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Fundamental Story 
 

Supalai Pcl  (SPALI TB)  - BUY, Price Bt18.70, TP Bt25.00 Results Comment 

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

3Q24 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 7% 

 SPALI รายงานกาํไรสทุธ ิ 3Q24 แขง็แกรง่ที ่ 1,989 ลบ. เพิม่ขึน้ 
67% y-y และ 24% q-q ขบัเคลื่อนโดยยอดขายอสงัหารมิทรพัยท์ี่
เตบิโต และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้จากสดัสว่นยอดขายคอนโดที่
เพิม่สงูขึน้ โดยสงูกวา่ประมาณการของเรา 7% ขณะทีอ่ตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัยร์วมดกีวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ป็น 39.7% (เทยีบ
กบัทีเ่ราคาดไวท้ี ่37.0%) 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์ตบิโต 38% y-y และ 24% q-q 
เป็น 9.7 พนัลบ. หนุนโดยรายไดจ้ากคอนโดทีเ่พิม่ขึน้จากโครงการ
คอนโดใหมห่นึ่งโครงการทีแ่ลว้เสรจ็ใน 3Q24 ไดแ้ก่ ศุภาลยั ลอฟท ์
ภาษเีจรญิ สเตชัน่ (1.1 พนัลบ. ขายไปแลว้ 96% โอนแลว้ 83%) 
และการโอนคอนโดสามโครงการทีแ่ลว้เสรจ็ใน 2Q24 อยา่งต่อเนื่อง 

 เนื่องจากสดัสว่นยอดขายคอนโดทีส่งูขึน้เป็น 45% เทยีบกบั 38% 
ใน 3Q23 และ 31% ใน 2Q24 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัย์
จงึเพิม่ขึน้ y-y และ q-q เป็น 39.7% เทยีบกบั 36.6% ใน 3Q23 และ 
36.1% ใน 2Q24  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทุนออสเตรเลยีอยูท่ี ่39 ลบ. ลดลง q-q 
จาก 237 ลบ. ใน 2Q24 แต่เพิม่ขึน้จาก 4 ลบ. ใน 3Q23 เนื่องจาก
ยอดโอนทีล่ดลง q-q เนื่องจากงบการเงนิของบรษิทัรว่มทุนใน
ออสเตรเลยีสิน้สดุในเดอืนมถิุนายน ดงันัน้การโอนสว่นใหญ่จงึเรง่
เกดิขึน้ในไตรมาส 2 

 กาํไรสทุธ ิ 9M24 คดิเป็น 71% ของกาํไรสทุธปีิ 2024F เราจงึคง
ประมาณการกาํไรเชน่เดมิ 

 เนื่องจากตลาดอสงัหารมิทรพัยอ์อ่นแอ ยอด presales 9M24 ของ 
SPALI จงึลดลง 15% y-y เหลอื 2.01 หมืน่ลบ. แมว้า่ความตอ้งการ
บา้นแนวราบจะออ่นแอกวา่ทีค่าดไวใ้น YTD และ backlog คอนโด
ของ SPALI ทีล่ดลงสาํหรบัการรบัรูใ้นปีหน้า เราคาดวา่กาํไรจะ
ลดลง 9% ในปี 2025F 

 คงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจากหุน้ซือ้ขายที ่ 2025F PE ทีไ่มแ่พงที ่
6.8 เท่า และมอีตัราผลตอบแทนปนัผลที ่5.2% ในปี 2025F 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 7,166 10,111 4,580 7,942 9,836 Revenue 24             37             76             29,281 27,061

  Gross profit 2,620 3,531 1,661 2,870 3,892   Gross profit 36             49             79             10,673 9,737

SG&A 982 1,103 781 1,008 1,319 SG&A 31             34             82             3,807 3,518

  Operating profit 1,638 2,428 880 1,862 2,573   Operating profit 38             57             77             6,866 6,219

  EBITDA 1,671 2,463 916 1,901 2,621   EBITDA 38             57             78             7,010 6,367

Other income 26 169 94 191 149 Other income (22)            473           66             661 681

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 137 132 145 158 201 Interest expense 27             47             96             526 548

  Profit before tax 1,527 2,465 829 1,895 2,522   Profit before tax 33             65             75             7,001 6,352

Income tax 327 459 199 510 558 Income tax 9               70             82             1,540 1,397

Equity & invest. income 4 49 0 237 39 Equity & invest. income (83)            908           56             494 494

Minority interests (13) (38) (17) (23) (14) Minority interests na na na (73) (88)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 1,191 2,018 614 1,599 1,989   Net profit 24             67             71             5,881 5,361

  Normalized profit 1,191 2,018 614 1,599 1,989   Normalized profit 24             67             71             5,881 5,361

EPS (Bt) 0.61 1.03 0.31 0.82 1.02 EPS (Bt) 24             67             71             3.01 2.74

Normalized EPS (Bt) 0.61 1.03 0.31 0.82 1.02 Normalized EPS (Bt) 24             67             71             3.01 2.74

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 3,834 4,711 6,408 8,286 9,824 Sales growth (35.6)        4.0            (20.1)        (2.7)           37.3          

A/C receivable 38 60 118 44 588 Operating profit growth (50.1)        1.0            (31.3)        (2.1)           57.1          

Inventory 71,931 71,125 74,731 76,335 75,068 EBITDA growth (49.5)        0.9            (30.2)        (2.0)           56.8          

Other current assets 1,613 1,838 1,728 1,755 1,483 Norm profit growth (56.7)        (7.1)           (43.2)        (6.0)           67.0          

Investment 1,178 1,256 1,273 1,400 1,155 Norm EPS growth (56.7)        (7.1)           (43.2)        (6.0)           67.0          

Fixed assets 381 388 387 392 496

Other assets 7,018 6,748 6,150 5,289 9,262 Gross margin 36.6          34.9          36.3          36.1          39.6          

  Total assets 85,993 86,126 90,795 93,502 97,876 Operating margin 22.9          24.0          19.2          23.5          26.2          

S-T debt 21,515 20,480 20,406 23,814 28,054 EBITDA margin 23.3          24.4          20.0          23.9          26.7          

A/C payable 3,553 3,192 3,636 3,231 3,973 Norm net margin 16.6          20.0          13.4          20.1          20.2          

Other current liabilities 3,405 3,486 3,874 3,657 3,236

L-T debt 7,440 6,684 9,651 9,324 8,869 D/E (x) 0.6            0.5            0.6            0.6            0.7            

Other liabilities 859 819 768 810 814 Net D/E (x) 0.5            0.4            0.5            0.5            0.5            

 Minority interest 953 990 986 1,004 1,020 Interest coverage (x) 12.2          18.7          6.3            12.0          13.1          

 Shareholders' equity 48,268 50,475 51,473 51,661 51,908 Interest rate 1.9            1.9            2.0            2.0            2.3            

Working capital 68,417 67,994 71,213 73,148 71,683 Effective tax rate 21.4          18.6          24.0          26.9          22.1          

Total debt 28,955 27,164 30,057 33,138 36,923 ROA 5.6            9.4            2.8            6.9            8.3            

Net debt 25,121 22,453 23,649 24,852 27,099 ROE 9.9            16.3          4.8            12.4          15.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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 นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 
หมายเหตุ: 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 การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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