
   
 

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 
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เน้นตลาด Blue Ocean ในทำเลที่แตกต่าง เพิ่มศักยภาพเติบโต 
ความสาํเร็จภายใตก้ลยุทธ ์Blue Ocean ทีÉเนน้พฒันาคอนโดฯ ในทาํเลทีÉมีศกัยภาพสงู 
และ การแข่งขนัไม่รุนแรง ตามแนวรถไฟฟ้ารอบนอกกทม. รวมถึงใกลส้ถานศึกษาและ
มหาวิทยาลยัชัÊนนาํทีÉมีประชากรในพื ÊนทีÉหนาแน่น ทาํให ้ASW เติบโตกา้วกระโดด โดย
สิ Êนปี ŚŝŞś มีโครงการทีÉเปิดขายอยู่ทัÊงหมด ŚŠ โครงการ คิดเป็นมลูค่าคงเหลือขาย ş.ŞŚ 
พนัลา้นบาท และ มี Backlog รวม ş.Šŝ พนัลา้นบาท ซึÉงมีแนวโนม้สูงขึ Êนตามแผนเปิด 
řŘ โครงการใหม่ มลูคา่ Ś.řŚ หมืÉนลา้นบาทในช่วงปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŞ 

ประสิทธิภาพทำกำไรเด่น...หนุนกำไรปี 2564 เติบโต 24% 
ปี ŚŝŞŜ ประเมินรายไดข้ายอสงัหาฯ ŝ.Ŝś พนัลา้นบาท โดยปัจจุบนัมี Backlog รองรบั
เกือบ řŘŘ% ส่วนใหญ่มาจากการโอนฯ ต่อเนืÉองของ ś โครงการทีÉแลว้เสร็จปีก่อน บวก
กับ ś โครงการใหม่ทีÉมีกาํหนดโอนฯ ปีนี Ê และมีมารจ์ิ ÊนทีÉดี คาดสนับสนุนต่อ Gross 
Margin ขายฯ ยืนระดบัสูง ŜŜ% ภายใต ้Norm Margin 20% (สูงกว่าค่าเฉลีÉยกลุ่มฯ ทีÉ 
13.2%) คาดกาํไรของ ASW เท่ากบั ř.ŘŠ พนัลา้นบาท (+ŚŜ% yoy) 

อิง PER 8 เท่า...FV ปี 2564 ที่ 11.40 บาท 
ในการประเมินมลูค่า โดยกาํหนด PER Š เท่า ให ้Premium เมืÉอเทียบกบัค่าเฉลีÉยกลุ่ม
อสงัหาฯ ใน SET ทีÉกาํหนด PER ในการประเมินมูลค่าเฉลีÉยทีÉ ş เท่า จากจุดเด่นของ 
ASW ทีÉเหนือกว่าทัÊงการเติบโตของฐานกาํไรปี ŚŝŞŜ และประสิทธิภาพการทาํกาํไรใน
ระดบัสงู ภายใต ้PER 8 เท่า จะใหม้ลูคา่พื Êนฐานสิ Êนปี ŚŝŞŜ เท่ากบั řř.ŜŘ บาท  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์เอเซียพลัส จำกัดเป็นผู้จัดจำหน่าย
และรับประกันการจำหน่ายหุ ้นสามัญเพิ่มทุนของ 
ASW ในครั ้งนี ้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับนี ้เพื่อ
วัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์
เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจของนัก
ลงทุนผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือชี้ชวน 
ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั ้งแต่ว ันที ่ 3 เม.ย. 2564 จนถึงสิ ้นสุด
ระยะเวลาการจองซ้ือ 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั / หมายเหต ุ: DPS ปี ŚŝŞŜF-2566F อิง Div Payout 40% 

การกระจายหุ น  IPO (ล านหุ น )
ประชาชนทัѷวไป 206

ทุนเรียกชําระแล ว  (ล านบาท )
ก่อน IPO 555

หลัง IPO 761

ราคาพาร ์(บาท) 1.00          

รายช่ือผู ถือหุ น กอน  IPO หลัง IPO
 1) ครอบครัววพัินธพ์งษ์ 95.7% 69.8%

 - บรษัิท เวลท ์แคปปิตอล วัน จํากัด 37.8% 27.6%

 - นายกรมเชษฐ ์วพัินธพ์งษ์ 35.0% 25.5%

 - ผูถ้อืหุน้อ ืѷนในกลุ่มครอบครัวฯ 22.9% 16.7%

 2) ผูถ้อืหุน้รายอืѷน 4.3% 3.1%

 3) ประชาชนทัѷวไป 0.0% 27.1%

รวม 100.0% 100.0%

นโยบายจ่ายเงนิปันผลไม่ตํѷากว่า 40% ของกาํไรสุทธิ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 325 874 1,085 1,151 1,268
Norm Profit (ลบ) 325 874 1,085 1,151 1,268
Norm EPS (บาท) 0.59 1.57 1.43 1.51 1.67
EPS (บาท) 0.59 1.57 1.43 1.51 1.67
DPS (บาท) 0.00 1.22 0.57 0.60 0.67
BV (บาท) 3.14 4.20 5.62 6.54 7.57
ROE (%) 25.7 42.9 32.8 24.9 23.6

ASW 

Fair Value (บาท) 11.40 ตัวเลือกที่ดีของหุ้นกลุ่มอสังหาฯ 
Backlog รวม 7.85 พันล้านบาท และมีแนวโน้มเพิ่มตามแผนเปิดโครงการ
ใหม่มูลค่า 2.12 หมื่นล้านบาทในปี 2564-66 จะเข้ามาสร้างความแข็งแกร่ง
ของรายได้มากยิ่งขึ ้น โดยการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ และมีมาร์จิ ้นสูง คาด
ผลักดันกำไรปี 2564 เติบโต 24% และต่อเน่ืองเฉลี่ย 8% ปี 2565-2566 

30 มีนาคม 2564|

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส_________

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร
นักวิเคราะห์ ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 019994
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ผู้พัฒนาอสงัหาฯ ที่ตอบโจทย์ทุกความต้องการของลูกค้า 
บริษัท แอสเซทไวส ์จาํกัด (มหาชน) หรือ ASW ก่อตัÊงเมืÉอปี ŚŝŜŠ เริÉมตน้จากครอบครวั
ของคุณกรมเชษฐ์ วิพนัธพ์งษ์ (ประธานเจา้หนา้ทีÉบริหาร หรือ CEO) ซึÉงสาํเร็จการศึกษา
ทางดา้นวิศวกรรมโยธา และบริหารงานก่อสรา้ง รวมถึงทาํธุรกิจดา้นรบัเหมาก่อสรา้งมา
ก่อน อีกทัÊงมีประสบการณ์ในการร่วมทําธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ กับกลุ่มครอบครัว 
โดยเฉพาะโครงการแนวราบทัÊงบา้นเดีÉยว บา้นแฝด ทาวนโ์ฮมและโฮมออฟฟิศ ในย่านราม
อินทรา ไดแ้ก่ โครงการจามจุรีพารค์, iPlace, The Ozone และ Wise ซึÉงปิดโครงการแลว้
ทัÊงหมด โดยปี ŚŝŝŞ ผูบ้รหิารไดเ้ลง็เห็นโอกาสในการพฒันาโครงการทีÉพกัอาศยัทัÊงรูปแบบ
แนวราบ (บา้นเดีÉยว บา้นแฝด ทาวนโ์ฮม และโฮมออฟฟิศ) และคอนโดฯ แบบ Low Rise 
และ High Rise ในนามของ ASSETWISE มีวัตถุประสงค์เพืÉอตอบโจทย์รูปแบบการ
ดาํรงชีวิตใหต้รงกับทุกความตอ้งการของลูกคา้  ดว้ยสิÉงอาํนวยความสะดวกครบครัน 
ภายใตแ้นวคิด “ความสขุทีÉออกแบบมาเพืÉอคณุ...We Build Happiness” 

ASW เริÉมต้นพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมครัÊงแรกแบบ Low Rise 8 ชัÊนในปี ŚŝŝŞ 
จาํนวน ś โครงการ ไดแ้ก่ B Campus (ประชาชืÉน), Esta (พหลโยธิน-สะพานใหม่) และ 
Modiz ลาดพรา้ว řŠ รวมมลูค่า ř.Ś พนัลา้นบาท ซึÉงไดค้วามตอบรบัอย่างดี (ณ สิ Êน ธ.ค. 
2563 B-Campus เหลือขาย ř ยูนิต มูลค่าราว Ŝ.ŝŠ ลา้นบาท ส่วน Esta และ Modiz 
ลาดพรา้ว řŠ ปิดการขายและโอนฯ หมดแลว้) จากความสาํเร็จดงักล่าว ทาํใหบ้ริษัทฯ มี
การพฒันาโครงการคอนโดฯ อย่างต่อเนืÉอง จนกลายเป็นหนึÉงในผูบ้กุเบิกโครงการคอนโดฯ 
บนทาํเลทีÉมีความหนาแน่นของชุมชน และไม่ไกลจากแนวสถานีรถไฟฟ้า BTS และ MRT 
รวมถึงพื ÊนทีÉทีÉอยู่ในความตอ้งการของกลุม่ลกูคา้ เช่น ใกลม้หาวิทยาลยั เป็นตน้ โดยมุ่งเนน้
การออกแบบโครงการทีÉมีเอกลกัษณ ์และฟังกช์ัÉนการใชง้านทีÉคุม้ค่า พรอ้มใหบ้ริการหลงั
การขาย ผ่านการใหบ้ริการรบัฝากขายฝากเช่า รวมถึงการขยายไปยงัธุรกิจอสงัหาฯ เพืÉอ
เช่า ใกลค้อนโดฯ เพืÉอเพิÉมความสะดวกสบายใหก้บัลกูคา้และผูอ้ยู่อาศยัในโครงการ 

โครงสร้างกลุ่มบริษัท ASW 

 
ทีÉมา: ASW 
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โครงสร้างธุรกิจของ ASW 

 
ทีÉมา: ASW 

 

รูปแบบการดาํเนินงานของธุรกิจหลักประกอบด้วย 

1. ธุรกิจพ ัฒนาโครงการท ีÉอยู่อาศัย ประเภทคอนโดฯ และแนวราบ โดยนบัตัÊงแต่
ปี ŚŝŝŞ-ŚŝŞś บรษัิทมีการพฒันาโครงการอสงัหาฯ เพืÉอขายทัÊงสิ Êน śś โครงการ 
(เป็นคอนโดฯ Śš โครงการ และแนวราบ Ŝ โครงการ) มลูค่า 3.04 หมืÉนลา้นบาท 
และ ณ สิ Êนปี ŚŝŞś ปิดโครงการแลว้ ŝ โครงการ รวม Ś.ŞŠ พนัลา้นบาท ทีÉเหลือ
อีก ŚŠ โครงการทีÉเปิดขายอยู่ มีมูลค่ารวม Ś.şş หมืÉนลา้นบาท คิดเป็นมูลค่า
คงเหลือขาย  ş .ŞŚ  พันล้านบาท  และมี  Backlog รวม  ş .Šŝ  พันล้านบาท 
ประกอบดว้ยแบรนดห์ลากหลายทีÉมีลกัษณะการออกแบบแตกต่างกันไป เพืÉอ
ตอบโจทยก์ลุม่ลกูคา้ทกุไลฟ์สไตล ์โดยมี ś แบรนดห์ลกัดงันี Ê 

 Atmoz คอนโดฯ  Low Rise สไตล์รีสอร์ท  ภายใต้แนวคิด  “Urban 
Refresh” แบบใกลช้ิดธรรมชาติ มีการออกแบบพื ÊนทีÉส่วนกลาง และ
สระว่ายนํÊาขนาดใหญ่ Ś สระ รองรบักลุ่มทาํงานทีÉตอ้งการบรรยากาศ
พักผ่อน โดยมีราคาขายเฉลีÉย şŚ,ŘŘŘ-šŜ,ŘŘŘ บาท/ตารางเมตร 
ปัจจุบันมีการพัฒนา Ŝ โครงการ มูลค่า Ş.řŞ พันล้านบาท ได้แก่ 
Atmoz ลาดพรา้ว şř, ลาดพรา้ว řŝ, รชัดา-หว้ยขวาง และแจง้วฒันะ 
ทัÊงหมดเป็นโครงการทีÉสรา้งเสรจ็แลว้ และอยู่ระหวา่งการโอนฯ  

ราคาและกลุ่มเป้าหมายแบรนด์ Atmoz  ตัวอย่างโครงการ Atmoz แจ้งวัฒนะ 

 

 

 

ทีÉมา: ASW  ทีÉมา: ASW 
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 Modiz คอนโดฯ  แบบทัÊง  Low Rise และ  High Rise ตกแต่งสไตล์ 
Modern ตอบโจทยค์นเมือง เนน้ใกลร้ถไฟฟ้าและถนนสายหลกั  เจาะ
กลุ่มลกูคา้กลาง-บน ทีÉมีรายไดป้ระมาณ śŘ,ŘŘŘ-řŘŘ,ŘŘŘ บาท/เดือน 
โดยมีราคาขายเฉลีÉยต่อโครงการ ŠŞ,ŘŘŘ-řśś,ŘŘŘ บาท/ตางรางเมตร 
ณ สิ Êนปี ŚŝŞś มีการพฒันา Š โครงการ มลูค่า Š.ŝŠ พนัลา้นบาท เป็น
แบบ Low Rise 4 โครงการ ไดแ้ก่ Modiz ลาดพรา้ว řŠ, Modiz Station 
พหลโยธิน, Modiz Interchange หลักสีÉ และ Modiz รชัดา śŚ มูลค่า
รวม Ś.řş พนัลา้นบาท โดยทัÊงหมดเป็นโครงการสรา้งเสรจ็ ปัจจบุนัอยู่
ระหว่างรอโอนฯ และเหลือขาย (Backlog รวมกับ Inventory) คิดเป็น
มลูคา่ ŚŠş ลา้นบาท สาํหรบัอีก Ŝ โครงการแบบ High Rise คือ Modiz 
สุขุมวิท ŝŘ, Modiz Collection บางโพ, Modiz Rhyme รามคําแหง 
และ Modiz Launch รวมมลูคา่ Ş.ŜŚ พนัลา้นบาท (ขายไดเ้ฉลีÉย ŝř%) 
อยู่ระหวา่งการก่อสรา้ง และมีกาํหนดโอนฯ ช่วงปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŞ 

ราคาและกลุ่มเป้าหมายแบรนด ์Modiz  ตัวอย่างโครงการ Modiz สุขุมวิท 50 

 

 

 

ทีÉมา: ASW  ทีÉมา: ASW 
 

 Kave คอนโดฯ  แบบ  Low Rise ทํา เลใกล้กับสถานศึกษาและ
มหาวิทยาลยัชัÊนนาํ มีจดุเด่นคือติดถนนใหญ่ รวมถึงมีพื ÊนทีÉส่วนกลาง
ขนาดใหญ่ และฟังกช์ัÉนการใชง้านครบครนั รองรบัไลฟ์สไตลข์องคนรุน่
ใหม่ เช่น ห้อง E-sport, Co-working space, Workshop Room ฯลฯ 
มีราคาขายเฉลีÉย Ş.ś-ş.Ś หมืÉนบาท/ตารางเมตร โดยกลุ่มลูกค้า
เป้าหมายคือผูป้กครองนกัศึกษามหาวิทยาลยั และกลุ่มนกัลงทุนเพืÉอ
ปล่อยเช่า ปัจจุบนัมีการพฒันาโครงการ Kave ทัÊงสิ Êน Ŝ โครงการ เริÉม
จาก Kave Condo (บนถนนพหลโยธิน-รงัสิต ตรงขา้ม ม. กรุงเทพฯ) 
มูลค่า ř.Řş พันลา้นบาท (ขายและโอนฯ หมดแลว้) ตามดว้ย Kave 
Town Space (ข้าง ม. กรุงเทพ วิทยาเขตรังสิต ห่างกัน ŚŘŘ เมตร) 
มูลค่า Ś.řŝ พันลา้นบาท (ขาย šŜ% ของมูลค่าโครงการ) สรา้งเสร็จ
และเริÉมโอนฯ ŜQ63 (โอนฯ ไปได ้ŝŠ% ของมูลค่าโครงการ) รวมถึงมี
อีก Ś โครงการทีÉมีกาํหนดโอนฯ ปีนี Ê คือ Kave Town Shift (เฟส Ś ต่อ
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จาก Space) มูลค่า Ś.Řś พันล้านบาท (ขาย şŜ%) เตรียมส่งมอบ 
1Q64 และ Kave TU (ตรงข้าม ม.ธรรมศาสตร์ รังสิต) มูลค่า ř.Š 
พนัลา้นบาท (ขายไป şŠ%) มีกาํหนดโอนฯ ใน śQ64  

ราคาและกลุ่มเป้าหมายแบรนด ์Kave   ตัวอย่างโครงการ Kave Town Space 

 

 

 

ทีÉมา: ASW  ทีÉมา: ASW 

 
แบรนด์อื่นภายใต้การพัฒนาของ ASW   โครงการอสังหาฯ ภายใต้การพัฒนาของ ASW ส้ินปี 2563 

 

 

 

ทีÉมา: ASW  ทีÉมา: ASW 
 

2. ธุรกิจอสังหาฯ  เพ ืÉอเช ่า ดาํเนินงานภายใตบ้รษัิทย่อย “Treasure M” (ถือ šŞ%) 
อาทิเช่น ใหเ้ช่าพื ÊนทีÉอาคารสาํนกังานขาย และ ธุรกิจ Community Mall ภายใต้
ชืÉอ Mingle ตัÊงอยู่ดา้นโครงการ Kave Town เพืÉอรองรบัลูกคา้ในโครงการและ
ภายนอกมาใชบ้ริการจบัจ่ายใชส้อย โดยโครงการดงักล่าวมีพื ÊนทีÉใหเ้ช่า Ś.ŝ พนั
ตารางเมตร และกลุ่มผูเ้ช่าหลัก ไดแ้ก่ ş-řř, ศูนยอ์าหาร (Food Court) และ 
รา้นอาหาร สกีุÊ ตีÌนอ้ย เป็นตน้ เริÉมเปิดบริการโซนศูนยอ์าหารตัÊงแต่ ม.ค. ŚŝŞŜ 
และพรอ้มเปิดบรกิารทกุโซนตัÊงแต ่ก.พ. เป็นตน้ไป  

3. ธุรกิจร ับฝากขายฝากเช่าอสังหาร ิมทร ัพย  ์ภายใตบ้ริษัทย่อย Asset A Plus 
(ถือ šš.šş%) โดยใหบ้รกิารรบัฝากขายและฝากเช่าสาํหรบัทกุโครงการอสงัหาฯ 
ของกลุม่บรษัิทผ่านทาง Website เพืÉออาํนวยความสะดวกใหก้บัลกูคา้ทีÉตอ้งการ
ขายหรอืปลอ่ยเช่า รวมถึงบคุคลภายนอกสามารถคน้หาขอ้มลูโครงการไดเ้ช่นกนั 
โดยคิดคา่ธรรมเนียมและดาํเนินการจากการฝากขายฝากเช่า 

โครงการ จํานวน มูลค ารวม มูลค าสวน ท่ีขาย มูลค าเหลือขาย Backlog 

(ลานบาท ) (ลานบาท ) (ลานบาท ) (ลานบาท )
โครงการคอนโดมเินยีม
  ปิดโครงการแลว้ 4 2,324          2,324                 -                   -           

  ก่อสรา้งเสร็จและอยู่ระหว่างโอนฯ 18 15,926        13,382               2,544               1,340       

  อยู่ระหว่างก่อสรา้งและขาย 6 10,249        6,197                 4,053               6,197       

  อยู่ระหว่างขายและรอการพัฒนา 1 520             -                    520                  -           

โครงการแนวราบ
  ปิดโครงการแลว้ 1 351             351                   -                   -           

  ก่อสรา้งเสร็จและอยู่ระหว่างโอนฯ 2 442             255                   187                  24            

  อยู่ระหว่างก่อสรา้งและขาย 1 608             288                   320                  288          

รวม 33 30,420     22,797            7 ,623            7 ,848     
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ธุรกิจอสังหาฯ เพื่อเช่า  ธุรกิจรับฝากขายฝากเช่าอสังหาฯ 

 

 

 

ทีÉมา: ASW  ทีÉมา: ASW 

 
โครงสร้างรายได้จากการดำเนินงานปี 2561-2563 

 

ทีÉมา: งบการเงิน / ASW 

 

กลยุทธ์ Blue Ocean ทำเลที่แตกตา่ง เพิ่มโอกาสในการเตบิโต 
จากภาวะการแข่งขนัทีÉมีอยู่สงูในตลาดอสงัหาฯ จากผูป้ระกอบการรายใหญ่ ทาํให ้ASW 
ตอ้งสรา้งจดุเด่นเพืÉอใหมี้ความแตกตา่งและเพิÉมความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั  โดยบรษัิท
ให้ความสาํคัญในทาํเลทีÉตัÊงของโครงการเป็นอันดับแรกในการพัฒนาโครงการ ผ่าน         
กลยุทธ์ Blue Ocean ซึÉงหมายถึงการเลือกทาํเลทีÉมีศักยภาพเติบโตสูง การแข่งขันไม่
รุนแรง มีประชากรในพื ÊนทีÉโดยรอบหนาแน่น ไม่ไกลพื ÊนทีÉแนวรถไฟฟ้า BTS และ MRT 
รวมถึงมีการขยายไปยังพื ÊนทีÉใหม่ทีÉมีแนวโนม้ความตอ้งการทีÉอยู่อาศยัสงู เพืÉอตอบโจทย์
การใชชี้วิตของคนรุ่นใหม่ โดยเน้นฟังก์ชัÉนการใชง้าน มีพื ÊนทีÉส่วนกลางรองรบักิจกรรม
หลากหลาย พรอ้มสิÉงอาํนวยความสะดวกครบครัน รวมถึงการออกแบบโครงการมี
เอกลกัษณเ์ฉพาะตวั ในราคาทีÉทุกคนสามารถเป็นเจา้ของได ้โดยเห็นไดว้่าโครงการส่วน
ใหญ่ของ  ASW เริÉมมีการกระจายไปยงัหลากหลายพื ÊนทีÉดงันี Ê 
  

(ลานบาท ) 2561 2562 2563
รายไดข้ายอสงัหาฯ 4,346       2,622          4,199           
 - คอนโดฯ 4,346       2,545          4,057           
 - แนวราบฯ -          78              142              

รายไดค้่าเช่าบรกิาร -          3                6                 
 - ใหเ้ช่าอสังหาฯ -          2                3                 
 - ฝากขายฝากเช่า -          1                3                 

รายได ดําเนินงานรวม 4,346   2,625      4,205       
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 ใกล้แนวรถไฟฟ้าเขตรอบนอกกรุงเทพฯ  อาทิเช่น สายสีนํÊาเงิน, สี
เขียวแก่ และสีเหลือง แถบพหลโยธิน และลาดพรา้ว ทีÉรายลอ้มดว้ย
แหล่งชมุชนและหา้งสรรพสินคา้ ไดแ้ก่ ศนูยก์ารคา้เซ็นทรลัลาดพรา้ว, 
ยเูนีÉยน มอลล ์และตลาดนดัจตจุกัร เป็นตน้ 

 ใกล้โซน  New CBD ในย่านร ัชดา-หว้ยขวาง และใกล้แหล่งชุมชน  
เป็นอีกทาํเลทีÉขยบัเขา้ใกลใ้จกลางกรุงเทพมากขึ Êน และเดินทางสะดวก 

 ใกล้สถานศึกษาและมหาวิทยาลัยชัÊนน ํา เป็นทาํเลทีÉมีศักยภาพ
เติบโตสงู จากดีมานดท์ีÉมีต่อเนืÉองทุกปี โดยเฉพาะจากกลุ่มเป้าหมาย
หลกั คือ นกัศึกษา ผูป้กครอง คนทาํงานในพื ÊนทีÉ ซึÉงเป็นกลุ่มผูซ้ื ÊอเพืÉอ
อยู่อาศยัอย่างแทจ้ริง (Real Demand) และจากการเล็งเห็นโอกาสใน
การเติบโตของลูกค้ากลุ่มนี Ê ทาํให้ ASW บุกตลาดแคมปัสคอนโดฯ 
อย่างต่อเนืÉอง ทัÊงในโซน ม. กรุงเทพ เขตรงัสิต, ม. ธรรมศาสตร ์รงัสิต 
และแถบศาลายา (ม. มหิดล) ซึÉงแต่ละพื ÊนทีÉถือเป็นแหล่งรวมนกัศึกษา
และบุคลากรมากกว่า Ś หมืÉนราย และมีประชากรหมุนเวียนใน
มหาวิทยาลยัต่อเนืÉองทุกปี ทาํใหค้วามตอ้งการคอนโดฯ บริเวณใกล้
แหล่งการศกึษายงัมีอยู่เป็นจาํนวนมาก โดยโครงการแบรนด ์Kave ถือ
เป็นเรือธงของบริษัทสําหรับแคมปัสคอนโดฯ ด้วยทําเลเด่นกว่า
ผู้ประกอบการรายอืÉน  เนืÉองจากทุกโครงการติดถนนใหญ่  ใกล้
มหาวิทยาลยัมากสดุ เดินทางสะดวก ประกอบกบัการออกแบบทีÉเป็น
เอกลกัษณ ์และการเนน้พื ÊนทีÉส่วนกลางขนาดใหญ่ ฟังกช์ัÉนการใชง้าน
ครบครนั อาทิเช่น ระบบความปลอดภยั ŚŜ ชม., คียก์ารด์ควบคมุการ
เปิด-ปิดประตู, สระว่ายนํÊาขนาดใหญ่ใชง้านไดจ้ริง, หอ้งเล่นเกมส,์ 
ห้องดูหนัง, ห้อง E-Sport และ Co-Working Space ตอบโจทย์ไลฟ์
สไตลผ์ู้อยู่อาศัย โดยเฉพาะนักศึกษารุ่นใหม่ ทาํให้โครงการ Kave 
ไดร้บัการตอบรบัทีÉดีทัÊงจากกลุ่มปกครองทีÉตอ้งการซื Êอใหแ้ก่บตุรหลาน 
และกลุ่มนกัลงทุนเพืÉอปล่อยเช่าแก่นกัศึกษา เห็นไดจ้ากโครงการแรก 
Kave Condo (ตรงขา้ม ม. กรุงเทพฯ) ปิดการขายและโอนฯ ภายใน Ś 
ปี ต่อมาพฒันาเพิÉมอีก Ś โครงการ (ขา้ง ม. กรุงเทพฯ) คือ Kave Town 
Space (เฟส ř) และ Kave Town Shift (เฟส Ś) มียอดขายเฉลีÉยสูง 
94% และ şŜ% ตามลาํดบั ขณะทีÉโซน ธรรมศาสตร ์รงัสิต อยู่ระหว่าง
พฒันา Ś โครงการ คือ Kave TU (ตรงขา้ม ม.ธรรมศาสตร)์ มียอดขาย 
78% ของมลูคา่ ř.Š พนัลา้นบาท เตรยีมโอนฯ ปีนี Ê และ Modiz Launch 
ธรรมศาสตร ์(ติดถนนเชียงราก ห่าง ŚŝŘ ม. จาก ม. ธรรมศาสตร)์ ซึÉง
เปิดขายเมืÉอปี ŚŝŞś สามารถ Sold Out มลูค่า ř.ŚŚ พนัลา้นบาท และ
รอส่งมอบปี ŚŝŞŝ โดยทัÊงหมดนีÊสะทอ้นถึงความสาํเร็จในการพัฒนา
โครงการแคมปัสคอนโดฯ เป็นอย่างดี 
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สถานที่ต้ังของ Kave Condo และ Kave Town 

 
ทีÉมา: ASW 

 

 

สถานที่ต้ังของ Modiz Launch  สถานที่ต้ังของ Kave TU 

 

 

 
ทีÉมา: ASW  ทีÉมา: ASW 

 

ตลอด 8 ปทีีผ่่านมา...ฐานธุรกิจเตบิโตไม่หยุดย้ัง 
ตลอด Š ปีทีÉผ่านมา (ปี ŚŝŝŞ-ŚŝŞś) ASW เปิดขายไปแลว้ śś โครงการ มลูค่าสะสม ś.ŘŜ 
หมืÉนลา้นบาท คิดเป็นมลูค่าคงเหลือขาย ş.ŞŚ พนัลา้นบาท โดยแต่ละปีมีจาํนวนโครงการ
ใหม่เพิÉมขึ Êนทุกปี เฉลีÉยไม่ตํÉากว่า ś-Ŝ โครงการ/ปี และมลูค่าต่อโครงการมีขนาดใหญ่ขึ Êน 
จากเดิมขนาดไม่ถึง ř พนัลา้นบาท ปัจจบุนัมีขนาดใหญ่กว่า ř-ś พนัลา้นบาทต่อโครงการ 
รวมถึงมีการซื ÊอทีÉดินแปลงใหญ่ขึ Êน เพืÉอทยอยพัฒนาเป็นเฟส ๆ หรือ หลายโครงการบน
ทาํเลเดียวกัน เพืÉอรองรบัแต่ละกลุ่มลกูคา้ อาทิเช่น โครงการ Modiz รามคาํแหง มีมลูค่า 
ŝ.ŝ พันลา้นบาท แบ่งพัฒนาเป็น Ś เฟส เช่นเดียวกับโครงการ Kave Town มีทัÊงหมด Ŝ 
เฟส พฒันาแลว้ Ś เฟส คือ Kave Town Space และ Shift เหลืออีก Ś เฟส (Kave Island 
และ Colony) เตรยีมเปิดขายปี ŚŝŞŝ-ŚŝŞŞ รวมถึง Kave TU มี Ś เฟส ปัจจบุนัอยู่ระหว่าง
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ก่อสรา้งและขายเฟส ř และเตรียมเปิดขายเฟส Ś (Kave Ava) ในปีนี Ê นอกจากนีÊบนทาํเล
เดียวกัน ก็มีแผนพฒันามากกว่า ř โครงการ ในแบรนดท์ีÉต่างกัน เช่น โซนบางนา เตรียม
พฒันา Ś โครงการ ในแบรนด ์Atmoz และ Modiz เป็นตน้ โดยกลยุทธด์งักล่าว นอกจาก
ช่วยเพิÉมความยืดหยุ่นในการพัฒนาโครงการ ยังทาํให้บริษัทสามารถบริหารต้นทุน
โครงการทัÊงเรืÉองค่าทีÉดิน และงานก่อสรา้ง ไดมี้ประสิทธิภาพมากขึ Êน รวมถึงรองรบัความ
ตอ้งการของกลุม่ลกูคา้เปา้หมายไดห้ลากหลายเช่นกนั 

 
จำนวนการเปิดโครงการใหม่ในแต่ละป ี

 

ทีÉมา: ASW 

 

เดินหนา้ขยายการเติบโต..มีที่ดินรอเปิด 10 โครงการใหม่ถึงป ี2566 
เพืÉอรองรบัการเติบโตมากขึ Êนในอนาคต ทาํใหบ้ริษัทคงเดินหนา้เปิดโครงการใหม่ต่อเนืÉอง 
โดยปัจจบุนัมีทีÉดินรองรบัการเปิดโครงการใหม่ช่วง ś ปีขา้งหนา้ (ปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŞ) รวม řŘ 
โครงการ มูลค่ารวม Ś.řŚ หมืÉนลา้นบาท แบ่งเป็นคอนโดฯ š โครงการ มูลค่ากว่า Ś.řř 
หมืÉนลา้นบาท ภายใต ้ś แบรนดห์ลกั คือ Kave (Ŝ โครงการ), Modiz (Ŝ โครงการ) และ 
Atmoz (ř โครงการ) สาํหรับโครงการแนวราบมี ř โครงการขนาดเล็ก รูปแบบ Home 
Office มลูค่า Šş ลา้นบาท ภายใตชื้Éอ Baan Puri Puri ทัÊงนี Êใน řŘ โครงการ มีกาํหนดเปิด 
Ş โครงการในปี ŚŝŞŜ มลูคา่ ř.ŘŠ หมืÉนลา้นบาท ทีÉเหลือ Ŝ โครงการ จะทยอยเปิดปี ŚŝŞŝ-
ŚŝŞŞ (และเชืÉอวา่มีโอกาสเปิดเพิÉมในอนาคต ขึ Êนอยู่กบัแผนบรษัิท)   

ภายใตแ้ผนเปิดโครงการใหม่ขา้งตน้มลูค่า Ś.řŚ หมืÉนลา้นบาท บวกกับโครงการเดิมทีÉมี
มลูคา่คงเหลือขายและส่วนทีÉจะรบัรูร้ายได ้(Inventory และ Backlog) รวม ř.ŝŝ หมืÉนลา้น
บาท จะทาํใหบ้รษัิทมีสินคา้พรอ้มขายและโอนฯ ทัÊงสิ Êน ś.Şş หมืÉนลา้นบาท ทีÉจะสรา้งการ
เติบโตของรายไดต้ัÊงแตปี่ ŚŝŞŜ-ŚŝŞŠ 
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แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2564-2566 

 
ทีÉมา: ASW 

 
โครงการใหม่เตรียมเปิดขายปี 2564 รวม 6 โครงการ  โครงการใหม่เตรียมเปิดขายปี 2565 เป็นต้นไป 

 

 

 

ทีÉมา: ASW   ทีÉมา: ASW 
 

Timeline การก่อสร้างแล้วเสร็จของโครงการ (หน่วย: มูลค่าโครงการ)  

 

ทีÉมา : ASW 

 

 
  

โครงการ ประเภท มูลค า  (ลบ ) เป ดขาย กําหนดโอนฯ
Kave ศาลายา คอนโดฯ 1,156               1Q64 3Q65

Bann Puri Puri ลาดพรา้ว 41 โฮมออฟฟิศ 87                   2Q64 2Q64

Atmoz บางนา คอนโดฯ 2,245               2Q64 2Q66

Kave Ava คอนโดฯ 2,366               3Q64 4Q65

Modiz Rhyme Clound คอนโดฯ 3,728               3Q64 3Q67

Modiz ศรีราชา คอนโดฯ 1,268               4Q64 3Q67

Modiz ศรีนครินทร์ คอนโดฯ 2,321               1Q65 1Q67

Kave Island คอนโดฯ 2,912               1Q65 3Q66

Modiz บางนา คอนโดฯ 3,375               2Q65 1Q68

Kave Colony คอนโดฯ 1,744               1Q66 3Q67

รวม 21,202         
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Backlog 7.85 พันล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ 3 ปีข้างหนา้ 
จากนโยบายทางบัญชีทีÉกาํหนดใหก้ลุ่มพัฒนาอสังหาฯ เพืÉอขายจะรบัรูร้ายไดเ้มืÉอโอน
กรรมสิทธิÍให้ลูกค้า ส่งผลให้โครงการคอนโดมิเนียมทีÉ มีระบบการขายแบบสัÉ งสร้าง 
(Presale) จะไม่สามารถรบัรูร้ายไดจ้นกว่าจะสรา้งเสร็จและโอนฯ ทาํใหย้อด Presale ทีÉ
เกิดขึ Êนถูกสะสมไว้เป็น Backlog สําหรับ ASW พบว่า Backlog เพิÉมขึ Êนตามจํานวน
โครงการทีÉอยู่ระหวา่งการพฒันา โดยยอด Backlog สิ Êนปี ŚŝŞś มีมลูคา่รวม ş.Šŝ พนัลา้น
บาท และมีโอกาสปรบัเพิÉมขึ Êนตามยอดขายใหม่จากโครงการปัจจบุนัทีÉมีสินคา้รอขายรวม 
7.62 พนัลา้นบาท (เป็นโครงการทีÉสรา้งเสร็จพรอ้มโอนฯ Ś.ş พนัลา้นบาท) และการขาย
โครงการใหม่ทีÉจะเปิดปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŞ มลูคา่รวม Ś.řŚ หมืÉนลา้นบาท 

หากพิจารณา Backlog รวม ş.Šŝ พนัลา้นบาท จะทยอยรบัรูร้ายไดช้่วง ś ปี (ปี ŚŝŞŜ-ŞŞ) 
โดยประมาณการของบรษัิทคาดมลูค่า ŝ.ś พนัลา้นบาท จะรบัรูร้ายไดใ้นปีนี Ê และอีก ř.Şŝ 
พนัลา้นบาทปี ŚŝŞŝ ทีÉเหลือ ŠšŜ ลา้นบาทสาํหรบัปี ŚŝŞŞ 

 
Backlog รวม 7.85 พันล้านบาท ที่จะทยอยรับรู้รายได้แต่ละปี 

 
ทีÉมา: ASW 

 

ประสิทธิภาพทำกำไรโดดเด่น....สวนทางตลาดฯ 
จากความสามารถในการควบคมุตน้ทนุไดอ้ย่างยอดเยีÉยม โดยเฉพาะจดัหาทีÉดินทีÉมีตน้ทนุ
ไม่สงู จากการเป็นผูบ้กุเบิกพฒันาโครงการในทาํเลทีÉมีคูแ่ข่งไม่มาก กอปรกบัประสบการณ์
ในสายวิศวกรรมโยธาของผูบ้ริหาร ทาํใหบ้ริษัทใหค้วามสาํคญักับกระบวนการก่อสรา้ง 
ตัÊงแต่การสัÉงซื Êอสินค้าจาก Supplier และการเลือกผู้รับเหมา เพืÉอให้ได้ต้นทุนทีÉดีและ
แข่งขันได  ้ส่งผลให้อัตรากาํไรขัÊนตน้ (Gross Margin) ของ ASW มีพัฒนาการเชิงบวก
ต่อเนืÉองจากระดบั śŘ.ş% ในปี ŚŝŞř เป็น ŜŜ.2% ในปี ŚŝŞś และมี Net Profit Margin 
เฉลีÉย ŚŘ% ซึÉงนบัวา่สงูลาํดบัตน้ ๆ เมืÉอเทียบกบัผูป้ระกอบการรายอืÉนในกลุม่อสงัหาฯ และ
มากกว่าค่าเฉลีÉยของผูป้ระกอบการ řş รายในกลุ่มพัฒนาทีÉอยู่อาศัย (SET) ทัÊงนี Êจาก
ความระมดัระวงัในการซื ÊอทีÉดิน โดยปัจจุบนัมีทีÉดินในมือทีÉมีตน้ทนุไม่สงู ซึÉงรองรบัการเปิด
โครงการใหม่ในอนาคต บวกกบัการนาํทีÉดินแปลงใหญ่ มาพฒันามากกว่า ř โครงการบน
ทาํเลเดียวกัน ทาํใหเ้กิดการประโยชนข์องตน้ทุนร่วมกัน  น่าจะทาํให ้ASW จะยังรกัษา
ความสามารถในการทาํกาํไรไดใ้นระดบันี Êตอ่ไปได ้
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ประสิทธิภาพทำกำไรของ ASW  ประสิทธิภาพทำกำไรของ 17 ผู้ประกอบการ  (ไม่รวม ASW) 

 

 

 
ทีÉมา: ASW   ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

กำไร 3 ปีที่ผา่นมา เติบโตก้าวกระโดดสู่ 874 ล้านบาทปี 2563 
ช่วง ś ปีทีÉผ่านมา (ปี ŚŝŞř-ŚŝŞś) ASW มีกาํไรเพิÉมขึ Êนกา้วกระโดดจากระดบั śŘŘ-ŜŘŘ 
ลา้นบาทในช่วงปี ŚŝŞř-ŚŝŞŚ เป็น ŠşŜ ลา้นบาทปี ŚŝŞś ถือเป็น New High นบัตัÊงแต่ตัÊง
บริษัทฯ ขับเคลืÉอนดว้ยการบนัทึกรายไดข้ายอสงัหาฯ เพิÉมสูงเป็น Ŝ.Ś พันลา้นบาทในปี
ก่อน ภายหลังเริÉมทยอยโอนกรรมสิทธิÍโครงการคอนโดฯ ทีÉพัฒนาแลว้เสร็จเพิÉมมากขึ Êน 
โดยรอบปีทีÉผ่านมามี ś โครงการใหม่ ไดแ้ก่ Atmoz แจง้วฒันะ, Atmoz รชัดา-หว้ยขวาง 
และ Kave Town Space เข้ามาสรา้งยอดโอนฯ รวม Ś.Ŝ พันลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วน 
57% ของยอดโอนฯ รวมปี ŚŝŞś อีกทัÊงโครงการใหม่ดงักลา่ว เป็นโครงการทีÉมีมารจ์ิ Êนขายฯ 
สงูเกิน ŜŘ% จึงเป็นส่วนช่วยสนบัสนนุต่อ Gross Margin ขายฯ ปี ŚŝŞś เพิÉมเป็น ŜŜ.Ś% 
เทียบกับ śš.ś% ปี ŚŝŞŚ และ śř% ปี ŚŝŞř ตามลาํดบั ขณะทีÉ SG&A/Sales ลดลงจาก
ระดบั ŚŜ.Ŝ% ปี ŚŝŞŚ เหลือ řš.Ś% ปี ŚŝŞś ตามฐานรายไดส้งูขึ Êน ภาพรวมหนนุให ้Net 
Profit Margin ดีขึ Êนเป็น ŚŘ.Š% จาก řŚ.Ŝ% ปี ŚŝŞŚ และ š.Ŝ% ปี ŚŝŞř 

 
การเติบโตของรายได้ดำเนินงาน  การเติบโตของกำไรสุทธิ 

 

 

 
ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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คาดกำไรปี 2564 โต 24% สู่จุดสูงสดุใหม่ 1.08 พันล้านบาท 

คาดกาํไรปี ŚŝŞŜ ทาํจุดสงูสดุใหม่ทีÉระดบั ř.ŘŠ พนัลา้นบาท (+ŚŜ% yoy) หนุนจากการ
รบัรูร้ายไดข้ายอสงัหาฯ ŝ.Ŝś พนัลา้นบาท โดย ณ สิ Êนปี ŚŝŞś มี Backlog ทีÉรอรบัรูร้ายได้
ปีนี Ê ŝ.ś พนัลา้นบาท (อิงตามขอ้มลูบรษัิท) นบัว่าครอบคลมุประมาณการยอดโอนฯ เกือบ
ทัÊงหมด โดยการโอนฯ ส่วนใหญ่ปีนี Ê นอกจากมาจากการส่งมอบต่อเนืÉองของ ś โครงการทีÉ
เสรจ็ปีก่อน (Atmoz แจง้วฒันะ, Atmoz รชัดา-หว้ยขวาง และ Kave Town Space) และมี 
Backlog เหลือโอนฯ ทีÉยกมาปีนี Ê ř.řŠ พันลา้นบาท ยังมีอีก ś โครงการใหม่ทีÉมีกาํหนด
สรา้งเสร็จพรอ้มโอนฯ ในปีนี Ê ไดแ้ก่ Kave Town Shift มูลค่า Ś พันลา้นบาท (ขาย şŜ%) 
งวด řQ64 ตามดว้ย Kave TU มูลค่า ř.Š พันลา้นบาท (ขายแลว้ şŠ%) ใน śQ64 และ 
Modiz สุขุมวิท  ŝŘ  มูลค่า  Ś .řş  พันล้านบาท  ( มียอดขาย  śŝ%) งวด  ŜQ64 ด้าน
ประสิทธิภาพทาํกาํไร เนืÉองจากสดัส่วนยอดโอนฯ ส่วนใหญ่ คงมาจากโครงการใหม่ทีÉมี
มารจ์ิ Êนสูง ทาํให้คาด Gross Margin ขายฯ ปีนี Êยังอยู่ระดับสูง ŜŜ% และ SG&A/Sales 
ประเมินลงมาอยู่ทีÉ řš% จากฐานรายไดส้งูขึ Êน ส่งผลให ้Norm Profit Margin ระดบั ŚŘ% 
นบัวา่สงูกวา่คา่เฉลีÉยกลุม่ฯ ทีÉคาดไว ้řś.Ś% 

ปี ŚŝŞŝ ประเมินรายไดข้ายอสงัหาฯ 6.12 พนัลา้นบาท และเพิÉมเป็น Ş.Ŝš พนัลา้นบาทปี 
ŚŝŞŞ แมปั้จจบุนัมี Backlog ทีÉรอรบัรูร้ายไดปี้ ŚŝŞŝ-ŞŞ อยู่ทีÉ ř.Şŝ พนัลา้นบาท และ ŠšŜ 
ลา้นบาท ตามลาํดบั แตด่ว้ยแผนเปิดโครงการใหม่ řŘ โครงการ มลูคา่ Ś.řŚ หมืÉนลา้นบาท 
ซึÉงบางส่วนมีกาํหนดพรอ้มโอนฯ อีก Ś ปีขา้งหนา้ คาดเขา้มาเติมเต็ม Backlog และหนุน
ต่อการโอนฯ มากขึ Êน ขณะทีÉ Gross Margin ขายฯ กาํหนดไวอ้ย่างระมดัระวงัทีÉ Ŝř-ŜŚ% 
และสดัสว่น SG&A/Sales เฉลีÉย řŠ% สง่ผลใหก้าํไรปี ŚŝŞŝ คาดทีÉ ř.řŝ พนัลา้นบาท และ 
ř.ŚŞ พนัลา้นบาทปี ŚŝŞŞ (คิดเป็นการเติบโตเฉลีÉยปีละ Š%) โดยมี Norm Profit Margin 
ในกรอบ řŠ-ŚŘ%  

สาํหรบักาํไรต่อหุน้ (EPS) หลงัการเพิÉมทนุใหม่จาํนวน ŚŘŞ ลา้นหุน้ ส่งผลใหจ้าํนวนหุน้จด
ทะเบียนชาํระแลว้เพิÉมเป็น şŞř ลา้นหุน้ ทาํให ้Fully Diluted EPS ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ř.Ŝś 
บาท/หุน้ ก่อนเพิÉมเป็น ř.ŝř บาท/หุน้ปี ŚŝŞŝ และ ř.Şş บาท/หุน้ปี ŚŝŞŞ  

คอนโดฯ ใหม่ทีม่ีกำหนดโอนฯ ปี2563-2566  ตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

โครงการ มูลค า  (ลบ . ) Backlog (ลบ . ) กําหนดโอนฯ
Kave Town Shift 2,025          1,494               1Q64

Kave TU 1,807          1,404               3Q64

Modiz สุขุมวทิ 50 2,167          752                  4Q64

Modiz Collection บางโพ 1,220          427                  2Q65

Modiz Launch 1,225          1,225               4Q65

Modiz Rhyme รามคาํแหง 1,805          894                  1Q66

รวม 15,175    7 ,379            

ขอมูลทางการเงิน (ลบ. ) 2562 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดดํ้าเนนิงานรวม 2,625    4,205    5,446    6,138    6,518    

รายไดข้ายอสังหาฯ 2,622    4,199    5,432    6,121    6,499    

ตน้ทุนรวม 1,594    2,348    3,043    3,601    3,781    

ตน้ทุนขายอสังหาฯ 1,593    2,342    3,034    3,593    3,771    

ค่าใชจ่้ายขายบริหาร 640      808      1,035    1,105    1,193    

กาํไรสุทธิ 325      874      1,085    1,151    1,268    

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 325      874      1,085    1,151    1,268    

EPS (บาท/หุน้) 0.59     1.57     1.43     1.51     1.67     

Norm EPS (บาท/หุน้) 0.59     1.57     1.43     1.51     1.67     

จํานวนหุน้ชําระแลว้ (ลา้นหุน้) 555      555      761      761      761      

Gross Margin ขายฯ (%) 39.2% 44.2% 44.2% 41.3% 42.0%

SG&A/Sales (%) 24.4% 19.2% 19.0% 18.0% 18.3%

Norm Profit Margin (%) 12.4% 20.8% 19.9% 18.7% 19.5%
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เสนอขายหุน้ IPO รวม 206 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 บาท 
ASW จะนาํเสนอขายหุน้ต่อประชาชนทัÉวไปและกรรมการ/ผูบ้ริหารของบริษัทฯ รวม ŚŘŞ 
ลา้นหุน้ (หุน้ใหม่ทัÊงหมด) ราคาพาร ์ř.ŘŘ บาท คิดเป็นสดัส่วน Śş.Řş% ของจาํนวนหุน้
สามญัทีÉออกและชาํระแลว้ทัÊงหมดหลงั IPO หรือจาํนวน 761 ลา้นหุน้ โดยคิดเป็นทุนจด
ทะเบียนชําระแล้ว şŞř ล้านบาท เทียบกับสิ Êน ธ.ค. ŚŝŞś ทีÉ  ŝŝŝ ล้านบาท ทัÊงนี Ê
วตัถปุระสงคข์องการขายหุน้เพิÉมทนุในครัÊงนี ÊเพืÉอใชเ้ป็นเงินทนุในการพฒันาโครงการใหม่
ตามทีÉเปิดเผยรายละเอียดขา้งตน้ รวมถึงชาํระหนีÊ และใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนภายใน 

ภายใตห้ลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ กาํหนดให ้Strategic Shareholders (กรรมการ 
ผูจ้ัดการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท้ีÉมีส่วนร่วมในการบริหาร) หา้มขายหุน้ (Silent Period) 
สัดส่วน ŝŝ% ของทุนเรียกชาํระแลว้ หรือ ŜřŠ.ŝŝ ลา้นหุน้ หลังเสนอขายหุน้ IPO เป็น
ระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกทีÉบรษัิทเขา้ซื Êอขาย ในตลาดฯ (หากครบกาํหนด 6 เดือนแรก
หลงัเขา้ซื Êอขายในตลาดฯ จะสามารถขายไดจ้าํนวน Śŝ% ทีÉเหลือ şŝ% จะขายไดเ้มืÉอครบ
กาํหนด 1 ปี) ภายหลังการเสนอขายหุ้น กลุ่มครอบครัววิพันธ์พงษ์ทีÉมีส่วนร่วมในการ
บริหาร และถือหุน้รวมกัน ŝŘŚ.ŞŠ ลา้นหุน้ จะมีหุน้ทีÉไม่ติด Silent Period จาํนวน ŠŜ.řś 
ลา้นหุน้ คิดเป็น řř.ŘŞ% ของจาํนวนหุน้ทัÊงหมดหลงั IPO 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น ASW ก่อนและหลัง IPO 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

 

โครงสร้างการเงินแข็งแรงข้ึนหลัง IPO หนุนเงินปนัผลข้ันตำ่ 40%  
การกาํหนดแผนเปิดโครงการเชิงรุก ทาํใหบ้ริษัทมีความตอ้งการใชเ้งินทุนสูง ซึÉงแหล่ง
เงินทนุหลกัก่อน IPO เนน้ไปทีÉการก่อหนีÊ เพืÉอใชใ้นการซื ÊอทีÉดินพฒันาโครงการใหม่ ภายใต้
แนวทางดงักล่าวส่งผลใหภ้าระหนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยจ่ายสงูต่อเนืÉองจาก Ś.śŞ พนัลา้นบาทปี 
ŚŝŞř เพิÉมเป็น ś.Šŝ พนัลา้นบาท ณ สิ Êนปี ŚŝŞś (เป็นหนีÊระยะสัÊน ř.řş พนัลา้นบาท และ
ระยะยาว Ś.ŞŠ พันลา้นบาท) แต่อย่างไรก็ตามฐานกาํไรทีÉสูงขึ Êนช่วง ś ปีทีÉผ่านมา (ปี 
ŚŝŞř-ŚŝŞś) ส่งผลใหฐ้านทนุในส่วนของผูถื้อหุน้เพิÉมขึ Êนเช่นกนัจาก şŠŠ ลา้นบาทปี ŚŝŞř 
ก้าวสู่ Ś.śś ลา้นบาทปี ŚŝŞś (รวมกาํไรสะสม ř.ś พันลา้นบาท) ทาํให้ Net Gearing  
(อตัราหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุนสทุธิ) ลดลงต่อเนืÉองจาก Ś.Ş เท่าปี ŚŝŞř เป็น ř.šŜ 
เท่าปี ŚŝŞŚ และเหลือ ř.ŝŚ เท่าปี ŚŝŞś 

หน วย :  ลานหุน

รายช่ือผูถือหุน จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ
ครอบครัววิพันธ์พงษ์ 531.35     95.7% 531.35           69.8%
 - บริษัท เวลท ์แคปปิตอล วันจาํกัด 209.92    37.8% 209.92           27.6%
 - นายกรมเชษฐ ์วิพันธ์พงษ์ 194.25    35.0% 194.25           25.5%
 - ผูถ้อืหุน้อืѷนในกลุม่ครอบครัววิพันธ์พงษ์ 127.18    22.9% 127.18           16.7%
ผูถ้อืหุน้รายอืѷน 23.65       4.3% 23.65              3.1%
ประชาชนทัѷวไป -           0.0% 206.00           27.1%

รวม 555.00    100.0% 761.00           100.0%

กอน  IPO หลัง  IPO
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แมปี้ ŚŝŞŜ บรษัิทกาํหนดแผนเปิดโครงการใหม่มากขึ Êน และนาํไปสูภ่าระการลงทนุและก่อ
หนีÊ แต่ดว้ยเงินลงทนุจากการทาํ IPO และฐานทนุทีÉสงูขึ Êนตามการเติบโตต่อเนืÉองของกาํไร
ในปีนี Ê หลังโอนกรรมสิทธิÍโครงการใหม่ คาดทาํให ้Net Gearing ปี ŚŝŞŜ มีโอกาสปรบั
ลดลงตํÉากว่า ř เท่า สะทอ้นถึงสถานะการเงินทีÉมีความแข็งแรงขึ Êน และเพิÉมโอกาสในการ
จ่ายเงินปันผล โดยภายใตน้โยบายจ่ายเงินปันผลขัÊนตํÉา ŜŘ% ฝ่ายวิจัยคาดเงินปันผลปี 
ŚŝŞŜ-ŚŝŞŞ หุน้ละ Ř.ŝş บาท, Ř.ŞŘ บาท และ Ř.Şş บาท ตามลาํดบั ทัÊงนี Êปี ŚŝŞś บรษัิทมี
การจ่ายเงินปันผลรวมหุน้ละ ř.ŚŚ บาท (หรือ Şşş.Šŝ ลา้นบาท) เทียบเท่า Dividend 
Payout 77.6% ซึÉงถือเป็นการจ่ายเงินปันผลครัÊงแรกนบัตัÊงแตจ่ดัตัÊงบรษัิท ASW 

 

อิง PER 8 เท่า....FV ปี 2564 ที่ 11.40 บาท 
ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าโดยกาํหนด PER ทีÉเหมาะสมไวท้ีÉ Š เท่า โดยให ้Premium เมืÉอ
เทียบกบัค่าเฉลีÉยกลุ่มอสงัหาฯ ใน SET ทีÉกาํหนด PER ในการประเมินมลูค่าเฉลีÉยทีÉ ş เท่า 
และสูงกว่า PER ซื ÊอขายเฉลีÉยของผูป้ระกอบการทีÉมีพอรต์รายไดห้ลักจากคอนโดฯ เช่น 
ORI, NOBLE และ SENA ทีÉอยู่ระดับ ş เท่า จากจุดเด่นของ ASW ทีÉเหนือกว่าทัÊงการ
เติบโตของฐานกาํไรปี ŚŝŞŜ และประสิทธิภาพการทาํกาํไรในระดบัสงู  

ภายใต ้PER 8 เท่า และ Norm EPS ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ř.Ŝś บาท จะใหมู้ลค่าพื Êนฐานสิ Êนปี 
ŚŝŞŜ เท่ากบั řř.ŜŘ บาท สาํหรบั ASW ซึÉงเป็นอีกหนึÉงหุน้ Growth Stock ทีÉน่าจบัตามอง 

 
P/E ซื้อขาย และ Div Yield ของหุ้นอสังหาฯ (ณ 26 มี.ค. 2564) 

 
ทีÉมา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ความเสี่ยงทีต่้องเผชิญ 

 เนืÉองจากสินคา้หลกัของ ASW มาจากการขายคอนโดฯ เป็นหลกั ซึÉงมีความผนั
ผวนตามภาวะตลาดสงูกวา่สินคา้แนวราบ 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 ้  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ ASW 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธุ้รกจิหลัก 4,205     5,446   6,138   6,518   

ตน้ทุนขาย 2,348     3,043   3,601   3,781   

กาํไรข ัҟนตน้ 1,857     2,402   2,537   2,737   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 808       1,035   1,105   1,193   

ดอกเบีѸยจ่าย 8           8         7         7         

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม -        -      53       51       

รายไดอ้ ืѷน 24         26       27       29       

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,064     1,386   1,506   1,617   

ภาษีเงนิได ้ 194       277      301      323      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3           (24)      (54)      (26)      

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -        -      -      -      

กาํไรสุทธ ิ 874       1,085   1,151   1,268   

EPS 1.57      1.43     1.51     1.67     

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 874       1,085   1,151   1,268   

Norm EPS 1.57      1.43     1.51     1.67     

การเตบิโตของรายได ้ 60.2% 29.5% 12.7% 6.2%

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 169.1% 24.1% 6.1% 10.2%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 44.2% 44.1% 41.3% 42.0%

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 20.8% 19.9% 18.7% 19.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q62 2Q62 1Q63 2Q63
รายไดธุ้รกจิหลัก 484       729      591      911      

ตน้ทุนขาย 297       466      317      559      

กาํไรข ัҟนตน้ 188       263      274      352      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 152       165      176      186      

ดอกเบีѸยจ่าย 5           5         2         0         

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม -        -      -      -      

รายไดอ้ ืѷน 3           2         2         7         

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 33         94       98       172      

ภาษีเงนิได ้ 13         29       29       18       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 8           7         5         (7)        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -        -      -      -      

กาํไรสุทธ ิ 27         73       75       146      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 27         73       75       146      

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) NA 50.5% NA 54.0%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 38.7% 36.1% 46.4% 38.7%

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 5.7% 10.0% 12.6% 16.1%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.35      3.15     2.97     3.04     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.22      0.58     0.24     0.23     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.39      0.42     0.43     0.39     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 2.91      2.81     3.04     2.88     

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.52      0.65     0.62     0.62     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 11.6% 11.8% 11.1% 11.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 42.9% 32.8% 24.9% 23.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

กาํไรสุทธิ 874      1,085   1,151   1,268    

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 207      285      308      330      

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 45       50       55        60        

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม -      -      -       -       

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (886)     (1,343)  (1,328)  (1,666)   

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 240      76       185      (8)         

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -      -      -       -       

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน 77       -      -       -       

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (160)     (23)      (25)       (28)       

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (82)      (23)      (25)       (28)       

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 166      138      (650)     540      

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -      1,545   -       -       

เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (0)        -      -       -       

ลด จ่ายปันผล (290)     (682)     (447)     (484)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (124)     1,001   (1,097)  56        

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 34       1,055   (937)     21        

งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 317      1,372   435      456      

ลูกหนีѸการคา้ 289      289      289      289      

สนิคา้คงคลัง 6,751   7,764   8,929   10,268  

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 77       77       77        77        

สนิทรพัยร์วม 8,160   10,250 10,503 11,891  

เจา้หนีѸการคา้ 1,080   1,084   1,283   1,346    

เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 1,168   1,016   1,076   1,389    

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 741      741      741      741      

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 2,679   2,969   2,259   2,485    

หนีѸสนิรวม 5,863   6,005   5,554   6,158    

ทุนทีѷชําระแลว้ 555      761      761      761      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 244      1,583   1,583   1,583    

กาํไรสะสม 1,345   1,748   2,452   3,236    

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 36       36       36        36        

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 1,310   1,713   2,417   3,201    

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,328   4,276   4,980   5,764    

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 32-       32-       32-        32-        

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,160   10,250 10,503 11,891  

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 4,199   5,432   6,121   6,499    

Gross Margin ขาย (%) 44.2% 44.2% 41.3% 42.0%

Gross Margin เฉล ีѷย (%) 44.2% 44.1% 41.3% 42.0%

Norm Profit Margin (%) 20.8% 19.9% 18.7% 19.5%

SG&A/Sale (%) 19.2% 19.0% 18.0% 18.3%

Effective Tax Rate (%) 18.2% 20.0% 20.0% 20.0%


