
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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THAILAND Sector Note  

Sector Weighting Overweight (From: Underweight) 
 

Thailand Property Sector 
ผูพ้ฒันารายใหญ่ยงัคงโตต่อเน่ือง 

 

Sector Valuation   Current Target Market Norm EPS grw  Norm PE   P/BV   Div yield  
 BBG   price price Cap 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
AP (Thailand)  AP TB BUY 7.65  10.00  716  2.0  15.1  5.5  4.7  0.5  0.5  6.9  8.0  
Land and Houses  LH TB SELL 3.76  3.20  1,337  (2.2) 22.8  15.1  12.3  0.9  0.8  4.7  5.7  
Sansiri  SIRI TB BUY 1.47  1.70  769  1.7  9.4  6.4  5.8  0.5  0.5  7.9  8.6  
Supalai  SPALI TB BUY 15.70  18.00  912  (3.5) 7.7  7.9  7.3  0.6  0.5  7.6  8.2  

Source: Bloomberg, Thanachart estimates, Based on 15 July 2026 closing prices 

 

แม้ความต้องการท่ีอยู่อาศยัยงัคงซบเซา แต่ส่วนแบง่ตลาดยงัคงกระจกุตวัอยู่ในกลุ่ม
ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ รายใหญ่ โดย AP และ SIRI ครองส่วนแบง่ presales รวมกนัถึง 76% ของ
ยอด presale 2Q26 เราจึงปรบัเพ่ิมน้ําหนักลงทุนกลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์พือ่อยู่อาศยัเป็น 
“OVERWEIGHT” ด้วยเช่ือว่าวฏัจกัรอตุสาหกรรมกาํลงัเข้าใกล้จดุตํา่สดุ และภาวะอปุสงค์
ท่ียงัจาํกดัจะย่ิงเอือ้ต่อผูพ้ฒันารายใหญ่ เราชอบ AP รองลงมาคือ SIRI และ SPALI 

  

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 
662-779-9119 

rata.lim@ttbwealth.co.th 
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Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

Attractive Dividend Yields  

Stocks  Dividend yield (%)  

  2026F 2027F 

AP 6.9 8.0 

SIRI 7.6 8.6 

SPALI 7.6 8.2 

LH 4.7 5.7 
 

Sources: Bloomberg; ttb wealth estimates 
 

ความต้องการอสงัหาริมทรพัยย์งัคงซบเซาใน 2Q26  
ความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัยงัคงอ่อนแอและต่ํากวา่ระดบัปกตใินระยะยาวมาก เราคาดวา่ presales 
รวมของ 7 ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ รายใหญ่ อยูท่ี ่ 3.6 หมืน่ลบ. ใน 2Q26 (+17% y-y, -4% q-q) การ
เตบิโต y-y มาจาก presales คอนโดทีฟ้ื่นตวัจากฐานต่ํา หลงัไดร้บัผลกระทบจากเหตุแผน่ดนิไหว
ในเดอืนมนีาคม 2025 อยา่งไรกต็าม presales รวมรายไตรมาสยงัคงต่ํากวา่คา่เฉลีย่รายไตรมาส
ของปี 2025 ที ่ 3.8 หมืน่ลบ. ความตอ้งการในตลาดระดบับนยงัคงถูกกดดนัจากความเชือ่มัน่
ผูบ้รโิภคและการแขง่ขนัทีรุ่นแรง ขณะทีต่ลาดระดบักลางถงึล่างยงัเผชญิแรงกดดนัจากปัญหา
ความสามารถในการซือ้ และความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชือ่ ยอด presales โครงการแนวราบ 
(66% ของยอดรวม) ทรงตวั (-3% y-y และทรงตวั q-q) อยา่งไรกต็าม ตวัเลขรวมทีด่ทูรงตวันี้ซอ่น
ความแตกต่างของการดาํเนินงานทีช่ดัเจน โดย AP ยงัคงมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง ขณะที่
ผูพ้ฒันาสว่นใหญ่รายงานยอด presales แนวราบลดลง ยอด presales คอนโดเพิม่ขึน้ 99% y-y 
จากฐานทีต่ํ่า แต่ลดลง 11% q-q สาํหรบั 1H26 ยอด presales รวมอยูท่ี ่7.4 หมืน่ลบ. (+2% y-y) 

ส่วนแบง่ตลาดยงัคงกระจกุตวัอยู่ในกลุ่มผูนํ้า  
AP ยงัคงเป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯ รายใหญ่ทีส่ดุ ดว้ยม ี presales 1.2 หมืน่ลบ. ใน 2Q26 คดิเป็น 
34% ของ presales รวมของ 7 ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ตามดว้ย SIRI ที ่28% และ SPALI ที ่15% ทาํ
ใหท้ัง้สามบรษิทัครองสว่นแบ่งตลาดรวมถงึ 76% เพิม่ขึน้จาก 67/70/75% ในปี 2023–25 สะทอ้น
การกระจุกตวัของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ต่อเนื่อง โดย AP ม ี presales เตบิโตมากทีส่ดุ (+50% y-y, 
+10% q-q) หนุนโดยยอดขายโครงการแนวราบทีแ่ขง็แกรง่ แมค้วามตอ้งการในกลุ่มนี้โดยรวมจะ
ทรงตวั และเป็นผูพ้ฒันาเพยีงรายเดยีวทีม่ ีpresales แนวราบเตบิโตทัง้ y-y และ q-q ขณะที ่SIRI 
ยงัคงม ีpresales แขง็แกรง่ที ่1 หมืน่ลบ. หนุนโดยโครงการคอนโด สว่น SPALI อ่อนตวัลงในไตร
มาสนี้ ซึง่น่าจะเป็นผลจากจงัหวะการเปิดโครงการก่อนเขา้สูช่ว่งเปิดตวัโครงการจาํนวนมากใน 
2H26 ขณะที ่LH ยงัคงอ่อนแอ โดย presales ลดลง 34% y-y และสว่นแบ่งตลาดลดลงเหลอื 8%  

การระบายโครงการคงค้างต่อเน่ือง 
ปี 2026F คาดวา่จะยงัเป็นปีแหง่การเรง่ระบายโครงการคงคลงั โดยยงัคงมแีรงกดดนัต่ออตัรากาํไร
ต่อเนื่อง หลงัอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ 7 ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ลดลงจาก 34% ในปี 2022 เหลอื 25% ใน 
1Q26 AP, SIRI และ SPALI มอีตัรากาํไรลดลงเชน่กนัจากการปรบัตวัตามแรงกดดนัดา้นราคาใน
ตลาด แต่การลดลงยงัน้อยกวา่ผูพ้ฒันาทีเ่รง่ระบายโครงการคงคา้งอยา่งหนกั เนื่องจากทัง้สาม
บรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหมท่ีแ่ขง็แกรง่ จงึไมจ่าํเป็นตอ้งใชก้ารลดราคาโครงการคงคลงัเพือ่
กระตุน้ยอดขายมากนกั โดย AP, SIRI และ SPALI มสีดัสว่นรวมถงึ 89% ของมลูคา่โครงการเปิด
ใหมท่ัง้หมด 9.3 หมืน่ลบ. ของกลุ่มผูพ้ฒันาใน 2H26 

เราชอบ AP, SIRI และ SPALI 
เราปรบัเพิม่นําหนกัลงทุนกลุ่มอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยูอ่าศยัเป็น “OVERWEIGHT” จากเดมิ 
Underweight เนื่องจากเชือ่วา่วฏัจกัรธุรกจิกาํลงัเขา้สูจุ่ดต่ําสดุในปี 2026 และราคาหุน้ในปัจจุบนั
ไดส้ะทอ้นปัจจยัลบสว่นใหญ่ไปแลว้ โดยอุปสงคย์งัอยูต่ํ่ากวา่ระดบัปกตใินระยะยาวราว 40% แต่
คาดวา่จะทยอยฟ้ืนตวัตัง้แต่ปี 2027F ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ และสว่นแบ่งตลาดมแีนวโน้ม
กระจุกตวัอยูก่บัผูพ้ฒันารายใหญ่เพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่อง โดยเราชอบ AP, SIRI และ SPALI 
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Ex 1: 2Q26F Presales 

(Bt m) ────────── 2Q26 ────────── ────────── (y-y%) ────────── ────────── (q-q%) ────────── 
  Low-rise CD Total Low-rise CD Total Low-rise CD Total 
AP 10,272 2,033 12,305 36 223 50 17 (17) 10 
LH 2,430 530 2,960 (45) 814 (34) 31 7 26 
LPN 373 1,396 1,769 (36) 11 (4) (1) 23 17 
PSH 1,973 470 2,443 58 (36) 22 (15) 18 (10) 
QH 1,064 417 1,481 (17) 916 12 13 50 21 
SIRI 3,959 6,044 10,002 (25) 137 28 (19) (3) (10) 
SPALI 3,828 1,426 5,254 (11) 56 1 (21) (50) (32) 
Total 23,899 12,316 36,214 (3) 99 17 0 (11) (4) 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: 1H26F Presales 

(Bt m) ─────────── 6M26 ─────────── ────────── (y-y%) ────────── Our 2026F % of 2026F 
  Low-rise CD Total Low-rise CD Total     
AP 19,033 4,486 23,519 11 37 15 46,608 50 
LH 4,282 1,024 5,306 (42) 44 (35) 11,631 46 
LPN 748 2,529 3,277 (22) 3 (4) ─  ─ 
PSH 4,283 870 5,153 12 (44) (4) ─  ─  
QH 2,006 694 2,700 (11) 138 6 ─  ─ 
SIRI 8,853 12,258 21,111 (17) 16 0 41,494 51 
SPALI 8,675 4,273 12,948 (4) 50 9 26,625 49 
Total 47,880 26,133 74,014 (7) 21 1 150,893 49 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
 

Ex 3: Overall Market Shares Of Seven Largest Developers  Ex 4: AP, SIRI, SUPALI Captured 76% Of Sector Presales 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

2Q
26

(%) AP LH LPN
PSH QH SIRI
SPALI

 

 

67 
70 

63 
67 68 70 71 72 

77 
69 

75 78 79 76 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

2Q
26

(%)

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 5: Low-rise Market Shares  Ex 6: Condo Market Shares 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 7: Seven Developers’ Residential GPM  Ex 8: Factoring In Weak 2026F Residential GPM 
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Ex 9: Thailand Residential Transfers 
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Company Highlights  

Ex 10: AP TB – BUY, Price Bt7.65, TP Bt10.00  Sustainable yield 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 37,345  38,089  40,532  41,741  
Net profit 4,317  4,405  5,068  5,426  
Norm profit 4,317  4,405  5,068  5,426  
Norm EPS (Bt) 1.37  1.40  1.61  1.72  
Norm EPS grw (%) (12.6) 2.0  15.1  7.0  
Norm PE (x) 5.6  5.5  4.7  4.4  
EV/EBITDA (x) 10.3  10.6  8.9  8.0  
P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.4  
Div yield (%) 6.8  6.9  8.0  8.5  
ROE (%) 9.6  9.3  10.0  10.0  
Net D/E (%) 63.7  58.4  51.4  45.2  

 

  ในมุมมองของเรา AP เป็นบรษิทัอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยูอ่าศยัที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุของไทยในแงข่องสว่นแบ่งการตลาด และยงัคงรกัษาสว่น
แบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 

 ท่ามกลางภาวะตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแอต่อเน่ือง เราคาดวา่ยอด 
presales อยูท่ี ่ 47/49/50 พนัลบ. ในปี 2026-28F ซึง่จะสนบัสนุนการ
เตบิโตของกําไรต่อหุน้ (EPS) ที ่2/15/7% ในปี 2026-28F 

 เราคาดวา่ AP จะรกัษาระดบัผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีส่งูไวท้ี ่
6.9/8.0% ในปี 2026-27F หุน้ซือ้ขายอยูท่ี ่PE เพยีง 6 เท่า ในปี 2026F 
ซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบัตํ่าสดุในรอบ 10 ปีทีผ่า่นมา 

 AP รกัษาฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ โดยมอีตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อ
ทุนเพยีง 0.6 เท่า ในปี 2025 

Sources: Company data, Bloomberg, ttb wealth estimates 
Based on 15 July 2026 closing prices 

  

 

Ex 11: LH TB – SELL, Price Bt3.76, TP Bt3.20  Subdued outlook 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 21,221  22,492  25,294  25,264  
Net profit 3,716  2,985  3,665  3,764  
Norm profit 3,054  2,985  3,665  3,764  
Norm EPS (Bt) 0.26  0.25  0.31  0.31  
Norm EPS grw (%) (25.3) (2.2) 22.8  2.7  
Norm PE (x) 14.7  15.1  12.3  11.9  
EV/EBITDA (x) 31.6  37.2  26.5  24.5  
P/BV (x) 0.9  0.9  0.8  0.8  
Div yield (%) 6.6  4.7  5.7  5.9  
ROE (%) 5.9  5.7  6.8  6.9  
Net D/E (%) 119.3  105.9  99.8  97.1  

 

  ความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัยงัคงอ่อนแอ และ LH กําลงัมุง่เน้นไปทีก่าร
ระบายสนิคา้คงคลงั ซึง่สง่ผลกระทบต่ออตัรากําไร 

 การเปิดตวัโครงการใหมน้่อยลงกส็ง่ผลเสยีต่อตาํแหน่งทางการตลาด
ของบรษิทัเช่นกนั 

 เรามองวา่ LH มรีาคาแพงที ่ 15 เทา่ PE เมือ่พจิารณาจากแนวโน้มผล
ประกอบการทีอ่่อนแอ 

 ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 4.7/5.7% ในปี 2026-27F นัน้อยูใ่นระดบัที่
ด ีแต่ไมโ่ดดเด่น 

 

Sources: Company data, Bloomberg, ttb wealth estimates 
Based on 15 July 2026 closing prices 

  

 

Ex 12: SIRI TB – BUY, Price Bt1.47, TP Bt1.70  Flight to quality 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 32,853  34,243  36,102  38,604  
Net profit 4,513  4,090  4,438  4,920  
Norm profit 4,090  4,045  4,438  4,920  
Norm EPS (Bt) 0.23  0.23  0.25  0.28  
Norm EPS grw (%) (19.8) 1.7  9.4  10.9  
Norm PE (x) 6.5  6.4  5.8  5.3  
EV/EBITDA (x) 23.5  26.6  23.4  20.4  
P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  
Div yield (%) 8.8  7.9  8.6  9.5  
ROE (%) 8.4  8.0  8.4  8.9  
Net D/E (%) 131.1  140.5  131.4  124.1  

 

  SIRI กําลงัไดส้่วนแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ ท่ามกลางกระแสการลงทุนที่
ปลอดภยั ซึง่ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยห์ลายรายกําลงัประสบปัญหาดา้น
การเงนิและการนําเสนอผลติภณัฑ ์SIRI มยีอด presales สงูเป็นอนัดบั
ที ่ 2 เมือ่ปีทีแ่ลว้ และเราคาดวา่จะอยูใ่นอนัดบัเดยีวกนัน้ีในปีน้ี เรา
ประมาณ presales ของ SIRI ไวท้ี ่41/45/48 พนัลบ. ในปี 2026-28F 

 SIRI มคีวามสามารถทางการเงนิ (อตัราสว่นหน้ีสนิสุทธติ่อทุนที ่ 1.4 
เท่า ใน 1Q26) และมตีําแหน่งแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่สาํหรบัการนําเสนอ
ผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายเพือ่แยง่ชงิสว่นแบ่งการตลาดเพิม่ขึน้ 

 เราคาดวา่กําไรปกตติ่อหุน้ของ SIRI อยูท่ี ่2/9/11% ในปี 2026-28F 

 ในช่วงทีต่ลาดอยูใ่นจุดตํ่าสดุ SIRI ดนู่าสนใจสาํหรบัเราดว้ยซือ้ขายที ่
PE ที ่6 เท่า และใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผล 7.9% ในปี 2026F 

Sources: Company data, Bloomberg, ttb wealth estimates 
Based on 15 July 2026 closing prices 
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Ex 13: SPALI TB – BUY, Price Bt15.70, TP Bt18.00  Natural selection 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 24,124  24,626  25,282  28,148  
Net profit 4,015  3,876  4,176  4,880  
Norm profit 4,015  3,876  4,176  4,880  
Norm EPS (Bt) 2.06  1.98  2.14  2.50  
Norm EPS grw (%) (35.1) (3.5) 7.7  16.9  
Norm PE (x) 7.6  7.9  7.3  6.3  
EV/EBITDA (x) 13.9  14.9  13.7  11.4  
P/BV (x) 0.6  0.6  0.5  0.5  
Div yield (%) 8.0  7.6  8.2  9.5  
ROE (%) 7.5  7.1  7.4  8.4  
Net D/E (%) 62.4  62.3  59.3  55.3  

 

  เราคาดวา่ SPALI จะใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูถงึ 7.6% ในช่วงที่
ตลาดอสงัหารมิทรพัยอ์ยูใ่นจุดตํ่าสดุของวฏัจกัรในปี 2026F 

 SPALI เป็นหน่ึงในสามบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยูอ่าศยัชัน้
นํา 

 บรษิทัฯ ยงัคงเพิม่สว่นแบ่งตลาดต่อเน่ืองท่ามกลางกระแสการแสวงหา
สนิทรพัยท์ีม่คีุณภาพ โดยไดแ้รงหนุนจากพอรต์โฟลโิอผลติภณัฑท์ี่
หลากหลาย (presales ปี 2025 เป็นบา้นเดีย่ว 65% และคอนโดมเินียม 
35%) โมเดลการดาํเนินงานทีม่ตีน้ทุนตํ่า และงบดุลทีแ่ขง็แกรง่ 
เน่ืองจากผูซ้ือ้ใหค้วามสาํคญักบัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีม่ฐีานะทาง
การเงนิทีม่ ัน่คงมากขึน้ 

 เราคาดวา่ยอด presales ของ SPALI อยูท่ี ่ 26/27/29/30 พนัลบ. ในปี 
2025-28 ซึง่จะสนับสนุนการเตบิโตของกําไรต่อหุน้ที ่ -4/+8/+17% ในปี 
2026-28F 

Sources: Company data, Bloomberg, ttb wealth estimates 
Based on 15 July 2026 closing prices 
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Ex 14: Sector Valuation Comparison 

  AP LH SIRI SPALI Average 
Rating  BUY SELL BUY BUY  
Target price (Bt) ttb wealth 10.00  3.20  1.70  18.00   

 Consensus 9.67  3.82  1.66  16.75   

Consensus rec.    Buy 16  2  16  7   

    Hold 3  12  3  11   

    Sell 0  5  0  3   

       Sales (Bt m) 2025 37,345  21,221  32,853  24,124  115,543  

 2026F 38,089  22,492  34,243  24,626  119,450  

 2027F 40,532  25,294  36,102  25,282  127,209  

 2028F 41,741  25,264  38,604  28,148  133,757  

       Norm profits (Bt m) 2025 4,317  3,054  4,090  4,015  15,476  

 2026F 4,405  2,985  4,045  3,876  15,311  

 2027F 5,068  3,665  4,438  4,176  17,348  

 2028F 5,426  3,764  4,920  4,880  18,989  

       Sales growth (%) 2025 1.0  (15.9) (13.1) (22.7) (12.7) 

 2026F 2.0  6.0  4.2  2.1  3.6  

 2027F 6.4  12.5  5.4  2.7  6.7  

 2028F 3.0  (0.1) 6.9  11.3  5.3  

       Norm profit growth (%) 2025 (12.6) (25.3) (16.1) (35.1) (22.3) 

 2026F 2.0  (2.2) (1.1) (3.5) (1.2) 

 2027F 15.1  22.8  9.7  7.7  13.8  

 2028F 7.0  2.7  10.9  16.9  9.4  

       Norm EPS growth (%) 2025 (12.6) (25.3) (19.8) (35.1) (23.2) 

 2026F 2.0  (2.2) 1.7  (3.5) (0.5) 

 2027F 15.1  22.8  9.4  7.7  13.7  

 2028F 7.0  2.7  10.9  16.9  9.4  

       Gross margin (%) 2025 31.9  26.7  29.7  34.3  30.6  

 2026F 31.2  27.2  28.1  32.8  29.8  

 2027F 32.1  29.1  28.8  33.5  30.9  

 2028F 32.5  29.3  29.6  34.6  31.5  

       SG&A/sales (%) 2025 18.6  20.2  19.7  15.8  18.6  

 2026F 18.3  21.5  19.0  15.7  18.6  

 2027F 18.2  22.0  19.0  15.5  18.7  

 2028F 18.0  23.0  19.0  15.3  18.8  

       
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates, based on 15 July 2026 closing prices 
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Ex 14: Sector Valuation Comparison (Con’t) 

  AP LH SIRI SPALI Average 
Rating  BUY SELL BUY BUY  
Target price (Bt) ttb wealth 10.00  3.20  1.70  18.00   
 Consensus 9.67  3.82  1.66  16.75   
Consensus rec.    Buy 16  2  16  7   
    Hold 3  12  3  11   
    Sell 0  5  0  3   
       Net margin (%) 2025 9.7  na 10.1  13.8  11.2  

 2026F 9.6  na 9.4  12.8  10.6  

 2027F 10.5  1.6  10.0  13.5  8.9  

 2028F 11.1  1.1  10.6  14.5  9.3  

        ROE (%) 2025 9.6  5.9  8.4  7.5  7.9  

 2026F 9.3  5.7  8.0  7.1  7.5  

 2027F 10.0  6.8  8.4  7.4  8.2  

 2028F 10.0  6.9  8.9  8.4  8.6  

       ROIC (%) 2025 5.3  1.2  2.0  4.1  3.2  

 2026F 5.2  (0.9) 2.0  3.6  2.5  

 2027F 5.8  1.2  2.1  3.8  3.3  

 2028F 6.1  1.1  2.5  4.5  3.5  

       Norm PE (x) 2025 5.6  14.7  6.5  7.6  8.6  

 2026F 5.5  15.1  6.4  7.9  8.7  

 2027F 4.7  12.3  5.8  7.3  7.5  

 2028F 4.4  11.9  5.3  6.3  7.0  

       Dividend yield (%) 2025 6.8  6.6  8.8  8.0  7.6  

 2026F 6.9  4.7  7.9  7.6  6.8  

 2027F 8.0  5.7  8.6  8.2  7.6  

 2028F 8.5  5.9  9.5  9.5  8.4  

       Net D/E (x) 2025 0.6  1.2  1.3  0.6  0.9  

 2026F 0.6  1.1  1.4  0.6  0.9  

 2027F 0.5  1.0  1.3  0.6  0.9  

 2028F 0.5  1.0  1.2  0.6  0.8  

       
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates, based on 15 July 2026 closing prices 
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Valuation Comparison  

 

Ex 15: Valuation Comparison With Regional Peers 
   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div yield  
Name BBG Code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Country Garden Holdings 2007 HK China (4.8) 35.6  na na na na na na 0.0  0.0  
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong (13.7) 5.6  11.5  10.9  0.4  0.4  14.4  13.1  3.3  3.5  
China Resources Land 1109 HK Hong Kong 1.0  4.9  10.0  9.5  0.8  0.7  9.5  9.1  3.6  3.8  
Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong (0.2) 4.9  11.7  11.2  0.3  0.3  15.3  14.5  7.1  7.1  
Henderson Land Development 12 HK Hong Kong 0.4  15.5  16.8  14.6  0.4  0.4  24.9  21.6  4.7  4.7  
Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 2.7  9.2  15.5  14.2  0.6  0.6  13.9  11.6  3.2  3.4  
Sino Land 83 HK Hong Kong (11.1) 1.2  20.9  20.6  0.6  0.6  15.8  15.8  5.4  5.4  
City Developments CIT SP Singapore 5.6  21.9  17.0  13.9  0.7  0.7  17.9  15.6  2.4  2.6  

             
Asian Property Devt AP TB * Thailand 2.0  15.1  5.5  4.7  0.5  0.5  10.6  8.9  6.9  8.0  
Land and Houses LH TB * Thailand (2.2) 22.8  15.1  12.3  0.9  0.8  37.2  26.5  4.7  5.7  
Quality Houses QH TB * Thailand 28.5  9.0  6.7  6.1  0.5  0.4  23.2  16.9  8.3  9.0  
Sansiri SIRI TB * Thailand 1.7  9.4  6.4  5.8  0.5  0.5  26.6  23.4  7.9  8.6  
Supalai SPALI TB * Thailand (3.5) 7.7  7.9  7.3  0.6  0.5  14.9  13.7  7.6  8.2  
 L.P.N. Development Pcl  LPN TB Thailand (41.5) 49.1  28.7  19.3  0.2  0.2  26.9  24.9  4.3  4.9  
 Pruksa Holding Pcl  PSH TB Thailand (32.3) 14.9  22.2  19.3  0.2  0.2  16.5  15.1  3.2  4.0  
             
Average     (4.5) 15.1  14.0  12.1  0.5  0.5  19.1  16.5  4.8  5.3  

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 
Based on 15 July 2026 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX 2.7  9.4  40.8  29.4  — — — — 
Property 3.3  (2.8) 2.4  (2.4) 0.7  (12.2) (38.4) (31.8) 
AP TB 7.7  (9.5) 8.5  (11.0) 5.1  (18.9) (32.3) (40.5) 
LH TB 3.3  (1.1) (1.6) (0.5) 0.6  (10.5) (42.4) (29.9) 
SIRI TB 3.5  3.5  2.1  9.7  0.9  (5.9) (38.7) (19.7) 
SPALI TB (1.3) (4.3) 0.6  (7.6) (3.9) (13.7) (40.2) (37.1) 

Source: Bloomberg 

 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 บรษิทัพฒันาอสงัหาฯชัน้นํามขีอ้ไดเ้ปรยีบหลายประการ – การเขา้ถงึแหล่ง

เงนิทุนทีง่า่ยในการระดมทุนในแต่ละโครงการ,ชื่อเสยีงของแบรนด,์ การ

ประหยดัจากขนาด 

 สภาพทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ย net D/E ratio ทีต่ํ่า 

 

 
 อุปสรรคในการเขา้อุตสาหกรรมตํ่า 

 ราคาทีด่นิสงูขึน้ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อตัราดอกเบีย้ตํ่า  

 ความตอ้งการในต่างจงัหวดัทีเ่ตบิโต 

 

 

 

 ผูป้ระกอบการรายยอ่ยมกัจะเขา้มาแขง่ขนัในช่วงตลาดเตบิโต 

 ภยัธรรมชาต ิ

 ภาษทีีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งใหม ่ภาษลีาภลอย ( Windfall Tax)  
 

REGIONAL COMPARISON 
 

 — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —–––– ROE––––— —— Div. Yield —— 

Name 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

China (15.7) 38.0  33.6  24.0  0.3  0.3  23.7  25.3  0.4  0.7  

Hong Kong (3.5) 6.9  14.4  13.5  0.5  0.5  15.6  14.3  4.6  4.7  

Singapore 5.6  21.9  17.0  13.9  0.7  0.7  17.9  15.6  2.4  2.6  

Thailand 5.3  12.8  8.3  7.3  0.6  0.6  22.5  17.9  7.1  7.9  

 Average  (2.1) 19.9  18.3  14.7  0.5  0.5  19.9  18.3  3.6  4.0  
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * ttb wealth estimate – using normalized EPS and simple average calculation 
Based on 15 July 2026 closing prices 
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Asian Property Development 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 36,988 37,345 38,089 40,532 41,741
Cost of sales 24,316 25,450 26,219 27,532 28,190
  Gross profit 12,673 11,895 11,870 13,000 13,550
% gross margin 34.3% 31.9% 31.2% 32.1% 32.5%
Selling & administration expenses 7,099 6,965 6,970 7,377 7,513
  Operating profit 5,574 4,930 4,900 5,623 6,037
% operating margin 15.1% 13.2% 12.9% 13.9% 14.5%
Depreciation & amortization 275 236 83 118 144
  EBITDA 5,849 5,166 4,983 5,741 6,181
% EBITDA margin 15.8% 13.8% 13.1% 14.2% 14.8%
Non-operating income 263 281 282 299 307
Non-operating expenses (27) (14) 0 0 0
Interest expense (709) (629) (604) (579) (547)
  Pre-tax profit 5,099 4,569 4,578 5,343 5,798
Income tax 1,132 942 916 1,069 1,160
  After-tax profit 3,967 3,626 3,662 4,274 4,638
% net margin 10.7% 9.7% 9.6% 10.5% 11.1%
Shares in aff iliates' Earnings 972 690 742 794 787
Minority interests (0) 1 0 0 0
Extraordinary items 81 0 0 0 0
NET PROFIT 5,020 4,317 4,405 5,068 5,426
Normalized profit 4,939 4,317 4,405 5,068 5,426
EPS (Bt) 1.60 1.37 1.40 1.61 1.72
Normalized EPS (Bt) 1.57 1.37 1.40 1.61 1.72

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 74,898 76,264 78,179 80,210 82,171
  Cash & cash equivalent 2,565 1,856 1,856 1,856 1,856
  Account receivables 193 173 209 222 229
  Inventories 71,240 73,066 74,921 76,862 78,779
  Others 899 1,170 1,193 1,270 1,308
Investments & loans 7,667 7,128 7,128 7,128 7,128
Net f ixed assets 205 182 320 423 501
Other assets 2,124 2,087 2,121 2,249 2,312
Total assets 84,893 85,661 87,748 90,011 92,112

LIABILITIES:
Current liabilities: 18,608 17,222 18,154 18,046 17,697
  Account payables 2,641 2,665 2,745 2,883 2,952
  Bank overdraft & ST loans 4,674 2,414 4,556 4,309 4,062
  Current LT debt 6,444 7,259 5,938 5,616 5,294
  Others current liabilities 4,849 4,884 4,915 5,238 5,388
Total LT debt 21,836 21,545 19,880 18,803 17,725
Others LT liabilities 804 816 867 916 940
Total liabilities 41,248 39,584 38,901 37,765 36,362
Minority interest (20) (16) (16) (16) (16)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146
Share premium 89 89 89 89 89
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 40,429 42,858 45,627 49,026 52,531
Shareholders' equity 43,664 46,094 48,862 52,261 55,766
Liabilities & equity 84,893 85,661 87,748 90,011 92,112  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Asian Property Development 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 5,099 4,569 4,578 5,343 5,798
Tax paid (1,279) (982) (888) (1,060) (1,144)
Depreciation & amortization 275 236 83 118 144
Chg In w orking capital 25 (1,781) (1,811) (1,817) (1,854)
Chg In other CA & CL / minorities 588 293 463 784 650
Cash flow from operations 4,708 2,334 2,426 3,367 3,594

Capex (128) (192) (200) (200) (200)
Right of use 117 52 5 1 1
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (965) 540 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 35 181 249 148 174
Cash flow from investments (941) 580 54 (52) (26)
Debt f inancing (1,130) (1,736) (844) (1,646) (1,647)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,200) (1,888) (1,636) (1,669) (1,921)
Warrants & other surplus 87 0 0 0 0
Cash flow from financing (3,243) (3,623) (2,480) (3,315) (3,568)

Free cash flow 3,767 2,914 2,480 3,315 3,568

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 4.9 5.6 5.5 4.7 4.4
Normalized PE - at target price (x) 6.4 7.3 7.1 6.2 5.8
PE (x) 4.8 5.6 5.5 4.7 4.4
PE - at target price (x) 6.3 7.3 7.1 6.2 5.8
EV/EBITDA (x) 9.3 10.3 10.6 8.9 8.0
EV/EBITDA - at target price (x) 10.6 11.8 12.0 10.2 9.2
P/BV (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
P/CFO (x) 5.1 10.3 9.9 7.1 6.7
Price/sales (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Dividend yield (%) 7.8 6.8 6.9 8.0 8.5
FCF Yield (%) 15.7 12.1 10.3 13.8 14.8

(Bt)
Normalized EPS 1.57 1.37 1.40 1.61 1.72
EPS 1.60 1.37 1.40 1.61 1.72
DPS 0.60 0.52 0.53 0.61 0.65
BV/share 13.88 14.65 15.53 16.61 17.73
CFO/share 1.50 0.74 0.77 1.07 1.14
FCF/share 1.20 0.93 0.79 1.05 1.13

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Asian Property Development 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (2.8) 1.0 2.0 6.4 3.0
Net profit  (%) (17.1) (14.0) 2.0 15.1 7.0
EPS  (%) (17.1) (14.0) 2.0 15.1 7.0
Normalized profit  (%) (18.3) (12.6) 2.0 15.1 7.0
Normalized EPS  (%) (18.3) (12.6) 2.0 15.1 7.0
Dividend payout ratio (%) 37.6 37.9 37.9 37.9 37.9

Operating performance
Gross margin (%) 34.3 31.9 31.2 32.1 32.5
Operating margin (%) 15.1 13.2 12.9 13.9 14.5
EBITDA margin (%) 15.8 13.8 13.1 14.2 14.8
Net margin (%) 10.7 9.7 9.6 10.5 11.1
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5
Interest coverage - EBIT (x) 7.9 7.8 8.1 9.7 11.0
Interest coverage - EBITDA (x) 8.2 8.2 8.3 9.9 11.3
ROA - using norm profit (%) 5.9 5.1 5.1 5.7 6.0
ROE - using norm profit (%) 11.7 9.6 9.3 10.0 10.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.4 8.1 7.7 8.5 8.6
  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
  - operating margin (%) 15.7 13.9 13.6 14.6 15.2
  - leverage (x) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7
  - interest burden (%) 87.8 87.9 88.4 90.2 91.4
  - tax burden (%) 77.8 79.4 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
ROIC (%) 6.0 5.3 5.2 5.8 6.1
  NOPAT (Bt m) 4,336 3,913 3,920 4,499 4,830
  invested capital (Bt m) 74,053 75,456 77,380 79,133 80,991

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Land & Houses 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 25,221 21,221 22,492 25,294 25,264
Cost of sales 18,132 15,555 16,374 17,943 17,854
  Gross profit 7,089 5,666 6,119 7,351 7,410
% gross margin 28.1% 26.7% 27.2% 29.1% 29.3%
Selling & administration expenses 4,797 4,276 4,836 5,565 5,811
  Operating profit 2,293 1,389 1,283 1,786 1,599
% operating margin 9.1% 6.5% 5.7% 7.1% 6.3%
Depreciation & amortization 2,035 2,022 1,447 1,987 2,467
  EBITDA 4,328 3,412 2,730 3,773 4,067
% EBITDA margin 17.2% 16.1% 12.1% 14.9% 16.1%
Non-operating income 778 699 615 595 595
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,081) (2,094) (1,958) (1,856) (1,807)
  Pre-tax profit 990 (6) (59) 526 387
Income tax 244 134 107 131 97
  After-tax profit 746 (140) (166) 394 290
% net margin 3.0% -0.7% -0.7% 1.6% 1.1%
Shares in aff iliates' Earnings 3,362 3,201 3,151 3,270 3,473
Minority interests (20) (7) 0 0 0
Extraordinary items 1,403 662 0 0 0
NET PROFIT 5,491 3,716 2,985 3,665 3,764
Normalized profit 4,088 3,054 2,985 3,665 3,764
EPS (Bt) 0.46 0.31 0.25 0.31 0.31
Normalized EPS (Bt) 0.34 0.26 0.25 0.31 0.31

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 72,262 69,809 60,097 58,166 57,906
  Cash & cash equivalent 3,927 6,416 4,000 4,000 4,000
  Account receivables 519 587 308 346 346
  Inventories 64,609 60,959 53,831 51,618 51,361
  Others 3,206 1,847 1,957 2,201 2,199
Investments & loans 28,148 29,294 29,294 29,294 29,294
Net f ixed assets 15,338 7,650 10,703 13,215 14,248
Other assets 28,711 34,248 35,073 35,232 35,219
Total assets 144,460 141,002 135,167 135,907 136,667

LIABILITIES:
Current liabilities: 36,947 35,793 32,345 32,496 32,241
  Account payables 3,375 2,489 2,467 2,704 2,690
  Bank overdraft & ST loans 13,564 12,955 9,101 8,842 8,796
  Current LT debt 15,786 15,792 15,471 15,031 14,953
  Others current liabilities 4,222 4,557 5,305 5,920 5,801
Total LT debt 42,953 40,447 36,100 35,072 34,891
Others LT liabilities 12,336 12,132 13,217 13,259 13,258
Total liabilities 92,236 88,373 81,662 80,827 80,389
Minority interest 741 748 747 747 746
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 11,950 11,950 11,950 11,950 11,950
Share premium 15,453 15,453 15,453 15,453 15,453
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (1,479) (878) 0 0 0
Retained earnings 25,560 25,357 25,355 26,931 28,129
Shareholders' equity 51,483 51,882 52,758 54,333 55,532
Liabilities & equity 144,460 141,002 135,167 135,907 136,667  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Land & Houses 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 990 (6) (59) 526 387
Tax paid (277) (116) (118) (105) (102)
Depreciation & amortization 2,035 2,022 1,447 1,987 2,467
Chg In w orking capital (8,506) 2,696 7,385 2,411 244
Chg In other CA & CL / minorities 3,380 5,090 3,595 3,434 3,279
Cash flow from operations (2,378) 9,686 12,251 8,253 6,275

Capex (3,929) 5,666 (4,500) (4,500) (3,500)
Right of use (131) (3,136) (94) (3) (3)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (1,066) (1,146) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 1,488 (1,743) 559 67 98
Cash flow from investments (3,638) (359) (4,035) (4,436) (3,405)
Debt f inancing 11,126 (3,520) (8,523) (1,728) (304)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (5,377) (3,585) (2,987) (2,090) (2,566)
Warrants & other surplus (143) 267 758 (225) (222)
Cash flow from financing 5,606 (6,838) (10,752) (4,042) (3,092)

Free cash flow (6,016) 9,327 8,216 3,817 2,870

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 11.0 14.7 15.1 12.3 11.9
Normalized PE - at target price (x) 9.4 12.5 12.8 10.4 10.2
PE (x) 8.2 12.1 15.1 12.3 11.9
PE - at target price (x) 7.0 10.3 12.8 10.4 10.2
EV/EBITDA (x) 26.2 31.6 37.2 26.5 24.5
EV/EBITDA - at target price (x) 24.6 29.6 34.8 24.7 22.8
P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
P/CFO (x) (18.9) 4.6 3.7 5.4 7.2
Price/sales (x) 1.8 2.1 2.0 1.8 1.8
Dividend yield (%) 8.5 6.6 4.7 5.7 5.9
FCF Yield (%) (13.4) 20.8 18.3 8.5 6.4

(Bt)
Normalized EPS 0.34 0.26 0.25 0.31 0.31
EPS 0.46 0.31 0.25 0.31 0.31
DPS 0.32 0.25 0.17 0.21 0.22
BV/share 4.31 4.34 4.41 4.55 4.65
CFO/share (0.20) 0.81 1.03 0.69 0.53
FCF/share (0.50) 0.78 0.69 0.32 0.24

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Land & Houses 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (5.7) (15.9) 6.0 12.5 (0.1)
Net profit  (%) (26.6) (32.3) (19.7) 22.8 2.7
EPS  (%) (26.6) (32.3) (19.7) 22.8 2.7
Normalized profit  (%) (29.4) (25.3) (2.2) 22.8 2.7
Normalized EPS  (%) (29.4) (25.3) (2.2) 22.8 2.7
Dividend payout ratio (%) 69.6 80.4 70.0 70.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 28.1 26.7 27.2 29.1 29.3
Operating margin (%) 9.1 6.5 5.7 7.1 6.3
EBITDA margin (%) 17.2 16.1 12.1 14.9 16.1
Net margin (%) 3.0 (0.7) (0.7) 1.6 1.1
D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.3 1.1 1.1 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0
Interest coverage - EBIT (x) 1.1 0.7 0.7 1.0 0.9
Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 1.6 1.4 2.0 2.3
ROA - using norm profit (%) 3.0 2.1 2.2 2.7 2.8
ROE - using norm profit (%) 7.9 5.9 5.7 6.8 6.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 1.4 na na 0.7 0.5
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2
  - operating margin (%) 12.2 na na 9.4 8.7
  - leverage (x) 2.7 2.8 2.6 2.5 2.5
  - interest burden (%) 32.2 (0.3) (3.1) 22.1 17.6
  - tax burden (%) 75.4 na na 75.0 75.0
WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7
ROIC (%) 1.6 1.2 (0.9) 1.2 1.1
  NOPAT (Bt m) 1,728 1,389 (1,026) 1,340 1,199
  invested capital (Bt m) 119,859 114,660 109,429 109,277 110,171

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Sansiri 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 37,786 32,853 34,243 36,102 38,604
Cost of sales 26,045 23,105 24,631 25,715 27,184
  Gross profit 11,742 9,749 9,612 10,386 11,420
% gross margin 31.1% 29.7% 28.1% 28.8% 29.6%
Selling & administration expenses 7,813 6,475 6,506 6,859 7,335
  Operating profit 3,928 3,273 3,106 3,527 4,085
% operating margin 10.4% 10.0% 9.1% 9.8% 10.6%
Depreciation & amortization 671 778 756 795 833
  EBITDA 4,409 3,883 3,705 4,148 4,727
% EBITDA margin 11.7% 11.8% 10.8% 11.5% 12.2%
Non-operating income 1,240 1,663 1,692 1,782 1,852
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (416) (505) (495) (513) (506)
  Pre-tax profit 4,753 4,431 4,303 4,796 5,432
Income tax 1,172 1,126 1,076 1,199 1,358
  After-tax profit 3,581 3,305 3,227 3,597 4,074
% net margin 9.5% 10.1% 9.4% 10.0% 10.6%
Shares in aff iliates' Earnings 1,142 602 704 779 847
Minority interests 154 183 114 63 0
Extraordinary items 376 423 45 0 0
NET PROFIT 5,253 4,513 4,090 4,438 4,920
Normalized profit 4,877 4,090 4,045 4,438 4,920
EPS (Bt) 0.30 0.25 0.23 0.25 0.28
Normalized EPS (Bt) 0.28 0.23 0.23 0.25 0.28

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 110,755 104,769 106,836 109,188 110,645
  Cash & cash equivalent 4,913 5,898 5,900 5,900 5,900
  Account receivables 1,001 562 657 692 740
  Inventories 101,582 94,103 95,826 97,930 99,054
  Others 3,259 4,206 4,454 4,666 4,951
Investments & loans 8,844 11,610 12,920 12,920 12,920
Net f ixed assets 12,331 10,687 10,588 10,467 10,325
Other assets 17,470 18,339 18,343 19,256 20,476
Total assets 149,399 145,405 148,687 151,831 154,366

LIABILITIES:
Current liabilities: 50,910 56,185 57,758 59,202 59,152
  Account payables 2,212 2,401 2,429 2,536 2,681
  Bank overdraft & ST loans 15,492 16,841 18,548 18,157 18,019
  Current LT debt 25,924 22,380 24,648 24,130 23,945
  Others current liabilities 7,282 14,563 12,133 14,378 14,507
Total LT debt 34,569 32,296 35,570 34,822 34,555
Others LT liabilities 14,929 6,862 3,500 3,618 3,769
Total liabilities 100,409 95,343 96,829 97,642 97,476
Minority interest 812 597 483 420 420
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 18,513 18,658 18,809 18,809 18,809
Share premium 2,561 2,579 2,583 2,583 2,583
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 5,148 4,435 4,435 4,435 4,435
Retained earnings 21,957 23,793 25,548 27,942 30,643
Shareholders' equity 48,178 49,465 51,376 53,769 56,470
Liabilities & equity 149,399 145,405 148,687 151,831 154,366  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Sansiri 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 4,753 4,431 4,303 4,796 5,432
Tax paid (1,385) (1,201) (1,049) (1,189) (1,331)
Depreciation & amortization 480 610 600 621 642
Chg In w orking capital (1,014) 8,106 (1,789) (2,033) (1,027)
Chg In other CA & CL / minorities (426) 4,650 (4,414) 87 (2,011)
Cash flow from operations 2,409 16,596 (2,350) 2,282 1,704

Capex (1,136) 1,034 (500) (500) (500)
Right of use 176 157 6 24 42
ST loans & investments 188 (345) (206) 0 0
LT loans & investments (2,549) (2,766) (1,310) 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 9,640 (5,996) (710) 1,896 1,563
Cash flow from investments 6,318 (7,916) (2,719) 1,420 1,105
Debt f inancing (3,599) (4,469) 7,249 (1,657) (589)
Capital increase 935 164 155 0 0
Dividends paid (2,879) (2,262) (2,334) (2,045) (2,219)
Warrants & other surplus (1,080) (1,128) 0 0 0
Cash flow from financing (6,624) (7,695) 5,071 (3,702) (2,808)

Free cash flow 8,727 8,680 (5,069) 3,702 2,808

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 5.2 6.5 6.4 5.8 5.3
Normalized PE - at target price (x) 6.0 7.5 7.4 6.7 6.1
PE (x) 4.8 5.8 6.3 5.8 5.3
PE - at target price (x) 5.6 6.8 7.3 6.7 6.1
EV/EBITDA (x) 21.9 23.5 26.6 23.4 20.4
EV/EBITDA - at target price (x) 22.8 24.5 27.7 24.4 21.3
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
P/CFO (x) 10.5 1.5 (11.0) 11.3 15.2
Price/sales (x) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7
Dividend yield (%) 10.2 8.8 7.9 8.6 9.5
FCF Yield (%) 34.5 33.9 (19.7) 14.3 10.9

(Bt)
Normalized EPS 0.28 0.23 0.23 0.25 0.28
EPS 0.30 0.25 0.23 0.25 0.28
DPS 0.15 0.13 0.12 0.13 0.14
BV/share 2.77 2.83 2.92 3.06 3.21
CFO/share 0.14 0.95 (0.13) 0.13 0.10
FCF/share 0.51 0.50 (0.29) 0.21 0.16

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Sansiri 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 3.8 (13.1) 4.2 5.4 6.9
Net profit  (%) (13.3) (14.1) (9.4) 8.5 10.9
EPS  (%) (16.9) (17.6) (7.1) 8.2 10.9
Normalized profit  (%) (8.8) (16.1) (1.1) 9.7 10.9
Normalized EPS  (%) (12.5) (19.8) 1.7 9.4 10.9
Dividend payout ratio (%) 49.4 51.7 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 31.1 29.7 28.1 28.8 29.6
Operating margin (%) 10.4 10.0 9.1 9.8 10.6
EBITDA margin (%) 11.7 11.8 10.8 11.5 12.2
Net margin (%) 9.5 10.1 9.4 10.0 10.6
D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.4 1.5 1.4 1.3
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.3 1.4 1.3 1.2
Interest coverage - EBIT (x) 9.4 6.5 6.3 6.9 8.1
Interest coverage - EBITDA (x) 10.6 7.7 7.5 8.1 9.3
ROA - using norm profit (%) 3.3 2.8 2.8 3.0 3.2
ROE - using norm profit (%) 10.4 8.4 8.0 8.4 8.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.6 6.8 6.4 6.8 7.4
  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3
  - operating margin (%) 13.7 15.0 14.0 14.7 15.4
  - leverage (x) 3.2 3.0 2.9 2.9 2.8
  - interest burden (%) 92.0 89.8 89.7 90.3 91.5
  - tax burden (%) 75.3 74.6 75.0 75.0 75.0
WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2
ROIC (%) 2.4 2.0 2.0 2.1 2.5
  NOPAT (Bt m) 2,960 2,442 2,329 2,645 3,064
  invested capital (Bt m) 119,250 115,083 124,241 124,978 127,090

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Supalai 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 31,194 24,124 24,626 25,282 28,148
Cost of sales 19,431 15,853 16,539 16,800 18,412
  Gross profit 11,763 8,271 8,087 8,482 9,737
% gross margin 37.7% 34.3% 32.8% 33.5% 34.6%
Selling & administration expenses 4,302 3,804 3,866 3,919 4,307
  Operating profit 7,462 4,467 4,220 4,563 5,430
% operating margin 23.9% 18.5% 17.1% 18.0% 19.3%
Depreciation & amortization 203 213 195 202 210
  EBITDA 7,665 4,680 4,415 4,766 5,640
% EBITDA margin 24.6% 19.4% 17.9% 18.8% 20.0%
Non-operating income 790 648 648 648 648
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (709) (725) (712) (710) (695)
  Pre-tax profit 7,543 4,390 4,156 4,501 5,383
Income tax 1,665 1,057 997 1,080 1,292
  After-tax profit 5,878 3,333 3,158 3,421 4,091
% net margin 18.8% 13.8% 12.8% 13.5% 14.5%
Shares in aff iliates' Earnings 394 730 767 805 846
Minority interests (82) (48) (49) (51) (56)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 6,190 4,015 3,876 4,176 4,880
Normalized profit 6,190 4,015 3,876 4,176 4,880
EPS (Bt) 3.17 2.06 1.98 2.14 2.50
Normalized EPS (Bt) 3.17 2.06 1.98 2.14 2.50

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 81,252 82,370 83,215 84,476 86,436
  Cash & cash equivalent 5,123 3,788 3,788 3,788 3,788
  Account receivables 111 48 49 50 56
  Inventories 74,641 77,448 78,392 79,626 81,465
  Others 1,376 1,086 986 1,012 1,127
Investments & loans 6,885 11,433 13,033 13,033 13,033
Net f ixed assets 4,352 3,135 3,141 3,138 3,128
Other assets 3,743 2,347 2,696 2,767 3,081
Total assets 96,231 99,285 102,084 103,415 105,678

LIABILITIES:
Current liabilities: 33,368 31,007 31,837 31,443 31,520
  Account payables 3,693 3,075 3,172 3,222 3,531
  Bank overdraft & ST loans 4,961 6,163 5,828 5,742 5,595
  Current LT debt 21,295 19,083 19,817 19,522 19,022
  Others current liabilities 3,419 2,686 3,020 2,958 3,373
Total LT debt 7,931 12,742 13,211 13,015 12,681
Others LT liabilities 712 750 766 786 875
Total liabilities 42,011 44,499 45,814 45,244 45,077
Minority interest 1,045 1,058 1,107 1,158 1,214
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,953 1,953 1,953 1,953 1,953
Share premium 1,499 1,499 1,499 1,499 1,499
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (2,483) (3,461) (3,461) (3,461) (3,461)
Retained earnings 52,207 53,737 55,171 57,022 59,396
Shareholders' equity 53,176 53,728 55,163 57,013 59,387
Liabilities & equity 96,231 99,285 102,084 103,415 105,678  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Supalai 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 7,543 4,390 4,156 4,501 5,383
Tax paid (1,239) (1,677) (803) (1,155) (1,166)
Depreciation & amortization 203 213 195 202 210
Chg In w orking capital (3,065) (3,361) (849) (1,185) (1,536)
Chg In other CA & CL / minorities 354 854 965 792 1,020
Cash flow from operations 3,796 418 3,664 3,154 3,910

Capex (3,095) 1,003 (200) (200) (200)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 17 17 42 0 0
LT loans & investments (4,409) (4,548) (1,600) 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 570 1,436 (333) (51) (225)
Cash flow from investments (6,917) (2,092) (2,091) (251) (425)
Debt f inancing 7,022 3,801 868 (577) (980)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,636) (2,701) (2,441) (2,326) (2,505)
Warrants & other surplus (853) (762) 0 0 0
Cash flow from financing 3,533 339 (1,573) (2,903) (3,486)

Free cash flow 701 1,421 3,464 2,954 3,710

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 5.0 7.6 7.9 7.3 6.3
Normalized PE - at target price (x) 5.7 8.8 9.1 8.4 7.2
PE (x) 5.0 7.6 7.9 7.3 6.3
PE - at target price (x) 5.7 8.8 9.1 8.4 7.2
EV/EBITDA (x) 7.8 13.9 14.9 13.7 11.4
EV/EBITDA - at target price (x) 8.4 14.8 15.9 14.6 12.2
P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
P/CFO (x) 8.1 73.3 8.4 9.7 7.8
Price/sales (x) 1.0 1.3 1.2 1.2 1.1
Dividend yield (%) 9.2 8.0 7.6 8.2 9.5
FCF Yield (%) 2.3 4.6 11.3 9.6 12.1

(Bt)
Normalized EPS 3.17 2.06 1.98 2.14 2.50
EPS 3.17 2.06 1.98 2.14 2.50
DPS 1.45 1.25 1.19 1.28 1.50
BV/share 27.23 27.51 28.24 29.19 30.41
CFO/share 1.94 0.21 1.88 1.62 2.00
FCF/share 0.36 0.73 1.77 1.51 1.90

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Supalai 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 0.1 (22.7) 2.1 2.7 11.3
Net profit  (%) 3.3 (35.1) (3.5) 7.7 16.9
EPS  (%) 3.3 (35.1) (3.5) 7.7 16.9
Normalized profit  (%) 3.3 (35.1) (3.5) 7.7 16.9
Normalized EPS  (%) 3.3 (35.1) (3.5) 7.7 16.9
Dividend payout ratio (%) 45.8 60.8 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 37.7 34.3 32.8 33.5 34.6
Operating margin (%) 23.9 18.5 17.1 18.0 19.3
EBITDA margin (%) 24.6 19.4 17.9 18.8 20.0
Net margin (%) 18.8 13.8 12.8 13.5 14.5
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 10.5 6.2 5.9 6.4 7.8
Interest coverage - EBITDA (x) 10.8 6.5 6.2 6.7 8.1
ROA - using norm profit (%) 6.8 4.1 3.8 4.1 4.7
ROE - using norm profit (%) 11.9 7.5 7.1 7.4 8.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.3 6.2 5.8 6.1 7.0
  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3
  - operating margin (%) 26.5 21.2 19.8 20.6 21.6
  - leverage (x) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
  - interest burden (%) 91.4 85.8 85.4 86.4 88.6
  - tax burden (%) 77.9 75.9 76.0 76.0 76.0
WACC (%) 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1
ROIC (%) 8.0 4.1 3.6 3.8 4.5
  NOPAT (Bt m) 5,814 3,391 3,207 3,468 4,127
  invested capital (Bt m) 82,239 87,928 90,231 91,503 92,897

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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. 
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