
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ที่อยูอาศัยเพื่อขาย) ABN AMRO

     2 กรกฎาคม 2545

Property (PBV BAND) น้ํ าหนักการลงทุน

มากกวาตลาด

SET Index 390.78
Sector Index 94.99

มูลคาตลาด (%) 6.31

อัตราดอกเบ้ียต่ํ าขับเคลื่อนธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย  ทุก 1% ของอัตราดอกเบ้ียท่ีลดต่ํ าลง มีผลในการเพ่ิมกํ าลงัซ้ือให
กับผูบริโภค 4-7% โดยในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียปรับลดลงจาก 16% เหลือ 5% ในปจจุบัน ทํ าใหกํ าลงัซ้ือของผูบริโภคเพ่ิมข้ึนถึง
37-53% ซ่ึงกํ าลงัซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึนดังกลาวมากพอท่ีจะทํ าใหผูบริโภคซื้อที่อยูอาศัยในระดับราคาที่สูงขึ้น และทํ าใหฐานของผูบริโภค
ท่ีสามารถซ้ือท่ีอยูอาศัยไดขยายกวางข้ึน นอกจากน้ีทุก 1% ของอัตราดอกเบ้ียท่ีลดต่ํ าลงยังมีผลชวยลดภาระดอกเบ้ียจายใหกับผู
ประกอบการในธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย เฉพาะท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดมากถึง 664 ลานบาท/ป

ไดรับการดูแลอยางใกลชิดจากภาครัฐ  มติ ครม.ท่ีเก่ียวของกับการฟนฟูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีมากกวา 20 ครั้ง
ในชวงป 2540 ถึงปจจุบัน สะทอนถึงภาวะท่ีไดรับการดูแลอยางใกลชิดจากภาครัฐ มาตรการชุดลาสุดท่ีออกมา มีสวนชวย
กระตุนท้ังดานอุปสงค และอุปทาน ในธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย แตอยางไรก็ตามมาตรการท่ีเปนอยูในปจจุบัน ยังถือไดวาเปน
มาตรการช่ัวคราว ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดในชวงสิ้นป 2545

บานใหมขาดตลาด  จ ํานวนผูประกอบการที่ลดลงกวา 80% ทํ าใหการเปดตัวโครงการใหมในชวงป 2541 – 2544 มียอด
รวมเพียง 11,625 หนวย เทียบกับยอดจดทะเบียนบานใหมท่ีไมต่ํ ากวา 30,000 หนวยตอป ทํ าใหเกิดภาวะการขาดตลาดของ
บานใหม สถานการณท่ีเกิดข้ึนทํ าใหเห็นการฟนตัวอยางรวดเร็วของผูประกอบการท่ีมีความพรอมทางการเงิน และมีสินทรัพยท่ี
พรอมในการสรางรายได ซ่ึงสวนใหญเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แนวโนมผลประกอบการขยายตัวตอเน่ือง  ยอดขายบานท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว เปนผลทํ าใหยอด Presale ท่ียังไมบันทึก
รายได ณ ส้ินเดือน พ.ค.45 ของ 10 บริษัทจดทะเบียนที่ไดส ํารวจมา มีสัดสวนสงูกวา 71% ของยอดบันทึกรายไดรวมในป
2544 ซ่ึงถือเปนตัวเลขหน่ึงท่ียืนยันการฟนตัวของผลประกอบการท่ีจะเกิดข้ึนในงวดบัญชีป 2545 และตอเน่ืองถึงป 2546

ลงทุนนํ ้าหนักมากกวาตลาด  ภายใตสมมุติฐานวาหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยสามารถยืนอยูท่ีระดับ P/BV 2 เทาได
สิ้นป 2545 ดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยควรจะอยูท่ีระดับ 121 จุด ซ่ึงยังสูงกวาระดับดัชนีในปจจบัุนกวา 35%
และนาจะทํ าใหหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย Outperform ตลาดฯ แนะนํ า ลงทุนน้ํ าหนักมากกวาตลาด

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com
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อัตราดอกเบ้ียขับเคล่ือนธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย
อัตราดอกเบี้ยกับธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย: เพราะการตัดสินใจของผูบริโภคในการซื้อ
อสังหาริมทรัพยสวนใหญ เฉพาะอยางยิ่งที่อยูอาศัย เปนการซื้อโดยการกอหนี้ ซึ่งถือไดวาเปนการ
สรางภาระผูกพนัในระยะยาว และมีตนทุนดอกเบี้ยจายเปนตนทุนหลักสวนหนึ่ง ขณะที่ผูประกอบ
การก็มีการกอหนี้เพื่อน ําเม็ดเงินมาใชลงทุนเชนกัน ผลดังกลาวทํ าใหอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่มี
อิทธิพลตอธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทท่ีอยูอาศัยคอนขางมาก โดยสภาวะที่อัตราดอก
เบ้ียอยูในระดับต่ํ า เปนภาวะท่ีเอ้ือตอการขยายตัวของธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยไดเปนอยางดี การ
เปลี่ยนแปลงของทิศทางดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยในแงมุมตางๆ ดังนี้

ยอดการปลอยสินเช่ือท่ีอยูอาศัยบุคคลท่ัวไปคงคาง
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ที่มา: ธอส.

1. ดอกเบี้ยตํ่ า เพ่ิมกํ าลังซื้อผูบริโภค: การลดลงของอัตราดอกเบีย้ทุก 1% มีผลทํ าใหภาระ
การผอนชํ าระของผูซ้ือบานลดลงเฉล่ียประมาณ 4.26% สํ าหรับระยะการผอนชํ าระเงินกูยืม
เพ่ือซ้ือท่ีอยูอาศัย 10 ป และ ลดลงถึง 7.18% หากผอนช ําระนาน 20 ป ทั้งนี้ยังไมรวมถึง
ผลกระทบจากอัตราเงินเฟอ ที่นาจะทํ าใหอัตราการผอนชํ าระลดต่ํ าลงในมุมมองของผูบริโภค
ประเด็นที่นาสนใจก็คือ หากเปรียบเทียบสถานการณปจจุบันซึ่งอัตราดอกเบี้ยอยูที่ประมาณ
5% กับเมื่อ 10 ปที่ผานมาซึ่งอัตราดอกเบี้ยสูงถึง 16% ก็จะเห็นวา ภาระการผอนช ําระเงินกู
ของผูบริโภคลดลงถึง 37-53% (ตามระยะเวลาการผอนช ําระเงินกู) ซึง่ก็อาจจะหมายความ
ไดวา ปจจุบันผูบริโภคสามารถตัดสนิใจซ้ือท่ีอยูอาศัยไดงายกวาเม่ือ 10 ปที่ผานมา อยางไรก็
ตาม หากอัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวข้ึนไป ทุก 1% ของอัตราดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นก็จะท ําให
ภาระการผอนชํ าระของผูซ้ือบานเพ่ิมข้ึนประมาณ 4.5% และ 8% สํ าหรับระยะเวลาการผอน
ช ําระเงินกู 10 และ 20 ป ตามลํ าดับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจึงมีผลกระทบโดย
ตรงตอธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย

การใชเงินกูทั้งในสวนของผูซื้อ
และผูประกอบการ ทํ าใหธุรกิจ
พัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายมีความ
สัมพันธใกลชิดกับทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ย

สินเชื่อที่อยูอาศัยบุคคลทั่วไปมี
ยอดคงคาง 6.89 แสนลานบาท
สิ้นป 2544 และมีแนวโนมเพิ่ม
สูงขึ้น

ทุก 1% ของอัตราดอกเบี้ยที่ลด
ตํ ่าลงชวงเพิ่มกํ าลังซื้อ 4-7%   
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ตารางการผอนช ําระ สํ าหรับเงินกู 1 ลานบาท ภายใตเง่ือนไขตางๆ
อัตราดอกเบ้ีย ระยะเวลากู 10 ป ยอดผอนลดลง ระยะเวลากู 20 ป ยอดผอนลดลง
10% 13,215.07 -4.06% 9,650.22 -6.51%
9% 12,667.56 -4.14% 8,997.26 -6.77%
8% 12,132.76 -4.22% 8,364.40 -7.03%
7% 11,610.85 -4.30% 7,752.99 -7.31%
6% 11,102.85 -4.38% 7,164.31 -7.59%
5% 10,606.55 -4.47% 6,599.56 -7.88%

ลดลงเฉล่ีย -4.26% -7.18%
ที่มา: ABN Amro Asia Securities

2. ดอกเบี้ยตํ่ า ซื้อบานที่ราคาสูงขึ้นได: จากกํ าลังซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึน อันเปนผลมาจากอัตราดอกเบีย้
ปรับลดลง หากผูบริโภคตองการผอนช ําระเงินกูเพ่ือการซ้ือท่ีอยูอาศัยในระดับเดิม ผูบริโภคก็
สามารถที่จะซื้อที่อยูอาศัยที่มีระดับราคาสูงขึ้นจากเดิมได โดยอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงจาก
16% เหลือ 5% จะทํ าใหผูบริโภคสามารถซื้อบานที่ระดับราคาสูงขึ้นไดประมาณ 37-53%
ดวยสาเหตุดังกลาวทํ าใหความตองการบานระดับราคาเกิน 5 ลานบาทข้ึนไปเพิ่มขึ้นอยาง
มากในปจจุบัน

3. ดอกเบี้ยที่ลดตํ่ าลง เปนการขยายฐานผูซื้อใหกวางขึ้น: นอกจากอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ าลงจะ
ทํ าใหผูบริโภคสามารถซ้ือบานท่ีราคาสูงข้ึนไดแลว (เชนเดิมเคยซ้ือบานระดับราคา 2 ลาน
บาท ก็ปรับขึ้นมาซื้อที่ราคา 3 ลานบาท) ยังชวยขยายฐานผูซื้อใหกวางขึ้นไปดวย เน่ืองจาก
จะทํ าใหผูที่ไมมีก ําลังซ้ือท่ีมากพอในอดีต สามารถเขามาซื้อที่อยูอาศัยได และเมื่อประกอบกับ
การแขงขันปลอยสินเช่ือท่ีอยูในระดับคอนขางรุนแรงของสถาบันการเงินตางๆ แลว ยิ่งทํ าให
ฐานผูซ้ือขยายตัวออกไปไดมาก และเร็วขึ้น

4. ดอกเบี้ยที่ลดตํ่ าลง ชวยลดภาระทางการเงินผูประกอบการ: สิ้น 1Q45 บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย กลุมธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย มียอดหนี้สินสุทธ ิ (Net Debt) รวมกนั
ประมาณ 6.64 หม่ืนลานบาท ซึ่งก็หมายความวา หากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลง 1%
ก็จะทํ าใหผูประกอบการสามารถลดภาระดอกเบีย้จายไดมากถึง 664 ลานบาทตอป ซ่ึงหมาย
ถึงผลประกอบการที่เพิ่มสูงขึ้น

ทิศทางอัตราดอกเบ้ีย
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ที่มา: BBL

อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงจาก 16%
เหลือ 5% ชวยท ําใหผูบริโภค
สามารถซื้อที่อยูอาศัยราคาสูงขึ้น
ได 37-53%

อัตราดอกเบี้ยตํ ่า ทํ าใหฐานผูที่มี
ขีดความสามารถในการซื้อบาน
กวางข้ึน

ทุก 1% ของอัตราดอกเบี้ยที่ลด
ลง ลดภาระดอกเบี้ยจายใหผู
ประกอบการที่จดทะเบียนใน
SET ได 664 ลานบาท/ป



ABN AMRO

            4

www.ast.co.th

ทิศทางอัตราดอกเบี้ย: เชื่อวาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยจากนี้ไป จะทรงตัวอยูที่ระดับตํ ่า หรือมี
แนวโนมที่จะปรับตัวลดลงไดอีกเล็กนอย ทั้งนี้มีเหตุผลสนับสนุน 5 ประการ

1. นโยบายของรัฐบาลตองการใชอัตราดอกเบ้ียต่ํ าเปนตัวกระตุนภาวะเศรษฐกิจ

2. การผลักดันยอดการสงออกใหขยายตัว จํ าเปนที่ตองรักษาคาเงินบาทไมใหแข็งตัว หรืออาจให
ออนตัวลงมาหากมีความจํ าเปน ซึ่งการที่จะใหคาเงินบาทออนตัวแนวทางหนึ่ง ก็คือตองทรง
อัตราดอกเบี้ยไวในระดับตํ ่า

3. อัตราเงินเฟอในปจจุบันอยูในระดับตํ ่า จนใกล 0% ทํ าใหไมมีแรงกดดันท่ีตองปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ีย

4. ภาระหน้ีสาธารณะอยูในระดับท่ีสูงมาก เฉพาะอยางยิ่งหนี้ที่เกิดข้ึนจากการแกไขปญหา
สถาบันการเงิน การปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้จะทํ าใหตนทุนการเงินของหนี้ในสวนนี้สูงขึ้น

5. การแกปญหา NPLs ในระบบสถาบันการเงิน รวมทั้งในบรรษัทบริหารสินทรัพยตางๆ ที่ยังอยู
ในระดับสงู จํ าเปนตองใชอัตราดอกเบ้ียระดับต่ํ าเปนเคร่ืองมือในการแกไข

มาตรการภาครัฐหนุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
รัฐบาลดูแลใกลชิด: ธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนธุรกิจที่มีความเกี่ยวเนื่องกับอีกหลายธุรกิจ
และถือไดวาเปนกลไกส ําคัญในการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ ดวยสาเหตุดังกลาว ทํ าใหธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยไดรับการดูแลจากภาครัฐบาลอยางใกลชิด ดังจะเห็นไดจากมติคณะรัฐ
มนตรี ในชวงป 2540 จนถึงปจจุบัน ซึ่งมีมติที่เกี่ยวเนื่องกับการฟนฟูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มากกวา 20 คร้ัง โดยมาตรการท่ีออกมา มีสวนชวยกระตุนทั้งดานอุปสงค และอุปทาน อันมีผลให
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีการฟนตัวขึ้นเปนล ําดับ สํ าหรับมาตรการหลักที่มีผลบังคับใชอยูจน
ถึงปจจุบัน สรุปไดดังตารางตอไปน้ี

สรุปมาตรการภาครัฐในการกระตุนธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย
นโยบายภาครฐั เดิม ใหม ผูรับประโยชน
อัตราภาษีธุรกิจเฉพาะ 3.30% 0.11% ผูประกอบการ
คาธรรมเนียมการจดจ ํานอง 1.00% 0.01% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาธรรมเนียมการโอน 2.00% 0.01% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาลดหยอนในการค ํานวนภาษ(ีดอกเบี้ย) 10,000 50,000 ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาลดหยอนในการค ํานวนภาษ(ีเงินดาวน) 0 200,000 ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
การปลอยสินเชื่อ/สินทรัพยคํ้ าประกัน 80.00% 100.00% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
ที่มา: ABN Amro Asia Securities

มาตรการกระตุนอุปสงค: มาตรการในสวนนี้ตองการลดภาระคาใชจายในการซื้อที่อยูอาศัยให
กับผูบริโภค โดยในอดีตพบวามีคาใชจายในเกณฑสูง เชนคาธรรมเนียมการโอน และคาธรรม
เนียมการจดจ ํานอง ซึ่งรวมสูงประมาณ 3% ของราคาที่อยูอาศัย มาตรการท่ีออกมาไดลดคาใช
จาย 2 รายการดังกลาวใหเหลือเพียง 0.02% เทาน้ัน นอกจากนี้ยังกระตุนแรงซื้อโดยการเสนอ
สิทธิประโยชนทางดานภาษีเขามาเพิ่มเติม ไดแกการใหนํ าดอกเบ้ียจายท่ีเกิดจากการกูยืมเพ่ือซ้ือท่ี
อยูอาศัยมาหักเปนคาลดหยอนในการคํ านวณภาษีไดเพิ่มขึ้นจากเดิม 10,000 บาท/ป เปน
50,000 บาท/ป

คาดหมายทิศทางอัตราดอกเบ้ีย 
ยังจะทรงตัวอยูในระดับตํ ่าตอไป
อยางนอยในชวง 3Q45-4Q45

ป 2540 ถึงปจจุบัน ค.ร.ม.มีมติ
เรื่อง การฟนฟูธุรกิจอสังหาฯ
มากกวา 20 ครั้ง

มาตรการภาครัฐ มีสวนชวย
กระตุนทั้งอุปสงค และอุปทาน
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มาตรการชวยเหลือผูประกอบการ: มาตรการที่เห็นวาเกิดประโยชนตอผูประกอบการสูงสุด ได
แกเร่ือง การปรับลดอัตราภาษีธุรกจิเฉพาะลงจากเดิม 3.3% ของมูลคาการโอน เหลือเพียง
0.11% ซึ่งการปรับลดดังกลาว เทากับเปนการเพิ่ม Net Profit Margin ใหกับผูประกอบการโดย
ตรงกวา 3% อันจะทํ าใหผลประกอบการมีการฟนตัวเร็วขึ้น

มาตรการแกปญหาอปุทานในสวนของโครงการเกา: อุปทานของบานท่ีคางอยูในตลาดพบวา
เกือบทั้งหมดเปนโครงการเกา ซึ่งอาจแบงเปน 2 สวน ไดแก โครงการท่ีกอสรางแลวเสร็จ แตยังไม
มีผูอยูอาศัย และโครงการที่อยูระหวางกอสราง มาตรการที่ออกมาจะมุงแกไขในสวนของอุปทานที่
อยูระหวางการกอสรางเปนสวนใหญ โดยมาตรการหลักไดแก การจัดตั้ง TAMC เพ่ือเรงรัดการปรับ
โครงสรางหนี้ใหผูประกอบการ ใหกลับมาสามารถดํ าเนินธุรกิจไดตามปกต ิ และการมอบหมายให
หนวยงาน และสถาบันการเงินของรัฐบาล คัดเลือกโครงการอสังหาริมทรัพยท่ีเปน NPLs มา
พัฒนาตอ แตอยางไรก็ตามในสวนนี้อาจยังไมเห็นผลที่ชัดเจนเทาที่ควร

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund): หลักการของ Property Fund เปนการระดมเงนิ
ทุนจากนักลงทุน เขามาเพื่อซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย แลวน ําอสังหาริมทรัพยดังกลาวมาจัดการ
เพื่อสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยผลประโยชนที่นัก
ลงทุน จะไดจากการลงทุนใน Property Fund มี 3 ลักษณะหลักดวยกันคือ เงินปนผลซึ่งมาจากผล
การดํ าเนินการปกติ, ผลตอบแทนจากการเพิ่มขึ้นของราคาอสังหาริมทรัพย และสิทธิประโยชน
ทางภาษี ที่ไดรับผาน Property Fund อยางเชน ภาษีเงินไดนิติบุคคล 0%, ภาษีมูลคาเพิ่ม 0%
และอากรแสตมป 0% ดวยหลักการดังกลาว Property Fund จึงถือเปนเครื่องมืออีกชิ้นหนึ่งที่กอให
เกดิประโยชนใน 2 แนวทางกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดแก การลดอุปทานในตลาด และ
เปนแหลงระดมเงินทุนใหมส ําหรับผูประกอบการ (ปจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ยังเปดให
จัดต้ังไดมีอยู 2 ประเภทคือ กอง 1 และ กอง 4 ซึ่งมีขอแตกตางกันเกี่ยวกับขอก ําหนดเร่ืองตัวผูลง
ทุน, สินทรัพยที่จะเขาไปลงทุน และการคุมครองผูลงทุน)

1. ประโยชนในเรื่องการลดอุปทานของอสังหาริมทรัพยในตลาด: สินทรัพยหลักที่เปนเปา
หมายการลงทุนของ Property Fund ไดแกสินทรัพยท่ีสามารถสรางรายไดในรูปของคาเชา ซึ่ง
ไดแก Service Apartment, อาคารส ํานักงาน, Apartment และคอนโดมิเนียม การเขามาของ
Property Fund จึงนาจะมีสวนชวยในการลดอุปทานของสินคาดังกลาวในตลาด ท้ังประเภทท่ี
กอสรางแลวเสร็จ และยังอยูระหวางการกอสราง

2. ประโยชนในเรื่องการเปนแหลงระดมเงินทุนของผูประกอบการ: ผูประกอบการที่ใชวิธี
การนี้อาจแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ กลุมที่มีสินทรัพยอยูแลว และตองการจัดหาเงินทุนเพ่ิม
เติมเพ่ือขยายการลงทุนตอไป จึงขายสินทรัพยที่มีอยูใหกับ Property Fund อยางเชน QH ท่ีอยู
ระหวางการดํ าเนินการ สวนอีกกลุมหนึ่งเปนกลุมที่มีโครงการระหวางการดํ าเนินงาน และ
ตองการเงินลงทุนเพิ่มเติม จึงขายสินทรัพยในโครงการที่อยูระหวางการด ําเนินงานให
Property Fund โดยที่ผูประกอบการที่เปนเจาของสินทรัพย ยังเปนผูถือหนวยลงทุนรายใหญ
ใน Property Fund อยางเชน GOLD

การแกปญหาในสวนของบานเกา 
ที่มีเหลือเปนจ ํานวนมาก ยังไมมี
ความคืบหนาเทาที่ควร

Property Fund ถือเปนอีกทาง
เลือกหนึ่งในการ ระดมเงินทุน
ของผูประกอบการ ที่มีสินทรัพย
สรางรายได



ABN AMRO

            6

www.ast.co.th

บานใหมขาดตลาด

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000
25

34

25
35

25
36

25
37

25
38

25
39

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

E

หนวย

บานจดทะเบียน

การเปดตัวโครงการใหม

ที่มา: ธอส.

ตลาดซบเซา ผูประกอบการออกจากตลาด: ความซบเซาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่เกิด
ขึ้นตอเนื่องกันมานานกวา 8 ป ทํ าใหผูประกอบการในตลาดหายไปมากกวา 70% ซึ่งถือเปนกล
ไกปกติของตลาดท่ีมีการแขงขันเสรี แตอยางไรก็ตามจํ านวนผูประกอบการที่ลดลงดังกลาวสงผลให
ตัวเลขการเปดตัวโครงการใหมในป 2544 อยูในระดับท่ีต่ํ ากวา 3% เมื่อเทียบกับจุดสูงสุด (ในป
2537 มีการเปดตัวโครงการใหมสูงสดุถึง 2.53 แสนหนวย ขณะที่ป 2544 มีการเปดตัวโครงการ
ใหมเพยีง 6,157 หนวย)

ความตองการที่อยูอาศัยไมเคยตํ่ ากวา 3.2 หม่ืนหนวย: ตัวเลขบานจดทะเบียนใหม (ปกติจะ
เกิดขึ้นหลังมีรายการซื้อขายประมาณ 8-10 เดือน แตมีแนวโนมวาระยะเวลาจะสั้นลงหลังมีบาน
สรางกอนขายมากขึ้น) มีการปรับลดลงมาเชนกัน แตระดับความรุนแรงไมเทากบัการลดลงของ
การเปดตัวโครงการใหม และที่นาสนใจก็คือถึงแมจะอยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ตัวเลขการจด
ทะเบียนท่ีอยูอาศัยใหมก็ไมเคยปรับลดลงต่ํ ากวาระดับ 32,000 หนวย ขณะที่ในป 2544 เร่ิม
เห็นการฟนตัวขึ้นอยางชัดเจน และคาดวาจะเห็นการขยายตัวอยางกาวกระโดดในป 2545 ทั้งนี้
เนื่องจากยอดขายบานที่เพิ่มขึ้น และการเปลี่ยนแปลงระบบการซื้อขายบาน ที่มีสัดสวนของบาน
สรางกอนขายมากขึ้น

ตัวเลขบานจดทะเบียน สูงกวาการเปดตัวโครงการใหมตั้งแตป 2538: จากกราฟขางตน เห็น
ไดวาตัวเลขการจดทะเบียนบานใหม เร่ิมสูงกวาการเปดตัวโครงการใหมเปนครั้งแรกในป 2538
และมีสวนตางเพ่ิมมากข้ึนในปถัดๆ มา ซึ่งสวนตางของบานจดทะเบียนที่มากกวาการเปดตัวโครง
การใหม จะมาจาก 2 สวนหลักไดแก การปลูกสรางท่ีอยูอาศัยเอง และบานที่เปดตัวในอดีตแตมา
โอนกรรมสิทธ์ิ และจดทะเบียนในปถัดๆ มา แตอยางไรก็ตามตัวเลขสวนตางดังกลาว ก็สามารถใช
เปนเคร่ืองบงช้ีไดวาตลาดบานใหมยังอยูในภาวะท่ีไมเพียงพอตอความตองการ และมีศักยภาพใน
การขยายตัวสูง

การเปดตัวโครงการใหม เริ่ม
นอยกวายอดจดทะเบียนบาน
ใหมในป 2538

จํ านวนผูประกอบการที่ออกไป
จากอุตสาหกรรมกวา 70% ทํ า
ใหการเปดตัวโครงการใหมใน
ชวง 3 ปที่ผานมา   อยูในระดับ
ที่ตํ่ ามาก โดยป 2544 ซึ่งสถาน
การเริ่มฟนตัว แตการเปดตัว
โครงการใหมยังตํ ่าเพียง 6,157
หนวย  เทียบกับตัวเลขการจด
ทะเบียนบานใหมที่ไมเคยตํ่ ากวา 
3 .2 หมื่นหนวย แมในชวงวิกฤติ
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แนวโนมบานใหมยังขาดตลาดใน 12 เดือนขางหนา: ตัวเลขบานจดทะเบียนใหมที่สูงกวาการ
เปดตัวโครงการใหม มากถงึ 27,866 หนวย ในป 2544 ยังคงจะมีอยูตอไปหรืออาจจะเพิ่มขึ้นใน
ชวง 12 เดือนขางหนา ทั้งนี้เนื่องจากจ ํานวนผูประกอบการที่มีอยูคอนขางจ ํากัดหลังวิกฤติ
เศรษฐกจิ, พ.ร.บ.การจัดสรรท่ีดินท่ีเขมงวดข้ึน และขอจ ํากัดทางการเงินของผูประกอบการ ขณะท่ี
ทางฝายผูซื้อมีแรงจูงใจหลายประการท่ีทํ าใหตัดสินใจซื้อไดเร็วข้ึนไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ย
สํ าหรับเงินกูซื้อที่อยูอาศัยที่ตํ ่ามาก และสิทธิประโยชนทางภาษีที่รัฐบาลจัดสรรให ซึ่งภายใตสถาน
การณดังกลาวทํ าใหเชื่อวา ตลาดบานใหมยังอยูในภาวะที่มีอุปสงคสวนเกิน (Excess Demand)
อยูเปนจํ านวนมาก

บานเกาลนตลาด
บานเกามาจากไหน: จากการประเมินสถานการณ เชื่อวาบานเกา หรือบานวางที่มีอยูในตลาด
นาจะมีท่ีมาจาก 2 สวนหลักๆ ไดแก บานเกาที่เกิดจากการเปดตัวโครงการใหมจํ านวนมากใน
อดีต(เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2537-2538) แตไมสามารถขายออกไปได และอีกสวนหนึ่งมาจาก
บานที่มีการซื้อขายกันแลวแตผูซื้อรับภาระการผอนช ําระไมไหว

คาดการณบานวางจากสถิติการใชไฟฟาของ การไฟฟานครหลวง
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ที่มา: ธอส. / การไฟฟานครหลวง

บานวางจากสถิติการใชไฟฟาของการไฟฟานครหลวง: ส้ินเดือน มี.ค. 45 ผลการส ํารวจสถิติ
การใชไฟฟาของการไฟฟานครหลวงระบุวา มีกรณีการใชไฟฟาที่ผิดปกติอยูทั้งสิ้นจ ํานวน
342,034 ราย ซึ่งในจ ํานวนนี ้ ประกอบดวย จํ านวนผูท่ีมีการติดต้ังมิเตอร แตไมใชไฟฟาเลย
87,315 ราย, จํ านวนผูท่ีติดต้ังมิเตอร แตมีการใชไฟฟานอยกวาปกต ิ 48,298 ราย และจ ํานวน
มิเตอรท่ีถูกยกเลิก 206,421 ราย ซึ่งพฤติกรรมการใชไฟฟาที่ผิดปกติดังกลาว อาจใชเปนเคร่ืองช้ี
ภาวะบานวางไดดีพอสมควร และจากการติดตามตัวเลขดังกลาวของการไฟฟานครหลวงยอนหลัง
จนถึงตนป 2542 พบวา จํ านวนบานวางในตลาดทรงตัวอยูที่ระดับสูงเหนือ 3 แสนหนวยมาโดย
ตลอด และเชื่อวาจะยังเปนปญหาอยูตอไป

เชื่อวาตลาดบานใหมยังอยูใน
ภาวะขาดตลาดในอีก 12 เดือน
ขางหนา

จํ านวนบานเกา ที่ถือเปนบาน
วาง ในตลาดยังอยูที่ระดับสูงกวา
3.4 แสนหนวย ณ สิ้น 1Q45
ทั้งน้ีส ํารวจจากตัวเลขการใชไฟ
ฟาที่ผิดปกติ

เชื่อวาบานวางจ ํานวนน้ี ยังเปน
ปญหาตอไป
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สินทรัพยรอการขายของธนาคารพาณิชย
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ที่มา: ธปท.

สินทรัพยรอการขายปจจัยกดดันราคาอสังหาริมทรัพย: มูลคาสินทรัพยรอการขายของธนาคาร
พาณิชย เพิ่มขึ้นมาอยางรวดเร็วในชวงป 2542 – 2543 และยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอเนื่องใน
ปจจุบัน ท้ังน้ีตัวเลขท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมีท่ีมาจาก 2 สวนหลักไดแก การที่ลูกหนี้ตกลงตีทรัพยช ําระหนี้
และการเขาสูราคาในการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดี ณ ส้ินเดือน ก.พ. 45 พบวา มูลคาสิน
ทรัพยรอการขายของธนาคารพาณิชยอยูท่ีระดับสูงถึง 1.41 แสนลานบาท ซึ่งธนาคารพาณิชย
กํ าลังใชความพยายามอยางมากในการที่จะขายสินทรัพยดังกลาว ออกมาสูตลาด ซ่ึงการขายออก
มาจํ านวนมากอาจสรางแรงกดดันใหกับราคาอสังหาริมทรัพยในตลาดได นอกจากสินทรัพยรอ
การขายของธนาคารพาณชิย แลวยังมีสินทรัพยอีก 2 สวนที่พรอมส ําหรับการขายออกมาสูตลาด
ไดแก สินทรัพยที่อยูระหวางกระบวนการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดี ซึ่ง ณ สิ้นป 2544 มี
ยอดสูงถึง 2.49 แสนลานบาท และสินทรัพยที่เปนหลักประกันหนี้ซึ่งถูกโอนยายไปที่ TAMC ซึ่งใน
เบ้ืองตนคาดวาจะมีมูลคาสินทรัพยรวมไมต่ํ ากวา 1 แสนลานบาท ดังน้ันเม่ือนับรวมมูลคาสิน
ทรัพยท่ีพรอมขายในตลาดท้ังหมด นาจะมีมูลคาไมตํ ่ากวา 5 แสนลานบาท ซึ่งถือเปนปจจัยลบ
สํ าหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย หากสินทรัพยดังกลาวไมไดรับการจัดการดวยวิธีการที่เหมาะ
สม

พฤติกรรมผูบริโภค
ภาควชิาเคหะการ คณะสถาปตยกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย ไดทํ าการส ํารวจพฤติ
กรรมเกี่ยวกับการซื้อบานของผูบริโภคในชวงปลายป 2544 โดยสุมจากกลุมตัวอยางจ ํานวน
1,666 ราย ซึ่งผลการสํ ารวจมีประเด็นท่ีนาสนใจดังนี้

1. ลักษณะโครงการที่อยูอาศัย: ผูบริโภค 77.7% ใหความสนใจท่ีจะซ้ือบานในโครงการท่ีกอ
สรางใหม และมีเพียง 22.3% เทาน้ันท่ีสนใจซ้ือบานมือสอง ผลส ํารวจดังกลาวแสดงถึงศักย
ภาพของตลาดบานใหมไดอยางชัดเจน ซึ่งสภาพการณที่เกิดข้ึนถือเปนโอกาสที่ดีของผู
ประกอบการที่ม ี Franchise Value ท่ีดี, มีความพรอมทางการเงิน และมีความเชี่ยวชาญทาง
ธุรกิจ ในการที่จะเปดตัวโครงการใหม แตส ําหรับผูประกอบการ หรือสถาบันการเงินที่

สินทรัพยรอการขายทั้งระบบ
คาดวามีมูลคาไมตํ่ ากวา 5 แสน
ลานบาท โดยอยูในมือของ
ธนาคารพาณิชย 1.41 แสนลาน
บาท, อยูในมือของกรมบังคับคดี
2.49 แสนลานบาท และอีกไม
ตํ ่ากวา 1 แสนลานบาทใน
TAMC สินทรัพยดังกลาวหากไม
ไดรับการจัดการที่ดี อาจกลับมา
เป นปญหาของธุ ร กิจ พัฒนา
อสังหาริมทรัพยได
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ตองการนํ าบานเกาออกมาขายในตลาด ก็อาจดํ าเนินการไดไมคลองตัวนัก เน่ืองจากตลาดมี
คอนขางจ ํากัด เวนแตใชกลยุทธราคาเขาสู ซ่ึงไมเปนผลดีตออุตสาหกรรม

2. โครงการบานใหมที่ผูซื้อสนใจ: เห็นไดชัดเจนวา ระบบการซื้อบานเริ่มเปลี่ยนไปจากเดิมที่
ซ้ือกอนสราง กลายเปน สรางกอนซื้อ ดังจะเห็นไดจากสัดสวนของผูซื้อที่สนใจบานแบบ Pre-
build (สรางกอนขาย) มีมากถงึ 54.2% ขณะท่ีการขายแบบ Presale (ขายกอนสราง) มีสัด
สวนเพียง 20.2% ซึ่งสภาพการณดังกลาว เปนผลดีโดยตรงตอผูประกอบการท่ีมีความพรอม
ทางการเงนิ

3. โครงการบานมือสองที่ผูซื้อสนใจ: แสดงใหเห็นวาผูซื้อก็ยังใหความวางใจกับบานที่เจาของ
บานน ําออกมาเสนอขายเอง โดยมีสัดสวนสูงถึง 52.9% รองลงมาไดแก บานที่สถาบันการ
เงินน ําออกประมูลขาย ที่มีสัดสวน 40.1% สวนบานท่ีขายผานนายหนา มีผูที่แสดงความสน
ใจซื้อเพียง 7% แตอยางไรก็ตาม ตองคํ านึงวาตลาดบานเกามีขนาดคอนขางเล็ก ประมาณ
22.3% ของความตองการโดยรวม เทานั้น

พฤติกรรมผูบริโภค
ระยะเวลาการวางแผนซ้ือบานและยายท่ีอยูอาศัย
ภายใน 1 ป 10.5%
1-3 ป 22.9%
3 ปขึ้นไป 66.6%
ยอดรวม 100.0%
ลักษณะโครงการที่อยูอาศัย
โครงการที่อยูอาศัยใหม 77.7%
บานมือสอง 22.3%
ยอดรวม 100.0%
โครงการท่ีอยูอาศัยใหมท่ีผูซ้ือใหความสนใจ
Pre-build 54.2%
กอสรางแลวบางสวน – สามารถปรับเปลี่ยนรูปแบบได 25.6%
Presale 20.2%
ยอดรวม 100.0%
โครงการบานมือสองท่ีผูซ้ือใหความสนใจ
บานที่เจาของน ําออกขายเอง 52.9%
บานที่สถาบันการเงินนํ าออกประมูล 40.1%
บานที่ขายผานบริษัทนายหนา 7.0%
ยอดรวม 100.0%
ที่มา: หนงัสือพิมพประชาชาตธุิรกิจ 5-7 พ.ย.44

วิธีการบันทึกรายไดทางบัญชีของธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย
รูปแบบการขาย กับการบันทึกรายได: ถึงแมปจจุบัน หลายบริษัทจะมีสัดสวนของการขายบาน
พรอมอยูมากข้ึน ซึง่การขายในลักษณะนี้ บริษทัผูขายจะสามารถบันทึกรายไดจากการขายทาง
บัญชีไดหลังเซ็นสัญญาซื้อขายไดภายในไมเกิน 1 เดือน แตอยางไรก็ตาม การขายบานในรูปแบบ
ของการส่ังสราง ก็ยังมีสัดสวนที่สูงอยู ทั้งนี้อาจจะเนื่องมาจากการที่ผูประกอบการสวนใหญยังไมมี
ความพรอมดานการเงิน ซึง่การขายในลักษณะนีผู้ขายจะสามารถบันทึกรายไดจากการขายทาง
บัญชีไดประมาณ 6-8 เดือน หลังการเซ็นสัญญาซื้อขาย (ซึ่งดวยระบบการวางดาวน และผอน
ดาวน ทํ าใหสวนใหญจะสามารถบันทึกรายไดทางบัญชีไดในชวงเวลาที่มีการโอนกรรมสิทธิ)์

ผูบริโภคกวา 77% สนใจที่จดซื้อ
บานใหม โดยในจ ํานวนน้ี 54%
สนใจซื้อบานพรอมอยู (Pre-
build)

บานสั่งสราง จะสามารถบันทึก
ร าย ได ทา ง บัญชีหลั งการทํ า
สัญญาซื้อขายประมาณ 6-8
เดือน ขณะที่บาน Pre-build
สามารถบันทีกรายไดจากการ
ขายภายในระยะเวลาไมเกิน 1
เดือน หลังการทํ าสญัญาซ้ือขาย
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ยอดขายที่ยังไมบันทึกเปนรายได: จากการที่ยังมีชวงเวลาเวนวาง ระหวางวันเซ็นสัญญาซื้อขาย
และก ําหนดการโอนกรรมสิทธิ ์ ทํ าใหมีรายการขายที่มีการเซ็นสัญญาแลว แตยังไมไดบันทึกรายได
ทางบัญชี คงคางอยู ซึ่งรายการเหลานี้จะสามารถบันทึกเปนรายไดทางบัญชีภายในระยะเวลาไม
เกนิ 6-8 เดือน จึงอาจใชรายการดังกลาวเปนเคร่ืองชี้น ํา การบันทึกรายไดของแตละบริษัทท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคตได

สิ้นเดือน พ.ค. 45 มียอดขายที่ยังไมบันทึกรายไดกวา 71% ของรายไดทางบัญชีป 2544:
จากส ํารวจ มูลคารายการซ้ือขายท่ีมีการเซ็นสัญญาแลว แตยังไมถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชี ณ
ส้ินเดือน พ.ค. 2545 ของผูประกอบการพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย ท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลัก
ทรัพย จํ านวน 10 บริษัท พบวายอดรวมท้ัง 10 บริษัท มีรายการดังกลาวคางอยูประมาณ 1.27
หมื่นลานบาท ณ ส้ินเดือน พ.ค.45 คิดเปนสัดสวนสูงกวา  71% ของการบันทึกรายไดทางบัญชีป
2544 ทั้งป

ประเมินยอด Presale ท่ียังไมบันทึกเปนรายได ณ สิ้นเดือน พ.ค.2545               หนวย : ลานบาท
Presale ท่ียังไมบันทึก การบันทึกยอดขายป 2544 สัดสวนเทียบกับป 2544

AP 2,400 1,281 187.35%
LH 3,800 10,410 36.50%
QH 1,500 2,218 67.63%
NOBLE 800 141 567.38%
GOLD 569 1,204 47.26%
SUPALI 1,320 671 196.72%
MK 373 560 66.64%
LPN 1,000 410 243.90%
SIRI 400 235 170.18%
PERFEC 490 593 82.63%
Total 12,652 17,723 71.39%
ที่มา: ABN Amro Asia Securities

ยอด 1.27 หมื่นลานบาท สวนใหญถูกบันทึกในป 2545: จากตัวเลขท่ีแสดงขางตน เห็นไดวา
ยอดขายที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชี จํ านวนประมาณ 1.27 หมื่นลานบาท สวนใหญจะ
ถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชีในป 2545 ซึ่งถือเปนเครื่องบงชี้ประการหนึ่งถึงความมั่นคงของฐาน
รายไดบริษัทในธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย

ความเสี่ยงจากวิธีการทางบัญชีในระยะยาว: รูปแบบการขายที่มีสัดสวนของบานพรอมอยูมาก
ข้ึน จนบางบริษัทอยางเชน LH และ QH มีการขายบานพรอมอยูเกือบ 100% อาจจะมีผลทํ าใหผล
ประกอบการในระยะยาวของกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายมีความผันผวนไดงาย และเร็วขึ้น เน่ือง
จากผลประกอบการจะขึ้นอยูกับสถานการณทางธุรกิจของปนั้นๆ อยางสมบูรณ ตางกับในอดีตท่ีมี
การขายบานแบบสัง่สราง ที่จะมียอดขายที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดจะเปนตัวปรับลดความผัน
ผวนของผลประกอบการไดระดับหนึ่ง  นอกจากนี้ผลดังกลาวยังทํ าใหนักลงทุนขาดสญัญาณเตือน
เกี่ยวกับผลประกอบการในอนาคต เนื่องจากหลังจากนี้ไประดับของยอดขายท่ียังไมถูกบันทึกเปน
รายได จะลดต่ํ าลงจนไมสามารถใชเปนเคร่ืองบงช้ีผลประกอบการในอนาคตได

คาดหมายวาสิ้นเดือน พ.ค.45 ผู
ประกอบการจ ํานวน 10 ราย มี
ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกเปน
รายไดประมาณ 1.27 หมื่นลาน
บาท ซึ่งสวนใหญจะถูกบันทึก
เปนรายได ในครึ่ งหลั งของป
2545

การบันทึกรายไดที่เร็วขึ้น อาจมี
สวนท ําใหผลประกอบการใน
ระยะยาว มีความผันผวนไดงาย
ข้ึน
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บริษัทจดทะเบียนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ

กลุมธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
พัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย รับเหมากอสราง พัฒนาเพ่ือเชา นิคมอุตสาหกรรม

AP CK AMARIN AMATA
B-LAND ITD CPN HEMRAJ
ESTAR NWR MBK-PD ROJANA
FSTAR STECON TFD
GOLD TICON
LH
LPN
MK

NOBLE
PERFEC

QH
SAMCO

SIRI
SUPALI

ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายคิดเปนสัดสวน 64.33% ของกลุมอสังหาฯ: หุนกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ปจจุบันมีจ ํานวนทั้งสิ้น 26 บริษัท คิดเปนมูลคา
ตลาดรวม 1.3 แสนลานบาท แยกออกเปน 4 กลุมธุรกิจไดแก ธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย มี
จํ านวนบริษัททั้งสิ้น 14 บริษัท มีสัดสวนมูลคาตลาดคิดเปน 64.33% ของกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย, ธุรกิจรับเหมากอสราง มีจํ านวน 4 บริษัท มีสัดสวนมูลคาตลาดคิดเปน
14.19%, ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อเชามี 3 บริษัท มีสัดสวนมูลคาตลาดคิดเปน 13.73%
และธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมหรือที่เกี่ยวเนื่องกับการอุตสาหกรรม มีจํ านวน 5 บริษัท มีสัดสวนมูล
คาตลาดคิดเปน 7.75% ของทั้งกลุม ซ่ึงโดยภาพรวมจะเห็นไดวากลุมพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย
เปนกลุมธุรกิจที่มีขนาดใหญที่สุด และมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยคอนขางสูง

ผลประกอบการและฐานะการเงินของธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย                                                               หนวย : ลานบาท
2539 2540 2541 2542 2543 2544 1Q45

รายไดจากการดํ าเนินธุรกิจ 28,561 26,287 17,908 18,822 15,163 19,525 6,130
รายไดอื่น 1,891 718 1,791 1,482 1,320 537 258
ตนทุนขายและบริการ 17,356 19,846 16,327 11,611 13,777 13,312 4,063
คาใชจายในการขายและบริหาร 6,135 8,752 5,360 5,076 4,329 3,176 999
ดอกเบี้ยจาย 2,139 4,204 9,432 8,754 8,253 2,850 909
คาเสื่อมราคา 1,715 1,750 1,304 1,115 887 703 120
EBITDA 8,676 157 -684 4,730 -736 4,277 463
รายการพิเศษ -184 -31,589 -2,955 -1 -6,252 690 346
กํ าไรสุทธิ 3,514 -39,705 -12,393 -5,450 -11,200 1,296 521
สินทรัพยรวม 209,812 235,061 217,580 212,366 186,697 114,650 114,364
หนี้สินสุทธิ (Net Debt) 105,145 141,232 153,378 156,041 143,918 67,639 66,422
สวนของผูถือหุนสุทธิ 75,245 51,506 36,118 30,921 16,952 32,434 32,881
อัตราสวนทางการเงิน
Gross Margin 39.23% 24.50% 8.82% 38.31% 9.14% 31.82% 33.71%
SG&A/Sales 21.48% 33.29% 29.93% 26.97% 28.55% 16.27% 16.30%
EBITDA Margin 30.38% 0.60% -3.82% 25.13% -4.85% 21.91% 7.55%
EBITDA / IE (X) 4.06 0.04 -0.07 0.54 -0.09 1.50 0.51
Net Gearing 1.40 2.74 4.25 5.05 8.49 2.09 2.02
ที่มา: ABN Amro Asia Securities

กลุมธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อ
ขาย  มีน้ํ าหนัก 64.33%  ซึ่งสูง
สุ ด ในกลุ มพัฒนาอสั งหาริม
ทรัพยที่จดทะเบียนใน SET
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รายไดและความสามารถในการทํ ากํ าไรดีขึ้น: หลังจากท่ีฐานรายไดเพิม่ข้ึนมาอยูท่ีระดับ
19,525 ลานบาท ในป 2544 เพ่ิมข้ึน 28.77% YoY งวด 1Q45 ฐานรายไดของธุรกจิพัฒนาท่ี
อยูอาศัยยังมีการขยายตัวอยางตอเน่ือง โดย 1Q45 มีฐานรายไดสูงถึง 6,130 ลานบาท คิดเปน
สัดสวนสูงถึง 31% ของรายไดป 2544 ทั้งป ขณะท่ี Gross Margin เพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญจาก
9.14% ในป 2543 มาอยูท่ี 31.82% ในป 2544 และ 33.12% ในงวด 1Q45 ทํ าใหธุรกิจ
พัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย แสดงผลประกอบการที่ฟนตัวอยางชัดเจน โดยงวด 1Q45 มีกํ าไรสุทธิ
521 ลานบาท บริษัทหลักที่สรางผลก ําไรสุทธิใหกับธุรกิจนี้ไดแก LH, GOLD, AP และ QH ขณะท่ี
B-LAND, ESTAR และ SUPALI มีผลประกอบการขาดทุนรวมกัน 429.17 ลานบาท ทํ าใหผล
ประกอบการโดยภาพรวมของกลุมธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยอยูในระดับไมสูงเทาที่ควร

โครงสรางการเงินแข็งแรงขึ้น: แนวทางการปรับโครงสรางหนี้ที่มีทั้ง การลดหนี,้ การแปลงหนี้
เปนทุน และการขยายระยะเวลาการชํ าระหนี้ออกไป มีสวนอยางส ําคัญทํ าใหโครงสรางการเงินของ
ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายแข็งแรงขึ้น กลาวคือ ยอด Net Debt สิ้นป 1Q45 อยูท่ีระดับ
66,422 ลานบาท ขณะที่สวนของผูถือหุนอยูที ่ 32,881 ลานบาท อัตราสวน Net Gearing อยูท่ี
ระดับ 2.02 เทา เทียบกับระดับ 8.49 เทา ณ สิ้นป 2543 ซึ่งนับวาเปนโครงสรางการเงินที่มี
ความแข็งแรงมากข้ึน

EBITDA/IE ตํ่ ากวา 1 เทา: อัตราสวน EBITDA/IE (IE=ดอกเบ้ียจาย) ของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย
งวด 1Q45 ลดลงมาอยูท่ีระดับต่ํ าเพียง 0.51 เทา แสดงถึงขีดความสามารถในการรับภาระตนทุน
ทางการเงินท่ีอยูในระดับต่ํ ามาก แตอยางไรก็ตามตัวเลขอัตราสวนดังกลาวท่ีอยูในระดับต่ํ าเปนผล
มาจากผลประกอบการของ 4 บริษัทหลักไดแก B-LAND, ESTAR, MK และ SIRI ซึ่งมี EBITDA ติด
ลบหรืออยูในระดับต่ํ า แตหากไมรวม 4 บริษัทดังกลาว อัตราสวน EBITDA/IE งวด 1Q45 จะสูงถึง
6.70 เทา ซึ่งหมายถึง EBITDA ที่ไดจากการด ําเนินงานจะสูงกวาภาระดอกเบีย้จายถึง 6.7 เทาตัว
แสดงถึงความสามารถในการรับภาระทางการเงินท่ีดี

แนวโนมผลประกอบการ: อัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับต่ํ า และมาตรการกระตุนจากภาครัฐ
ยังจะเปนปจจัยหลักที่กระตุนใหยอดขายบานมีการขยายตัวตอ ขณะที่ยอด Presale ซึ่งยังไมบันทึก
รายไดที่สูงกวา 1.27 หม่ืนลานบาท ก็จะสามารถบันทึกรายไดสวนใหญในชวงที่เหลือของป
2545 สวนความสามารถในการทํ ากํ าไรหากพิจารณาจาก Gross Margin ก็ยังมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น
ดวยองคประกอบดังกลาว เชื่อวาจะทํ าใหผลประกอบการไตรมาสท่ีเหลือของป มีการขยายตัวอยาง
โดดเดน ซึ่งนาจะเปนผลดีกับราคาหุน

ตัวเลขทางบัญชีที่แสดงออกมา
สะทอนการฟนตัวทั่ งในเรื่อง
ฐานรายได, ความสามารถใน
การทํ ากํ าไร และโครงสรางการ
เงินที่ดีขึ้นอยางชัดเจน

ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกราย
ไดกวา 1.27 หมื่นลานบาท เปน
หลักประกันรายได  ในชวงเวลา
ที่เหลือของป 2545
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กลยุทธการลงทุน… แนะน ําลงทุนนํ้ าหนักมากกวาตลาด
Property Index (สูงสุด 2,329.47 จุด และต่ํ าสุด 19.21 จุด)
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ที่มา: ABN Amro Asia Securities

การปรับตัวขึ้นในชวง 17 เดือนที่ผานมา ถือเปนเพียงจุดเริ่มตนของแนวโนมขึ้น: ในป 2544
ดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Index) ปรับตัวข้ึนมา 96.80% และยังปรับ
ตัวข้ึนตอเน่ืองอีก 84.9% ในชวง 5 เดือนแรกของป 2545 การปรับตัวดังกลาว อาจดูเหมือนเปน
การปรับตัวข้ึนท่ีรุนแรง แตเมื่อประเมินกับสถานการณการฟนตัวที่ก ําลังเกิดขึ้นของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยแลว การปรับตัวข้ึนท่ีเกิดข้ึนในชวง 17 เดือนท่ีผานมา นาจะถือเปนเพียงจุดเริ่ม
ตนของการปรับตัวขึ้น หลังจากที่อยูในแนวโนมลงมานานถึง 8 ป

Outperform ตลาดในชวง 6 เดือนขางหนา: อัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับต่ํ า, มาตรการภาครัฐท่ี
สนับสนุนอยางตอเน่ือง, ภาวะตลาดบานใหมที่สินคาขาดตลาด, โครงสรางการเงินท่ีแข็งแรง และ
ปลอดภัยมากข้ึน ตลอดจนผลประกอบการที่คาดวาจะฟนตัวอยางกาวกระโดด ลวนเปนปจจัยบวก
ตอราคาหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และนาจะผลักดันใหดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย เคลื่อนไหวในลักษณะ Outperform ตลาดฯ ไดในชวง 6 เดือนขางหนา

2 แนวทางในการกํ าหนดราคาหุนอสังหาฯ: ปจจุบัน มี 2 แนวทางที่ถูกใชในการประเมินมูลคา
หุนในธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย แนวทางแรก ใหความส ําคัญกับมูลคาของสินทรัพยที่แทจริง
ของกจิการเปนหลัก สวนอีกแนวทางหนึ่ง ใหความสํ าคัญการขยายตัวของผลประกอบการเปน
สํ าคัญ ท้ัง 2 แนวทางดังกลาวมีรายละเอียดดังตอไปนี้

! Price to Book Value : เปนเคร่ืองมือการประเมินมูลคาหุนท่ีใหความสํ าคัญกับมูลคาสิน
ทรัพยสุทธิเปนหลัก ซึ่งโดยหลักการแลวมีความเหมาะสมจะใชภายใตสถานการณของธุรกิจ
ที่อยูในภาวะซบเซาจนถึงชวงเริ่มตนของการฟนตัวทั้งนี้เนื่องจาก

1. ในชวงที่ธุรกิจซบเซา ราคาสินทรัพยตางๆ เฉพาะอยางยิ่งอสังหาริมทรัพย มีการปรับตัว
ลดลงคอนขางมาก และดวยวิธีการบัญชีที่อนุรักษนิยม (Conservative) ก็มักจะมีการ
บันทึกรายการดอยคาสินทรัพยเขามาในงบการเงิน ผลที่ออกมาจึงทํ าใหมูลคาสินทรัพย
ที่แสดงในบัญช ี อยูในระดับที่ใกลราคาตลาด Book Value ของที่แสดงในงบการเงินจึง
เปนตัวแทนที่ดีในการบงชี้มูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการ

การปรับตัวข้ึนในชวง 17 เดือน
ที่ผานมา ของราคาหุนกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย นาจะถอื
เปนเพียงจุดเริ่มตนของแนวโนม
ข้ึน หลังจากที่หุนในกลุมนี้อยูใน
แนวโนมลงมานานกวา 8 ป

มี 2 แนวทางในการประเมินมูล
คาหุนกลุมอสังหาฯ ไดแก มูลคา
สินทรัพยสุทธ ิ และ ฐานการท ํา
กํ าไร
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2. ในชวงธุรกิจซบเซา บริษัทตางๆ มักแสดงผลประกอบการที่ติดลบ และในชวงเร่ิมตนของ
การฟนตัว ผูประกอบการก็มักจะแสดงตัวเลขผลประกอบการที่ขยายตัวอยางกาว
กระโดด ทั้งนี้เหตุเพราะฐานของผลประกอบการที่ยังอยูในระดับตํ ่ามาก ดวยเหตุผลดัง
กลาว การท่ีนํ าวิธีการก ําหนดราคาหุน ไปสัมพันธกับอัตราการขยายตัวของผลประกอบ
การ จึงอาจใหผลการประเมินราคาหุนคลาดเคลื่อน

Property (PBV BAND)

10
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ที่มา: ABN Amro Asia Securities

เปาหมายท่ี P/BV 2 เทา ณ ส้ินป 2545: ปจจุบัน Property Sector Index ซ้ือขายอยูท่ี
ระดับ P/BV ประมาณ 2 เทา ซึ่งหากประเมินจากปจจัยบวกที่แวดลอม และกระแสการ
ลงทุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่ยังหนาแนนอยู ทํ าใหมีความเปนไปไดคอนขาง
มากท่ี Property Sector Index จะสามารถสรางฐานท่ี P/BV 2 เทาได ซึ่งที่บริเวณดัง
กลาว ณ สิ้นป 2545 Property Sector Index นาจะอยูที่ระดับ 121.60 จุด

! Price to EBITDA: เปนเคร่ืองมือการประเมินมูลคาหุนท่ีใหความสํ าคัญกับ อัตราการขยาย
ตัวของผลประกอบการเปนหลัก สาเหตุท่ีเลือก EBITDA มาเปนตัวแทนผลประกอบการ เน่ือง
มาจากในชวงวิกฤติเศรษฐกิจที่ผานมา กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย แสดงผลก ําไรสุทธิท่ีติด
ลบตอเนื่องกันถึง 4 ป (ชวงป 2540 – 2543) ทํ าใหไมมีฐานก ําไรสทุธิในการเปรียบเทียบ
เพื่อประโยชนในการประเมินราคาหุน นอกจากนี ้ EBITDA ยังเปนเคร่ืองมือท่ีสะทอนภาพ
ของผลการดํ าเนินงานที่แทจริง โดยในการคํ านวณมีการตัดรายการพเิศษตางๆ ที่ไมเกี่ยวกับ
การดํ าเนินธุรกิจหลัก และรายการคาเสื่อมราคา ซึ่งไมใชคาใชจายที่เปนเงินสดออกไป

! เหมาะสํ าหรับธุรกิจที่มีความตอเนื่องของผลประกอบการ: ภายใตสถานการณที่ผล
ประกอบการอยูในชวงเริ่มตนของการฟนตัว ซึง่อัตราการขยายตัวของผลประกอบการยงัอยู
ในระดับที่ไมปกติ และยังมีความเสี่ยงตอความผันผวนของผลประกอบการอยู การน ํา Price
to EBITDA Bands มาก ําหนดราคาหุนอาจยังไมมีความเหมาะสม แตอยางไรก็ตาม เคร่ือง
มือดังกลาวนาจะถูกน ํามาใชก ําหนดราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในระยะตอไป ซึ่ง
อัตราการขยายตัวของผลประกอบการอยูในระดับที่ปกต ิและมีความตอเนื่องของผลประกอบ
การ

เลือก Price to Book Value Bands เปนเครื่องมือหลักในการประเมินราคาหุน: สถานการณ
ปจจุบันของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ถือวาอยูในชวงเร่ิมตนของการฟนตัว จึงเห็นวาเครื่องมือ
ท่ีน าจะ มีความเหมาะสมมากท่ีสุดในการประเ มินมูลคา หุนสวนใหญของกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย

Property Index ใชเวลาประมาณ
1 ปในการปรับฐานจาก P/BV 1
เทา มาที่ระดับ 2 เทา ซึ่งจาก
ความสามารถในการท ํากํ าไรเชื่อ
วา นาจะรักษาฐานราคาระดับ
P/BV 2 เทาไดไมยาก

ณ ระดับ P/BV เฉลี่ย 2 เทา
ดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหา
ฯ ควรอยูที่ระดับ 121.60 จุด ณ
สิ้นป 2545

เลือกใชมูลคาสินทรัพยสุทธิเปน
แนวทางในการประเมินราคาหุน
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แนะนํ าลงทุนนํ้ าหนักมากกวาตลาด: ธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย และผลประกอบการที่อยูใน
ชวงของการเร่ิมฟนตัว สงผลใหราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยปรับตัวข้ึนมาอยางรวดเร็วใน
ชวง 17 เดือนท่ีผานมา อยางไรก็ตามเช่ือวาการปรับตัวข้ึนในชวงท่ีผานมา เปนเพียงจุดเร่ิมตนของ
แนวโนมขึ้น หลังจากที่อยูในแนวโนมลงมานานถึง 8 ป ดวยปจจัยบวกที่แวดลอมกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพยอยางหนาแนน เชื่อวาจะท ําใหหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเคลื่อนไหว
Outperform ตลาดฯ ไดไมยากในชวง 6 เดือนขางหนา คาดหมาย Property Sector Index ณ สิ้นป
2545 ควรอยูท่ี 121.60 จุด แนะน ําให เพ่ิมน้ํ าหนักการลงทุนในหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
โดยนํ ้าหนักที่แนะน ําอยูที่ 10% ของ Portfolio เทียบกับมูลคาตลาดของกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยท่ี 6% ของตลาดรวม

ความเสี่ยงในการลงทุน: ถึงแมการเคลื่อนไหวของราคาหุน Property จะยังมีแนวโนมที่สดใส แต
การลงทุนในหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ก็ยังมีความเสี่ยงที่นักลงทุนตองคํ านึงถึง ดังนี้

1. มูลคาสินทรัพยรอการขายของธนาคารพาณิชย ประมาณ 1.4 แสนลานบาท, สินทรัพยที่อยู
ระหวางการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดีกวา 2.4 แสนลานบาท และสินทรัพยที่พรอม
ระบายออกมาสูตลาดจาก TAMC อีกไมต่ํ ากวา 1 แสนลานบาท หากถูกขายออกมาสูตลาด
โดยไมมีการจัดการท่ีดีพอ อาจสรางแรงกดดันตอราคาอสังหาริมทรัพยในทองตลาดได ทั้งนี้
เนื่องจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ยังอยูในชวงเร่ิมตนของการฟนตัว จึงอาจไมสามารถ
รับแรงกดดันจากสินคาจํ านวนมากได

2. สัญญาณการฟนตัวของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ชัดเจนขึ้นตามล ําดับ ทํ าใหผูประกอบ
การหลายรายเร่ิมขยายการลงทุนโดยการกอภาระหน้ีสินเพ่ิมข้ึน จนทํ าใหเร่ิมเกิดความกังวล
ขึ้นวา อาจจะเปนการขยายการลงทุนท่ีเร็วเกินไป และอาจกอปญหาขึ้นไดในระยะยาว หาก
สถานการณไมเปนไปตามความคาดหมาย

3. หลังกระบวนการปรับโครงสรางหนีพ้บวา ฐานทุนจดทะเบียนของผูประกอบการสวนใหญ
เพ่ิมข้ึนในระดับท่ีมีนัยสํ าคัญ ซึ่งฐานทุนที่ใหญดังกลาวมีผลดีในการทํ าใหโครงสรางการเงนิ
ปลอดภัยข้ึน แตก็มีผลเสียในดานที่ทํ าใหการสรางผลตอบแทนใหักับผูถือหุนในระดับสูงทํ า
ไดยากขึ้นดวย ทั้งนี้ทั้งในดานของ ROE และการเคล่ือนไหวของราคาหุน

4. ธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย ถือเปนธุรกิจท่ีมีความออนไหวตอทิศทางของอัตราดอกเบ้ีย
คอนขางมาก ดังนั้นหากอัตราดอกเบี้ยเริ่มมีทิศทางวาจะปรับสูงขึ้น จึงอาจสงผลกระทบใน
ทางลบตอทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาหุนได

5. มาตรการกระตุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีสํ าคัญหลายมาตรการท่ีรัฐบาลผลักดันออก
มา สวนใหญเปนมาตรการชั่วคราว และสิ้นสุดในชวงสิ้นป 2545 ดังน้ันหากมีการเปล่ียน
แปลงมาตรการ อาจสงผลกระทบตอทั้งภาพรวมอุตสาหกรรม และราคาหุนในกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย สํ าหรับมาตรการหลักท่ีตองติดตามไดแก อัตราภาษีธุรกิจเฉพาะ, คาธรรม
เนียมการโอน และคาธรรมเนยีมการจดจ ํานอง

แนะน ํา เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน
โดยน้ํ าหนักที่เหมาะสมควรอยูใน
ชวง 7-10% ของพอรตการลง
ทุนรวม

กลุมพัฒนาที่อยูอาศัย ยังถือวา
อยูในชวงเริ่มตนของการฟนตัว
ดังน้ันจึงมีความเสี่ยงการลงทุน
บางประการ ที่นักลงทุนตองเขา
ใจ และติดตาม เฉพาะอยางยิ่ง
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ย และ
การเปลี่ยนแปลงมาตรการของ
ภาครัฐ ที่อาจเกิดขึ้นชวงปลายป
2545
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บมจ.เอเชี่ยน พร็อพเพอรตี้ฯ AP
    2 กรกฎาคม 2545

ขายทํ ากํ าไร

45.25 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 1,925
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 8,711
ฟรีโฟลท (%) 14
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 2

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +26 +62 +65
เทียบ SET +64 +127 +168

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ราคาหุนสูงเกินปจจัยพ้ืนฐาน
~ ประสบความสํ าเร็จทางการตลาดในระดับสูง คาดวา Presale ในป 2545 จะไม
ตํ่ ากวา 2.3 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 28% YoY

~ ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดเดือน พ.ค.45 สูงถงึ 2.4 พันลานบาท

~ เตรียมเปดตัว 3 โครงการใหม มูลคารวม 1.4 พันลานบาท ชวงปลายป 2545
– ตนป 2546 ชวยเสริมฐานรายไดทางบัญชีป 2546

~ AP เปนหุนปจจัยพื้นฐานแข็งแรง แตระดับราคาหุนปจจุบันสูงเกินปจจัยพื้นฐาน
แนะนํ า ขายทํ ากํ าไร Fair Value 43.81 บาท

ความสํ าเร็จทางการตลาด:  AP เจาะตลาดทาวนเฮาสกลางเมือง ซึ่งเปนตลาดที่แทบจะ
ไมมีคูแขง ผลดังกลาวทํ าให AP ประสบความส ําเร็จทางการตลาดอยางมาก โดยโครงการ
สวนใหญท่ีเปดขายจะสามารถขายหมดในระยะเวลาอันรวดเร็ว มี Gross Margin สูงเกิน
35% และสามารถบันทึกรายไดอยางรวดเร็ว ทั้งนี้จะเห็นไดจากขอมูลการขายในโครง
การหลักในอดีตอยางเชน บานกลางกรุง-ซ.เย็นอากาศ, บานกลางเมือง-ซ.เหมงจาย
และลาสุดโครงการ บานกลางกรุง-ซ.ทองหลอ ท่ีสามารถปดการขายโครงการมูลคากวา
1 พันลานบาท ภายในระยะเวลาประมาณ 10 วัน สํ าหรับป 2545 คาดหมายวา AP จะ
มียอด Presale รวมไมต่ํ ากวา 2.3 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 28%YoY โดยในชวง 5 เดือน
แรกมียอด Presale ไปแลวประมาณ 1.7 พันลานบาท

ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดสูงกวา 2.4 พันลานบาท: ดวยยอดขายบานท่ีเพ่ิม
ข้ึนอยางรวดเร็ว เฉพาะอยางยิ่งชวงปลายป 2544 ตอเนื่องถึงปจจุบัน  ทํ าให AP มียอด
Presale  ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชีสูงกวา 2.4 พันลานบาท    ณ  ส้ินเดือน
พ.ค.45 โดยยอด Presale ดังกลาวคาดวา 70-80% จะสามารถบันทึกเปนรายไดในงวด
บัญชีป 2545 ซ่ึงแสดงถึงความม่ันคงของรายไดในอนาคต

การเปดตัวโครงการใหม: AP มีแผนงานที่จะเปดตัวโครงการใหม 3 โครงการในชวง
ปลายป 2545 ตอเน่ืองตนป 2546 โดย 3 โครงการดังกลาวประกอบดวย โครงการ
บานกลางกรุง-ถนนจันทร-สาทร มูลคาโครงการ 735 ลานบาท, โครงการบานกลาง
เมือง-ซ.เหมงจาย3 มูลคาโครงการ 289 ลานบาท และโครงการ มนวดีพารค 2 มูลคา
โครงการ 383 ลานบาท  สํ าหรับโครงการท่ีถือเปนจุดเดน และมีโอกาสที่จะประสบ
ความสํ าเร็จในการขายภายในระยะเวลาอันสัน้ ไดแก โครงการ บานกลางกรุง-ถนน
จันทร-สาทร เน่ืองจากเปนการพัฒนาภายใต Concept เดียวกับบานกลางกรุง-ซ.ทอง
หลอ ภายใตทํ าเลที่มีความตองการสูง และสนิคาขาดตลาด

ผลประกอบการขยายตวั: คาดหมายวา AP นาจะมีผลก ําไรสุทธิ 478 ลานบาท หรือ
2.49 บาท/หุน เพ่ิมข้ึน 97% YoY ท้ังน้ีอยูภายใตสมมุติฐานท่ีสํ าคัญวา ยอด Presale ป
2545 อยูท่ีระดับ 2.3 พันลานบาท โดยท่ี AP จะสามารถบันทึกรายไดจากการขายเฉลี่ย
ประมาณ 5 เดือนหลังการขาย และสิ้นป 2544 มียอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยก
มา 700 ลานบาท สวน Gross Margin อยูที่ระดับ 36.27%

ราคาหุนปรับตัวขึ้นเกินปจจัยพื้นฐาน: ถึงแม AP จะเปนหุนที่มีศักยภาพในการท ํากํ าไร
สูง และมีโครงสรางการเงินท่ีแข็งแรง แตราคาหุนปจจุบันไดปรับตัวขึ้นมาสอดรับกับ
ปจจัยพื้นฐานดังกลาวแลว ภายใตสมมุติฐานวา ราคาหุน AP ซ้ือขายท่ี P/BV 6 เทา สิ้นป
2545 ราคาหุนควรอยูท่ีระดับ 43.81 บาท แนะน ําขายทํ ากํ าไร

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
ส้ินสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 1,281 2,050 2,614
กํ าไรสุทธิ 265 478 633
Norm Profit 239 478 633
EPS (บาท) 1.40 2.49 3.29
PER (X) 32.40 18.21 13.75
Book Value 4.82 7.30 10.59
P/BV (X) 9.40 6.20 4.27
Fair Value (บาท) 43.81
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายอนุพงษ อัศวโภคิน 28.39
2.  บมจ. แลนดแอนดเฮาส 20.09

พัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย โดยเนนโครงการทาวนเฮาสกลางเมือง

3.  นายพิเชษฐ วิภวศุภกร 14.54

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 176.0 679.3 1,281.3 2,050.0 2,613.9
ตนทุนขาย (157.6) (526.1) (844.1) (1,306.5) (1,659.0)
กํ าไรข้ันตน 18.4 153.2 437.3 743.5 954.9
รายไดอื่น 5.1 19.3 10.1 11.7 11.3
คาใชจายในการขาย&บริหาร (61.2) (76.0) (155.8) (224.2) (285.7)
EBITDA (12.1) 125.9 319.2 561.1 710.5
ดอกเบี้ยจาย (40.3) (46.9) (52.1) (51.6) (45.9)
EBT (78.0) 49.6 239.5 479.5 634.6
ภาษีเงินได 0.0 (0.2) (0.2) 0.0 0.0
สวนของผูถือหุนสวนนอย 4.6 (0.5) 0.2 (1.1) (1.1)
รายการพิเศษ 40.7 12.1 25.0 0.0 0.0
กํ าไรสุทธิ (32.7) 60.9 264.5 478.4 633.5
Norm Profit (73.4) 48.8 239.5 478.4 633.5
Norm EPS (บาท) (3.78) 0.43 1.26 2.49 3.29

งบดุลรวม (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 50.5 44.5 147.1 92.9 79.0
ลูกหนี้การคา 44.1 53.0 62.1 111.9 142.7
สินคาคงเหลือ 14.3 1,053.5 1,599.5 2,047.3 2,610.5
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 112.8 1,231.0 1,825.4 2,354.3 2,962.5
รวมสินทรัพย 317.4 1,682.4 2,197.7 2,734.9 3,345.4
เงินกูยืมระยะสั้น 40.5 190.1 324.5 319.5 314.5
เจาหนี้การคา 37.7 45.7 47.9 138.1 176.0
รวมหนี้สินหมุนเวียน 233.6 328.7 476.5 645.3 720.1
เงินกูยืมระยะยาว 32.0 675.3 738.0 638.0 538.0
รวมหนี้สิน 265.6 1,076.9 1,269.9 1,327.7 1,303.6
หนี้สินสุทธิ 109.5 820.9 915.4 864.7 773.5
สวนของผูถือหุนรายยอย 14.9 12.9 0.7 1.7 2.8
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 36.9 592.6 927.1 1,405.6 2,039.0
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 317.4 1,682.4 2,197.7 2,734.9 3,345.4

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin 10.48% 22.55% 34.13% 36.27% 36.53%
EBITDA Margin -6.86% 18.54% 24.91% 27.37% 27.18%
EBITDA/IE (เทา) -0.30 2.69 6.13 10.87 15.47
Net Gearing (เทา) 2.97 1.39 0.99 0.62 0.38
Book Value (บาท/หุน) 2.06 3.39 4.82 7.30 10.59

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 6.9 68.3 (209.3) 81.4 122.3
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 133.5 (213.2) 45.9 (28.4) (31.2)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน (105.5) 123.6 265.6 (105.0) (105.0)
เงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 34.8 (21.2) 102.2 (52.1) (13.9)
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บมจ. แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ฯ GOLD
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

15.20 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 5,806
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 9,429
ฟรีโฟลท (%) 12
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 5

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -19 -33 -18
เทียบ SET +5 -7 +34

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ขยายตัวเชิงรุก … เปดตัว 3 โครงการครึ่งหลังของป 2545
~ GOLD เปดตัวโครงการใหมเพิ่มอยางกาวกระโดด โดยครึ่งหลังของป 2545
คาดวาจะเปดตัว 3 โครงการใหม มูลคาโครงการรวม 5 พันลานบาท

~ ตนทุนการไดมาของที่ดินเพื่อการพัฒนา อยูในระดับตํ ่าทํ าใหอัตรา Gross
Margin ของโครงการสวนใหญอยูในระดับที่สูงเกิน 40%

~ คาดหมายวาสินทรัพยสรางรายไดจากการเชาอีก 2 แหงจะเริ่มสรางรายไดชวง
ปลายป 2545 ไดแก Narayana Pavilion และ Mayfair Marriot

~ การชะลอตัวของผลประกอบการที่อาจเกิดขึ้นชวง 2Q45 และความกังวลเรื่อง
การเรียกชํ าระหุนเพิ่มทุน ทํ าใหกํ าหนด Fair Value ของ GOLD อยูที่ระดับเพียง
2 เทาของ Book Value ราคาเปาหมายสิ้นป 2545 อยูท่ี18.43 บาท

เปดตัว 3 โครงการใหมมูลคา 5 พันลานบาท: ความสํ าเร็จการขายในโครงการบาน
ลาดพราว 1 (เปดตัว ก.ย.43) ทํ าให GOLD อยูในสภาพท่ีพรอมมากข้ึนในขยายกิจการ
ไมวาจะเปนดานการเงิน หรือ Franchise Value GOLD มีการเปดตัวโครงการที่อยูอาศัย
เพ่ิมมากข้ึน ในป 2544 โดยเปดตัว บานรามอินทรา (พ.ค.44) และ บานลาดพราว 2
(พ.ย.44) มูลคาโครงการรวมกันประมาณ 1.9 พันลานบาท ซึ่งเปน 2 โครงการท่ีสราง
ยอดขายอยูในปจจุบัน อยาไรก็ตาม เนื่องจากในชวงครึ่งแรกของป 2545 ยังไมมีการ
เปดตัวโครงการใหม ทํ าใหยอด Presale งวด 5 เดือนแรกป 2545 อยูท่ีระดับต่ํ าเพียง
500 ลานบาท ขณะที่ยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดสิ้นเดือน พ.ค.45 อยูท่ี
ประมาณ 569 ลานบาท อยางไรก็ตาม GOLD มีแผนที่จะเปดตัว 3 โครงการใหมในชวง
3Q45-4Q45 มูลคาโครงการรวม 5 พันลานบาท ไดแกโครงการบานสาทร, บานราม
คํ าแหง และโครงการใหมที่ยังไมก ําหนดรายละเอียดของโครงการอีก 1 โครงการ ซึ่งจาก
การส ํารวจความตองการในทํ าเลตางๆ แลว เชื่อวามีความเปนไปไดที่ยอด Presale ทั้งป
จะอยูที่ระดับประมาณ 3 พันลานบาท

ผลประกอบการ 2Q45 อาจชะลอตัว:    ยอด  Presale  ที่ยังไมบันทึกรายได  ณ สิ้น
พ.ค.45 ซึ่งตํ ่าเพียง 569 ลานบาท โดยสวนใหญจะถูกบันทึกเปนรายไดในงวด 3Q45
ขณะที่โครงการใหมที่คาดหมายวาจะกระตุนยอด Presale มีการเปดตัวงวด 3Q45 อาจ
สงผลใหการบนัทึกรายไดงวด 2Q45 ชะลอตัวลงได ซึง่ก็หมายถึงผลประกอบการท่ีอาจ
ชะลอตัวลง ถือเปนความเสี่ยงในการลงทุนประการหนึ่ง

Gross Margin โครงการสวนใหญเกิน 40%: ดวยกลยุทธการจัดซื้อที่ดินที่มีประสิทธิ
ภาพสูง ทํ าใหตนทุนการไดมาซ่ึงท่ีดินเพ่ือการพัฒนาอยูในระดับต่ํ า จากการส ํารวจโครง
การที่เปดตัวนับต้ังแตบานลาดพราว 1 พบวามีเพียงโครงการเดียวที่มีระดับ Gross
Margin ต่ํ ากวา 40% ไดแกโครงการบานรามอินทราซ่ึงมี Gross Margin ที่ระดับ 35%

แนะนํ า ซื้อ: GOLD จัดเปนบริษัทที่อยูในชวงของการฟนตัว ซึ่งคาดวาจะเห็นการขยาย
ตัวของผลประกอบการอยางกาวกระโดดในป 2545–2546 แตอยางไรก็ตามดวยความ
เส่ียง 2 ประการคือ การเรียกชํ าระหุนเพ่ิมทุนท่ีอาจเกิดข้ึน และการชะลอตัวของผล
ประกอบการที่อาจเกิดขึ้นในชวง 2Q45 ทํ าใหไมสามารถก ําหนด Fair Value โดยมี
Premium จากคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมได ภายใตสมมุติฐานวาราคาหุนซ้ือขายท่ีระดับ
P/BV 2 เทา ราคาหุน GOLD ปลายป 2545 ควรอยูท่ีระดับ 18.43 บาท ซ่ึงราคาหุน
ยังมี Upside จากราคาปจจุบัน แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 1,283 2,004 3,419
กํ าไรสุทธิ 253 479 1,033
Norm Profit 263 469 1,033
EPS (บาท) 0.54 0.66 0.92
PER (X) 28.00 23.05 16.49
P/BV (X) 1.96 1.65 1.50
Fair Value (บาท) 18.43
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํ ากัด 35.77
2.  ABN AMRO ASIA Services (Singapore) Pte Ltd. 10.81

พัฒนาที่ดินและอสังหาริมทรัพยเพื่อขายและใหเชา โดยโครงการเพื่อ
เชาเปนโครงการประเภท Apartment และ Service Apartment

3.  Morgan Stanley & Co International Ltd. 10.24

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 59.4 85.6 1,282.9 2,003.5 3,419.0
ตนทุนขาย (46.4) (39.4) (744.9) (1,200.8) (2,034.3)
กํ าไรข้ันตน 12.9 46.2 538.0 802.7 1,384.7
รายไดอื่น 79.7 18.1 52.7 54.7 59.7
คาใชจายในการขาย&บริหาร (203.4) (198.6) (290.2) (317.3) (379.0)
EBITDA (36.0) (81.1) 353.0 593.2 1,118.4
ดอกเบี้ยจาย (93.9) (58.3) (45.9) (65.1) (26.3)
EBT (204.7) (192.7) 254.6 475.1 1,039.1
ภาษีเงินได 0.0 0.0 (6.5) 0.0 0.0
สวนของผูถือหุนสวนนอย (22.9) 9.5 14.8 (6.3) (6.6)
รายการพิเศษ 113.4 9.3 (10.0) 10.5 0.0
กํ าไรสุทธิ (114.1) (173.9) 252.9 479.3 1,032.5
Norm Profit (227.5) (183.2) 262.9 468.8 1,032.5
Norm EPS (บาท) (0.80) (0.53) 0.56 0.64 0.92

งบดุลรวม (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 1,187.2 430.6 549.7 3,000.7 3,928.9
ลูกหนี้การคา 40.9 63.8 749.4 597.5 1,019.7
สินคาคงเหลือ 783.7 1,135.0 1,144.0 1,250.6 1,280.5
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 2,743.1 1,231.0 1,825.4 2,354.3 2,962.5
รวมสินทรัพย 6,411.4 5,940.4 7,971.9 12,716.5 13,854.7
เงินกูยืมระยะสั้น 880.2 956.1 878.5 478.5 478.5
เจาหนี้การคา 34.0 56.8 94.4 133.1 227.1
รวมหนี้สินหมุนเวียน 1,139.1 1,269.3 1,516.8 977.5 1,052.1
เงินกูยืมระยะยาว 1,366.6 955.1 1,286.9 786.9 786.9
รวมหนี้สิน 2,697.4 2,411.1 2,992.6 1,916.6 2,015.7
หนี้สินสุทธิ 1,122.7 1,543.7 1,678.7 (1,735.3) (2,663.5)
สวนของผูถือหุนรายยอย 426.4 415.6 467.3 473.6 480.2
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 3,287.6 3,113.7 4,512.0 10,326.3 11,358.8
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 6,411.4 5,940.4 7,971.9 12,716.5 13,854.7

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin 21.78% 53.98% 41.93% 40.07% 40.50%
EBITDA Margin -60.65% -94.73% 27.51% 29.61% 32.71%
EBITDA/IE (เทา) -0.38 -1.39 7.70 9.12 42.55
Net Gearing (เทา) 0.34 0.50 0.37 -0.17 -0.23
Book Value (บาท/หุน) 9.53 9.02 7.77 9.22 10.14

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน (264.8) (552.1) (1,156.0) (869.3) 886.7
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (949.0) 119.2 (415.4) (1,160.0) 5.0
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน 2,372.2 (355.2) 1,321.4 4,434.9 0.0
เงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 1,158.4 (788.2) (249.9) 2,405.6 891.7
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บมจ.แลนด แอนด เฮาส LH
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

74.00 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 6,296
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 46,148
ฟรีโฟลท (%) 22
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 1

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -0.3 +1 -1
เทียบ SET +30 +41 +59

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ศักยภาพทางธุรกิจสงูท่ีสุดในอุตสาหกรรม
~ ฐานรายไดที่ขยายตัว และความสามารถในการทํ ากํ าไรที่ดีขึ้นอยางตอเนื่อง จะ
เปนแรงผลักดันให LH มีกํ าไรสุทธิเพิ่มขึ้นถึง 105% ในป 2545

~ LH มีนโยบายที่จะลดสัดสวนเงินลงทุนในกิจการที่ไมใชธุรกิจหลักลง ซึ่งหากขาย
หุนออกไป ก็จะทํ าให LH สามารถรับรูกํ าไรประมาณ 2 พันลานบาท

~ LH  ทํ า Refinance ตอเนื่อง ทํ าใหตนทุนดอกเบี้ยจายปจจุบันลดลงเหลือ 5.5%

~ กํ าหนด Fair Value ของ LH ที่ระดับ 76.32 บาท เทากับระดับ P/BV 3 เทา และ
PER 15 เทา ซึ่งเปนคาเฉลี่ยของผูประกอบการที่มีศักยภาพสูง

กํ าไรสุทธิป 2545 ขยายตัว 105% YoY: คาดหมายผลประกอบการป 2545 ของ LH
มีกํ าไรสุทธิ 3.18 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 105% YoY ท้ังนีเ้ปนผลมาจากการบนัทึกรายได
จากการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 18.23% และ Gross Margin ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 32.85% ในป 2544
เปน 35.49% ในป 2545

สัดสวนการขายบานพรอมอยู 90%: ป 2545 คาดหมายวายอดจองบาน (Presale)
ของ LH จะอยูที่ระดับ 1.02 หมื่นลานบาท (850 ลานบาท/เดือน) โดยยอด Presale ท่ี
เกิดข้ึนเปนยอดบานพรอมอยูถึง 90% ดวยโครงสรางการขายบานดังกลาว ทํ าให LH
สามารถบันทึกรายไดจากการขายไดอยางรวดเร็ว (2 สัปดาหหลังท ําสัญญาซื้อขาย) และ
เมื่อรวมกับยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได ณ สิ้นป 2544 จ ํานวน 3 พันลาน
บาท คาดวาจะทํ าให LH สามารถบันทึกรายไดจากการขายได 1.23 หม่ืนลานบาท

Gross Margin มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น: มาจาก 3 สาเหตุหลักไดแก 1) การปรับราคาขาย
สูงขึ้น 2) รูปแบบการพัฒนาซึ่งโดยธรรมชาติการสรางบานกอนขาย จะให Gross
Margin สูงกวาบานสั่งสราง เนือ่งจากการบริหารงานกอสราง และการจัดซื้อวัสดุกอสราง
ทํ าไดมีประสิทธิภาพสูงกวา และ 3) เกิดจากตนทุนท่ีดินท่ีจัดหาเขามาใหมอยูในระดับท่ี
ต่ํ า จึงทํ าใหตนทุนขายของบริษัทลดต่ํ าลง

เปดตัวโครงการใหมมูลคารวม 9.25 พันลานบาท: ชวงครึ่งหลังของป 2545 LH จะ
เปดตัวโครงการใหมจํ านวน 6 โครงการ มูลคาโครงการรวม 9.25 พันลานบาท โดยท้ัง
6 โครงการท่ีเปดขายเปนบานพรอมอยู 100% ซ่ึงคาดวาจะสามารถบันทึกรายไดบาง
สวนภายในป 2545

กํ าไรจากเงินลงทุน 2 พันลานบาท: ปจจุบัน LH มีพอรตการลงทุนมูลคาประมาณ 4.5
พันลานบาท (มูลคาทางบัญชี) ซึ่งหากขายหุนในสวนของกิจการที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจ
หลักออกไป ก็จะทํ าให LH มีกํ าไรจากการขายเงนิลงทุนประมาณ 2 พันลานบาท ซึ่งก ําไร
ในสวนนี้ถือเปนตัวเสริมศักยภาพการทํ ากํ าไรของบริษัท

โครงสรางการเงินแข็งแรง และตนทุนตํ่ า: สิ้น 1Q45 LH มี Net Debt รวม 8.12 พัน
ลานบาท คิดเปนอัตราสวน Net Gearing 0.59 เทา ซึ่งถือเปนโครงสรางการเงินที่แข็ง
แรง นอกจากนี ้ LH ยังมีการปรับลดตนทุนทางการเงินอยางตอเนื่อง โดยการออก B/E
เพ่ือ Refinance ทํ าใหตนทุนดอกเบี้ยจายปจจุบันอยูที ่5.5%

แนะนํ า ซื้อ: ณ ระดับ P/BV 3 เทา หรือ PER 15 เทา ราคาหุน LH ณ ปลายป 2545
ควรอยูที่ระดับ 76.32 บาท นอกจากนี้ยังคาดวา LH จะสามารถจายเงนิปนผลจากผล
ประกอบการป 2545 ไดประมาณ 2 บาท/หุน แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 10,410 12,308 12,623
กํ าไรสุทธิ 1,551 3,183 3,214
Norm Profit 2,140 3,074 3,137
EPS (บาท) 2.49 5.10 5.15
PER (X) 29.75 14.50 14.36
P/BV (X) 3.57 2.91 2.59
Fair Value (บาท) 76.32
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายอนันต อัศวโภคิน 23.18
2.  Government of Singapore Investment Cor. 16.78

1 . พัฒนาที่ดินและจัดสรางที่อยูอาศัยใหผูบริโภคโดยเนนรูปแบบ
โครงการหมูบานจัดสรรเปนหลัก

2. รับจางบริหารโครงการบานจัดสรรใหแกบริษัทยอยและในเครือ 3.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํ ากัด 5.33

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 5,294.8 6,555.6 10,409.5 12,307.5 12,622.5
ตนทุนขาย (4,209.1) (4,667.6) (6,990.1) (7,939.9) (8,107.3)
กํ าไรข้ันตน 1,085.7 1,888.0 3,419.5 4,367.6 4,515.2
รายไดอื่น 287.0 230.3 111.5 122.6 134.9
คาใชจายในการขาย&บริหาร (1,002.0) (877.1) (995.1) (1,153.1) (1,295.0)
EBITDA 504.4 1,348.9 2,635.9 3,437.1 3,455.1
ดอกเบี้ยจาย (679.5) (590.2) (411.5) (279.3) (232.7)
EBT (308.9) 651.0 2,124.4 3,057.8 3,122.4
ภาษีเงินได 0.0 (0.9) (0.7) (1.5) (3.2)
สวนของผูถือหุนสวนนอย 38.9 40.5 16.7 17.6 17.8
รายการพิเศษ (359.0) (474.3) (589.1) 109.0 77.0
กํ าไรสุทธิ (629.0) 216.3 1,551.3 3,182.9 3,214.0
Norm Profit (270.0) 690.6 2,140.4 3,073.9 3,137.0
Norm EPS (บาท) (0.6) 1.1 3.4 4.9 5.0

งบดุลรวม (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 1,341.7 471.8 306.1 1,056.5 1,412.0
ลูกหนี้การคา 44.9 16.8 38.7 104.3 107.0
สินคาคงเหลือ 20,500.3 19,491.0 18,726.4 18,819.7 19,301.4
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 22,356.7 20,948.7 19,604.1 20,599.3 21,454.2
รวมสินทรัพย 27,468.4 25,896.5 24,478.8 26,000.9 26,858.3
เงินกูยืมระยะสั้น 633.7 497.5 1,270.9 1,270.9 2,180.9
เจาหนี้การคา 40.5 123.1 174.4 231.2 237.1
รวมหนี้สินหมุนเวียน 2,042.4 2,099.5 3,040.0 3,162.7 4,095.9
เงินกูยืมระยะยาว 14,092.5 12,494.2 8,193.3 6,693.3 4,693.3
รวมหนี้สิน 16,336.7 14,901.3 11,471.6 10,065.2 8,999.5
หนี้สินสุทธิ 13,384.5 12,519.9 9,158.2 6,907.7 5,462.2
สวนของผูถือหุนรายยอย 84.6 31.7 89.4 71.8 54.0
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 11,047.1 10,963.4 12,917.7 15,863.9 17,804.8
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 27,468.3 25,896.5 24,478.8 26,000.9 26,858.3

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin 20.51% 28.80% 32.85% 35.49% 35.77%
EBITDA Margin 9.53% 20.58% 25.32% 27.93% 27.37%
EBITDA/IE (เทา) 0.74 2.29 6.41 12.31 14.85
Net Gearing (เทา) 1.21 1.14 0.71 0.44 0.31
Book Value (บาท/หุน) 17.71 17.58 20.71 25.44 28.55

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 2,328.7 1,743.6 2,945.9 2,978.2 2,741.7
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (780.9) 8.3 573.2 (600.0) (100.0)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน (1,778.4) (1,791.6) (3,481.8) (1,500.0) 183.2
เงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) (230.6) (39.7) 37.3 878.2 2,824.8
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บมจ.ม่ันคง เคหะการ MK
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

14.30 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 596
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 830
ฟรีโฟลท (%) 25
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 3

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +20 -10 +11
เทียบ SET +56 +26 +81

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ผลประกอบการฟนตัวคร่ึงหลังป 2545 ทยอยสะสมหุน
~ ยอด Presale 5 เดือนแรกอยูที่ 350 ลานบาท คาดวาจะเพิ่มเปน 870 ลานบาท
สํ าหรับยอดท้ังป 2545 เพิ่มขึ้น 74% YoY

~ ดวยระบบการบันทึกรายไดที่เกิดขึ้นหลัง Presale ประมาณ 6-8 เดือน ทํ าให
คาดวาจะเห็นการฟนตัวของผลประกอบการในชวงครึ่งหลังของป 2545

~ การปรับโครงสรางหนี้ที่คืบหนาไปกวา 90% ทํ าใหปญหาเรื่องการเงินหมดไป

~ ราคาหุนซื้อขายตํ่ าเพียง 0.39 เทาของ Book Value ถือวายังไมสะทอนภาพกิจ
การที่ฟนตัวอยางชัดเจน แนะนํ า ซื้อ Fair Value อยูท่ี 22.7 บาท

คาดหมาย Presale เพิ่ม 74%: ถึงแม MK จะมียอดสินคาคงเหลือสูงเกือบ 4 พันลาน
บาท แตดวยนโยบายการดํ าเนินธุรกิจแบบ Conservative ทํ าใหยอด Presale ของ MK มี
ขนาดไมใหญเทาที่ควรเมื่อเทียบกับผูประกอบการรายอื่น แตอยางไรก็ตามดวยภาวะโดย
รวมของตลาดท่ีอยูอาศัยท่ีมีความตองการเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว จึงทํ าใหยอด Presale ของ
MK ขยายตัวข้ึนตามตลาด โดยในชวง 5 เดือนแรกของป 2545 มียอด Presale รวม
350 ลานบาท และคาดวาจะเพิ่มเปน 870 ลานบาท สํ าหรับยอดรวมทั้งปเพิ่มขึ้น
74%YoY ท้ังน้ีอยูภายใตสมมุติฐานวา MK จะมีการเปดตัว 3 โครงการใหมมูลคา 540
ลานบาท ในชวงครึ่งหลังของป 2545

เนนการขายบานแบบส่ังสราง ทํ าใหบันทึกรายไดชา: สัดสวนของการขายบาน
แบบ Prebuild ท่ีต่ํ าเพียง 20% ทํ าใหการบนัทึกรายไดทางบัญชีโดยรวมของ MK เกิดข้ึน
คอนชากลาวคือประมาณ 6-8 เดือนหลังการทํ าสญัญาซ้ือขาย ผลดังกลาวทํ าใหผล
ประกอบการชวงครึ่งแรกของป 2545 ยังประสบผลขาดทุนอยูถึงแมยอด Presale จะ
ขยายตัว แตอยางไรก็ตามคาดวาผลประกอบการจะพลิกกลับขึ้นมาเปนบวกตั้งแต
3Q45 เปนตนไป ทั้งนี้เปนไปตามระบบการบันทึกรายไดทางบัญช ีและ Gross Margin
ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ตามสัดสวนการขายในโครงการใหมท่ีมี Margin สูงมากข้ึน

คาดหมายผลประกอบการป 2545 มีกํ าไรสุทธิ 53 ลานบาท: ป 2545 จะเปนปแรก
นับจากชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ท่ีผลประกอบการของ MK จะพลิกกลับมามีก ําไรสุทธิ โดย
คาดวาจะมีกํ าไรสุทธิ 53 ลานบาทในป 2545 และเพิ่มเปน 91 ลานบาทในป 2546
ท้ังน้ีอยูภายใตสมมุติฐานวา สัดสวนการขายบาน Prebuild ของทั้ง 2 ปอยูที ่ 20%,
Gross Margin อยูท่ีระดับ 26.02% ในป 2545 และเพิ่มเปน 28.24% ในป 2546
สวนรายการพเิศษป 2545 บันทึกก ําไรจากการปรับโครงสรางหนีป้ 47.15 ลานบาท

การปรับโครงสรางหนี้คืบหนาเกิน 90%: MK เลือกใชวิธีการปรับโครงสรางหน้ี แบบ
เจรจาโดยตรงกับเจาหน้ีเปนรายๆ ไป ทํ าใหใชเวลาในการเจรจาคอนขางนาน แตอยางไร
ก็ตามปจจุบันการเจรจากปรับโครงสรางหนีไ้ดมีความคืบหนาเกิน 90% ของมูลหนี้รวม
ซึ่งเปนระดับที่ท ําให MK สามารถทํ าธุรกิจไดตามปกติ

แนะนํ า ทยอยสะสมหุน: ถึงแมผลประกอบการแสดงสัญญาณการฟนตัวคอนขางชัดเจน
แตราคาหุน MK ยังคงไมตอบสนองตอสถานการณดังกลาว โดยยังซื้อขายอยูที่ระดับตํ ่า
เพียง 0.39 เทาของ Book Value ซึ่งถือเปนระดับที่ตํ ่าเกินจริง ภายใตสมมุติฐานวาราคา
หุนปรับตัวขึ้นไปที่ระดับ 0.7 เทาของ Book Value ปลายป 2545 ราคาหุน MK ควรอยู
ท่ีระดับ 22.7 บาท แนะน ําทยอยสะสมหุน

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 560 658 874
กํ าไรสุทธิ -115 53 91
Norm Profit -150 6 91
EPS (บาท) -2.34 0.89 1.34
PER (X) -6.10 16.09 10.66
P/BV (X) 0.44 0.44 0.42
Fair Value (บาท) 22.72



              
ABN AMRO

    23

www.ast.co.th

ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายชวน ตั้งมติธรรม 28.67
2.  นายประทีป ตั้งมติธรรม 5.28

1. พัฒนาที่ดิน สิ่งปลูกสราง เพื่อจัดสรรขาย
2. ลงทุนในอสังหาริมทรัพย เพื่อใหเชาหรือเพื่อขาย
3. รับเหมากอสรางบานบนที่ดินลูกคา 3.  กองทุนเปด เสถียรทรัพยปนผล 5.15

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 395.8 455.7 559.7 657.6 874.1
ตนทุนขาย (407.8) (333.7) (440.5) (486.5) (627.3)
กํ าไรข้ันตน (12.0) 121.9 119.2 171.1 246.9
รายไดอื่น 60.4 73.4 49.4 52.3 55.9
คาใชจายในการขาย&บริหาร (136.2) (142.4) (134.5) (126.4) (139.5)
EBITDA (64.4) 74.1 58.8 122.0 188.3
ดอกเบี้ยจาย (358.5) (210.7) (184.0) (91.8) (73.0)
EBT (446.4) (157.6) (149.8) 5.1 90.3
ภาษีเงินได 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
สวนของผูถือหุนสวนนอย (0.2) 0.1 (0.1) 0.5 0.5
รายการพิเศษ 186.6 (41.0) 34.8 47.2 0.0
กํ าไรสุทธิ (260.0) (198.5) (115.1) 52.8 90.8
Norm Profit (446.6) (157.6) (149.9) 5.6 90.8
Norm EPS (บาท) (9.60) (3.39) (3.05) 0.10 1.34

งบดุลรวม (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 3.3 4.9 11.5 18.5 13.7
ลูกหนี้การคา 114.2 109.7 55.0 158.3 210.4
สินคาคงเหลือ 4,723.7 4,104.8 3,978.3 3,554.3 3,307.3
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 4,863.0 4,240.5 4,055.8 3,761.6 3,572.1
รวมสินทรัพย 6,713.4 6,050.4 5,833.9 5,509.9 5,306.2
เงินกูยืมระยะสั้น 2,981.2 963.9 459.1 509.6 599.6
เจาหนี้การคา 71.5 81.9 75.2 98.2 130.5
รวมหนี้สินหมุนเวียน 3,910.5 1,935.8 1,178.5 1,327.2 1,631.8
เงินกูยืมระยะยาว 845.6 2,465.4 2,982.1 1,982.1 1,382.1
รวมหนี้สิน 4,788.2 4,429.9 4,188.3 3,313.4 3,019.4
หนี้สินสุทธิ 3,823.5 3,650.3 3,589.4 2,632.9 2,127.7
สวนของผูถือหุนรายยอย 0.7 0.6 0.7 0.2 (0.3)
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 1,924.5 1,619.9 1,644.8 2,196.3 2,287.1
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 6,713.4 6,050.4 5,833.9 5,509.9 5,306.2

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin -3.04% 26.76% 21.30% 26.02% 28.24%
EBITDA Margin -16.28% 16.25% 10.50% 18.55% 21.54%
EBITDA/IE (เทา) -0.18 0.35 0.32 1.33 2.58
Net Gearing (เทา) 1.99 2.25 2.18 1.20 0.93
Book Value (บาท/หุน) 41.39 34.84 32.23 32.46 33.80

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 105.2 45.6 187.0 456.3 525.8
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (0.7) (9.2) (3.0) (33.6) (8.6)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน (102.3) (34.9) (177.4) (411.3) (470.0)
เงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 2.2 1.6 6.6 11.4 47.2



24

บมจ.โนเบิล ดีเวลลอปเมนท NOBLE
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

7.65 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 1,370
ราคาพาร (บาท) 5
มูลคาตลาด (ลานบาท) 2,097
ฟรีโฟลท (%) 30
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 10

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -8 +16 +41
เทียบ SET +20 +62 +130

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

Exercise Warrant ชวยเพิ่ม Book Value
~ เปดตัว 6 โครงการชวงครึ่งหลังของป 2545 ผลักดันยอด Presale สูงกวา 2.15
พันลานบาทในป 2545 โดยสัดสวนประมาณ 61% จะบันทึกเปนรายไดป
2545

~ ผลประกอบการพลิกเปนกํ าไรในป 2545 และขยายตวัอีก 87% ในป 2546

~ ผลประกอบการที่ขยายตัวอยางกาวกระโดด ทํ าใหจํ านวนหุนที่เพิ่มขึ้นจากการ
Exercise Warrant ไมสรางปญหา Dilution มากนัก แตกลับชวยเพิ่ม Book Value

~ การออนตัวลดลงของราคาหุน ถือเปนจังหวะอันดีในการเขาลงทุนใน NOBLE ทั้ง
นี้มีระดับราคาเปาหมายที ่11.05 บาท

เปดตัว 6 โครงการใหม:  NOBLE ใชเวลาถึง 2 ปหลังปรับโครงสรางหนี้ ในการเตรียม
ความพรอมดานการเงิน และสินทรัพย กอนกลับมาพัฒนาโครงการเปนปกติอีกครั้งหนึ่ง
ในชวงครึ่งหลังป 2544 โดยการเปดตัว 2 โครงการใหมไดแก Wana-ปนเกลาฯ และ
Tara-เอกมัย ซึ่งทั้ง 2 โครงการประสบความส ําเร็จในการขายเปนอยางดี และคาดวาจะ
ปดการขายไดภายในป 2545 ปจจุบัน NOBLE อยูระหวางการเตรียมเปดตัวโครงการ
ใหม 6 โครงการ มูลคาโครงการรวม 3.73 พันลานบาท โดยทั้ง 6 โครงการคาดวาจะ
เปดตัวในชวง 3Q45-4Q45 เปาหมาย Presale รวมส ําหรับป 2545 คาดวาจะอยูท่ี
ระดับ 2.15 พันลานบาท โดยประมาณ 61% จะบันทึกรายไดทางบัญชีในป 2545 สวน
ที่เหลือจะบันทึกในป 2546 ซ่ึงสงผลใหฐานรายไดป 2546 ขยายตัวถงึ 104%

ผลประกอบการพลิกเปนบวกป 2545 และขยายตวักาวกระโดดป 2546: ยอดขาย
จาก 6 โครงการท่ีเปดตัวใหม และยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดที่คางมาจาก
ป 2545 จะผลักดันใหการบันทึกรายไดป 2546 ขยายตัวมากถึง 104% ซ่ึงผลดังกลาว
จะทํ าใหฐานกํ าไรสุทธิป 2546 ของ NOBLE เพ่ิมข้ึนจาก 241 ลานบาทในป 2545 เปน
453 ลานบาท ขยายตัวถงึ 87% YoY ท้ังน้ีภายใตสมมุติฐานท่ีสํ าคัญคือ Gross Margin
อยูท่ีระดับ 35% และ 30% ในป 2545 และ 2546 ตามลํ าดับ

การ Exercise Warrant เปนผลดีตอ Book Value: การใชสิทธิของ Warrant กอนก ําหนด
โดยภาพรวมนาจะเปนผลดีตองบดุลของ NOBLE เนื่องจากทํ าใหฐานทุนใหญข้ึนอันเปน
ผลให Net Gearing ลดลงเหลือเพียง 0.37 เทา ณ สิ้นป 2545 นอกจากนี้ยังมีผลทํ าให
Book Value/Share เพ่ิมข้ึนจากระดับ 1.41 บาท เปน 3.25 บาท เน่ืองจากมีหุนใหมเขา
มาท่ีระดับราคาเฉล่ีย 6 บาทในสัดสวนถึง 66.67% สวนปญหา Dilution Effect คาดวา
จะอยูในระดับท่ีไมรุนแรง เพราะเมื่อรวมจ ํานวนหุนท้ังหมดเขาไปแลว ยังคาดวาจะเห็น
อัตราการขยายตัวของ EPS ป 2546 ในระดับที่สูงกวา 44% และ ROE ในป 2546 ยัง
จะอยูในอัตราที่สูงกวา 21%

โอกาสดีในการเขาลงทุน: ความกังวลเกี่ยวกับปญหา Dilution Effect ที่จะเกิดข้ึนหลัง
การ Exercise Warrant ไดสรางแรงกดดันตอราคาหุน NOBLE ใหปรับตัวลดลง แตอยาง
ไรก็ตามเชื่อวาการปรับตัวลดลงของราคาหุนที่เกิดข้ึน นาจะถือเปนโอกาสอันดีในการเขา
ลงทุน เนือ่งจากผลกระทบจาก Dilution Effect ไมรุนแรงอยางท่ีคิด แตในทางตรงขาม
การใชสิทธิ Exercise Warrant กอนก ําหนดกลับมีผลดีในการชวงเสริมสรางโครงการ
สรางการเงิน และ Book Value หากราคาหุน NOBLE สามารถรักษาฐานราคาท่ีระดับ
P/BV 3 เทา ซึ่งเปนคาเฉลี่ยของผูประกอบการที่มีอัตราการขยายตัวในระดับสูงได ก็จะ
ทํ าใหราคาหุน NOBLE ปรับตัวข้ึนไปท่ีระดับ 11.05 บาท ณ ปลายป 2545 แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 141 1,347 2,744
กํ าไรสุทธิ -131 241 453
Norm Profit -144 202 453
EPS (บาท) -0.52 0.69 0.99
PER (X) nm 11.11 7.72
P/BV (X) 6.09 2.08 1.64
Fair Value (บาท) 11.05
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายกิตติ ธนากิจอ ํานวย 7.24
2.  กองทุนรวม ไทยสตราทิจิคแอสเซ็ท 6.84

1. พัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย ประเภทที่อยูอาศัยในรูปแบบ
บานเดี่ยวและอาคารชุดพักอาศัย

2. รับจางสรางบานและรับจางบริหารโครงการตาง ๆ 3.  นายประดิพัทธ สุวัตถี 4.11

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 271.5 79.7 141.4 1,347.0 2,744.3
ตนทุนขาย (359.4) (35.5) (155.4) (875.4) (1,907.3)
กํ าไรข้ันตน (87.9) 44.2 (14.0) 471.5 837.0
รายไดอื่น 16.6 13.1 25.9 33.4 35.4
คาใชจายในการขาย&บริหาร (249.1) (79.4) (107.6) (236.4) (362.7)
EBITDA (268.1) (8.0) (87.1) 277.5 518.7
ดอกเบี้ยจาย (324.7) (36.1) (19.5) (67.6) (57.6)
EBT (645.1) (58.1) (115.1) 201.0 452.1
ภาษีเงินได 103.3 0.0 0.0 0.0 0.0
สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.2 0.6 0.4 0.5 0.5
รายการพิเศษ (574.2) 72.3 13.8 39.9 0.0
กํ าไรสุทธิ (1,115.8) 14.8 (130.6) 241.4 452.6
Norm Profit (541.5) (57.5) (144.5) 201.5 452.6
Norm EPS (บาท) (6.5) (0.5) (0.6) 0.6 1.0

งบดุลรวม (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 52.7 26.2 43.4 600.5 179.3
ลูกหนี้การคา 0.0 0.0 5.5 0.0 0.0
สินคาคงเหลือ 291.4 297.4 882.6 1,330.9 1,917.5
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 404.6 397.8 1,247.9 2,270.0 2,582.2
รวมสินทรัพย 960.4 668.6 1,504.8 3,032.7 3,537.8
เงินกูยืมระยะสั้น 412.1 391.6 325.2 425.2 345.2
เจาหนี้การคา 38.1 16.6 24.7 28.0 57.0
รวมหนี้สินหมุนเวียน 612.5 467.2 447.8 553.1 605.8
เงินกูยืมระยะยาว 160.0 0.0 697.9 797.9 797.9
รวมหนี้สิน 773.4 467.4 1,160.6 1,351.4 1,404.4
หนี้สินสุทธิ 519.4 365.3 979.7 622.6 963.9
สวนของผูถือหุนรายยอย 1.0 0.4 0.0 (0.5) (1.0)
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 185.9 200.7 344.2 1,681.8 2,134.4
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 960.4 668.6 1,504.8 3,032.7 3,537.8

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin -32.39% 55.48% -9.88% 35.01% 30.50%
EBITDA Margin -98.77% -10.04% -61.55% 20.61% 18.90%
EBITDA/IE (เทา) -0.83 -0.22 -4.47 4.11 9.00
Net Gearing (เทา) 2.79 1.82 2.85 0.37 0.45
Book Value (บาท/หุน) 2.04 2.20 1.26 3.68 4.67

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 85.6 (44.5) (574.2) (756.9) (323.6)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (1.0) 9.8 (309.6) 45.4 40.0
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน (78.7) 21.7 910.3 1,326.3 50.0
เงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 5.8 (13.0) 26.5 614.8 (233.6)
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บมจ.ควอลิต้ีเฮาส QH
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

9.25 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 4,070
ราคาพาร (บาท) 5
มูลคาตลาด (ลานบาท) 7,508
ฟรีโฟลท (%) 29
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 14

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -23 -22 -3
เทียบ SET +0.4 +9 +58

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

5 เดือนแรกป 2545 ขายบานไดเทาป 2544 ท้ังป
~ Presale 5 เดือนแรกของป 2545 เทากับยอดที่เกิดขึ้นในป 2544 ท้ังป นอก
จากนี้สัดสวนการขายบานในป 2545 ยังเปนบานพรอมอยูกวา 90% ซึ่งจะท ํา
ใหการบันทึกรายไดเกิดขึ้นไดเร็วขึ้น

~ Gross Margin ของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายเพิ่มสูงขึ้นจากระดับ 24.85%
ในป 2544 เปน 28.01% ในป 2545

~ ธุรกิจอาคารสํ านักงาน และ Service Apartment มีฐานรายไดที่มั่นคง และคาดวา
จะขยายตัวในอตัราประมาณ 5% ดวย Occupancy Rate ที่เพิ่มสูงขึ้น

~ กํ าไรสุทธิที่คาดวาจะขยายตัว 157% นาจะเพียงพอที่จะสนับสนุนใหราคาหุน
ซื้อขายที่ระดับ P/BV 3 เทาได ราคาหุนสิ้นป 2545 ควรอยูที่ 12.26 บาท

Presale 5 เดือนแรก 1.8 พันลานบาท: ชวง 5 เดือนแรกของป 2545 QH มียอด
Presale 1.8 พันลานบาท ซึ่งเปนระดับที่เทากับยอด Presale ป 2544 ทั้งป นอกจากนี้
สัดสวนการขายบานยังเปล่ียนไปเปนบานพรอมอยูมากกวา 90% และคาดวาจะเพิ่มขึ้น
อยางตอเน่ือง  ผลดังกลาวทํ าใหยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได ณ ส้ินเดือน
พ.ค. 45 อยูที่ระดับสูงถึง 1.5 พันลานบาท โดยคาดวาทั้งหมดนาจะถูกรับรูเปนรายได
ภายในป 2545 เนื่องจากปจจุบันการขายบานพรอมอยูท ําใหผูประกอบการสามารถที่จะ
โอนกรรมสิทธ์ิ และบันทึกรายไดหลังทํ าสญัญาซ้ือขายภายใน 1 เดือน

Gross Margin เฉล่ียป 2545 เพิ่มเปน 28%: คาดหมายวา Gross Margin เฉล่ียของ
ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายจะเพิ่มขึ้นจากระดับ 24.85% ในป 2544 มาอยูท่ี
28.01% ในป 2545 ท้ังน้ีเน่ืองจาก 1) ตนทุนการไดมาท่ีดินเพ่ือการพัฒนาสํ าหรับ
โครงการใหมๆ  ลดต่ํ าลง 2) การปรับระบบการขายมาเปนการขายบานพรอมอยูเกือบ
100% ทํ าให QH สามารถท่ีจะปรับราคาขายบานข้ึนไปได ขณะที่ประสิทธิภาพในการ
ควบคุมตนทุนการกอสรางดีข้ึน 3) QH ปรับกลุมลูกคาเปาหมาย จากระดับราคาเฉลี่ย
5-7 ลาน มาเปน 10-15 ลานบาท ทํ าใหสามารถต้ังระดับ Gross Margin ที่สูงขึ้นได
สํ าหรับเปาหมาย Gross Margin ของโครงการที่เปดใหมจะไมตํ ่ากวา 30%

รายไดคาเชามั่นคงและขยายตัวตอเนื่อง: สินทรัพยท่ีสรางรายไดจากการเชาของ QH
มีอยูทั้งสิ้น 8 แหง แยกเปน Service Apartment 4 แหง และอาคารส ํานักงาน 4 แหง
ซึ่งสินทรัพยทั้ง 2 ประเภทมี Occupancy Rate ในระดับ 80%-85% และยังมีแนวโนม
เพ่ิมสูงข้ึนตอเน่ือง ฐานรายไดจากธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพยใหเชาถือวาเปนฐานราย
ไดท่ีมีความม่ันคงสูง โดยรายไดตอปจะอยูในชวงประมาณ 580-600 ลานบาท และมี
แนวโนมท่ีจะขยายตัวตอเน่ือง ตาม Occupancy Rate ท่ีมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน

คาดหมายกํ าไรสุทธิป 2545 ที่ระดับ 535 ลานบาท: ดวยปริมาณธุรกิจท่ีขยายตัวดัง
กลาวขางตน คาดวาจะทํ าให QH มีกํ าไรสุทธิสูงถึง 535 ลานบาท ในป 2545 เพ่ิมข้ึน
157% YoY แตอยางไรก็ตาม คาดวาการจายเงินปนผลจากผลประกอบการป 2545 ยัง
ไมนาจะเกิดขึ้น เน่ืองจาก QH เปนบริษัทที่มีจํ านวนหุนสูงกวา 811 ลานหุน ทํ าให EPS
ยังอยูในระดับท่ีต่ํ าเพียง 0.66 บาท

แนะนํ า ซื้อ: ดวยอัตราการขยายตัวของกํ าไรสุทธิที่สูงถึง 157% นาจะเพียงพอในการท่ี
จะสนับสนุนใหราคาหุน QH ซ้ือขายท่ีระดับ P/BV 3 เทาไดไมยาก ซึ่งที่บริเวณดังกลาว
สิ้นป 2545 ราคาหุน QH ควรอยูที่ระดับ 12.26 บาท แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 2,781 4,140 5,583
กํ าไรสุทธิ 208 535 650
Norm Profit 137 497 670
EPS (บาท) 0.34 0.66 0.80
PER (X) 27.56 14.02 11.54
P/BV (X) 3.52 2.26 1.89
Fair Value (บาท) 12.26
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  Government of Singapore Investment Corp 16.01
2.  นายอนันต อัศวโภคิน 11.07

1. รับสรางบาน
2. อสังหาริมทรัพยเพื่อขาย, ใหเชา
3. รวมลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอื่น 3.  บมจ. แลนดแอนดเฮาส 8.86

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 2,587.6 1,963.5 2,781.1 4,140.2 5,582.8
ตนทุนขาย (1,890.0) (1,434.7) (1,958.0) (2,890.0) (3,816.8)
กํ าไรข้ันตน 697.6 528.8 823.0 1,250.2 1,766.0
รายไดอื่น 26.7 31.0 24.5 29.5 32.4
คาใชจายในการขาย&บริหาร (426.3) (403.3) (483.8) (603.3) (965.7)
EBITDA 489.1 348.2 541.4 856.4 1,012.8
ดอกเบี้ยจาย (743.6) (284.2) (226.2) (179.5) (162.4)
EBT (445.6) (127.8) 137.5 496.9 670.4
ภาษีเงินได 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
รายการพิเศษ 25.5 (1,155.4) 70.5 38.5 (20.0)
กํ าไรสุทธิ (420.1) (1,283.1) 208.0 535.4 650.4
Norm Profit (445.6) (127.8) 137.5 496.9 670.4
Norm EPS (บาท) (1.4) (0.3) 0.2 0.6 0.8

งบดุลรวม (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 517.1 222.8 320.3 297.0 370.1
ลูกหนี้การคา 95.4 186.7 149.8 220.1 295.0
สินคาคงเหลือ 2,907.8 2,565.3 3,060.0 3,674.5 3,850.2
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 3,728.2 3,114.2 3,693.5 4,461.6 4,876.3
รวมสินทรัพย 12,488.0 10,790.5 10,354.4 10,807.1 10,879.6
เงินกูยืมระยะสั้น 894.8 909.9 859.7 407.3 607.3
เจาหนี้การคา 56.9 100.7 143.1 87.2 116.9
รวมหนี้สินหมุนเวียน 2,193.5 1,895.9 1,716.6 1,989.1 2,711.1
รวมหนี้สิน 10,441.5 9,706.2 8,218.8 7,491.3 6,913.3
หนี้สินสุทธิ 8,732.7 8,417.6 7,282.7 5,711.5 4,522.0
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 2,046.5 1,084.4 2,135.6 3,315.8 3,966.2
สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 12,488.0 10,790.5 10,354.4 10,807.1 10,879.6

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin 26.96% 26.93% 29.59% 30.20% 31.63%
EBITDA Margin 18.90% 17.73% 19.47% 20.68% 18.14%
EBITDA/IE (เทา) 0.66 1.23 2.39 4.77 6.24
Net Gearing (เทา) 4.27 7.76 3.41 1.72 1.14
Book Value (บาท/หุน) 4.19 2.00 2.63 4.09 4.89

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 530.8 (310.4) 239.4 957.2 1,404.6
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (51.9) (57.3) (65.0) 442.3 (202.5)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน (144.4) 73.5 (160.7) (700.0) (800.0)
เงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 334.5 (294.3) 13.7 699.5 402.1



28

บมจ.ศุภาลัย SUPALI
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

19.70 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 650
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 1,273
ฟรีโฟลท (%) 28
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 3

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -7 +21 +56
เทียบ SET +22 +69 +154

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ยอดจองบานเกินเปาหมาย สงผลดีตอผลประกอบการคร่ึงปหลัง
~ Presale ท่ีสูงเกินเปาหมาย ภายใตโครงสรางการขายสวนใหญที่เปนระบบสั่ง
สราง ทํ าใหยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดสิ้นเดือน พ.ค.45 สูงถงึ 1.32 พัน
ลานบาท ซึ่งสวนใหญจะทยอยบันทึกเปนรายได ชวงครึ่งหลังของป 2545

~ Gross Margin มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นในงวดครึ่งหลังของป ซ่ึงเปนชวงท่ีบาน
ที่ขายโดยมีสวนลดถูกบันทึกเปนรายไดเกือบหมดแลว

~ SUPALI บรรลุขอตกลงการปรับโครงสรางหนี้อยางสมบูรณ และคาดจะมีการ
บันทึกกํ าไรจากการปรับโครงสรางหนี้อีก 470 ลานบาทงวด 2Q45

~ ผลประกอบการพลกิกลบัมาเปนกํ าไร แตราคาหุนยังตอบสนองตอขาวดีไม
สมบูรณ ที่ระดับ P/BV 1 เทาราคาหุนควรอยูที่ 25.98 บาท ส้ินป 2545

ยอด Presale ยังไมบันทึกรายได 1.32 พันลานบาท: ความตองการท่ีอยูอาศัยท่ีเพ่ิม
ข้ึนอยางรวดเร็ว ทํ าให SUPALI ไมสามารถกอสรางบานพรอมอยูที่สมบูรณแบบ ออกมา
ขายในตลาดไดทัน ยอด Presale ที่เกิดข้ึนเกือบทั้งหมดจึงเปนบานสั่งสราง แตอยางไรก็
ตามระยะเวลาในการบันทึกรายไดหลังการขายก็ยังถือวาอยูในเกณฑที่เร็วขึ้น คือ
ประมาณ 5-6 เดือนหลังการทํ าสญัญาซ้ือขาย สํ าหรับยอด Presale ชวง 5 เดือนแรกอยู
ท่ีระดับ 1.04 พันลานบาท และคาดวาจะเพิ่มเปน 2 พันลานบาท สํ าหรับงวดป 2545
ยอด Presale ที่ระดับสูงดังกลาวทํ าใหยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได ณ สิ้น
เดือน พ.ค. 45 อยูที่ระดับสูงถึง 1.32 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญจะถูกบันทึกเปนรายได
ทางบัญชีในชวงครึ่งหลังของป 2545

Gross Margin เฉล่ียป 2545 อยูท่ี 28%: เหตุเพราะการบนัทึกรายไดในงวด 1Q45
ยังเปนการบนัทึกรายจากยอด Presale ที่เกิดข้ึนในชวงที่มีการขายบานเกาแบบลดราคา
ผลจึงท ําให Gross Margin ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายในงวด 1Q45 ต่ํ าเพียง 25%
คาดวาการบันทึกรายไดจากการขายบานที่มี Gross Margin ต่ํ าในงวด 2Q45 ยังจะมีอยู
แตเปนสัดสวนที่นอยลง ดังนั้นจึงนาจะเห็นพัฒนาการในเชิงบวกของ Gross Margin ซึ่ง
จะมีการเพิ่มขึ้นชัดเจนในชวงครึ่งหลังของป 2545 สวนคาเฉล่ียสํ าหรับป 2545 คาดวา
จะอยูที่ 28% และเพิ่มเปน 30% ในป 2546

รายการพิเศษ: SUPALI บรรลุขอตกลงในการปรับโครงสรางหน้ีชวงเดือน ต.ค.44
กระบวนการตอมาจึงเปนการดํ าเนินการตามสัญญาปรับโครงสรางหนี ้ ซึ่งในการดํ าเนิน
การดังกลาวจะท ําให SUPALI มีการบันทึกกํ าไรจาการปรับโครงสรางหนีป้ระมาณ 470
ลานบาทในงวด 2Q45 ซึ่งนาจะเปนงวดสุดทาย นอกจากนี ้ 3Q45 นาจะมีการบนัทึก
กํ าไรจากการซื้อคืนหุนกูจ ํานวนประมาณ 130 ลานบาท

ผลประกอบการป 2545 มีกํ าไร 763 ลานบาท: เม่ือรวมรายการพเิศษหลัก 2 ราย
การดังกลาวขางตนคาดวา SUPALI จะมีก ําไรสุทธิป 2545 ท่ีระดับ 763 ลานบาท แยก
เปนกํ าไรจากการดํ าเนินงาน 197.51 ลานบาท เทียบกับผลขาดทุนจากการด ําเนินงาน
129.30 ลานบาทในงวดป 2544

แนะนํ า ซื้อ: ถึงแมราคาหุน SUPALI จะปรับตัวขึ้นมาอยางมากในชวงที่ผานมา แตระดับ
ราคาปจจุบันก็ยังไมตอบสนองตอปจจัยบวกอยางสมบูรณ ภายใตสมมุติฐานวาราคาหุน
ควรอยูที่ระดับ Book Value สิ้นป 2545 ราคาหุนควรเปน 25.89 บาท แนะน ํา ซื้อ
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ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
ยอดขาย 776 1,702 2,297
กํ าไรสุทธิ 415 763 362
Norm. Profit -129 198 362
EPS (บาท) 6.82 11.81 5.60
PER (X) 2.89 1.67 3.52
P/BV (X) 1.49 0.76 0.63
Fair Value (บาท) 25.89
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายประทีป ตั้งมติธรรม 9.84
2.  SOMERS (U.K.) Ltd. 7.67

พัฒนาที่ดินและอสังหาริมทรัพยทุกประเภท

3.  บมจ. ไทยธนาคาร 6.75

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 701.3 828.3 776.0 1,701.6 2,296.7
ตนทุนขาย (535.1) (731.4) (512.4) (1,202.0) (1,598.7)
กํ าไรข้ันตน 166.2 96.9 263.6 499.6 698.0
รายไดอื่น 75.9 21.2 23.5 24.6 26.0
คาใชจายในการขาย&บริหาร (272.7) (145.4) (168.1) (162.2) (197.0)
EBITDA (12.5) (7.7) 140.9 384.1 549.0
ดอกเบี้ยจาย (591.8) (529.5) (253.8) (174.6) (173.2)
EBT (622.4) (556.8) (134.8) 187.5 353.8
ภาษีเงินได 0.0 0.0 (0.6) 0.0 0.0
สวนของผูถือหุนสวนนอย 11.5 43.1 6.1 10.0 8.0
รายการพิเศษ 134.9 (39.4) 544.2 565.9 0.0
กํ าไรสุทธิ (476.0) (553.1) 414.9 763.4 361.8
Norm Profit (610.9) (513.7) (129.3) 197.5 361.8
Norm EPS (บาท) (12.4) (10.0) (2.1) 3.1 5.6

งบดุลรวม (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 36.4 77.5 20.7 351.7 331.5
ลูกหนี้การคา 367.2 173.7 122.8 269.2 327.0
สินคาคงเหลือ 7,109.4 5,515.2 4,736.9 5,193.8 5,608.3
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 7,573.3 5,816.1 4,934.6 5,913.2 6,399.0
รวมสินทรัพย 9,225.6 7,362.3 6,533.1 7,501.4 7,973.4
เงินกูยืมระยะสั้น 4,537.9 2,275.1 367.8 569.3 502.4
เจาหนี้การคา 62.4 87.3 10.0 179.4 242.1
รวมหนี้สินหมุนเวียน 4,968.2 2,563.8 573.0 1,134.4 1,252.7
เงินกูยืมระยะยาว 3,259.3 3,837.2 4,013.6 3,613.6 3,613.6
รวมหนี้สิน 8,229.0 6,683.3 5,169.1 5,330.5 5,448.7
หนี้สินสุทธิ 7,760.7 6,034.7 4,360.7 3,831.2 3,784.4
สวนของผูถือหุนรายยอย 123.9 230.3 507.5 497.5 489.5
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 872.8 448.8 856.6 1,673.4 2,035.2
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 9,225.6 7,362.3 6,533.1 7,501.4 7,973.4

อัตราสวนทางการเงิน
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
Gross Margin 23.70% 11.70% 33.97% 29.36% 30.39%
EBITDA Margin -1.78% -0.93% 18.16% 22.57% 23.90%
EBITDA/IE (เทา) -0.02 -0.01 0.56 2.20 3.17
Net Gearing (เทา) 8.89 13.45 5.09 2.29 1.86
Book Value (บาท/หุน) 17.21 7.89 13.25 25.89 31.49

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 340.4 539.4 129.2 (221.6) 21.8
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 19.3 (144.3) (7.6) 16.1 8.0
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน (348.4) (363.0) (176.6) (100.0) 250.0
เงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 11.2 32.0 (55.0) (305.5) 279.8
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บมจ. หลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโร เอเชีย
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซต้ีิทาวเวอร เลขท่ี 175 ถนนสาทรใต, กรุงเทพมหานคร 10120
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1

สํ านักงานสาขา พลับพลาไชย
ชั้น 1 อาคารบริษัทสินบัวหลวงจํ ากัด อาคาร 2

เลขที่ 9/1 ถนนเสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100
โทรศัพท: 0-2623-1520-7 โทรสาร: 0-2623-1539

สํ านักงานสาขา สุขุมวิท 39
เลขที่ 18/4-5 ถนนสุขุมวิท 39 แขวงคลองตัน

เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2662-7889, 0-2261-6233 โทรสาร: 0-2662-7902

สํ านักงานสาขา รอยัลซิตี้อเวนิว
เลขที่ 23/129 ซอยศูนยวิจัย
ถนนพระรามเกา กทม. 10320

โทรศัพท: 0-2203-0011-22 โทรสาร: 0-2203-0010

สํ านักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร

เลขที่ 622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํ านักงานสาขา ดิโอลดสยาม พลาซา
ชั้น 2 ศูนยการคาดิโอลดสยาม

เลขที่ 4/2-5 ถนนบูรพา แขวงวังบูรพาภิรมย เขตพระนคร กทม. 10120
โทรศัพท: 0-2623-9577 โทรสาร: 0-2623-9566

สํ านักงานสาขา สีลม
ชั้น 21 อาคารซีพีทาวเวอร

เลขที่ 313 ถนนสีลม เขตบางรัก กทม. 10500
โทรศัพท: 0-2638-3200 โทรสาร: 0-2638-3188

สํ านักงานสาขา งามวงศวาน
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลลงามวงศวาน

เลขที่ 30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง จ.นนทบุร ี11000
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํ านักงานสาขา จันทบุรี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ
เลขที่ 197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จันทบุรี 22000

โทรศัพท: (039) 322-135-49 โทรสาร: (039) 321-356
สํ านักงานสาขา ศรีราชา
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ

เลขที่ 98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา ชลบุรี 20110
โทรศัพท: (038) 322-741-44 โทรสาร: (038) 322-745

สํ านักงานสาขา พัทยา
อาคารศูนยการคาพัทยาบาซาร

 265/23-26 ม.9 ถ.พัทยาสาย 2 หนองปรือ บางละมุง ชลบุร ี20260
โทรศัพท : (038) 412-400-11 โทรสาร : (038) 419-014

สํ านักงานสาขา เชียงราย
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย

เลขที่ 866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง เชียงราย 57000
โทรศัพท: (053) 742-846-55 โทรสาร: (053) 742-845

สํ านักงานสาขา เชียงใหม
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน อ.เมือง เชียงใหม 50000
โทรศัพท: (053) 273-716-20 โทรสาร: (053) 273-714

สํ านักงานสาขา ตราด
เลขที่ 86/7-8 ถ.สุขุมวิท ต.วังกระแจะ อ.เมือง ตราด 23000
โทรศัพท: (039) 532-267-8 โทรสาร: (039) 532-685

สํ านักงานสาขา พิษณุโลก
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณโุลก

เลขที่ 262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง พิษณโุลก 65000
โทรศัพท: (055) 217-833-50 โทรสาร: (055) 217-851

สํ านักงานสาขา ล ําปาง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉัตรไชย

เลขที่ 341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง ล ําปาง 52100
โทรศัพท: (054) 323-935 โทรสาร: (054) 323-934

สํ านักงานสาขา อุดรธานี
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี
เลขที่ 227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง อุดรธาน ี41000

โทรศัพท: (042) 326-992 โทรสาร: (042) 326-995
สํ านักงานสาขา ขอนแกน

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง
เลขที่ 680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง ขอนแกน 40000

โทรศัพท: (043) 322-101-19 โทรสาร: (043) 322-120

สํ านักงานสาขา นครสวรรค
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค

เลขที่ 154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้ าโพ อ.เมือง นครสวรรค 60000
โทรศัพท: (056) 312-412 โทรสาร: (056) 312-420

สํ านักงานสาขา สุราษฎรธานี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม

เลขที่ 337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง สุราษฎรธาน ี84000
โทรศัพท: (077) 283-631-3 โทรสาร: (077) 216-511

สํ านักงานสาขา หาดใหญ
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ

เลขที่ 39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ สงขลา 90110
โทรศัพท: (074) 352-300, 262-000 โทรสาร: (074) 262-009

สํ านักงานสาขา เบตง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาเบตง

เลขที่ 15 ถ.สฤษดิเ์ดช ต.เบตง อ.เบตง จ.ยะลา
โทรศัพท: (073) 245-992  โทรสาร: (073) 245-990-1


