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Fundamental Story 
 

Supalai Pcl (SPALI TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ภาพรวมอตุสาหกรรมดีขึน้  
 

 3Q24F แขง็แกร่งจากการโอนคอนโด และฐานท่ีตํา่ใน 3Q23 
 ยอด presales แขง็แกร่งใน 4Q24F จากการเปิดตวัคอนโดใหม่ 4 โครงการ 
 ปัจจยัหนุน: อตัราดอกเบีย้ลด อปุทานคอนโดท่ีน้อยลง ไม่มีปัญหาผูร้บัเหมา 
 บริษทัร่วมทุนออสเตรเลียใหม่คาดว่าจะได้ข้อสรปุในสปัดาห์หน้า 

 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3Q24F: เราคาดวา่กาํไรสุทธใิน 3Q24F อยูท่ี ่1,858 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 56% y-y และ 16% q-q จากรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ตบิโต 41% 
y-y และ 27% q-q มาอยูท่ี ่ 9.98 พนัลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดค้อนโดมเินียมที่
สงูขึน้ จากโครงการคอนโดมเินียมใหมท่ีเ่สรจ็ใน 3Q24 ไดแ้ก่ Supalai Loft 
Phasicharoen Station (มลูคา่ 1.1 พนัลบ., ขายไปแลว้ 96%, โอนแลว้ 83%) และการ
โอนคอนโดมเินียมอยา่งต่อเน่ืองของสามโครงการทีเ่สรจ็ใน 2Q24 เน่ืองจากสดัส่วนการ
ขายคอนโดมเินียมทีส่งูขึน้ที ่45% ใน 3Q24F เทยีบกบั 38% ใน 3Q23 และ 31% ใน 
2Q24 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากอสงัหารมิทรพัยจ์งึคาดวา่จะสงูขึน้ทัง้ y-y และ q-q มาอยูท่ี ่
37.0% เทยีบกบั 36.6% ใน 3Q23 และ 36.1% ใน 2Q24 อยา่งไรกต็าม ส่วนแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่มทุนในออสเตรเลยีคาดวา่จะอยูท่ี ่ 20 ลบ. ลดลง q-q จาก 237 ลบ. ใน 
2Q24 แต่เพิม่ขึน้ y-y จาก 4 ลบ. ใน 3Q23) เน่ืองจากการโอนโครงการน้อยลงจากชว่ง
ปีงบการเงนิของบรษิทัรว่มทุนออสเตรเลยีสิน้สดุในเดอืนมถิุนายน ทาํใหก้ารโอนสว่น
ใหญ่เกดิขึน้ในไตรมาส 2 

 ผูบ้รหิารไดแ้สดงความคดิเหน็วา่ ความตอ้งการบา้นแนวราบอ่อนแอกวา่ทีค่าดการณ์ไว้
ใน YTD และคาดวา่จะยงัคงอ่อนแอต่อไป เน่ืองจากอุปทานใหมม่มีากกวา่ความ
ตอ้งการตัง้แต่ปี 2022 มกีารเสนอสว่นลดราคาพเิศษโดยเฉพาะในกลุ่มตลาดระดบัไฮ
เอนด ์ ในสว่นของคอนโดมเินียม ความตอ้งการลดลง y-y ใน YTD แต่เน่ืองจากมี
อุปทานน้อยในตลาด โครงการคอนโดมเินียมทีพ่รอ้มขายและเขา้อยูไ่ดท้นัทยีงัคงขาย
ไดด้ ี และผูพ้ฒันารายใหญ่ทีไ่ม่มปีญัหาทางการเงนิกาํลงัเปิดตวัโครงการคอนโดมเินียม
ใหมเ่พือ่เพิม่สว่นแบ่งตลาดในตลาดทีม่คีวามทา้ทายน้ี 

 SPALI ซึง่ไมม่โีครงการเปิดใหมใ่น 9M24 น่าจะเตรยีมเปิดคอนโดใหมใ่น 4Q24F 
มลูคา่รวม 5.8 พนัลบ. ไดแ้ก่ Supalai Tyme เจรญินคร (2.1 พนัลบ. 461 ยนิูต เริม่ 
2.59 ลบ. เฉลีย่ 80,000-90,000 บาท/ตร.ม.), Supalai Blu สาทร-ราชพฤกษ์ (2.4 พนั
ลบ. 771 ยนิูต เริม่ 1.89 ลบ. เฉลีย่ 70,000-80,000 บาท/ตร.ม.), Supalai Sense เขา
หลกั ภูเกต็ (800 ลบ. 221 ยนิูต เริม่ 2.69 ลบ. เฉลีย่ 70,000 บาท/ตร.ม.) และ Supalai 
Kram เขาเต่า (480 ลบ. 84 ยนิูต เริม่ 3.59 ลบ. เฉลีย่ 70,000 บาท/ตร.ม.) และคาดวา่
โครงการเหล่าน้ีมอีตัรา take-up ที ่30-40% ในปีน้ี เราจงึคาดว่ายอด presales 4Q24F 
จะอยูท่ี ่ 9.9 พนัลบ. เพิม่ขึน้จาก 6.4-6.9 พนัลบ.ต่อไตรมาส ใน 1Q-3Q24 เรายงัคง
ประมาณการยอด presales ที ่3 หมืน่ลบ. สาํหรบัปีน้ี, +4% y-y 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 31,177  29,281  27,061  29,800  

Net profit 5,989  5,881  5,361  6,014  

Norm net profit  5,989  5,881  5,361  6,014  

Norm EPS (Bt) 3.1  3.0  2.7  3.1  

Norm EPS gr (%) (26.7) (1.8) (8.9) 12.2  

Norm PE (x) 6.7  6.9  7.5  6.7  

EV/EBITDA (x) 8.5  10.0  10.7  9.0  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div. yield (%) 7.0  5.1  4.7  5.4  

ROE (%) 12.4  11.3  9.7  10.2  

Net D/E (%) 43.6  54.2  48.2  39.0  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 20.70 

Target price (Bt) 25.00 

Market cap (US$ m) 1,217 

Avg daily turnover (US$ m) 3.6 

12M H/L price (Bt) 21.50/14.90 

 

Price Performance 
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 ผูบ้รหิารเชือ่วา่การลดอตัราดอกเบีย้จะชว่ยเพิม่ความสามารถในการซือ้บา้นของ
ผูบ้รโิภค แต่อตัราการปฏเิสธสนิเชือ่ทีส่งูยงัคงเป็นปญัหาสาํหรบัอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัย ์ โชคดทีีป่จัจยัทีช่ว่ยคลีค่ลายในปีน้ีสาํหรบัผูพ้ฒันาคอื คา่ทีด่นิทีถู่กลง 
เน่ืองจากเจา้ของทีด่นิมคีวามกงัวลเกีย่วกบัการตอ้งจ่ายภาษทีีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งใน
อตัราเตม็ และมผีูร้บัเหมาในตลาด ซึง่สองปจัจยัน้ีทาํให ้ SPALI สามารถตัง้ราคาขาย
โครงการใหมไ่ดต้ํ่าเทยีบเท่ากบัชว่งก่อนเกดิโควดิ-19 

 อปัเดตการลงทุนในบรษิทัรว่มทุนออสเตรเลยีใหม ่คณะกรรมการของ SPALI ไดอ้นุมตัิ
การลงทุน AUD530m ในบรษิทัรว่มทุนใหม ่ - SSRCP HoldCo Pty Ltd ในสดัสว่น 
49.9%:50.1% ระหวา่ง SPALI และนกัพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นออสเตรเลยี 
Stockland เพือ่เขา้ซือ้โครงการแบ่งทีด่นิอกี 12 โครงการ การทาํธุรกรรมน้ียงัไมไ่ดส้รุป 
เน่ืองจากยงัรอการตดัสนิใจจากหน่วยงานต่อตา้นการผกูขาด (Anti-Trust) วา่บรษิทั
พนัธมติรในบรษิทัรว่มทุนจะมอีาํนาจครอบงาํตลาดในบางพืน้ทีห่ลงัจากการเขา้ซื้อ
โครงการหรอืไม่ บรษิทัฯ คาดวา่การทําธุรกรรมจะไดข้อ้สรุปในสปัดาหห์น้า และคาดวา่
รายไดจ้ากบรษิทัรว่มทุนจากโครงการทัง้ 12 จะเริม่มใีนเดอืนพฤศจกิายนน้ี เน่ืองจาก
บางยนิูตถูกขายในชว่งมกราคมถงึตุลาคมปีน้ี ราคาการเขา้ซือ้น่าจะตํ่าลงประมาณ 
10% ดว้ยบรษิทัรว่มทุนใหมน้ี่ SPALI คาดวา่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทุนจะเพิม่ขึน้
เป็นสองเท่าตัง้แต่ปีหน้าเป็นตน้ไป จากประมาณ 300 ลบ. ในปี 2024F 

 อปัเดตโครงการ Supalai Icon Sathorn (โครงการมกิซย์สู): เน่ืองจากโครงการเสรจ็สิน้
ใน 2Q24 อตัราการ take-up คอนโดมเินียมจงึเพิม่ขึน้จาก 25% ใน 2Q24 เป็น 30% 
ใน 3Q24 จากจาํนวน 720 ยนิูต บรษิทัฯ ตดัสนิใจเปลีย่น 105 ยนิูต เป็นเซอรว์สิอพาร์
ทเมนต ์ ซึง่มอีตัราการเขา้พกัประมาณ 50% ใน 3Q24 สาํหรบัพืน้ทีส่าํนกังานขนาด 
19,000 ตารางเมตร ปจัจุบนัมอีตัราการเชา่ตํ่ากวา่ 10% บรษิทัฯ เพิง่ขายพืน้ที่
สาํนกังานขนาด 1,000 ตารางเมตร ในมลูคา่ 200 ลบ. โดยรายไดจ้ากการขายจะถูก
บนัทกึเป็นรายไดจ้ากอสงัหารมิทรพัยใ์น 4Q24F ดงันัน้ มลูคา่โครงการคอนโดมเินียม
จงึเพิม่ขึน้จาก 12.3 พนัลบ. เป็น 12.5 พนัลบ.  

 

Ex 1: 3Q24F Preview 

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

  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F (q-q%) (y-y%) 

Revenue 7,166 10,111 4,580 7,942 10,076 27 41 

  Gross profit 2,620 3,531 1,661 2,870 3,737 30 43 

SG&A 982 1,103 781 1,008 1,360 35 39 

  Operating profit 1,638 2,428 880 1,862 2,377 28 45 

  EBITDA 1,671 2,463 916 1,901 2,417 27 45 

Other income 26 169 94 191 170 (11) 554 

Other expenses 0 0 0 0 0   

Interest expenses 137 132 145 158 171 8 25 

  Profit before tax 1,527 2,465 829 1,895 2,376 25 56 

Income tax 327 459 199 510 523 3 60 

Equity & invest. Income 4 49 0 237 20 (92) 412 

Minority interest (13) (38) (17) (23) (15) na na 

Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit 1,191 2,018 614 1,599 1,858 16 56 

  Normalized profit 1,191 2,018 614 1,599 1,858 16 56 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


