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 ผลกระทบเชิงโครงสร้างต่อกลุ่มอสงัหาริมทรพัยจ์ากเหตุแผ่นดินไหว 
 

 ในบรรดากลุ่มอตุสาหกรรม กลุ่มอสงัหาริมทรพัยไ์ด้รบัผลกระทบมากท่ีสดุ 
 ความต้องการย้ายออกจากคอนโดสงู มีความเส่ียงด้าน backlog คอนโด 
 คาดว่าจะมีต้นทุนการปรบัปรงุท่ีสงูขึน้และโปรโมชัน่ด้านราคาท่ีรนุแรง 
 “UNDERWEIGHT” กลุ่มฯ เราอยู่ในช่วงทบทวนประมาณการของเรา  

 

 กลุ่มอสงัหารมิทรพัยค์าดวา่ไดร้บัผลกระทบหนักสดุ แผน่ดนิไหวครัง้น้ีทําใหส้าํนกังาน
ตรวจเงนิแผน่ดนิแหง่ใหมท่ีก่าํลงัก่อสรา้งอยูพ่งัถล่มลงมา ตกึสงู 28 ชัน้จากทัง้หมด 30 
ชัน้ คอนโดมเินียมสงูหลายแหง่ในกรุงเทพฯ มรีอยรา้ว ซึง่ตอ้งตรวจสอบหากพบวา่คาน
และเสาไดร้บัความเสยีหายรุนแรง ทาํใหเ้กดิความกงัวลในการอยูอ่าศยัใน
คอนโดมเินียม 

 ขณะทีค่วามตอ้งการอสงัหารมิทรพัยอ์่อนแออยูแ่ลว้ เน่ืองจากกาํลงัซือ้ทีล่ดลงและ
ปญัหาหน้ีสนิครวัเรอืนทีส่งู ทาํใหร้ฐับาลเพิง่ประกาศผอ่นปรนอตัราสว่นสนิเชือ่ต่อมลูคา่
โครงการเป็น 100% ชัว่คราวตัง้แต่วนัที ่ 1 พฤษภาคมปีน้ีไปจนถงึ 30 มถิุนายนปีหน้า 
เหตุการณ์น้ียงัน่าจะสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการคอนโดมเินียม (สง่ผลมากกวา่ต่อ
อาคารสงู และส่งผลน้อยกวา่ต่อคอนโดมเินียม low-rise 8 ชัน้) ซึง่เราคดิวา่ไม่ใชแ่ค่
ความตอ้งการใหมเ่ท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึการตดัสนิใจโอนกรรมสทิธิค์อนโดมเินียมเมือ่
อาคารสรา้งเสรจ็ ไมใ่ชแ่คค่วามล่าชา้ทีอ่าจเกดิขึน้ในการก่อสรา้งตามแผนเท่านัน้ แต่ยงั
รวมถงึความเสีย่งจากการยกเลกิการจองดว้ย 

 ใน Exhibit 1 เราสรุปผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดฯ ทีม่โีครงการคอนโดมเินียมและ
หุน้กูท้ีม่อียู ่ เน่ืองจากเรากงัวลเกีย่วกบัความสามารถของผูพ้ฒันาในเรือ่งการต่ออายุหุน้
กูท้ีจ่ะครบกําหนด โดยผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ทีม่โีครงการคอนโดมเินียมในสดัสว่นทีส่งู 
ไดแ้ก่ ASW (90%), ANAN (87%), LPN (81%), ORI (71%) และ NOBLE (66%) ใน
แงข่องสตอ็กคอนโดมเินียม, ORI มสีตอ็กสงูสุด (4.1 หมืน่ลบ.) รองลงมาคอื SPALI, 
ANAN, SIRI และ NOBLE 

 ใน Exhibit 2 เรารวบรวมขอ้มลูโครงการคอนโดมเินียมของผูพ้ฒันาฯ ทัง้ 12 รายทีจ่ะ
แลว้เสรจ็ และเริม่โอนกรรมสทิธิใ์นปี 2025F โดยมคีอนโดมเินียมจาํนวน 50 โครงการ 
มลูคา่ 9.6 หมืน่ลบ. ซึง่ 21 โครงการจะแลว้เสรจ็ใน 4Q25 ซึง่หมายความวา่โครงการ
หลายแหง่อาจตอ้งเลื่อนไปในปีถดัไปหากมคีวามล่าชา้ในการก่อสรา้ง ในแงข่องมลูคา่, 
ORI มมีลูคา่คอนโดมเินียมทีจ่ะเสรจ็ในปีน้ีสงูสดุ (13 โครงการ มลูคา่ 2.3 หมืน่ลบ.) 
รองลงมาคอื SIRI (มลูคา่ 1.45 หมืน่ลบ.), ASW (มลูคา่ 1.4 หมื่นลบ.), ANAN (มลูค่า 
1.19 หมืน่ลบ.), AP (มลูคา่ 1.04 หมืน่ลบ.) และ PSH (มลูคา่ 1.0 หมืน่ลบ.) เราไมค่อ่ย
กงัวลเกีย่วกบั ASW เน่ืองจากทัง้ 7 โครงการทีแ่สดงในทีน้ี่เป็นคอนโดมเินียมตํ่า (low-
rise) และสว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นจงัหวดัท่องเทีย่ว เช่น ภูเกต็ ชลบุร ี(บางแสน) ระยอง โดยมี
สองโครงการภายใตแ้บรนด ์ “Kave” ซึง่เป็นคอนโดมเินียมใกลก้บัมหาวทิยาลยั 
(ธรรมศาสตร ์รงัสติ, บรูพา บางแสน) 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating  Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 

AP BUY 8.60  11.00  

LH SELL 4.34  4.20  

QH BUY 1.56  2.30  

SIRI SELL 1.56  0.88  

SPALI BUY 17.00  25.00  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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 นอกจากผลกระทบต่อความตอ้งการคอนโดมเินียมใหมแ่ลว้ ผูพ้ฒันายงัเผชญิกบั
คา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้จากการบาํรุงรกัษา/ปรบัปรุงอาคารคอนโดมเินียมทีเ่สรจ็แลว้ และ
โปรโมชัน่ดา้นราคาของคอนโดมเินียมทีรุ่นแรงมากขึน้ในอนาคต 

 อยา่งไรกต็าม ผูพ้ฒันาทีม่สีดัสว่นรายไดจ้ากโครงการ low-rise ทีส่งู และไมม่โีครงการ
คอนโดมเินียมทีจ่ะเสรจ็ในปีน้ี จะไดร้บัผลกระทบเชงิลบทีน้่อยกว่าเพือ่น ไดแ้ก่ LH, QH 
และ SC ในขณะที ่AP ซึง่เป็นหุน้ Top Pick ของเราในกลุ่มฯ น้ี แมจ้ะมสีดัสว่นการขาย
คอนโดมเินียมตํ่าที ่ 20% ในปีทีแ่ลว้ แต่น่าจะยงัคงไดร้บัผลกระทบจากการเปิดตวั
คอนโดมเินียมหลายโครงการ (6 โครงการ มลูค่า 2.0 หมืน่ลบ. ในปีน้ี) และตอ้งดแูล
โครงการคอนโดมเินียมหลายโครงการในเสน้ทางรถไฟฟ้า SPALI ซึง่มทีมีบรหิารและ
วศิวกรทีแ่ขง็แกรง่ ไดท้าํการตรวจสอบโครงการคอนโดมเินียม 90 โครงการในวนัเสาร์
ไดอ้ยา่งรวดเรว็ ในอนาคต ผูซ้ือ้บา้นจะใหค้วามระมดัระวงัในการเลอืกซือ้จากผูพ้ฒันา
โครงการมากขึน้ โดยพจิารณาจากผูร้บัเหมาในการก่อสรา้ง โครงการออกแบบ และ
บรกิารหลงัการขาย ซึง่จะทาํใหผู้พ้ฒันาตอ้งมคี่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) 
ทีส่งูขึน้ 

 

Ex 1: Condo Sales Mix & Debentures 

Developer Condo sales mix (%) Condo inventory (Bt m) ─────────── Debentures (Bt m) - YE2024 ─────────── 

  (2024) (YE2024) Current portion Long-term Total 

ANAN 87 (1H24) 28,586 (as of 1H24) 5,260 2,815 8,075 

AP  20 (+51% JV) 14,154 5,850 16,000 21,850 

ASW 90 23,980 1,889 3,059 4,948 

LH 6 13,478 15,371 23,859 39,230 

LPN 81 13,285 1,498 1,493 2,991 

NOBLE 66 25,565 3,974 4,584 8,558 

ORI 71 41,347 6,310 12,464 18,774 

PSH 24 13,803 1,000 4,500 5,500 

QH 13 9,301 3,269 4,807 8,076 

SC 14 7,500 6,000 10,000 16,000 

SIRI 34 25,805 15,155 27,709 42,865 

SPALI 33 30,330 9,417 7,895 17,312 
 

Sources: Company data, Thanachart compilation 
Note: Condo inventory includes ready-to-move-in and the unsold units of not-yet-finished projects 
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Ex 2: Condominiums Transfers In 2025 

Developer Condo transfers in 2025F ───────────────────────────── Projects  ────────────────────────────── 

  

No of 

projects 

Total value  

(Bt m) 

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 

ANAN 3 11,929   Ideo Ramkhamhaeng-Lamsali Culture Chula 

      Culture Thonglor 

AP  4 10,400   Aspire Arun Prive   Aspire Vibha-Victory 

      Aspire Sukhumvit-Rama 4     

      Aspire Onnut Station     

ASW 7 14,050 Atmoz Season 

Ladkrabang 

Atmoz Palacio Ladprao-

Wanghin 

The Title Legendary-Bangtao Maroon Ratchada 32 

   Kave Coco Atmoz Canvas  Kave Wonderland 

LH - -         

LPN 1 2,100    EARN by LPN 

NOBLE 4 8,500   Noble Form Thonglor Nue Evo Ari Nue Riverest Ratburana 

          Noble Create 

ORI 13 23,000 Origin Plug & Play 

Sirindhorn Station 

The Hampton Suites Rayong Origin Place Bangna Origin Place Khon Kaen-

Kanlapaphruek    
Origin Plug & Play 

E22 Station 

Origin Plug & Play Srinakarin The Origin Bangkae The Origin Sukhumvit-Praksa 

   
The Origin Campus 

Khon Kaen 

 
The Origin Phahol 57 The Origin Kathu-Patong 

     The Origin Centre Phuket  

     Origin Play Bangsaen  

PSH 4 10,042       The Privacy Parc Taopoon 

        Plum Condo New West 

        Chapter One Spark Charan 

          Chapter One More Kaset 

QH - -     

SC - -         

SIRI 13 14,500 Cabanas Hua Hin The Base Bukit The Move Sukhumvit 107 dcondo Calm 

   Vay Pothisan II The Base Rise dcondo Sense  The Move Paw Bangkae 

   The Move Pradipat   Flo by Sansiri 

      Canvas Cherng Talay 

      Mekin Haus 

      dcondo Campus Khon Kaen 

SPALI 1 1,200     Supalai Blue Whale Hua Hin    
 

Sources: Company data, Thanachart compilation 
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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 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
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หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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 "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 


