็จและโอนฯ ทาํใหย้อด Presale ทีÉ
เกิดขึ Êนถกูสะสมไวเ้ป็น Backlog สาํหรบั SA พบว่า Backlog เพิÉมขึ Êนตามจาํนวนโครงการ
ทีÉอยู่ระหว่างการพฒันา โดยยอด Backlog สิ Êน šM63 มีมลูค่ารวม š.ŜŜ พนัลา้นบาทและ
มีโอกาสปรบัเพิÉมขึ Êนตามยอดขายใหม่จาก ณ สิ Êน ก.ย. ทีÉมีโครงการเดิมทีÉสินคา้รอขายรวม
ř.Šś หมืÉนลา้นบาท (เป็นคอนโดฯ สรา้งเสรจ็พรอ้มโอนฯ ŝ.řř พนัลา้นบาท)  
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หากพิจารณา Backlog รวม š.ŜŜ พนัลา้นบาท จะทยอรบัรูร้ายไดช้่วง Ŝ ปี (ŜQ63-2566) 
โดยประมาณการของบรษัิทคาดมลูค่า ř.řś พนัลา้นบาท จะรบัรูร้ายไดใ้น ŜQ63, อีก ś.ř 
พนัลา้นบาทในปี ŚŝŞŜ, Ś.Ś พนัลา้นบาทปี ŚŝŞŝ และทีÉเหลือ ś.Řř พนัลา้นบาทปี ŚŝŞŞ 

Backlog รวม 9.44 พันล้านบาท ที่จะทยอยรับรู้รายได้แต่ละปี 

 
ทีÉมา: SA 

 

กำไร 3 ปีที่ผา่นมา เติบโตก้าวกระโดดสู่ 503 ล้านบาทปี 2562 
ช่วง ś ปีทีÉผ่านมา (ปี ŚŝŞŘ-ŚŝŞ2)  SA มีกาํไรเพิÉมขึ Êนกา้วกระโดดจาก ŝŚ ลา้นบาท เป็น 
503 ลา้นบาทปี ŚŝŞ3 ขับเคลืÉอนดว้ยการบนัทึกรายไดข้ายอสงัหาฯ เพิÉมสูงจาก ř.ś พัน 
ลา้นบาทปี Śŝŝš สู่ ś.Ŝś พนัลา้นบาทปี ŚŝŞŚ ภายหลงัเริÉมทยอยโอนกรรมสิทธิÍโครงการ
คอนโดฯ ทีÉพฒันาแลว้เสร็จเพิÉมมากขึ Êน ดา้น Gross Margin ขายฯ ปรบัตวัดีขึ ÊนจากเฉลีÉย 
29% ปี ŚŝŞŘ เพิÉมเป็น śř% ปี ŚŝŞř และสู่ระดบั Ŝř.ş% ปี ŚŝŞŚ ส่วนหนึÉงมาจากการส่ง
มอบโครงการคอนโดฯ ทีÉมีมารจ์ิ Êนสูง เฉพาะอย่างยิÉงโครงการ Wyndham  Residence 
(Siamese Exclusive Queens) เป็นโครงการทีÉมีมารจ์ิ Êนสงูสดุในระดบัมากกว่า ŝŘ% และ
เริÉมโอนฯ ตัÊงแต่ 4Q62 ขณะทีÉ SG&A/Sales ลดลงต่อเนืÉองจาก Śś.Š% ปี ŚŝŞŘ เหลือ 
18.4% ปี ŚŝŞŚ ตามฐานรายไดส้งูขึ Êน หนนุให ้Net Profit Margin เพิÉมจาก ś.7% ปี 2560 
เป็น 8.3% ปี ŚŝŞ1 และ řŜ.5% ปี ŚŝŞ2  

การเติบโตของรายได้ดำเนินงาน  การเติบโตของกำไรสุทธิและกำไรปกติ 

 

 

 
ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ SA 

 

ทีÉมา : งบการเงิน / หมายเหต ุ: EPS คาํนวนจากจาํนวนหุน้ชาํระแลว้ก่อน IPO รวม šŞř.ŝŜş ลา้นหุน้ 

 

คาดกำไร 4Q63 เด่นสุดของปี และเตบิโต 20% yoy ปี 2564  

คาดการณก์าํไรปี ŚŝŞś เท่ากบั ŝŚŜ ลา้นบาท แมง้วด šM63 มีกาํไร řšŝ ลา้นบาท (รวม
กาํไรขายหอ้งชดุโครงการ Siamese Surawong 3 ยนูิต รวม řŘ ลา้นบาท หากไม่รวมกาํไร
ปกติเท่ากบั řŠŝ ลา้นบาท) แต่นํÊาหนกัของกาํไรคาดเกิดขึ Êนใน 4Q63 ราว śŚš ลา้นบาท 
เกิดจากการโอนฯ ตอ่เนืÉองของ Ś คอนโดฯ ใหม่ (Siamese Sukhumvit 48 และ Siamese 
Exclusive 42) เขา้มาเต็มไตรมาส หลงัจากเริÉมสง่มอบตัÊงแต่ śQ63 รวมถึงยงัมีอีก ř 
คอนโดฯ ใหม่ Siamese Sukhumvit 87 (ณ สิ Êน ก.ย. มี Backlog ř.śş พนัลา้นบาท) ทีÉมี
กาํหนดสง่มอบเดือน พ.ย. นี Ê คาดยอดบนัทกึรายไดข้ายอสงัหาฯ ŜQ63 สงูถึง ř.š พนัลา้น
บาท และผลกัดนัใหท้ัÊงปี ŚŝŞś เท่ากบั ś.ŠŞ พนัลา้นบาท  (สิ Êน śQ63 มี Backlog รอสง่
มอบในงวด ŜQ63 ทัÊงสิ Êน ř.řś พนัลา้นบาท บวกกบัยอดโอนฯ šM63 นบัวา่ครอบคลมุเปา้
โอนฯ ปีนี Ê ŠŘ% สว่นทีÉเหลือในการเขา้มาเติมเต็มเปา้จะมาจากการขายสต๊อกโครงการ
คอนโดฯ เดิมทีÉสรา้งเสรจ็พรอ้มโอนฯ มลูคา่ ŝ.řř พนัลา้นบาท) สาํหรบัประสิทธิภาพทาํ
กาํไรคาด Gross Margin ปี 2563 ไวท้ีÉ 42% เพิÉมจาก 41.75% ในปีก่อน ผลจากการโอนฯ 
โครงการใหม่ทีÉมารจ์ิ Êนสงูกวา่ ŜŘ% ดา้น SG&A/Sales ประเมินทีÉ 20%  

ปี ŚŝŞŜ ประเมินรายไดข้ายอสงัหาฯ Ŝ.ŝś พนัลา้นบาท และเพิÉมเป็น Ŝ.šś พนัลา้นบาทปี 
ŚŝŞŝ โดยปัจจบุนัมี Backlog ทีÉรอรบัรูร้ายไดปี้ ŚŝŞŜ-ŚŝŞŝ ทีÉ  ś.ř และ Ś.Ś พนัลา้นบาท 
คิดเป็น ŞŠ% และ Ŝŝ% ของเป้าประมาณการรายไดข้ายอสงัหาฯ ตามลาํดบั ดา้น Gross 
Margin ขายฯ กาํหนดไวเ้ฉลีÉย Ŝř-ŜŚ% เนืÉองจากโครงการส่วนใหญ่ทีÉโอนฯ มีมารจ์ิ Êนสูง
กว่า ŜŘ% ขณะทีÉสัดส่วน SG&A/Sales ประเมินลงมาอยู่ทีÉ řš% จากฐานรายไดสู้งขึ Êน 
และควบคุมค่าใชจ้่ายขายบริหารอย่างประสิทธิภาพ ส่งผลให ้Net Profit margin คาดไว ้
13.7% โดยเทียบเท่ากาํไร ŞŚŠ ลา้นบาทปี ŚŝŞŜ (+ŚŘ% yoy) และ Şşş ลา้นบาทปี ŚŝŞŝ  

Key Data (ล านบาท ) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 % QoQ % YoY 9M63 9M62 % YoY
รายไดข้ายอสังหาฯ 508     1,514  470     938    481    194     1,274  557.5% 171.1% 1,949  2,492  -21.8%

รายไดดํ้าเนนิงานรวม 515     1,523  481     957    494    203     1,286  532.9% 167.6% 1,984  2,519  -21.2%

ตน้ทุนขายอสังหาฯ 310     977     302     409    214    93      780     733.9% 157.8% 1,087  1,589  -31.6%

ตน้ทุนรวม 316     984     314     429    227    106     797     655.0% 153.9% 1,129  1,614  -30.0%

กาํไรขั Ѹนตน้รวม 199     540     167     529    267    98      490     401.0% 193.2% 855     906     -5.7%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 140     180     139     182    134    86      244     184.0% 75.4% 463     458     0.9%

กาํไรสุทธ ิ 54       282     9         158    29      (26)     191     NA 2033.8% 195     345     -43.6%

Norm Profit 54       282     9         158    29      (33)     189     NA 2002.6% 185     345     -46.4%

Norm EPS 0.06    0.29    0.01    0.16   0.03   (0.03)   0.20    NA 2002.6% 0.19    0.36    -46.4%

Gross Margin ขายฯ (%) 39.0% 35.4% 35.7% 56.5% 55.5% 51.8% 38.8% 44.2% 36.2%

Gross Margin เฉลีѷย (%) 38.7% 35.4% 34.7% 55.2% 54.1% 48.1% 38.1% 43.1% 36.0%

SG&A/Sales 27.1% 11.8% 28.9% 19.0% 27.0% 42.2% 18.9% 23.3% 18.2%

Norm Profit Margin (%) 10.5% 18.5% 1.9% 16.5% 5.9% -16.3% 14.7% 9.3% 13.7%
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ทัÊงนี Êในประมาณการยงัไม่ไดร้วมโครงการใหม่ อาทิเช่น โครงการแนวราบทีÉมีแผนเปิดขาย
ปี ŚŝŞŜ และคาดโอนฯ ปี ŚŝŞŝ เนืÉองจากปัจจุบนัอยู่ระหว่างการเจรจาเรืÉองทีÉดิน รวมถึง
แผนการขายสินทรพัยป์ระเภทอสงัหาฯ เพืÉอเช่า และบริการ (หอ้งพักในรูปแบบโรงแรม) 
หากเกิดขึ Êนถือเป็น Upside เพิÉมเติมตอ่ประมาณการในอนาคต 

สาํหรบักาํไรต่อหุน้ (EPS) หลงัการเพิÉมทนุใหม่จาํนวน řŝŘ ลา้นหุน้ ส่งผลใหจ้าํนวนหุน้จด
ทะเบียนชาํระแลว้เพิÉมเป็น ř,řřř.ŝŜş ลา้นหุน้ คาดกระบวนการเขา้จดทะเบียนในตลาดฯ 
เกิดขึ Êนภายใน ธ.ค. ŚŝŞś ดงันัÊนในปี ŚŝŞś ภายใตร้วมหุน้เพิÉมทุนใหม่เขา้มาระยะ Ř.ŝ 
เดือน (เริÉมกลาง ธ.ค.) ทาํให ้Norm EPS ปีนี Êเท่ากบั Ř.ŝś บาท/หุน้ ส่วนปี ŚŝŞŜ ประเมิน 
Fully Diluted EPS อยู่ทีÉ Ř.ŝş บาท/หุน้ และ Ř.Şř บาท/หุน้ในปี ŚŝŞŝ  

คอนโดฯ ใหม่ทีม่ีกำหนดโอนฯ 4Q63-2566 
 

 ตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 

 
ทีÉมา: SA   ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

เสนอขายหุน้ IPO รวม 150 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 บาท 
การเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทนุต่อประชาชนเป็นครัÊงแรกและนาํหุน้ “SA” เขา้จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถปุระสงคเ์พืÉอนาํเงินไปลงทนุซื ÊอทีÉดินและพฒันา
โครงการอสงัหาริมทรพัยใ์หม่ รวมทัÊงนาํเงินบางส่วนไดช้าํระคืนเงินกูแ้ละใชเ้ป็นเงินทุน
หมุนเวียนในการดาํเนินกิจการ โดยหุน้สามัญเพิÉมทุนทีÉเสนอขายมีจาํนวน řŝŘ ลา้นหุน้ 
(พาร ์ř บาท) คิดเป็นรอ้ยละ řś.ŝ% ของจาํนวนหุน้สามญัทีÉออกและชาํระแลว้ทัÊงหมดของ
บรษัิทฯ ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทนุในครัÊงนี Ê  

 

 

 

 

 

 

โครงการคอนโดมิเน ียม มูลคาสวนที่ขาย Backlog กําหนดโอนฯ  
(ลานบาท) (ลานบาท )

Siamese Sukhumvit 87 1,856              1,375       พ.ย. 63

Siamese Rama 9 8,574              3,728       4Q65

The Collection (Sukhumvit 16) 5,172              430          4Q66

Siamese Exclusive Ratchada 3,462              1,059       4Q66

ขอมูลทางการ เงิน  (ลบ. ) 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดด้าํเนนิงานรวม 3,477    3,912    4,584    4,993    

รายไดข้ายอสังหาฯ 3,430    3,861    4,530    4,937    

ตน้ทุนรวม 2,042    2,303    2,714    2,941    

ตน้ทุนขายอสังหาฯ 1,998    2,239    2,655    2,884    

ค่าใชจ่้ายขายบริหาร 640       782       871      949      

กาํไรสุทธ ิ 503       524       628      677      

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 503       514       628      677      

EPS (บาท/หุน้) 0.52      0.54      0.57     0.61     

Norm EPS (บาท/หุน้) 0.52      0.53      0.57     0.61     

จํานวนหุน้ชําระแลว้ (ลา้นหุน้) 962       968       1,112    1,112    

Gross Margin ขายอสังหาฯ (%) 41.8% 42.0% 41.4% 41.6%

SG&A /Sales (%) 18.4% 20.0% 19.0% 19.0%

Norm Profit Margin (%) 14.5% 13.1% 13.7% 13.6%

Net Profft Margin (%) 14.5% 13.4% 13.7% 13.6%
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IPO STOCK 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น SA ก่อนและหลัง IPO 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

 

หลัง IPO การเงินผ่อนคลายขึ้น หนนุเงินปันผลขั้นต่ำ 40%  
การกาํหนดแผนเปิดโครงการเชิงรุก ทาํใหมี้ความตอ้งการใชเ้งินทนุสงู ซึÉงแหลง่เงินทนุหลกั
ก่อน IPO เนน้ไปทีÉการก่อหนีÊ เพืÉอใชใ้นการซื ÊอทีÉดินพฒันาโครงการใหม่ ภายใตแ้นวทาง
ดงักล่าวส่งผลใหภ้าระหนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยจ่ายสูงต่อเนืÉอง โดยสิ Êน ก.ย. ŚŝŞś มีหนีÊสินทีÉมี
ภาระดอกเบี Êยรวม 6.95 พนัลา้นบาท (เป็นหนีÊระยะสัÊน Ś.řŜ พนัลา้นบาท และระยะยาว 
Ŝ.Šř พันล้านบาท) ขณะทีÉฐานทุนมีส่วนของผู้ถือหุ้น Ś.ŝŚ พันล้านบาท ทําให้ Net 
Gearing (อัตราหนีÊสินทีÉ มีภาระดอกเบี Êยต่อทุนสุทธิ) อยู่ทีÉ Ś.ŞŠ เท่า โดยแม้การเปิด
โครงการใหม่ต่อเนืÉองปี ŚŝŞŜ จะนาํไปสู่ภาระการลงทุนและก่อหนีÊ แต่ดว้ยเงินลงทุนจาก
การทาํ IPO และฐานทนุทีÉสงูขึ Êนตามการเติบโตของกาํไรอย่างชดัเจนตัÊงแต ่ŜQ63 หลงัโอน
กรรมสิทธิÍโครงการใหม่ คาดทาํให ้Net Gearing ค่อย ๆ ปรบัตวัลดลง และตํÉากว่า Ś เท่า
ในปี ŚŝŞŜ เป็นไปตามเงืÉอนไขในสญัญากูยื้มเงินจากสถาบนัการเงิน (Debt Covenant) ทีÉ
กาํหนดใหไ้ม่เกิน ś เท่า ทาํใหส้ถานะการเงินผ่อนคลายขึ Êน และสรา้งโอกาสในการจ่ายเงิน
ปันผล ภายใตน้โยบายจ่ายเงินปันผลขัÊนตํÉา ŜŘ% ฝ่ายวิจยัคาดเงินปันผลปี ŚŝŞś หุน้ละ 
Ř.Śř บาท และ Ř.Śś บาทปี ŚŝŞŜ 

ความเสี่ยงทีต่้องเผชิญ 

 เนืÉองจากสินคา้หลกัของ SA มาจากการขายคอนโดฯ เป็นหลกั ซึÉงมีความผนัผวน
ตามภาวะตลาดสงูกวา่สินคา้แนวราบ อีกทัÊงสินคา้สว่นใหญ่เจาะกลุม่ตลาด
กลาง-บน ซึÉงมีความเสีÉยงดา้นกาํลงัซื Êอมากกว่าลกูคา้ตลาดบน ทาํใหก้ารโอนฯ 
กรรมสิทธิÍเมืÉอโครงการเสรจ็อาจไม่เป็นไปตามคาดไวไ้ด ้

 แมอ้ตัราทาํกาํไรมีความโดดเด่นเหนือผูป้ระกอบการรายอืÉน จากจดุแข็งเรืÉองการ
หาทีÉดินตน้ทนุตํÉา และควบคมุตน้ทนุการก่อสรา้งไดมี้ประสิทธิภาพ แตด่ว้ยฐาน
ธุรกิจทีÉมีขนาดใหญ่ขึ Êนตามแผนการพฒันาโครงการใหม่ทีÉเพิÉมขึ Êนในอนาคต ทาํ
ใหก้ารควบคมุตน้ทนุทาํไดย้ากขึ Êน ขณะเดียวกบัการแข่งขนัทีÉสงูในตลาดทีÉใหญ่
ขึ Êน สง่ผลใหต้อ้งใชเ้ม็ดเงินในการจดัทาํกิจกรรมทางการตลาดเพิÉม มีโอกาสสรา้ง
แรงกดดนัใหก้บั Gross Margin และ Net Margin ในอนาคตได ้  

รายช่ือผู ถือหุน จํานวนหุน ร อยละ จํานวนหุน ร อยละ
นายขจรศษิฐ ์ส ิѷงสรรเสริญ 397,901,200      41.4% 397,901,200       35.8%

นายอุทร ภูษิตกาญจนา 172,291,400      17.9% 172,291,400       15.5%

นายธัญญะ วงศพ์รเพ็ญภาพ 124,500,000      12.9% 124,500,000       11.2%

นายกมล โอภาสกติติ 118,686,500      12.3% 118,686,500       10.7%

นายพัทธช์ลติ กลิѷนหอม 47,400,200        4.9% 47,400,200         4.3%

นายอารักษ์ ศศพิงศป์รีชา 41,013,900        4.3% 41,013,900         3.7%

นายพรอุดม โชตมิโนธรรม 6,004,100          0.6% 6,004,100           0.5%

นายวันชัย อมรสุวรรณ 5,295,300          0.6% 5,295,300           0.5%

นางจันทร์ทพิย์ วานชิ 5,000,100          0.5% 5,000,100           0.4%

แองเจลิเรียลเอสเตท 4,538,600          0.5% 4,538,600           0.4%

ผูถ้อืหุน้รายอ ืѷน 38,916,000        4.0% 38,916,000         3.5%

ประชาชนทัѷวไป -                   0.0% 150,000,000       13.5%

รวม 961,547,300      100.0% 1,111,547,300    100.0%

กอน I PO หลัง  I PO
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IPO STOCK 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ SA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 3,477    3,912     4,584   4,993   

ตน้ทุนขาย 2,042    2,303     2,714   2,941   

กาํไรข ัҟนตน้ 1,434    1,609     1,870   2,052   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 640       782       871      949      

ดอกเบีѸยจ่าย 74        130       140      141      

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 15        2           2         2         

รายไดอ้ ืѷน 49        88         61       63       

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 784       786       922      1,027   

ภาษีเงนิได ้ 165       173       184      205      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (116)      (99)        (110)     (145)     

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       10         -      -      

กาํไรสุทธ ิ 503       524       628      677      

EPS 0.52      0.54      0.57     0.61     

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 503       514       628      677      

Norm EPS 0.52      0.53      0.57     0.61     

การเตบิโตของยอดขาย 77.4% 12.5% 17.2% 8.9%

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 207.6% 2.2% 22.3% 7.8%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 41.3% 41.1% 40.8% 41.1%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 14.5% 13.1% 13.7% 13.6%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63
รายไดธุ้รกจิหลัก 957       494       203      1,286   

ตน้ทุนขาย 429       227       106      797      

กาํไรข ัҟนตน้ 529       267       98       490      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 182       134       86       244      

ดอกเบีѸยจ่าย 24        30         34       32       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 5          1           (0)        1         

รายไดอ้ ืѷน 27        15         10       41       

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 355       120       (12)      257      

ภาษีเงนิได ้ 72        28         (0)        62       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (125)      (63)        (21)      (6)        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -       -        7         3         

กาํไรสุทธ ิ 158       29         (26)      191      

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 158       29         (33)      189      

ยอดขาย (QoQ) 99.1% -48.4% -58.9% 532.9%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 55.2% 54.1% 48.1% 38.1%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 16.5% 5.9% -16.3% 14.7%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.12      2.74      2.46     2.31     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.31      0.44      0.40     0.38     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.22      0.25      0.28     0.29     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 0.58      0.80      1.08     1.04     

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 2.75      2.19      1.90     1.69     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 3.9% 3.9% 4.5% 4.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 24.9% 18.8% 18.3% 17.7%
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IPO STOCK 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํไรสุทธิ 503     524      628      677      

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 370     303      324      347      

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 59       65       71       79        

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -      -      -      -       

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (15)      -      -      -       

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (166)    (1,815)  (450)     (687)     

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 751     (923)     574      415      

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 19       -      -      -       

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน 3         -      -      -       

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (162)    (107)     (113)     (118)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (141)    (107)     (113)     (118)     

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (189)    897      (107)     117      

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 44       480      -      -       

เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (360)    -      -      -       

ลด จ่ายปันผล -      (103)     (244)     (261)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (505)    1,274   (350)     (144)     

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 105     243      111      153      

งบดุล  (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 372     615      726      879      

ลูกหนีѸการคา้ 290     290      290      290      

สนิคา้คงคลัง 9,033   9,304   9,769   10,258 

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 830     830      830      830      

สนิทรพัยร์วม 13,047 13,668 14,357 15,117 

เจา้หนีѸการคา้ 3,479   2,303   2,714   2,941   

เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 1,412   1,638   1,913   2,293   

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 55       55       55       55        

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 5,337   6,007   5,625   5,362   

หนีѸสนิรวม 10,531 10,252 10,556 10,900 

ทุนทีѷชําระแลว้ 962     1,112   1,112   1,112   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 733     1,063   1,063   1,063   

กาํไรสะสม 644     1,065   1,449   1,865   

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 22       22       22       22        

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 621     1,042   1,427   1,843   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,332   3,233   3,618   4,034   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 183     183      183      183      

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,047 13,668 14,357 15,117 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
การบันทกึรายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 3,430   3,861   4,530   4,937   

Gross Margin ขาย (%) 41.8% 42.0% 41.4% 41.6%

Gross Margin เฉลีѷย (%) 41.3% 41.1% 40.8% 41.1%

Norm Profit Margin (%) 14.5% 13.1% 13.7% 13.6%

SG&A/Sale (%) 18.4% 20.0% 19.0% 19.0%

Effective Tax Rate (%) 21.1% 22.0% 20.0% 20.0%


