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Supalai Pcl (SPALI TB)  - BUY Analyst Meeting 

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 2Q22F  
 

 เราคาดว่ามีกาํไร 1.56 พนัลบ. เพ่ิมขึน้ 32% q-q แต่ลดลง 10% y-y  
 การลดลง y-y น่าจะเป็นเพราะการโอนคอนโดท่ีลดลง  
 1H22F อตัรากาํไรขัน้ต้นยงัคงแขง็แกร่ง  
 คาดแขง็แกร่งใน 2H22F ตามคอนโดท่ีแล้วเสรจ็ 

 

 เราเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหค์าดการณ์ผลการดาํเนินงาน 2Q22F ของ SPALI 
และเราคาดวา่จะมกีาํไรสทุธ ิ1,558 ลบ. เพิม่ขึน้ 32% q-q แต่ลดลง 10% y-y 

 ผลการดาํเนินงาน 2Q22F จะสอดคลอ้งกบัรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่รา
คาดไวท้ี ่ 6.82 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 27% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากบา้นแนวราบและคอนโด
และลดลง 4% y-y จากรายไดค้อนโดทีล่ดลง 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยใ์น 1H22F คาดวา่จะอยูท่ี ่ 12.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
14% y-y ควบคูไ่ปกบัการเตบิโตของยอด presales ใน 1H22 ทีย่อดเยีย่มที ่ 40% y-y
เป็น 18.2 พนัลบ. (65% ของเป้าปี 2022 ที ่28 พนัลบ.) ดงันัน้ยอด presales ในปีน้ีจงึ
น่าจะทาํไดด้กีวา่เป้าหมายปีน้ี 

 สนิคา้ขายด ีไดแ้ก่ คอนโดมเินียมพรอ้มโอน รวมทัง้โครงการระดบัไฮเอนด ์สขุมุวทิ 39 
และบา้นและบา้นขนาดใหญ่ทีม่กีารออกแบบใหม ่ บรษิทัฯ มแีผนเปิดตวับา้นเดีย่วทีม่ ี
ราคาสงูขึน้ โดยมเีป้าหมายเพือ่เพิม่สดัสว่นบา้นราคา 10-20 ลา้นบาท/ยนิูต เป็น 10% 
ของพอรต์ สาํหรบัคอนโด บรษิทัฯ ยงัคงเน้นตลาดระดบักลาง (7.0-8.0 หมืน่บาท/
ตรม.) ในทาํเลทีม่คีวามตอ้งการสงู 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ 2Q22F ยงัคงแขง็แกรง่ที ่39.5% ดกีวา่ 39.3% ใน 1Q22 แตต่ํ่ากวา่ 
40% ใน 2Q21 คอนโดมอีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูกวา่บา้นแนวราบ และสดัสว่นยอดขาย
คอนโดคาดวา่จะอยูท่ี ่45% ใน 2Q22F เทยีบกบั 44% ใน 1Q22 และ 49% ใน 2Q21 
SPALI ยงัไมรู่ส้กึถงึผลกระทบจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ใน 1H22 (39.4% ใน 1H22F เทยีบ
กบั 39.3% ใน 1H21) แต่น่าจะเหน็ผลกระทบมากขึน้ใน 2H22F 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มจากโครงการบา้นในออสเตรเลยีใน 2Q22F คาดวา่จะ
ลดลง y-y เป็น 70 ลบ. เน่ืองจากมาตรการจงูใจดา้นภาษใีนออสเตรเลยีใน 1H21 
สาํหรบัทัง้ปี บรษิทัฯ ยงัคงเป้าสว่นแบ่งกาํไรจาก 533 ลบ. ในปี 2021 บรษิทัฯ เพิง่
ลงทุนพฒันาโครงการบา้นใหม ่ (โครงการที ่ 12) โดยคาดวา่จะมรีายไดจ้ากการโอนจาก
ปี 2023F เป็นตน้ไป การลงทุนครัง้น้ีจะทาํให ้net D/E เพิม่ขึน้จาก 0.42 เท่า ใน 1Q22 
เป็น 0.6 เท่า ในสิน้ปีน้ี Cost of debt ดเูหมอืนวา่จะเพิม่ขึน้จาก 1.57% ใน 2Q22F 
เป็นราว 2% ซึง่ยงัคงตํ่าอยู ่

 เราคาดวา่กาํไร 2H22F จะแขง็แกรง่ขึน้จากการโอนคอนโดทีเ่พิม่ขึน้ จากการ
คาดการณ์ของเรา กาํไร 1H22F: 2H22F จะอยูท่ี ่42%: 58% อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่
กาํไร 2H22F จะลดลง 17% y-y และกาํไร 2022F จะลดลง 7% y-y จากรายไดจ้ากการ
ขายคอนโดมเินียมทีล่ดลง 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F 

Revenue 29,160  29,537  30,834  31,080  

Net profit 7,070  6,566  7,020  7,148  

Norm net profit  7,070  6,566  7,020  7,148  

Norm EPS (Bt) 3.3  3.1  3.3  3.3  

Norm EPS gr (%) 66.3  (7.1) 6.9  1.8  

Norm PE (x) 5.6  6.1  5.7  5.6  

EV/EBITDA (x) 6.9  7.5  6.7  5.9  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.8  0.7  

Div. yield (%) 6.7  6.6  7.0  7.2  

ROE (%) 18.0  14.9  14.6  13.6  

Net D/E (%) 42.5  41.2  32.8  18.1  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 18.60 

Target price (Bt) 27.00 

Market cap (US$ m) 1,081 

Avg daily turnover (US$ m) 4.5 

12M H/L price (Bt) 23.40/18.30 

 

Price Performance 
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 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" จากการเตบิโตของ presales ทีแ่ขง็แกรง่ PE ราคาถูกที ่6.1 เท่า 
และ 5.7 เท่า ในปี 2022-23F และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งูที ่ 6.6% และ 7.0% 
ในปี 2022-23F 

 

Ex 1: 2Q22F Earnings Preview 

Yr-end Dec (Bt m) ———————————— Income Statement ——————————— ———— Change ———— 

  2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F (q-q%) (y-y%) 

Revenue 7,131 7,430 10,938 5,433 6,880 27 (4) 

  Gross profit 2,844 3,001 4,409 2,129 2,713 27 (5) 

SG&A 784 844 1,101 717 826 15 5 

  Operating profit 2,060 2,157 3,307 1,412 1,887 34 (8) 

  EBITDA 2,093 2,187 3,338 1,442 1,920 33 (8) 

Other income 105 92 187 105 105 0 0 

Other expense 0 0 0 0 0   

Interest expense 68 64 61 59 65 10 (5) 

  Profit before tax 2,097 2,185 3,434 1,458 1,927 32 (8) 

Income tax 555 456 698 322 424 32 (24) 

Equity & invest. income 199 9 169 58 70 21 (65) 

Minority interests (10) (18) (25) (15) (15) na na 

Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit 1,730 1,720 2,879 1,178 1,558 32 (10) 

  Normalized profit 1,730 1,720 2,879 1,178 1,558 32 (10) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 22 JULY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 
 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 70 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, AWC16C2207A, 
BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211C,  COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, 
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TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, 
DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, 
SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


