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กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย 

 
  

เรื่องเล่างบ 1Q68  ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  
 

• 1Q68 กำไรสุทธิ 3.8 พันล้านบาท และกำไรปกติ 3.4 พันล้านบาท ต่ำสุดใน
รอบกว่า 10 ปี โดยกำไรปกติหดตัว 40% yoy และ 47% qoq  เหตุจากยอด
โอนฯ อ่อนตวัจากแนวราบและคอนโดฯ ส่งผลให้การประหยัดตอ่ขนาดเร่ือง
ต้นทนุค่าใช้จ่ายลดลง รวมถึงการใช้กลยุทธ์ราคา ยังคงกดดันมาร์จ้ิน 

• ภายใต้การรักษาวนิัยทางการเงิน และการลงทนุ ผ่านการลดซื้อทีด่ิน เปดิ
โครงการใหม่น้อยลง เนน้ระบายสตอ๊ก ลดการเพิ่มภาระหนี ้ ทำให้ Net 
Gearing กลุม่ฯ ยังใกล้เคียงงวดก่อนที ่1.05 เท่า 

 

• ผลกระทบจากวนัหยุดยาว, เหตแุผ่นดินไหว, มาตรภาษีสหรัฐ และการเปิด
โครงการใหม่น้อยลง โดยเฉพาะคอนโดฯ คาดทำให้ยอด Presale 2Q68 
ลดลงจาก 1Q68 ที่ระดับ 7.1 หมืน่ล้านบาท และ 7.5 หมื่นลา้นบาทใน 2Q67 

• คาดกำไรกลุ่มฯ 2Q68 ลดลง YoY แต่ในเชิง QoQ หวังแรงหนุนบางส่วน
การทยอยส่งมอบคอนโดฯ ใหม่มากขึ้นจากงวดกอ่น, การผอ่นคลาย LTV, 
ลดค่าโอนฯ-จดจำนอง และการขายสนิทรัพย์ในสหรัฐของ LH นา่จะทำให้
กำไรฟื้นตัวจากฐานต่ำ 1Q68 

 

• เนือ่งจากยังมีความกังวลต่อภาพตลาด 2Q68 โดยเฉพาะการสร้าง
ยอดขายใหม่ ล่าสุดเดอืน เม.ย. พบว่ายังเบาบาง เฉพาะอย่างยิ่งคอนโดฯ  
จึงแนะนำ Wait and See เพื่อรอดูทิศทางยอดขายและการฟื้นตวัที่ชัดเจน
ของผลประกอบการ ค่อยพิจารณาลงทนุรอบใหม่ โดยให้น้ำหนกั 2H68 
อย่างไรก็ดีสำหรับการลงทนุระยะยาว ยังชอบ AP,SPALI และ SIRI ในฐานะ
ผู้ประกอบการทีม่ีพอร์ตสนิค้าหลากหลาย ทำให้มีความยดืหยุน่ และมี
โอกาสฟื้นตัวเร็ว หากสถานการณ์ตลาดสามารถกลับสู่ภาวะปกติ 

 กลุ่มพัฒนาที่อยูอ่าศัย 14 บริษัท 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 สรุปคำแนะนหุ้นในกลุ่มฯ 

 

    

 

  
 
 
 
 
 

ที่มา : บริษัทจดทะเบียน  

สินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F
รายได้ 252,878        239,449        229,437        219,102        

ก าไรปกติ 39,720          33,888          27,313          24,699          

Norm Profit Margin 15.7% 14.2% 11.9% 11.3%

Norm PER (X) 8.97              9.03              8.40              9.31              

PBV (X) 1.04              0.86              0.63              0.61              

ROAE (%) 12.6% 10.5% 8.4% 6.5%

ROAA (%) 5.6% 4.5% 3.4% 2.7%

16-May-25
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
AP Underperform 6.60              11.80 79% 1.47         4.51         0.45         8.31         

LH Underperform 4.12              5.00 21% 0.32         12.95       0.95         5.41         

SIRI Underperform 1.34              1.90 42% 0.24         5.64         0.47         8.86         

SPALI Underperform 13.90            18.80 35% 2.35         6.04         0.50         7.61         

ORI Underperform 1.88              2.60 38% 0.32         5.46         0.22         7.33         

SC Underperform 1.94              2.50 29% 0.31         6.28         0.34         6.37         

2568F

HOUSING 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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กำไร 1Q68 ทรดุหนกั YoY และ QoQ ตามยอดโอนฯ และมารจ์ิน้ 
งวด 1Q68 ผู้ประกอบการ 14 บริษัทในกลุม่พัฒนาทีอ่ยูอ่าศัย มีกำไรสุทธิ 3.8 พันล้านบาท (-39%yoy,-53%qoq) 
หากไม่รวมกำไรพเิศษ 413 ล้านบาท พบวา่กำไรปกต ิ3.4 พันลา้นบาท ตำ่สดุในรอบมากกว่า 10 ปี (สัดส่วน 14% 
ของประมาณการทั้งปี) หดตัว 40% yoy และ 47% qoq โดยทุกบริษัทล้วนมีกำไรอ่อนตวั yoy และ qoq สาเหตุหลัก
จากยอดโอนกรรมสิทธิ์ 3.2 หมื่นล้านบาท ลดลง 24% yoy และ 40% qoq จากกลุ่มแนวราบ (สัดสว่น 75%) หรือ 
2.4 หมื่นล้านบาท (-23% yoy และ -36% qoq) ตามยอดขายที่ลดลง บวกกับภาวะเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวไมท่ั่วถึง การ
เข้มงวดในการปลอ่ยสินเช่ือของแบงค์ นำไปสูอ่ัตราปฏิเสธสินเช่ือสูงข้ึนเฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มระดบักลาง-ล่าง ขณะที่
กลุ่มระดับบนมีสัญญาณชะลอตวัจากความกังวลเร่ืองภาวะเศรษฐกิจและความผันผวนของตลาดหุ้น นอกจากนี้มี
การเร่งโอนกรรมสทิธิ์เมือ่ช่วงปลายปีที่ผา่นมา ก่อนสิน้สดุมาตรการลดธรรมเนียมโอนฯ และจดจำนอง ขณะที่
คอนโดฯ เนือ่งจากช่วงเวลาที่ต่างกันของการสร้างเสร็จและส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ โดย 1Q68 มีการสง่มอบคอนโดฯ 
สร้างเสร็จใหม่ค่อนข้างนอ้ยและการรอมาตรการกระตุ้นอสังหาฯ รอบใหม่ ตลอดจนผลกระทบจากเหตุแผน่ดินไหว
ปลาย มี.ค. ที่ผ่านมา ส่งผลให้ยอดโอนฯ คอนโดฯ อยู่ที ่7.9 พันล้านบาท (สดัสว่น 25%) ลดลง 26% yoy และ 48% 
qoq รวมถึงส่วนแบ่งกำไรบริษัทรว่ม 1.9 พันล้านบาท (สัดส่วน 56% ของกำไรปกติ) หดตัว 27% qoq แต่ในเชิง yoy 
ดีขึ้น 14% มาจากการเพิม่ขึ้นของส่วนแบ่งกำไร SPALI ตามการดำเนนิงานในออสเตรเลยี หลังมีการลงทุนเพิม่
เท่าตัว 12 โครงการ รวมเปน็ 24 โครงการ เมื่อปลายปทีี่ผ่านมา และส่วนแบ่งกำไรจาก ORI สูงขึ้นจากปีก่อนทีต่ิดลบ  

ท่ามกลางภาวะตลาดอสังหาฯ ออ่นแอ ทำให้ผู้ประกอบการคงใช้กลยุทธ์ทางการตลาด ผ่านจัดแคมเปญส่งเสริม
การขาย และด้านราคา กดดนัให้ Gross Margin ขายฯ อ่อนตวัจากเฉลี่ย 32.8% งวดปีกอ่น มาอยูท่ี่ 30.4% (แต่ดี
ขึ้นเล็กน้อยจากเฉลี่ย 29% ใน 4Q67 ซึ่งมีการใช้กลยุทธ์ด้านราคาอยา่งหนักเพือ่กระตุน้ยอดขาย/โอนฯกอ่นปดิปี)  

ยอดโอนฯ 1Q68    กำไรปกติ 1Q68 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

GROSS MARGIN ขายฯ อสังหาฯ   ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

บริษัท 1Q67 4Q67 1Q68 % YoY % QoQ
AP 33.7% 31.7% 31.5% -2.2% -0.1%

ASW 42.5% 37.3% 35.6% -6.9% -1.8%

LH 27.5% 24.4% 26.0% -1.4% 1.6%

LPN 26.4% 11.4% 21.2% -5.2% 9.8%

LALIN 38.5% 38.5% 38.4% -0.1% -0.1%

ANAN 31.3% 24.7% 21.5% -9.8% -3.2%

PSH 30.2% 24.6% 28.0% -2.2% 3.5%

QH 30.9% 25.2% 23.0% -7.9% -2.2%

SC 29.0% 22.2% 31.3% 2.3% 9.1%

SIRI 34.8% 27.7% 30.1% -4.6% 2.4%

SPALI 36.0% 38.0% 38.8% 2.9% 0.8%

SENA 34.6% 26.7% 29.6% -5.0% 2.9%

ORI 31.9% 24.2% 20.4% -11.5% -3.7%

NOBLE 28.5% 29.5% 28.5% 0.0% -1.0%

รวม 32.8% 29.0% 30.4% -2.3% 1.4%

การเปล่ียนแปลงGross Margin ขายอสังหาฯ
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ยอดโอนฯ และกำไรปกติรายไตรมาส   ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

รกัษาวนิยัทางการเงนิ...Net Gearing ทรงตวัเฉลีย่ 1.05 เทา่ 

แม้การดำเนนิงานที่ออ่นแอใน 1Q68 แต่ผู้ประกอบการตา่งมีการบริหารจัดการโครงสร้างการเงินอยา่งระมัดระวัง 
และคงรักษาวินัยในการลงทนุ ผา่นชะลอลงทนุ ลดซือ้ทีด่ินและเปิดโครงการใหม่ เน้นระบายสตอ๊ก เพื่อรักษาสภาพ
คล่อง รวมถึงการขายสินทรัพย์ที่ไมส่ร้างประโยชน์ ตลอดจนหาพันธมติรเข้าร่วมทนุพัฒนาโครงการในรูปแบบ
กิจการร่วมค้า หรือ JV ซึ่งสามารถลดการก่อหนี้ของบริษัทเองฯ ส่งผลให้ภาระหนีท้ี่มดีอกเบี้ยจ่ายโดยรวมสิน้ 
1Q68 ทรงตัวจากงวดก่อนที่ 4.13 แสนล้านบาท โดยสัดสว่น 54% หรือ 2.24 แสนล้านบาท อยู่ในรูปแบบหุน้ระยะ
สั้นและยาว (รวม PERB BOND) ทำให้อตัราหนี้สนิตอ่ทุนสทุธิ (NET GEARING) คงใกล้เคียงงวดก่อนที ่1.05 เท่า  

แม้ระดับดังกล่าวยังไม่นา่กังวล โดยเฉพาะผู้ประกอบการรายใหญค่งมีฐานะการเงนิแข็งแรง นำโดย AP, SPALI, 
PSH และ QH ยังดำรงไดต้่ำกว่า 1 เทา่ แต่ตอ้งตดิตามสถานการณ์อย่างใกล้ชดิสำหรับผู้ประกอบการเนน้พอร์ต
คอนโดฯ High Rise เช่น ANAN, ORI และ NOBLE ทีม่ี Net Gearing 1.66 เท่า, 1.8 เท่า และ 2.2 เท่า ตามลำดบั 
สูงกว่ารายอื่น (แตย่ังต่ำกว่า Debt Covenant ซึ่งสว่นใหญอ่ยู่ที ่ 2.5 เท่า) เนือ่งจากล่าสุดต้นเม.ย. Tris Rating 
ประกาศปรับแนวโน้มเครดิตของ ORI และ NOBLE เป็น Negative และคงแนวโน้ม Negative สำหรับ ANAN จากเหตุ
แผ่นดนิไหวอาจส่งผลกระทบตอ่ดมีานด์คอนโดฯ นอกจากนี้หากพจิารณาหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระในปีนี้ของทั้ง 3 
บริษัท พบว่า ในช่วงทีเ่หลอืของปี (2Q-4Q68) ANAN จะมีหุ้นกู้ 1 Lot ที่ครบกำหนดชำระตน้ มิ.ย. รวม 2,276 ล้าน
บาท เช่นเดียวกับ NOBLE จะครบกำหนดกลาง มิ.ย. 2.18 พันล้านบาท ขณะที ่ ORI ลา่สดุชำระคืนเดอืน เม.ย. 
วงเงิน 3 พนัล้านบาท ทีเ่หลอืจะมคีรบกำหนด ก.ย. และ พ.ย. อีกราว 2 พันล้านบาท และ 1 พนัล้านบาท ตามลำดับ 

โครงสร้างการเงินรายไตรมาสของกลุ่มฯ   รูปแบบหนี้สินทีม่ีภาระดอกเบี้ยจ่ายส้ิน 1Q68 

 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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โครงสร้างการเงนิรายบรษิทั ณ  สิน้ ม.ีค. 2568 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส / หมายเหตุ : รวม PERPETUAL BOND ของ ANAN และ SIRI อยู่ในประเภทหุ้นกู้

 

คาด 2Q68 ยอดขายชะลอตวั แตก่ำไรอาจมโีอกาสฟืน้จากฐานตำ่ 1Q68 
นอกจากปกติไตรมาส 2 ที่มีวนัหยุดยาวในเทศกาลสงกรานตเ์ดอืน เม.ย. และ ตน้ พ.ค. แล้ว สถานการณต์ลาด
อสังหาฯ 2Q68 ยังเผชิญกับปัจจัยลบใหมเ่ข้ามาเพิ่มเตมิ หลังเกดิเหตุแผ่นดนิไหวในไทย และการประกาศภาษีตอบโต้
ของสหรัฐตอ่ทุกประเทศทัว่โลก รวมถึงไทย ยอ่มสร้างความกังวลต่อภารเตบิโตของเศรษฐกิจไทยออ่นแอ ส่งผลให้
ลูกค้าชะลอการซื้อที่อยู่อาศัย โดยเฉพาะคอนโดฯ แบบ High Rise  ประกอบกับการปรับแผนเปดิโครงการใหม่ของ
ผู้ประกอบการ โดยคาดเปิดนอ้ยลงใน 2Q68 รวม 29 โครงการ มูลค่า 4.4 หมื่นลา้นบาท (VS 2Q67 เปิด 70 
โครงการ มูลค่า 9.5 หมื่นล้านบาท และ 1Q68 รวม 38 โครงการ มูลค่า 5.8 หมื่นลา้นบาท) โดยเฉพาะคอนโดฯ คาด
เปิดเพียง 4 โครงการ มูลค่า 6.9 พันลา้นบาท (นับว่าน้อยรองจากช่วงโควิดใน 2Q64 เปิดมูลค่า 5.5 พันล้านบาท) 
จาก 4 ผู้ประกอบการ คือ SPALI, SIRI, ORI และ SENA รายละ 1 โครงการ เป็นคอนโดฯ Low Rise เปน็สว่นใหญ ่
ยกเว้น ORI เปิดคอนโดฯ High Rise มูลค่า 3 พันลา้นบาท ทำให้ภาพรวมประเมิน Presale 2Q68 ชะลอตัวจาก 
1Q68 ที่ระดับ 7.1 หมื่นล้านบาท และ 7.5 หมื่นล้านบาทใน 2Q67 

การเปิดโครงการใหม่รายไตรมาส   มูลค่าเปิดโครงการใหม่รายไตรมาส 
 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ST Debt Int .  Bearing Debt % ST/Total Debenture % Debenture/ Net  Gearing 

(ล้านบาท ) (ล้านบาท ) (ล้านบาท ) (ล้านบาท ) Int .  Bearing Debt (เท่า)

AP 11,335 32,626 34.7% 22,311 68.4% 0.68              

ASW 7,853 13,928 56.4% 4,236 30.4% 1.54              

LH 30,701 82,992 37.0% 38,106 45.9% 1.52              

LPN 7,031 10,379 67.7% 2,993 28.8% 0.84              

LALIN 3,554 5,992 59.3% 4,591 76.6% 0.62              

ANAN 8,742 13,779 63.4% 8,091 58.7% 1.66              

PSH 8,176 14,335 57.0% 5,500 38.4% 0.31              

QH 5,302 12,318 43.0% 8,107 65.8% 0.37              

SC 15,899 35,894 44.3% 16,950 47.2% 1.42              

SIRI 38,330 80,070 47.9% 48,732 60.9% 1.70              

SPALI 26,448 35,758 74.0% 23,133 64.7% 0.63              

SENA 10,803 22,268 48.5% 6,925 31.1% 1.25              

ORI 16,559 37,546 44.1% 20,269 54.0% 1.83              

NOBLE 4,121 15,357 26.8% 14,210 92.5% 2.21              

รวม 194,853 413,241 47.2% 224,154 54.2% 1.05            
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19 May 2025 

สำหรับการดำเนนิงานกลุ่มฯ 2Q68 คาดยอดโอนฯ และกำไรลดลงจาก 2Q67 ตามภาพตลาดอสังหาฯ ออ่นแอ และ
การใช้กลยุทธ์ด้านราคายังคงกดดันมาร์จ้ิน ขณะที่ในเชิง qoq คาดหวังแรงหนุนบางส่วนจากการทยอยโอน
กรรมสิทธิ์คอนโดฯ ใหมท่ี่จะมีมากข้ึน รวม 13 โครงการ (นำโดย AP 3 โครงการ, SIRI 3 โครงการ ORI 3 โครงการ, 
ASW 2 โครงการ, SPALI และ ANAN อย่างละ 1 โครงการ) มูลค่า 2.1 หมื่นล้านบาท (เทยีบกับ 9 โครงการ มูลค่า 
1.3 หมื่นล้านบาทใน 1Q68), การผ่อนคลาย LTV และมาตรการลดค่าโอนฯ-จดจำนอง รวมถึงการขายสนิทรัพย ์
เช่น เซอร์วิส อพารเ์มน้ท์ในสหรัฐของ LH คาดสนบัสนุนกำไร 2Q68 มีโอกาสฟื้นตัวจากฐานต่ำมากใน 1Q68  

ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการฟืน้ตวัใน 2H68 มากกว่า 1H68 ภายใต้ความกังวลตอ่เหตุแผน่ดินไหวคาดผ่อนคลาย
ลง และประเด็นเร่ือง Tarriff สหรัฐคาดมีความชัดเจนมากขึน้ น่าจะทำให้ความเช่ือมั่นของผู้ซือ้เร่ิมกลับมา ประกอบ
กับการเปิดโครงการใหม่ โดยเฉพาะแนวราบ และการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ ส่วนใหญ่จะเกิดขึน้ในคร่ึงปีหลัง บวกกับ
แรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุน้อสังหาฯ ทั้งผอ่นปรน LTV และลดค่าโอน-จดจำนอง (เริ่ม พ.ค. 68-มิ.ย. 69) และ
โอกาสในการปรับลดดอกเบี้ยของแบงค์ชาติในช่วงคร่ึงหลังของปี จะเป็นปัจจัยผลักดันตอ่ผลประกอบการดีขึ้น 

จำนวนและมูลค่าคอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดส่งมอบปีนี ้   มูลค่าคอนโดฯ ใหม่ที่เสร็จรายไตรมาสของแต่ละบริษัท 
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ชว่งสัน้แนะนำ Wait and See….แตร่ะยะยาวยังชอบ AP, SPALI และ SIRI  
นับตั้งแต่ 28 มี.ค. 2568 หลังเจอเหตุแผ่นดินไหว และการประกาศภาษีตอบโตส้หรัฐ ต้น เม.ย. รวมถึงการผ่านพน้
จ่ายเงินปนัผล โดยหลายบริษัทขึน้ XD ปลาย เม.ย. - ตน้ พ.ค. ที่ผ่านมา ล้วนกดดนัราคาหุ้นในกลุ่มพัฒนาที่อยู่
อาศัยเคลื่อนไหว Underperform เมือ่เทียบกบั SET ซึ่งเป็นไปตามคำแนะนำการลงทนุกลุ่มฯ ของฝ่ายวิจัย สะทอ้น
จาก SETPROP จาก 28 มี.ค. จนถึงปัจจุบันติดลบ 7% VS SET +1.7% ขณะที่หุน้ในกลุม่ฯ สว่นใหญ่ เช่น AP, 
SIRI, SPALI, SC และ ORI ปรับตวัในกรอบ 14-23% จนทำให ้Valuation หุ้นกลุ่มฯ มี PER ซื้อขายต่ำ 4-6 เทา่ และ
เงินปันผลเกนิระดับ 5-8% แม้เพิ่มความน่าสนใจให้กับการลงทนหุ้นกลุ่มฯ แตเ่นือ่งจากระยะสัน้-กลาง ฝ่ายวิจัย
ยังคงมีความกังวลต่อสถานการณ์ตลาดอสังหาฯ 2Q68 โดยเฉพาะการสร้างยอดขายใหม่ที่จะนำไปสู่การเปน็ 
Backlog ในระยะถัดไป ซึ่งลา่สดุเดือน เม.ย. พบวา่หลายบริษัทยังมียอดขายเบาบาง เฉพาะคอนโดฯ จึงคงแนะนำ 
Wait and See เพื่อรอดูทิศทางยอดขายและการฟื้นตัวที่ชัดเจนขึ้นของผลประกอบการ จึงค่อยกลับมาพิจารณา
การลงทุนรอบใหม่ โดยให้นำ้หนกัไปยัง 2H68 มากกว่า 1H68 อย่างไรก็ดีสำหรับการลงทุนระยะยาว ยังชอบ AP, 
SPALI และ SIRI ในฐานะผูป้ระกอบการทีม่ีจุดแข็งของพอร์ตสินค้าครบทุกประเภท ยังมีความหลากหลายใน 
Segment ทำให้มีความยดืหยุ่น พร้อมรับกับสถานการณ์ตลาดที่เปลี่ยนแปลงไปได้ และมีโอกาสกลับมาฟื้นตัวได้
เร็ว หากสถานการณต์ลาดเร่ิมกลับสู่ภาวะปกติ  


