
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ที่อยูอาศัยเพื่อขาย) ABN AMRO

     2 กรกฎาคม 2545

Property (PBV BAND) น้ํ าหนักการลงทุน

มากกวาตลาด

SET Index 390.78
Sector Index 94.99

มูลคาตลาด (%) 6.31

อัตราดอกเบ้ียต่ํ าขับเคลื่อนธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย  ทุก 1% ของอัตราดอกเบ้ียท่ีลดต่ํ าลง มีผลในการเพ่ิมกํ าลงัซ้ือให
กับผูบริโภค 4-7% โดยในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียปรับลดลงจาก 16% เหลือ 5% ในปจจุบัน ทํ าใหกํ าลงัซ้ือของผูบริโภคเพ่ิมข้ึนถึง
37-53% ซ่ึงกํ าลงัซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึนดังกลาวมากพอท่ีจะทํ าใหผูบริโภคซื้อที่อยูอาศัยในระดับราคาที่สูงขึ้น และทํ าใหฐานของผูบริโภค
ท่ีสามารถซ้ือท่ีอยูอาศัยไดขยายกวางข้ึน นอกจากน้ีทุก 1% ของอัตราดอกเบ้ียท่ีลดต่ํ าลงยังมีผลชวยลดภาระดอกเบ้ียจายใหกับผู
ประกอบการในธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย เฉพาะท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดมากถึง 664 ลานบาท/ป

ไดรับการดูแลอยางใกลชิดจากภาครัฐ  มติ ครม.ท่ีเก่ียวของกับการฟนฟูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีมากกวา 20 ครั้ง
ในชวงป 2540 ถึงปจจุบัน สะทอนถึงภาวะท่ีไดรับการดูแลอยางใกลชิดจากภาครัฐ มาตรการชุดลาสุดท่ีออกมา มีสวนชวย
กระตุนท้ังดานอุปสงค และอุปทาน ในธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย แตอยางไรก็ตามมาตรการท่ีเปนอยูในปจจุบัน ยังถือไดวาเปน
มาตรการช่ัวคราว ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดในชวงสิ้นป 2545

บานใหมขาดตลาด  จ ํานวนผูประกอบการที่ลดลงกวา 80% ทํ าใหการเปดตัวโครงการใหมในชวงป 2541 – 2544 มียอด
รวมเพียง 11,625 หนวย เทียบกับยอดจดทะเบียนบานใหมท่ีไมต่ํ ากวา 30,000 หนวยตอป ทํ าใหเกิดภาวะการขาดตลาดของ
บานใหม สถานการณท่ีเกิดข้ึนทํ าใหเห็นการฟนตัวอยางรวดเร็วของผูประกอบการท่ีมีความพรอมทางการเงิน และมีสินทรัพยท่ี
พรอมในการสรางรายได ซ่ึงสวนใหญเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แนวโนมผลประกอบการขยายตัวตอเน่ือง  ยอดขายบานท่ีเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว เปนผลทํ าใหยอด Presale ท่ียังไมบันทึก
รายได ณ ส้ินเดือน พ.ค.45 ของ 10 บริษัทจดทะเบียนที่ไดส ํารวจมา มีสัดสวนสงูกวา 71% ของยอดบันทึกรายไดรวมในป
2544 ซ่ึงถือเปนตัวเลขหน่ึงท่ียืนยันการฟนตัวของผลประกอบการท่ีจะเกิดข้ึนในงวดบัญชีป 2545 และตอเน่ืองถึงป 2546

ลงทุนนํ ้าหนักมากกวาตลาด  ภายใตสมมุติฐานวาหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยสามารถยืนอยูท่ีระดับ P/BV 2 เทาได
สิ้นป 2545 ดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยควรจะอยูท่ีระดับ 121 จุด ซ่ึงยังสูงกวาระดับดัชนีในปจจบัุนกวา 35%
และนาจะทํ าใหหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย Outperform ตลาดฯ แนะนํ า ลงทุนน้ํ าหนักมากกวาตลาด

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com
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อัตราดอกเบ้ียขับเคล่ือนธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย
อัตราดอกเบี้ยกับธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย: เพราะการตัดสินใจของผูบริโภคในการซื้อ
อสังหาริมทรัพยสวนใหญ เฉพาะอยางยิ่งที่อยูอาศัย เปนการซื้อโดยการกอหนี้ ซึ่งถือไดวาเปนการ
สรางภาระผูกพนัในระยะยาว และมีตนทุนดอกเบี้ยจายเปนตนทุนหลักสวนหนึ่ง ขณะที่ผูประกอบ
การก็มีการกอหนี้เพื่อน ําเม็ดเงินมาใชลงทุนเชนกัน ผลดังกลาวทํ าใหอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่มี
อิทธิพลตอธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทท่ีอยูอาศัยคอนขางมาก โดยสภาวะที่อัตราดอก
เบ้ียอยูในระดับต่ํ า เปนภาวะท่ีเอ้ือตอการขยายตัวของธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยไดเปนอยางดี การ
เปลี่ยนแปลงของทิศทางดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยในแงมุมตางๆ ดังนี้

ยอดการปลอยสินเช่ือท่ีอยูอาศัยบุคคลท่ัวไปคงคาง
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ที่มา: ธอส.

1. ดอกเบี้ยตํ่ า เพ่ิมกํ าลังซื้อผูบริโภค: การลดลงของอัตราดอกเบีย้ทุก 1% มีผลทํ าใหภาระ
การผอนชํ าระของผูซ้ือบานลดลงเฉล่ียประมาณ 4.26% สํ าหรับระยะการผอนชํ าระเงินกูยืม
เพ่ือซ้ือท่ีอยูอาศัย 10 ป และ ลดลงถึง 7.18% หากผอนช ําระนาน 20 ป ทั้งนี้ยังไมรวมถึง
ผลกระทบจากอัตราเงินเฟอ ที่นาจะทํ าใหอัตราการผอนชํ าระลดต่ํ าลงในมุมมองของผูบริโภค
ประเด็นที่นาสนใจก็คือ หากเปรียบเทียบสถานการณปจจุบันซึ่งอัตราดอกเบี้ยอยูที่ประมาณ
5% กับเมื่อ 10 ปที่ผานมาซึ่งอัตราดอกเบี้ยสูงถึง 16% ก็จะเห็นวา ภาระการผอนช ําระเงินกู
ของผูบริโภคลดลงถึง 37-53% (ตามระยะเวลาการผอนช ําระเงินกู) ซึง่ก็อาจจะหมายความ
ไดวา ปจจุบันผูบริโภคสามารถตัดสนิใจซ้ือท่ีอยูอาศัยไดงายกวาเม่ือ 10 ปที่ผานมา อยางไรก็
ตาม หากอัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวข้ึนไป ทุก 1% ของอัตราดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นก็จะท ําให
ภาระการผอนชํ าระของผูซ้ือบานเพ่ิมข้ึนประมาณ 4.5% และ 8% สํ าหรับระยะเวลาการผอน
ช ําระเงินกู 10 และ 20 ป ตามลํ าดับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจึงมีผลกระทบโดย
ตรงตอธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย

การใชเงินกูทั้งในสวนของผูซื้อ
และผูประกอบการ ทํ าใหธุรกิจ
พัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายมีความ
สัมพันธใกลชิดกับทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ย

สินเชื่อที่อยูอาศัยบุคคลทั่วไปมี
ยอดคงคาง 6.89 แสนลานบาท
สิ้นป 2544 และมีแนวโนมเพิ่ม
สูงขึ้น

ทุก 1% ของอัตราดอกเบี้ยที่ลด
ตํ ่าลงชวงเพิ่มกํ าลังซื้อ 4-7%   
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ตารางการผอนช ําระ สํ าหรับเงินกู 1 ลานบาท ภายใตเง่ือนไขตางๆ
อัตราดอกเบ้ีย ระยะเวลากู 10 ป ยอดผอนลดลง ระยะเวลากู 20 ป ยอดผอนลดลง
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 ซื้อบานที่ราคาสูงขึ้นได: จากกํ าลังซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึน อันเปนผลมาจากอัตราดอกเบีย้
ปรับลดลง หากผูบริโภคตองการผอนช ําระเงินกูเพ่ือการซ้ือท่ีอยูอาศัยในระดับเดิม ผูบริโภคก็
สามารถที่จะซื้อที่อยูอาศัยที่มีระดับราคาสูงขึ้นจากเดิมได โดยอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงจาก
16% เหลือ 5% จะทํ าใหผูบริโภคสามารถซื้อบานที่ระดับราคาสูงขึ้นไดประมาณ 37-53%
ดวยสาเหตุดังกลาวทํ าใหความตองการบานระดับราคาเกิน 5 ลานบาทข้ึนไปเพิ่มขึ้นอยาง
มากในปจจุบัน

3. ดอกเบี้ยที่ลดตํ่ าลง เปนการขยายฐานผูซื้อใหกวางขึ้น: นอกจากอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ าลงจะ
ทํ าใหผูบริโภคสามารถซ้ือบานท่ีราคาสูงข้ึนไดแลว (เชนเดิมเคยซ้ือบานระดับราคา 2 ลาน
บาท ก็ปรับขึ้นมาซื้อที่ราคา 3 ลานบาท) ยังชวยขยายฐานผูซื้อใหกวางขึ้นไปดวย เน่ืองจาก
จะทํ าใหผูที่ไมมีก ําลังซ้ือท่ีมากพอในอดีต สามารถเขามาซื้อที่อยูอาศัยได และเมื่อประกอบกับ
การแขงขันปลอยสินเช่ือท่ีอยูในระดับคอนขางรุนแรงของสถาบันการเงินตางๆ แลว ยิ่งทํ าให
ฐานผูซ้ือขยายตัวออกไปไดมาก และเร็วขึ้น

4. ดอกเบี้ยที่ลดตํ่ าลง ชวยลดภาระทางการเงินผูประกอบการ: สิ้น 1Q45 บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย กลุมธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย มียอดหนี้สินสุทธ ิ (Net Debt) รวมกนั
ประมาณ 6.64 หม่ืนลานบาท ซึ่งก็หมายความวา หากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลง 1%
ก็จะทํ าใหผูประกอบการสามารถลดภาระดอกเบีย้จายไดมากถึง 664 ลานบาทตอป ซ่ึงหมาย
ถึงผลประกอบการที่เพิ่มสูงขึ้น

ทิศทางอัตราดอกเบ้ีย
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ที่มา: BBL

อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงจาก 16%
เหลือ 5% ชวยท ําใหผูบริโภค
สามารถซื้อที่อยูอาศัยราคาสูงขึ้น
ได 37-53%

อัตราดอกเบี้ยตํ ่า ทํ าใหฐานผูที่มี
ขีดความสามารถในการซื้อบาน
กวางข้ึน

ทุก 1% ของอัตราดอกเบี้ยที่ลด
ลง ลดภาระดอกเบี้ยจายใหผู
ประกอบการที่จดทะเบียนใน
SET ได 664 ลานบาท/ป
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ทิศทางอัตราดอกเบี้ย: เชื่อวาทิศทางของอัตราดอกเบี้ยจากนี้ไป จะทรงตัวอยูที่ระดับตํ ่า หรือมี
แนวโนมที่จะปรับตัวลดลงไดอีกเล็กนอย ทั้งนี้มีเหตุผลสนับสนุน 5 ประการ

1. นโยบายของรัฐบาลตองการใชอัตราดอกเบ้ียต่ํ าเปนตัวกระตุนภาวะเศรษฐกิจ

2. การผลักดันยอดการสงออกใหขยายตัว จํ าเปนที่ตองรักษาคาเงินบาทไมใหแข็งตัว หรืออาจให
ออนตัวลงมาหากมีความจํ าเปน ซึ่งการที่จะใหคาเงินบาทออนตัวแนวทางหนึ่ง ก็คือตองทรง
อัตราดอกเบี้ยไวในระดับตํ ่า

3. อัตราเงินเฟอในปจจุบันอยูในระดับตํ ่า จนใกล 0% ทํ าใหไมมีแรงกดดันท่ีตองปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ีย

4. ภาระหน้ีสาธารณะอยูในระดับท่ีสูงมาก เฉพาะอยางยิ่งหนี้ที่เกิดข้ึนจากการแกไขปญหา
สถาบันการเงิน การปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้จะทํ าใหตนทุนการเงินของหนี้ในสวนนี้สูงขึ้น

5. การแกปญหา NPLs ในระบบสถาบันการเงิน รวมทั้งในบรรษัทบริหารสินทรัพยตางๆ ที่ยังอยู
ในระดับสงู จํ าเปนตองใชอัตราดอกเบ้ียระดับต่ํ าเปนเคร่ืองมือในการแกไข

มาตรการภาครัฐหนุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
รัฐบาลดูแลใกลชิด: ธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนธุรกิจที่มีความเกี่ยวเนื่องกับอีกหลายธุรกิจ
และถือไดวาเปนกลไกส ําคัญในการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ ดวยสาเหตุดังกลาว ทํ าใหธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยไดรับการดูแลจากภาครัฐบาลอยางใกลชิด ดังจะเห็นไดจากมติคณะรัฐ
มนตรี ในชวงป 2540 จนถึงปจจุบัน ซึ่งมีมติที่เกี่ยวเนื่องกับการฟนฟูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มากกวา 20 คร้ัง โดยมาตรการท่ีออกมา มีสวนชวยกระตุนทั้งดานอุปสงค และอุปทาน อันมีผลให
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีการฟนตัวขึ้นเปนล ําดับ สํ าหรับมาตรการหลักที่มีผลบังคับใชอยูจน
ถึงปจจุบัน สรุปไดดังตารางตอไปน้ี

สรุปมาตรการภาครัฐในการกระตุนธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย
นโยบายภาครฐั เดิม ใหม ผูรับประโยชน
อัตราภาษีธุรกิจเฉพาะ 3.30% 0.11% ผูประกอบการ
คาธรรมเนียมการจดจ ํานอง 1.00% 0.01% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาธรรมเนียมการโอน 2.00% 0.01% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาลดหยอนในการค ํานวนภาษ(ีดอกเบี้ย) 10,000 50,000 ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
คาลดหยอนในการค ํานวนภาษ(ีเงินดาวน) 0 200,000 ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
การปลอยสินเชื่อ/สินทรัพยคํ้ าประกัน 80.00% 100.00% ผูซ้ือ- ผูประกอบการ
ที่มา: ABN Amro Asia Securities

มาตรการกระตุนอุปสงค: มาตรการในสวนนี้ตองการลดภาระคาใชจายในการซื้อที่อยูอาศัยให
กับผูบริโภค โดยในอดีตพบวามีคาใชจายในเกณฑสูง เชนคาธรรมเนียมการโอน และคาธรรม
เนียมการจดจ ํานอง ซึ่งรวมสูงประมาณ 3% ของราคาที่อยูอาศัย มาตรการท่ีออกมาไดลดคาใช
จาย 2 รายการดังกลาวใหเหลือเพียง 0.02% เทาน้ัน นอกจากนี้ยังกระตุนแรงซื้อโดยการเสนอ
สิทธิประโยชนทางดานภาษีเขามาเพิ่มเติม ไดแกการใหนํ าดอกเบ้ียจายท่ีเกิดจากการกูยืมเพ่ือซ้ือท่ี
อยูอาศัยมาหักเปนคาลดหยอนในการคํ านวณภาษีไดเพิ่มขึ้นจากเดิม 10,000 บาท/ป เปน
50,000 บาท/ป

คาดหมายทิศทางอัตราดอกเบ้ีย 
ยังจะทรงตัวอยูในระดับตํ ่าตอไป
อยางนอยในชวง 3Q45-4Q45

ป 2540 ถึงปจจุบัน ค.ร.ม.มีมติ
เรื่อง การฟนฟูธุรกิจอสังหาฯ
มากกวา 20 ครั้ง

มาตรการภาครัฐ มีสวนชวย
กระตุนทั้งอุปสงค และอุปทาน
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มาตรการชวยเหลือผูประกอบการ: มาตรการที่เห็นวาเกิดประโยชนตอผูประกอบการสูงสุด ได
แกเร่ือง การปรับลดอัตราภาษีธุรกจิเฉพาะลงจากเดิม 3.3% ของมูลคาการโอน เหลือเพียง
0.11% ซึ่งการปรับลดดังกลาว เทากับเปนการเพิ่ม Net Profit Margin ใหกับผูประกอบการโดย
ตรงกวา 3% อันจะทํ าใหผลประกอบการมีการฟนตัวเร็วขึ้น

มาตรการแกปญหาอปุทานในสวนของโครงการเกา: อุปทานของบานท่ีคางอยูในตลาดพบวา
เกือบทั้งหมดเปนโครงการเกา ซึ่งอาจแบงเปน 2 สวน ไดแก โครงการท่ีกอสรางแลวเสร็จ แตยังไม
มีผูอยูอาศัย และโครงการที่อยูระหวางกอสราง มาตรการที่ออกมาจะมุงแกไขในสวนของอุปทานที่
อยูระหวางการกอสรางเปนสวนใหญ โดยมาตรการหลักไดแก การจัดตั้ง TAMC เพ่ือเรงรัดการปรับ
โครงสรางหนี้ใหผูประกอบการ ใหกลับมาสามารถดํ าเนินธุรกิจไดตามปกต ิ และการมอบหมายให
หนวยงาน และสถาบันการเงินของรัฐบาล คัดเลือกโครงการอสังหาริมทรัพยท่ีเปน NPLs มา
พัฒนาตอ แตอยางไรก็ตามในสวนนี้อาจยังไมเห็นผลที่ชัดเจนเทาที่ควร

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund): หลักการของ Property Fund เปนการระดมเงนิ
ทุนจากนักลงทุน เขามาเพื่อซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย แลวน ําอสังหาริมทรัพยดังกลาวมาจัดการ
เพื่อสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยผลประโยชนที่นัก
ลงทุน จะไดจากการลงทุนใน Property Fund มี 3 ลักษณะหลักดวยกันคือ เงินปนผลซึ่งมาจากผล
การดํ าเนินการปกติ, ผลตอบแทนจากการเพิ่มขึ้นของราคาอสังหาริมทรัพย และสิทธิประโยชน
ทางภาษี ที่ไดรับผาน Property Fund อยางเชน ภาษีเงินไดนิติบุคคล 0%, ภาษีมูลคาเพิ่ม 0%
และอากรแสตมป 0% ดวยหลักการดังกลาว Property Fund จึงถือเปนเครื่องมืออีกชิ้นหนึ่งที่กอให
เกดิประโยชนใน 2 แนวทางกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดแก การลดอุปทานในตลาด และ
เปนแหลงระดมเงินทุนใหมส ําหรับผูประกอบการ (ปจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ยังเปดให
จัดต้ังไดมีอยู 2 ประเภทคือ กอง 1 และ กอง 4 ซึ่งมีขอแตกตางกันเกี่ยวกับขอก ําหนดเร่ืองตัวผูลง
ทุน, สินทรัพยที่จะเขาไปลงทุน และการคุมครองผูลงทุน)

1. ประโยชนในเรื่องการลดอุปทานของอสังหาริมทรัพยในตลาด: สินทรัพยหลักที่เปนเปา
หมายการลงทุนของ Property Fund ไดแกสินทรัพยท่ีสามารถสรางรายไดในรูปของคาเชา ซึ่ง
ไดแก Service Apartment, อาคารส ํานักงาน, Apartment และคอนโดมิเนียม การเขามาของ
Property Fund จึงนาจะมีสวนชวยในการลดอุปทานของสินคาดังกลาวในตลาด ท้ังประเภทท่ี
กอสรางแลวเสร็จ และยังอยูระหวางการกอสราง

2. ประโยชนในเรื่องการเปนแหลงระดมเงินทุนของผูประกอบการ: ผูประกอบการที่ใชวิธี
การนี้อาจแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ กลุมที่มีสินทรัพยอยูแลว และตองการจัดหาเงินทุนเพ่ิม
เติมเพ่ือขยายการลงทุนตอไป จึงขายสินทรัพยที่มีอยูใหกับ Property Fund อยางเชน QH ท่ีอยู
ระหวางการดํ าเนินการ สวนอีกกลุมหนึ่งเปนกลุมที่มีโครงการระหวางการดํ าเนินงาน และ
ตองการเงินลงทุนเพิ่มเติม จึงขายสินทรัพยในโครงการที่อยูระหวางการด ําเนินงานให
Property Fund โดยที่ผูประกอบการที่เปนเจาของสินทรัพย ยังเปนผูถือหนวยลงทุนรายใหญ
ใน Property Fund อยางเชน GOLD

การแกปญหาในสวนของบานเกา 
ที่มีเหลือเปนจ ํานวนมาก ยังไมมี
ความคืบหนาเทาที่ควร

Property Fund ถือเปนอีกทาง
เลือกหนึ่งในการ ระดมเงินทุน
ของผูประกอบการ ที่มีสินทรัพย
สรางรายได
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บานใหมขาดตลาด

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

หนวย

บานจดทะเบียน

การเปดตัวโครงการใหม

ที่มา: ธอส.

ตลาดซบเซา ผูประกอบการออกจากตลาด: ความซบเซาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่เกิด
ขึ้นตอเนื่องกันมานานกวา 8 ป ทํ าใหผูประกอบการในตลาดหายไปมากกวา 70% ซึ่งถือเปนกล
ไกปกติของตลาดท่ีมีการแขงขันเสรี แตอยางไรก็ตามจํ านวนผูประกอบการที่ลดลงดังกลาวสงผลให
ตัวเลขการเปดตัวโครงการใหมในป 2544 อยูในระดับท่ีต่ํ ากวา 3% เมื่อเทียบกับจุดสูงสุด (ในป
2537 มีการเปดตัวโครงการใหมสูงสดุถึง 2.53 แสนหนวย ขณะที่ป 2544 มีการเปดตัวโครงการ
ใหมเพยีง 6,157 หนวย)

ความตองการที่อยูอาศัยไมเคยตํ่ ากวา 3.2 หม่ืนหนวย: ตัวเลขบานจดทะเบียนใหม (ปกติจะ
เกิดขึ้นหลังมีรายการซื้อขายประมาณ 8-10 เดือน แตมีแนวโนมวาระยะเวลาจะสั้นลงหลังมีบาน
สรางกอนขายมากขึ้น) มีการปรับลดลงมาเชนกัน แตระดับความรุนแรงไมเทากบัการลดลงของ
การเปดตัวโครงการใหม และที่นาสนใจก็คือถึงแมจะอยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ตัวเลขการจด
ทะเบียนท่ีอยูอาศัยใหมก็ไมเคยปรับลดลงต่ํ ากวาระดับ 32,000 หนวย ขณะที่ในป 2544 เร่ิม
เห็นการฟนตัวขึ้นอยางชัดเจน และคาดวาจะเห็นการขยายตัวอยางกาวกระโดดในป 2545 ทั้งนี้
เนื่องจากยอดขายบานที่เพิ่มขึ้น และการเปลี่ยนแปลงระบบการซื้อขายบาน ที่มีสัดสวนของบาน
สรางกอนขายมากขึ้น

ตัวเลขบานจดทะเบียน สูงกวาการเปดตัวโครงการใหมตั้งแตป 2538: จากกราฟขางตน เห็น
ไดวาตัวเลขการจดทะเบียนบานใหม เร่ิมสูงกวาการเปดตัวโครงการใหมเปนครั้งแรกในป 2538
และมีสวนตางเพ่ิมมากข้ึนในปถัดๆ มา ซึ่งสวนตางของบานจดทะเบียนที่มากกวาการเปดตัวโครง
การใหม จะมาจาก 2 สวนหลักไดแก การปลูกสรางท่ีอยูอาศัยเอง และบานที่เปดตัวในอดีตแตมา
โอนกรรมสิทธ์ิ และจดทะเบียนในปถัดๆ มา แตอยางไรก็ตามตัวเลขสวนตางดังกลาว ก็สามารถใช
เปนเคร่ืองบงช้ีไดวาตลาดบานใหมยังอยูในภาวะท่ีไมเพียงพอตอความตองการ และมีศักยภาพใน
การขยายตัวสูง

การเปดตัวโครงการใหม เริ่ม
นอยกวายอดจดทะเบียนบาน
ใหมในป 2538

จํ านวนผูประกอบการที่ออกไป
จากอุตสาหกรรมกวา 70% ทํ า
ใหการเปดตัวโครงการใหมใน
ชวง 3 ปที่ผานมา   อยูในระดับ
ที่ตํ่ ามาก โดยป 2544 ซึ่งสถาน
การเริ่มฟนตัว แตการเปดตัว
โครงการใหมยังตํ ่าเพียง 6,157
หนวย  เทียบกับตัวเลขการจด
ทะเบียนบานใหมที่ไมเคยตํ่ ากวา 
3 .2 หมื่นหนวย แมในชวงวิกฤติ
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แนวโนมบานใหมยังขาดตลาดใน 12 เดือนขางหนา: ตัวเลขบานจดทะเบียนใหมที่สูงกวาการ
เปดตัวโครงการใหม มากถงึ 27,866 หนวย ในป 2544 ยังคงจะมีอยูตอไปหรืออาจจะเพิ่มขึ้นใน
ชวง 12 เดือนขางหนา ทั้งนี้เนื่องจากจ ํานวนผูประกอบการที่มีอยูคอนขางจ ํากัดหลังวิกฤติ
เศรษฐกจิ, พ.ร.บ.การจัดสรรท่ีดินท่ีเขมงวดข้ึน และขอจ ํากัดทางการเงินของผูประกอบการ ขณะท่ี
ทางฝายผูซื้อมีแรงจูงใจหลายประการท่ีทํ าใหตัดสินใจซื้อไดเร็วข้ึนไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ย
สํ าหรับเงินกูซื้อที่อยูอาศัยที่ตํ ่ามาก และสิทธิประโยชนทางภาษีที่รัฐบาลจัดสรรให ซึ่งภายใตสถาน
การณดังกลาวทํ าใหเชื่อวา ตลาดบานใหมยังอยูในภาวะที่มีอุปสงคสวนเกิน (Excess Demand)
อยูเปนจํ านวนมาก

บานเกาลนตลาด
บานเกามาจากไหน: จากการประเมินสถานการณ เชื่อวาบานเกา หรือบานวางที่มีอยูในตลาด
นาจะมีท่ีมาจาก 2 สวนหลักๆ ไดแก บานเกาที่เกิดจากการเปดตัวโครงการใหมจํ านวนมากใน
อดีต(เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2537-2538) แตไมสามารถขายออกไปได และอีกสวนหนึ่งมาจาก
บานที่มีการซื้อขายกันแลวแตผูซื้อรับภาระการผอนช ําระไมไหว

คาดการณบานวางจากสถิติการใชไฟฟาของ การไฟฟานครหลวง
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ที่มา: ธอส. / การไฟฟานครหลวง

บานวางจากสถิติการใชไฟฟาของการไฟฟานครหลวง: ส้ินเดือน มี.ค. 45 ผลการส ํารวจสถิติ
การใชไฟฟาของการไฟฟานครหลวงระบุวา มีกรณีการใชไฟฟาที่ผิดปกติอยูทั้งสิ้นจ ํานวน
342,034 ราย ซึ่งในจ ํานวนนี ้ ประกอบดวย จํ านวนผูท่ีมีการติดต้ังมิเตอร แตไมใชไฟฟาเลย
87,315 ราย, จํ านวนผูท่ีติดต้ังมิเตอร แตมีการใชไฟฟานอยกวาปกต ิ 48,298 ราย และจ ํานวน
มิเตอรท่ีถูกยกเลิก 206,421 ราย ซึ่งพฤติกรรมการใชไฟฟาที่ผิดปกติดังกลาว อาจใชเปนเคร่ืองช้ี
ภาวะบานวางไดดีพอสมควร และจากการติดตามตัวเลขดังกลาวของการไฟฟานครหลวงยอนหลัง
จนถึงตนป 2542 พบวา จํ านวนบานวางในตลาดทรงตัวอยูที่ระดับสูงเหนือ 3 แสนหนวยมาโดย
ตลอด และเชื่อวาจะยังเปนปญหาอยูตอไป

เชื่อวาตลาดบานใหมยังอยูใน
ภาวะขาดตลาดในอีก 12 เดือน
ขางหนา

จํ านวนบานเกา ที่ถือเปนบาน
วาง ในตลาดยังอยูที่ระดับสูงกวา
3.4 แสนหนวย ณ สิ้น 1Q45
ทั้งน้ีส ํารวจจากตัวเลขการใชไฟ
ฟาที่ผิดปกติ

เชื่อวาบานวางจ ํานวนน้ี ยังเปน
ปญหาตอไป
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สินทรัพยรอการขายของธนาคารพาณิชย
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ที่มา: ธปท.

สินทรัพยรอการขายปจจัยกดดันราคาอสังหาริมทรัพย: มูลคาสินทรัพยรอการขายของธนาคาร
พาณิชย เพิ่มขึ้นมาอยางรวดเร็วในชวงป 2542 – 2543 และยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอเนื่องใน
ปจจุบัน ท้ังน้ีตัวเลขท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมีท่ีมาจาก 2 สวนหลักไดแก การที่ลูกหนี้ตกลงตีทรัพยช ําระหนี้
และการเขาสูราคาในการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดี ณ ส้ินเดือน ก.พ. 45 พบวา มูลคาสิน
ทรัพยรอการขายของธนาคารพาณิชยอยูท่ีระดับสูงถึง 1.41 แสนลานบาท ซึ่งธนาคารพาณิชย
กํ าลังใชความพยายามอยางมากในการที่จะขายสินทรัพยดังกลาว ออกมาสูตลาด ซ่ึงการขายออก
มาจํ านวนมากอาจสรางแรงกดดันใหกับราคาอสังหาริมทรัพยในตลาดได นอกจากสินทรัพยรอ
การขายของธนาคารพาณชิย แลวยังมีสินทรัพยอีก 2 สวนที่พรอมส ําหรับการขายออกมาสูตลาด
ไดแก สินทรัพยที่อยูระหวางกระบวนการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดี ซึ่ง ณ สิ้นป 2544 มี
ยอดสูงถึง 2.49 แสนลานบาท และสินทรัพยที่เปนหลักประกันหนี้ซึ่งถูกโอนยายไปที่ TAMC ซึ่งใน
เบ้ืองตนคาดวาจะมีมูลคาสินทรัพยรวมไมต่ํ ากวา 1 แสนลานบาท ดังน้ันเม่ือนับรวมมูลคาสิน
ทรัพยท่ีพรอมขายในตลาดท้ังหมด นาจะมีมูลคาไมตํ ่ากวา 5 แสนลานบาท ซึ่งถือเปนปจจัยลบ
สํ าหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย หากสินทรัพยดังกลาวไมไดรับการจัดการดวยวิธีการที่เหมาะ
สม

พฤติกรรมผูบริโภค
ภาควชิาเคหะการ คณะสถาปตยกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย ไดทํ าการส ํารวจพฤติ
กรรมเกี่ยวกับการซื้อบานของผูบริโภคในชวงปลายป 2544 โดยสุมจากกลุมตัวอยางจ ํานวน
1,666 ราย ซึ่งผลการสํ ารวจมีประเด็นท่ีนาสนใจดังนี้

1. ลักษณะโครงการที่อยูอาศัย: ผูบริโภค 77.7% ใหความสนใจท่ีจะซ้ือบานในโครงการท่ีกอ
สรางใหม และมีเพียง 22.3% เทาน้ันท่ีสนใจซ้ือบานมือสอง ผลส ํารวจดังกลาวแสดงถึงศักย
ภาพของตลาดบานใหมไดอยางชัดเจน ซึ่งสภาพการณที่เกิดข้ึนถือเปนโอกาสที่ดีของผู
ประกอบการที่ม ี Franchise Value ท่ีดี, มีความพรอมทางการเงิน และมีความเชี่ยวชาญทาง
ธุรกิจ ในการที่จะเปดตัวโครงการใหม แตส ําหรับผูประกอบการ หรือสถาบันการเงินที่

สินทรัพยรอการขายทั้งระบบ
คาดวามีมูลคาไมตํ่ ากวา 5 แสน
ลานบาท โดยอยูในมือของ
ธนาคารพาณิชย 1.41 แสนลาน
บาท, อยูในมือของกรมบังคับคดี
2.49 แสนลานบาท และอีกไม
ตํ ่ากวา 1 แสนลานบาทใน
TAMC สินทรัพยดังกลาวหากไม
ไดรับการจัดการที่ดี อาจกลับมา
เป นปญหาของธุ ร กิจ พัฒนา
อสังหาริมทรัพยได
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ตองการนํ าบานเกาออกมาขายในตลาด ก็อาจดํ าเนินการไดไมคลองตัวนัก เน่ืองจากตลาดมี
คอนขางจ ํากัด เวนแตใชกลยุทธราคาเขาสู ซ่ึงไมเปนผลดีตออุตสาหกรรม

2. โครงการบานใหมที่ผูซื้อสนใจ: เห็นไดชัดเจนวา ระบบการซื้อบานเริ่มเปลี่ยนไปจากเดิมที่
ซ้ือกอนสราง กลายเปน สรางกอนซื้อ ดังจะเห็นไดจากสัดสวนของผูซื้อที่สนใจบานแบบ Pre-
build (สรางกอนขาย) มีมากถงึ 54.2% ขณะท่ีการขายแบบ Presale (ขายกอนสราง) มีสัด
สวนเพียง 20.2% ซึ่งสภาพการณดังกลาว เปนผลดีโดยตรงตอผูประกอบการท่ีมีความพรอม
ทางการเงนิ

3. โครงการบานมือสองที่ผูซื้อสนใจ: แสดงใหเห็นวาผูซื้อก็ยังใหความวางใจกับบานที่เจาของ
บานน ําออกมาเสนอขายเอง โดยมีสัดสวนสูงถึง 52.9% รองลงมาไดแก บานที่สถาบันการ
เงินน ําออกประมูลขาย ที่มีสัดสวน 40.1% สวนบานท่ีขายผานนายหนา มีผูที่แสดงความสน
ใจซื้อเพียง 7% แตอยางไรก็ตาม ตองคํ านึงวาตลาดบานเกามีขนาดคอนขางเล็ก ประมาณ
22.3% ของความตองการโดยรวม เทานั้น

พฤติกรรมผูบริโภค
ระยะเวลาการวางแผนซ้ือบานและยายท่ีอยูอาศัย
ภายใน 1 ป 10.5%
1-3 ป 22.9%
3 ปขึ้นไป 66.6%
ยอดรวม 100.0%
ลักษณะโครงการที่อยูอาศัย
โครงการที่อยูอาศัยใหม 77.7%
บานมือสอง 22.3%
ยอดรวม 100.0%
โครงการท่ีอยูอาศัยใหมท่ีผูซ้ือใหความสนใจ
Pre-build 54.2%
กอสรางแลวบางสวน – สามารถปรับเปลี่ยนรูปแบบได 25.6%
Presale 20.2%
ยอดรวม 100.0%
โครงการบานมือสองท่ีผูซ้ือใหความสนใจ
บานที่เจาของน ําออกขายเอง 52.9%
บานที่สถาบันการเงินนํ าออกประมูล 40.1%
บานที่ขายผานบริษัทนายหนา 7.0%
ยอดรวม 100.0%
ที่มา: หนงัสือพิมพประชาชาตธุิรกิจ 5-7 พ.ย.44

วิธีการบันทึกรายไดทางบัญชีของธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย
รูปแบบการขาย กับการบันทึกรายได: ถึงแมปจจุบัน หลายบริษัทจะมีสัดสวนของการขายบาน
พรอมอยูมากข้ึน ซึง่การขายในลักษณะนี้ บริษทัผูขายจะสามารถบันทึกรายไดจากการขายทาง
บัญชีไดหลังเซ็นสัญญาซื้อขายไดภายในไมเกิน 1 เดือน แตอยางไรก็ตาม การขายบานในรูปแบบ
ของการส่ังสราง ก็ยังมีสัดสวนที่สูงอยู ทั้งนี้อาจจะเนื่องมาจากการที่ผูประกอบการสวนใหญยังไมมี
ความพรอมดานการเงิน ซึง่การขายในลักษณะนีผู้ขายจะสามารถบันทึกรายไดจากการขายทาง
บัญชีไดประมาณ 6-8 เดือน หลังการเซ็นสัญญาซื้อขาย (ซึ่งดวยระบบการวางดาวน และผอน
ดาวน ทํ าใหสวนใหญจะสามารถบันทึกรายไดทางบัญชีไดในชวงเวลาที่มีการโอนกรรมสิทธิ)์

ผูบริโภคกวา 77% สนใจที่จดซื้อ
บานใหม โดยในจ ํานวนน้ี 54%
สนใจซื้อบานพรอมอยู (Pre-
build)

บานสั่งสราง จะสามารถบันทึก
ร าย ได ทา ง บัญชีหลั งการทํ า
สัญญาซื้อขายประมาณ 6-8
เดือน ขณะที่บาน Pre-build
สามารถบันทีกรายไดจากการ
ขายภายในระยะเวลาไมเกิน 1
เดือน หลังการทํ าสญัญาซ้ือขาย
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ยอดขายที่ยังไมบันทึกเปนรายได: จากการที่ยังมีชวงเวลาเวนวาง ระหวางวันเซ็นสัญญาซื้อขาย
และก ําหนดการโอนกรรมสิทธิ ์ ทํ าใหมีรายการขายที่มีการเซ็นสัญญาแลว แตยังไมไดบันทึกรายได
ทางบัญชี คงคางอยู ซึ่งรายการเหลานี้จะสามารถบันทึกเปนรายไดทางบัญชีภายในระยะเวลาไม
เกนิ 6-8 เดือน จึงอาจใชรายการดังกลาวเปนเคร่ืองชี้น ํา การบันทึกรายไดของแตละบริษัทท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคตได

สิ้นเดือน พ.ค. 45 มียอดขายที่ยังไมบันทึกรายไดกวา 71% ของรายไดทางบัญชีป 2544:
จากส ํารวจ มูลคารายการซ้ือขายท่ีมีการเซ็นสัญญาแลว แตยังไมถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชี ณ
ส้ินเดือน พ.ค. 2545 ของผูประกอบการพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย ท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลัก
ทรัพย จํ านวน 10 บริษัท พบวายอดรวมท้ัง 10 บริษัท มีรายการดังกลาวคางอยูประมาณ 1.27
หมื่นลานบาท ณ ส้ินเดือน พ.ค.45 คิดเปนสัดสวนสูงกวา  71% ของการบันทึกรายไดทางบัญชีป
2544 ทั้งป

ประเมินยอด Presale ท่ียังไมบันทึกเปนรายได ณ สิ้นเดือน พ.ค.2545               หนวย : ลานบาท
Presale ท่ียังไมบันทึก การบันทึกยอดขายป 2544 สัดสวนเทียบกับป 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 หมื่นลานบาท สวนใหญถูกบันทึกในป 2545: จากตัวเลขท่ีแสดงขางตน เห็นไดวา
ยอดขายที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชี จํ านวนประมาณ 1.27 หมื่นลานบาท สวนใหญจะ
ถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชีในป 2545 ซึ่งถือเปนเครื่องบงชี้ประการหนึ่งถึงความมั่นคงของฐาน
รายไดบริษัทในธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย

ความเสี่ยงจากวิธีการทางบัญชีในระยะยาว: รูปแบบการขายที่มีสัดสวนของบานพรอมอยูมาก
ข้ึน จนบางบริษัทอยางเชน LH และ QH มีการขายบานพรอมอยูเกือบ 100% อาจจะมีผลทํ าใหผล
ประกอบการในระยะยาวของกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายมีความผันผวนไดงาย และเร็วขึ้น เน่ือง
จากผลประกอบการจะขึ้นอยูกับสถานการณทางธุรกิจของปนั้นๆ อยางสมบูรณ ตางกับในอดีตท่ีมี
การขายบานแบบสัง่สราง ที่จะมียอดขายที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดจะเปนตัวปรับลดความผัน
ผวนของผลประกอบการไดระดับหนึ่ง  นอกจากนี้ผลดังกลาวยังทํ าใหนักลงทุนขาดสญัญาณเตือน
เกี่ยวกับผลประกอบการในอนาคต เนื่องจากหลังจากนี้ไประดับของยอดขายท่ียังไมถูกบันทึกเปน
รายได จะลดต่ํ าลงจนไมสามารถใชเปนเคร่ืองบงช้ีผลประกอบการในอนาคตได

คาดหมายวาสิ้นเดือน พ.ค.45 ผู
ประกอบการจ ํานวน 10 ราย มี
ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกเปน
รายไดประมาณ 1.27 หมื่นลาน
บาท ซึ่งสวนใหญจะถูกบันทึก
เปนรายได ในครึ่ งหลั งของป
2545

การบันทึกรายไดที่เร็วขึ้น อาจมี
สวนท ําใหผลประกอบการใน
ระยะยาว มีความผันผวนไดงาย
ข้ึน
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บริษัทจดทะเบียนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ

กลุมธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
พัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย รับเหมากอสราง พัฒนาเพ่ือเชา 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

ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายคิดเปนสัดสวน 64.33% ของกลุมอสังหาฯ: หุนกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ปจจุบันมีจ ํานวนทั้งสิ้น 26 บริษัท คิดเปนมูลคา
ตลาดรวม 1.3 แสนลานบาท แยกออกเปน 4 กลุมธุรกิจไดแก ธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย มี
จํ านวนบริษัททั้งสิ้น 14 บริษัท มีสัดสวนมูลคาตลาดคิดเปน 64.33% ของกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย, ธุรกิจรับเหมากอสราง มีจํ านวน 4 บริษัท มีสัดสวนมูลคาตลาดคิดเปน
14.19%, ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อเชามี 3 บริษัท มีสัดสวนมูลคาตลาดคิดเปน 13.73%
และธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมหรือที่เกี่ยวเนื่องกับการอุตสาหกรรม มีจํ านวน 5 บริษัท มีสัดสวนมูล
คาตลาดคิดเปน 7.75% ของทั้งกลุม ซ่ึงโดยภาพรวมจะเห็นไดวากลุมพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย
เปนกลุมธุรกิจที่มีขนาดใหญที่สุด และมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยคอนขางสูง

ผลประกอบการและฐานะการเงินของธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย                                                               หนวย : ลานบาท
2539 2540 2541 2542 2543 2544 1Q45

รายไดจากการดํ าเนินธุรกิจ 28,561 26,287 17,908 18,822 15,163 19,525 6,130
รายไดอื่น 1,891 718 1,791 1,482 1,320 537 258
ตนทุนขายและบริการ 17,356 19,846 16,327 11,611 13,777 13,312 4,063
คาใชจายในการขายและบริหาร 6,135 8,752 5,360 5,076 4,329 3,176 999
ดอกเบี้ยจาย 2,139 4,204 9,432 8,754 8,253 2,850 909
คาเสื่อมราคา 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
สินทรัพยรวม 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
สวนของผูถือหุนสุทธิ 75,245 51,506 36,118 30,921 16,952 32,434 32,881
อัตราสวนทางการเงิน
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

กลุมธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อ
ขาย  มีน้ํ าหนัก 64.33%  ซึ่งสูง
สุ ด ในกลุ มพัฒนาอสั งหาริม
ทรัพยที่จดทะเบียนใน SET
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รายไดและความสามารถในการทํ ากํ าไรดีขึ้น: หลังจากท่ีฐานรายไดเพิม่ข้ึนมาอยูท่ีระดับ
19,525 ลานบาท ในป 2544 เพ่ิมข้ึน 28.77% YoY งวด 1Q45 ฐานรายไดของธุรกจิพัฒนาท่ี
อยูอาศัยยังมีการขยายตัวอยางตอเน่ือง โดย 1Q45 มีฐานรายไดสูงถึง 6,130 ลานบาท คิดเปน
สัดสวนสูงถึง 31% ของรายไดป 2544 ทั้งป ขณะท่ี Gross Margin เพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสํ าคัญจาก
9.14% ในป 2543 มาอยูท่ี 31.82% ในป 2544 และ 33.12% ในงวด 1Q45 ทํ าใหธุรกิจ
พัฒนาท่ีอยูอาศัยเพ่ือขาย แสดงผลประกอบการที่ฟนตัวอยางชัดเจน โดยงวด 1Q45 มีกํ าไรสุทธิ
521 ลานบาท บริษัทหลักที่สรางผลก ําไรสุทธิใหกับธุรกิจนี้ไดแก LH, GOLD, AP และ QH ขณะท่ี
B-LAND, ESTAR และ SUPALI มีผลประกอบการขาดทุนรวมกัน 429.17 ลานบาท ทํ าใหผล
ประกอบการโดยภาพรวมของกลุมธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยอยูในระดับไมสูงเทาที่ควร

โครงสรางการเงินแข็งแรงขึ้น: แนวทางการปรับโครงสรางหนี้ที่มีทั้ง การลดหนี,้ การแปลงหนี้
เปนทุน และการขยายระยะเวลาการชํ าระหนี้ออกไป มีสวนอยางส ําคัญทํ าใหโครงสรางการเงินของ
ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายแข็งแรงขึ้น กลาวคือ ยอด Net Debt สิ้นป 1Q45 อยูท่ีระดับ
66,422 ลานบาท ขณะที่สวนของผูถือหุนอยูที ่ 32,881 ลานบาท อัตราสวน Net Gearing อยูท่ี
ระดับ 2.02 เทา เทียบกับระดับ 8.49 เทา ณ สิ้นป 2543 ซึ่งนับวาเปนโครงสรางการเงินที่มี
ความแข็งแรงมากข้ึน

EBITDA/IE ตํ่ ากวา 1 เทา: อัตราสวน EBITDA/IE (IE=ดอกเบ้ียจาย) ของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย
งวด 1Q45 ลดลงมาอยูท่ีระดับต่ํ าเพียง 0.51 เทา แสดงถึงขีดความสามารถในการรับภาระตนทุน
ทางการเงินท่ีอยูในระดับต่ํ ามาก แตอยางไรก็ตามตัวเลขอัตราสวนดังกลาวท่ีอยูในระดับต่ํ าเปนผล
มาจากผลประกอบการของ 4 บริษัทหลักไดแก B-LAND, ESTAR, MK และ SIRI ซึ่งมี EBITDA ติด
ลบหรืออยูในระดับต่ํ า แตหากไมรวม 4 บริษัทดังกลาว อัตราสวน EBITDA/IE งวด 1Q45 จะสูงถึง
6.70 เทา ซึ่งหมายถึง EBITDA ที่ไดจากการด ําเนินงานจะสูงกวาภาระดอกเบีย้จายถึง 6.7 เทาตัว
แสดงถึงความสามารถในการรับภาระทางการเงินท่ีดี

แนวโนมผลประกอบการ: อัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับต่ํ า และมาตรการกระตุนจากภาครัฐ
ยังจะเปนปจจัยหลักที่กระตุนใหยอดขายบานมีการขยายตัวตอ ขณะที่ยอด Presale ซึ่งยังไมบันทึก
รายไดที่สูงกวา 1.27 หม่ืนลานบาท ก็จะสามารถบันทึกรายไดสวนใหญในชวงที่เหลือของป
2545 สวนความสามารถในการทํ ากํ าไรหากพิจารณาจาก Gross Margin ก็ยังมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น
ดวยองคประกอบดังกลาว เชื่อวาจะทํ าใหผลประกอบการไตรมาสท่ีเหลือของป มีการขยายตัวอยาง
โดดเดน ซึ่งนาจะเปนผลดีกับราคาหุน

ตัวเลขทางบัญชีที่แสดงออกมา
สะทอนการฟนตัวทั่ งในเรื่อง
ฐานรายได, ความสามารถใน
การทํ ากํ าไร และโครงสรางการ
เงินที่ดีขึ้นอยางชัดเจน

ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกราย
ไดกวา 1.27 หมื่นลานบาท เปน
หลักประกันรายได  ในชวงเวลา
ที่เหลือของป 2545
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กลยุทธการลงทุน… แนะน ําลงทุนนํ้ าหนักมากกวาตลาด
Property Index (สูงสุด 2,329.47 จุด และต่ํ าสุด 19.21 จุด)
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ที่มา: ABN Amro Asia Securities

การปรับตัวขึ้นในชวง 17 เดือนที่ผานมา ถือเปนเพียงจุดเริ่มตนของแนวโนมขึ้น: ในป 2544
ดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Index) ปรับตัวข้ึนมา 96.80% และยังปรับ
ตัวข้ึนตอเน่ืองอีก 84.9% ในชวง 5 เดือนแรกของป 2545 การปรับตัวดังกลาว อาจดูเหมือนเปน
การปรับตัวข้ึนท่ีรุนแรง แตเมื่อประเมินกับสถานการณการฟนตัวที่ก ําลังเกิดขึ้นของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยแลว การปรับตัวข้ึนท่ีเกิดข้ึนในชวง 17 เดือนท่ีผานมา นาจะถือเปนเพียงจุดเริ่ม
ตนของการปรับตัวขึ้น หลังจากที่อยูในแนวโนมลงมานานถึง 8 ป

Outperform ตลาดในชวง 6 เดือนขางหนา: อัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับต่ํ า, มาตรการภาครัฐท่ี
สนับสนุนอยางตอเน่ือง, ภาวะตลาดบานใหมที่สินคาขาดตลาด, โครงสรางการเงินท่ีแข็งแรง และ
ปลอดภัยมากข้ึน ตลอดจนผลประกอบการที่คาดวาจะฟนตัวอยางกาวกระโดด ลวนเปนปจจัยบวก
ตอราคาหุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และนาจะผลักดันใหดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย เคลื่อนไหวในลักษณะ Outperform ตลาดฯ ไดในชวง 6 เดือนขางหนา

2 แนวทางในการกํ าหนดราคาหุนอสังหาฯ: ปจจุบัน มี 2 แนวทางที่ถูกใชในการประเมินมูลคา
หุนในธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย แนวทางแรก ใหความส ําคัญกับมูลคาของสินทรัพยที่แทจริง
ของกจิการเปนหลัก สวนอีกแนวทางหนึ่ง ใหความสํ าคัญการขยายตัวของผลประกอบการเปน
สํ าคัญ ท้ัง 2 แนวทางดังกลาวมีรายละเอียดดังตอไปนี้

! Price to Book Value : เปนเคร่ืองมือการประเมินมูลคาหุนท่ีใหความสํ าคัญกับมูลคาสิน
ทรัพยสุทธิเปนหลัก ซึ่งโดยหลักการแลวมีความเหมาะสมจะใชภายใตสถานการณของธุรกิจ
ที่อยูในภาวะซบเซาจนถึงชวงเริ่มตนของการฟนตัวทั้งนี้เนื่องจาก

1. ในชวงที่ธุรกิจซบเซา ราคาสินทรัพยตางๆ เฉพาะอยางยิ่งอสังหาริมทรัพย มีการปรับตัว
ลดลงคอนขางมาก และดวยวิธีการบัญชีที่อนุรักษนิยม (Conservative) ก็มักจะมีการ
บันทึกรายการดอยคาสินทรัพยเขามาในงบการเงิน ผลที่ออกมาจึงทํ าใหมูลคาสินทรัพย
ที่แสดงในบัญช ี อยูในระดับที่ใกลราคาตลาด Book Value ของที่แสดงในงบการเงินจึง
เปนตัวแทนที่ดีในการบงชี้มูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการ

การปรับตัวข้ึนในชวง 17 เดือน
ที่ผานมา ของราคาหุนกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย นาจะถอื
เปนเพียงจุดเริ่มตนของแนวโนม
ข้ึน หลังจากที่หุนในกลุมนี้อยูใน
แนวโนมลงมานานกวา 8 ป

มี 2 แนวทางในการประเมินมูล
คาหุนกลุมอสังหาฯ ไดแก มูลคา
สินทรัพยสุทธ ิ และ ฐานการท ํา
กํ าไร
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2. ในชวงธุรกิจซบเซา บริษัทตางๆ มักแสดงผลประกอบการที่ติดลบ และในชวงเร่ิมตนของ
การฟนตัว ผูประกอบการก็มักจะแสดงตัวเลขผลประกอบการที่ขยายตัวอยางกาว
กระโดด ทั้งนี้เหตุเพราะฐานของผลประกอบการที่ยังอยูในระดับตํ ่ามาก ดวยเหตุผลดัง
กลาว การท่ีนํ าวิธีการก ําหนดราคาหุน ไปสัมพันธกับอัตราการขยายตัวของผลประกอบ
การ จึงอาจใหผลการประเมินราคาหุนคลาดเคลื่อน

Property (PBV BAND)
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ที่มา: ABN Amro Asia Securities

เปาหมายท่ี P/BV 2 เทา ณ ส้ินป 2545: ปจจุบัน Property Sector Index ซ้ือขายอยูท่ี
ระดับ P/BV ประมาณ 2 เทา ซึ่งหากประเมินจากปจจัยบวกที่แวดลอม และกระแสการ
ลงทุนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่ยังหนาแนนอยู ทํ าใหมีความเปนไปไดคอนขาง
มากท่ี Property Sector Index จะสามารถสรางฐานท่ี P/BV 2 เทาได ซึ่งที่บริเวณดัง
กลาว ณ สิ้นป 2545 Property Sector Index นาจะอยูที่ระดับ 121.60 จุด

! Price to EBITDA: เปนเคร่ืองมือการประเมินมูลคาหุนท่ีใหความสํ าคัญกับ อัตราการขยาย
ตัวของผลประกอบการเปนหลัก สาเหตุท่ีเลือก EBITDA มาเปนตัวแทนผลประกอบการ เน่ือง
มาจากในชวงวิกฤติเศรษฐกิจที่ผานมา กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย แสดงผลก ําไรสุทธิท่ีติด
ลบตอเนื่องกันถึง 4 ป (ชวงป 2540 – 2543) ทํ าใหไมมีฐานก ําไรสทุธิในการเปรียบเทียบ
เพื่อประโยชนในการประเมินราคาหุน นอกจากนี ้ EBITDA ยังเปนเคร่ืองมือท่ีสะทอนภาพ
ของผลการดํ าเนินงานที่แทจริง โดยในการคํ านวณมีการตัดรายการพเิศษตางๆ ที่ไมเกี่ยวกับ
การดํ าเนินธุรกิจหลัก และรายการคาเสื่อมราคา ซึ่งไมใชคาใชจายที่เปนเงินสดออกไป

! เหมาะสํ าหรับธุรกิจที่มีความตอเนื่องของผลประกอบการ: ภายใตสถานการณที่ผล
ประกอบการอยูในชวงเริ่มตนของการฟนตัว ซึง่อัตราการขยายตัวของผลประกอบการยงัอยู
ในระดับที่ไมปกติ และยังมีความเสี่ยงตอความผันผวนของผลประกอบการอยู การน ํา Price
to EBITDA Bands มาก ําหนดราคาหุนอาจยังไมมีความเหมาะสม แตอยางไรก็ตาม เคร่ือง
มือดังกลาวนาจะถูกน ํามาใชก ําหนดราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในระยะตอไป ซึ่ง
อัตราการขยายตัวของผลประกอบการอยูในระดับที่ปกต ิและมีความตอเนื่องของผลประกอบ
การ

เลือก Price to Book Value Bands เปนเครื่องมือหลักในการประเมินราคาหุน: สถานการณ
ปจจุบันของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ถือวาอยูในชวงเร่ิมตนของการฟนตัว จึงเห็นวาเครื่องมือ
ท่ีน าจะ มีความเหมาะสมมากท่ีสุดในการประเ มินมูลคา หุนสวนใหญของกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย

Property Index ใชเวลาประมาณ
1 ปในการปรับฐานจาก P/BV 1
เทา มาที่ระดับ 2 เทา ซึ่งจาก
ความสามารถในการท ํากํ าไรเชื่อ
วา นาจะรักษาฐานราคาระดับ
P/BV 2 เทาไดไมยาก

ณ ระดับ P/BV เฉลี่ย 2 เทา
ดัชนีราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหา
ฯ ควรอยูที่ระดับ 121.60 จุด ณ
สิ้นป 2545

เลือกใชมูลคาสินทรัพยสุทธิเปน
แนวทางในการประเมินราคาหุน
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แนะนํ าลงทุนนํ้ าหนักมากกวาตลาด: ธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย และผลประกอบการที่อยูใน
ชวงของการเร่ิมฟนตัว สงผลใหราคาหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยปรับตัวข้ึนมาอยางรวดเร็วใน
ชวง 17 เดือนท่ีผานมา อยางไรก็ตามเช่ือวาการปรับตัวข้ึนในชวงท่ีผานมา เปนเพียงจุดเร่ิมตนของ
แนวโนมขึ้น หลังจากที่อยูในแนวโนมลงมานานถึง 8 ป ดวยปจจัยบวกที่แวดลอมกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพยอยางหนาแนน เชื่อวาจะท ําใหหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเคลื่อนไหว
Outperform ตลาดฯ ไดไมยากในชวง 6 เดือนขางหนา คาดหมาย Property Sector Index ณ สิ้นป
2545 ควรอยูท่ี 121.60 จุด แนะน ําให เพ่ิมน้ํ าหนักการลงทุนในหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
โดยนํ ้าหนักที่แนะน ําอยูที่ 10% ของ Portfolio เทียบกับมูลคาตลาดของกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยท่ี 6% ของตลาดรวม

ความเสี่ยงในการลงทุน: ถึงแมการเคลื่อนไหวของราคาหุน Property จะยังมีแนวโนมที่สดใส แต
การลงทุนในหุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ก็ยังมีความเสี่ยงที่นักลงทุนตองคํ านึงถึง ดังนี้

1. มูลคาสินทรัพยรอการขายของธนาคารพาณิชย ประมาณ 1.4 แสนลานบาท, สินทรัพยที่อยู
ระหวางการขายทอดตลาดของกรมบังคับคดีกวา 2.4 แสนลานบาท และสินทรัพยที่พรอม
ระบายออกมาสูตลาดจาก TAMC อีกไมต่ํ ากวา 1 แสนลานบาท หากถูกขายออกมาสูตลาด
โดยไมมีการจัดการท่ีดีพอ อาจสรางแรงกดดันตอราคาอสังหาริมทรัพยในทองตลาดได ทั้งนี้
เนื่องจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ยังอยูในชวงเร่ิมตนของการฟนตัว จึงอาจไมสามารถ
รับแรงกดดันจากสินคาจํ านวนมากได

2. สัญญาณการฟนตัวของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ชัดเจนขึ้นตามล ําดับ ทํ าใหผูประกอบ
การหลายรายเร่ิมขยายการลงทุนโดยการกอภาระหน้ีสินเพ่ิมข้ึน จนทํ าใหเร่ิมเกิดความกังวล
ขึ้นวา อาจจะเปนการขยายการลงทุนท่ีเร็วเกินไป และอาจกอปญหาขึ้นไดในระยะยาว หาก
สถานการณไมเปนไปตามความคาดหมาย

3. หลังกระบวนการปรับโครงสรางหนีพ้บวา ฐานทุนจดทะเบียนของผูประกอบการสวนใหญ
เพ่ิมข้ึนในระดับท่ีมีนัยสํ าคัญ ซึ่งฐานทุนที่ใหญดังกลาวมีผลดีในการทํ าใหโครงสรางการเงนิ
ปลอดภัยข้ึน แตก็มีผลเสียในดานที่ทํ าใหการสรางผลตอบแทนใหักับผูถือหุนในระดับสูงทํ า
ไดยากขึ้นดวย ทั้งนี้ทั้งในดานของ ROE และการเคล่ือนไหวของราคาหุน

4. ธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย ถือเปนธุรกิจท่ีมีความออนไหวตอทิศทางของอัตราดอกเบ้ีย
คอนขางมาก ดังนั้นหากอัตราดอกเบี้ยเริ่มมีทิศทางวาจะปรับสูงขึ้น จึงอาจสงผลกระทบใน
ทางลบตอทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาหุนได

5. มาตรการกระตุนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีสํ าคัญหลายมาตรการท่ีรัฐบาลผลักดันออก
มา สวนใหญเปนมาตรการชั่วคราว และสิ้นสุดในชวงสิ้นป 2545 ดังน้ันหากมีการเปล่ียน
แปลงมาตรการ อาจสงผลกระทบตอทั้งภาพรวมอุตสาหกรรม และราคาหุนในกลุมพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย สํ าหรับมาตรการหลักท่ีตองติดตามไดแก อัตราภาษีธุรกิจเฉพาะ, คาธรรม
เนียมการโอน และคาธรรมเนยีมการจดจ ํานอง

แนะน ํา เพิ่มนํ ้าหนักการลงทุน
โดยน้ํ าหนักที่เหมาะสมควรอยูใน
ชวง 7-10% ของพอรตการลง
ทุนรวม

กลุมพัฒนาที่อยูอาศัย ยังถือวา
อยูในชวงเริ่มตนของการฟนตัว
ดังน้ันจึงมีความเสี่ยงการลงทุน
บางประการ ที่นักลงทุนตองเขา
ใจ และติดตาม เฉพาะอยางยิ่ง
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ย และ
การเปลี่ยนแปลงมาตรการของ
ภาครัฐ ที่อาจเกิดขึ้นชวงปลายป
2545
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บมจ.เอเชี่ยน พร็อพเพอรตี้ฯ AP
    2 กรกฎาคม 2545

ขายทํ ากํ าไร

45.25 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 1,925
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 8,711
ฟรีโฟลท (%) 14
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 2

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

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ราคาหุนสูงเกินปจจัยพ้ืนฐาน
~ ประสบความสํ าเร็จทางการตลาดในระดับสูง คาดวา Presale ในป 2545 จะไม
ตํ่ ากวา 2.3 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 28% YoY

~ ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดเดือน พ.ค.45 สูงถงึ 2.4 พันลานบาท

~ เตรียมเปดตัว 3 โครงการใหม มูลคารวม 1.4 พันลานบาท ชวงปลายป 2545
– ตนป 2546 ชวยเสริมฐานรายไดทางบัญชีป 2546

~ AP เปนหุนปจจัยพื้นฐานแข็งแรง แตระดับราคาหุนปจจุบันสูงเกินปจจัยพื้นฐาน
แนะนํ า ขายทํ ากํ าไร Fair Value 43.81 บาท

ความสํ าเร็จทางการตลาด:  AP เจาะตลาดทาวนเฮาสกลางเมือง ซึ่งเปนตลาดที่แทบจะ
ไมมีคูแขง ผลดังกลาวทํ าให AP ประสบความส ําเร็จทางการตลาดอยางมาก โดยโครงการ
สวนใหญท่ีเปดขายจะสามารถขายหมดในระยะเวลาอันรวดเร็ว มี Gross Margin สูงเกิน
35% และสามารถบันทึกรายไดอยางรวดเร็ว ทั้งนี้จะเห็นไดจากขอมูลการขายในโครง
การหลักในอดีตอยางเชน บานกลางกรุง-ซ.เย็นอากาศ, บานกลางเมือง-ซ.เหมงจาย
และลาสุดโครงการ บานกลางกรุง-ซ.ทองหลอ ท่ีสามารถปดการขายโครงการมูลคากวา
1 พันลานบาท ภายในระยะเวลาประมาณ 10 วัน สํ าหรับป 2545 คาดหมายวา AP จะ
มียอด Presale รวมไมต่ํ ากวา 2.3 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 28%YoY โดยในชวง 5 เดือน
แรกมียอด Presale ไปแลวประมาณ 1.7 พันลานบาท

ยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดสูงกวา 2.4 พันลานบาท: ดวยยอดขายบานท่ีเพ่ิม
ข้ึนอยางรวดเร็ว เฉพาะอยางยิ่งชวงปลายป 2544 ตอเนื่องถึงปจจุบัน  ทํ าให AP มียอด
Presale  ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดทางบัญชีสูงกวา 2.4 พันลานบาท    ณ  ส้ินเดือน
พ.ค.45 โดยยอด Presale ดังกลาวคาดวา 70-80% จะสามารถบันทึกเปนรายไดในงวด
บัญชีป 2545 ซ่ึงแสดงถึงความม่ันคงของรายไดในอนาคต

การเปดตัวโครงการใหม: AP มีแผนงานที่จะเปดตัวโครงการใหม 3 โครงการในชวง
ปลายป 2545 ตอเน่ืองตนป 2546 โดย 3 โครงการดังกลาวประกอบดวย โครงการ
บานกลางกรุง-ถนนจันทร-สาทร มูลคาโครงการ 735 ลานบาท, โครงการบานกลาง
เมือง-ซ.เหมงจาย3 มูลคาโครงการ 289 ลานบาท และโครงการ มนวดีพารค 2 มูลคา
โครงการ 383 ลานบาท  สํ าหรับโครงการท่ีถือเปนจุดเดน และมีโอกาสที่จะประสบ
ความสํ าเร็จในการขายภายในระยะเวลาอันสัน้ ไดแก โครงการ บานกลางกรุง-ถนน
จันทร-สาทร เน่ืองจากเปนการพัฒนาภายใต Concept เดียวกับบานกลางกรุง-ซ.ทอง
หลอ ภายใตทํ าเลที่มีความตองการสูง และสนิคาขาดตลาด

ผลประกอบการขยายตวั: คาดหมายวา AP นาจะมีผลก ําไรสุทธิ 478 ลานบาท หรือ
2.49 บาท/หุน เพ่ิมข้ึน 97% YoY ท้ังน้ีอยูภายใตสมมุติฐานท่ีสํ าคัญวา ยอด Presale ป
2545 อยูท่ีระดับ 2.3 พันลานบาท โดยท่ี AP จะสามารถบันทึกรายไดจากการขายเฉลี่ย
ประมาณ 5 เดือนหลังการขาย และสิ้นป 2544 มียอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดยก
มา 700 ลานบาท สวน Gross Margin อยูที่ระดับ 36.27%

ราคาหุนปรับตัวขึ้นเกินปจจัยพื้นฐาน: ถึงแม AP จะเปนหุนที่มีศักยภาพในการท ํากํ าไร
สูง และมีโครงสรางการเงินท่ีแข็งแรง แตราคาหุนปจจุบันไดปรับตัวขึ้นมาสอดรับกับ
ปจจัยพื้นฐานดังกลาวแลว ภายใตสมมุติฐานวา ราคาหุน AP ซ้ือขายท่ี P/BV 6 เทา สิ้นป
2545 ราคาหุนควรอยูท่ีระดับ 43.81 บาท แนะน ําขายทํ ากํ าไร

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
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 สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายอนุพงษ อัศวโภคิน 28.39
2.  บมจ. แลนดแอนดเฮาส 20.09

พัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขาย โดยเนนโครงการทาวนเฮาสกลางเมือง

3.  นายพิเชษฐ วิภวศุภกร 14.54

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 176.0 679.3 1,281.3 2,050.0 2,613.9
ตนทุนขาย (157.6) (526.1) (844.1) (1,306.5) (1,659.0)
กํ าไรข้ันตน 18.4 153.2 437.3 743.5 954.9
รายไดอื่น 5.1 19.3 10.1 11.7 11.3
คาใชจายในการขาย&บริหาร (61.2) (76.0) (155.8) (224.2) (285.7)
EBITDA (12.1) 125.9 319.2 561.1 710.5
ดอกเบี้ยจาย (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
สวนของผูถือหุนสวนนอย 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 (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 50.5 44.5 147.1 92.9 79.0
ลูกหนี้การคา 44.1 53.0 62.1 111.9 142.7
สินคาคงเหลือ 14.3 1,053.5 1,599.5 2,047.3 2,610.5
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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
เงินกูยืมระยะสั้น 40.5 190.1 324.5 319.5 314.5
เจาหนี้การคา 37.7 45.7 47.9 138.1 176.0
รวมหนี้สินหมุนเวียน 233.6 328.7 476.5 645.3 720.1
เงินกูยืมระยะยาว 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
สวนของผูถือหุนรายยอย 14.9 12.9 0.7 1.7 2.8
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 36.9 592.6 927.1 1,405.6 2,039.0
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 317.4 1,682.4 2,197.7 2,734.9 3,345.4

อัตราสวนทางการเงิน
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 (เทา) -0.30 2.69 6.13 10.87 15.47
Net Gearing (เทา) 2.97 1.39 0.99 0.62 0.38
Book Value (บาท/หุน) 2.06 3.39 4.82 7.30 10.59

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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. แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ฯ GOLD
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

15.20 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 5,806
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 9,429
ฟรีโฟลท (%) 12
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 5

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

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ขยายตัวเชิงรุก … เปดตัว 3 โครงการครึ่งหลังของป 2545
~ GOLD เปดตัวโครงการใหมเพิ่มอยางกาวกระโดด โดยครึ่งหลังของป 2545
คาดวาจะเปดตัว 3 โครงการใหม มูลคาโครงการรวม 5 พันลานบาท

~ ตนทุนการไดมาของที่ดินเพื่อการพัฒนา อยูในระดับตํ ่าทํ าใหอัตรา Gross
Margin ของโครงการสวนใหญอยูในระดับที่สูงเกิน 40%

~ คาดหมายวาสินทรัพยสรางรายไดจากการเชาอีก 2 แหงจะเริ่มสรางรายไดชวง
ปลายป 2545 ไดแก Narayana Pavilion และ Mayfair Marriot

~ การชะลอตัวของผลประกอบการที่อาจเกิดขึ้นชวง 2Q45 และความกังวลเรื่อง
การเรียกชํ าระหุนเพิ่มทุน ทํ าใหกํ าหนด Fair Value ของ GOLD อยูที่ระดับเพียง
2 เทาของ Book Value ราคาเปาหมายสิ้นป 2545 อยูท่ี18.43 บาท

เปดตัว 3 โครงการใหมมูลคา 5 พันลานบาท: ความสํ าเร็จการขายในโครงการบาน
ลาดพราว 1 (เปดตัว ก.ย.43) ทํ าให GOLD อยูในสภาพท่ีพรอมมากข้ึนในขยายกิจการ
ไมวาจะเปนดานการเงิน หรือ Franchise Value GOLD มีการเปดตัวโครงการที่อยูอาศัย
เพ่ิมมากข้ึน ในป 2544 โดยเปดตัว บานรามอินทรา (พ.ค.44) และ บานลาดพราว 2
(พ.ย.44) มูลคาโครงการรวมกันประมาณ 1.9 พันลานบาท ซึ่งเปน 2 โครงการท่ีสราง
ยอดขายอยูในปจจุบัน อยาไรก็ตาม เนื่องจากในชวงครึ่งแรกของป 2545 ยังไมมีการ
เปดตัวโครงการใหม ทํ าใหยอด Presale งวด 5 เดือนแรกป 2545 อยูท่ีระดับต่ํ าเพียง
500 ลานบาท ขณะที่ยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดสิ้นเดือน พ.ค.45 อยูท่ี
ประมาณ 569 ลานบาท อยางไรก็ตาม GOLD มีแผนที่จะเปดตัว 3 โครงการใหมในชวง
3Q45-4Q45 มูลคาโครงการรวม 5 พันลานบาท ไดแกโครงการบานสาทร, บานราม
คํ าแหง และโครงการใหมที่ยังไมก ําหนดรายละเอียดของโครงการอีก 1 โครงการ ซึ่งจาก
การส ํารวจความตองการในทํ าเลตางๆ แลว เชื่อวามีความเปนไปไดที่ยอด Presale ทั้งป
จะอยูที่ระดับประมาณ 3 พันลานบาท

ผลประกอบการ 2Q45 อาจชะลอตัว:    ยอด  Presale  ที่ยังไมบันทึกรายได  ณ สิ้น
พ.ค.45 ซึ่งตํ ่าเพียง 569 ลานบาท โดยสวนใหญจะถูกบันทึกเปนรายไดในงวด 3Q45
ขณะที่โครงการใหมที่คาดหมายวาจะกระตุนยอด Presale มีการเปดตัวงวด 3Q45 อาจ
สงผลใหการบนัทึกรายไดงวด 2Q45 ชะลอตัวลงได ซึง่ก็หมายถึงผลประกอบการท่ีอาจ
ชะลอตัวลง ถือเปนความเสี่ยงในการลงทุนประการหนึ่ง

Gross Margin โครงการสวนใหญเกิน 40%: ดวยกลยุทธการจัดซื้อที่ดินที่มีประสิทธิ
ภาพสูง ทํ าใหตนทุนการไดมาซ่ึงท่ีดินเพ่ือการพัฒนาอยูในระดับต่ํ า จากการส ํารวจโครง
การที่เปดตัวนับต้ังแตบานลาดพราว 1 พบวามีเพียงโครงการเดียวที่มีระดับ Gross
Margin ต่ํ ากวา 40% ไดแกโครงการบานรามอินทราซ่ึงมี Gross Margin ที่ระดับ 35%

แนะนํ า ซื้อ: GOLD จัดเปนบริษัทที่อยูในชวงของการฟนตัว ซึ่งคาดวาจะเห็นการขยาย
ตัวของผลประกอบการอยางกาวกระโดดในป 2545–2546 แตอยางไรก็ตามดวยความ
เส่ียง 2 ประการคือ การเรียกชํ าระหุนเพ่ิมทุนท่ีอาจเกิดข้ึน และการชะลอตัวของผล
ประกอบการที่อาจเกิดขึ้นในชวง 2Q45 ทํ าใหไมสามารถก ําหนด Fair Value โดยมี
Premium จากคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมได ภายใตสมมุติฐานวาราคาหุนซ้ือขายท่ีระดับ
P/BV 2 เทา ราคาหุน GOLD ปลายป 2545 ควรอยูท่ีระดับ 18.43 บาท ซ่ึงราคาหุน
ยังมี Upside จากราคาปจจุบัน แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
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 สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํ ากัด 35.77
2.  ABN AMRO ASIA Services (Singapore) Pte Ltd. 10.81

พัฒนาที่ดินและอสังหาริมทรัพยเพื่อขายและใหเชา โดยโครงการเพื่อ
เชาเปนโครงการประเภท Apartment และ Service Apartment

3.  Morgan Stanley & Co International Ltd. 10.24

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 59.4 85.6 1,282.9 2,003.5 3,419.0
ตนทุนขาย (46.4) (39.4) (744.9) (1,200.8) (2,034.3)
กํ าไรข้ันตน 12.9 46.2 538.0 802.7 1,384.7
รายไดอื่น 79.7 18.1 52.7 54.7 59.7
คาใชจายในการขาย&บริหาร (203.4) (198.6) (290.2) (317.3) (379.0)
EBITDA (36.0) (81.1) 353.0 593.2 1,118.4
ดอกเบี้ยจาย (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
สวนของผูถือหุนสวนนอย (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 (ลานบาท)
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
ลูกหนี้การคา 40.9 63.8 749.4 597.5 1,019.7
สินคาคงเหลือ 783.7 1,135.0 1,144.0 1,250.6 1,280.5
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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
เงินกูยืมระยะสั้น 880.2 956.1 878.5 478.5 478.5
เจาหนี้การคา 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
เงินกูยืมระยะยาว 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)
สวนของผูถือหุนรายยอย 426.4 415.6 467.3 473.6 480.2
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 3,287.6 3,113.7 4,512.0 10,326.3 11,358.8
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 6,411.4 5,940.4 7,971.9 12,716.5 13,854.7

อัตราสวนทางการเงิน
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 (เทา) -0.38 -1.39 7.70 9.12 42.55
Net Gearing (เทา) 0.34 0.50 0.37 -0.17 -0.23
Book Value (บาท/หุน) 9.53 9.02 7.77 9.22 10.14

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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 เฮาส LH
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

74.00 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 6,296
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 46,148
ฟรีโฟลท (%) 22
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 1

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

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ศักยภาพทางธุรกิจสงูท่ีสุดในอุตสาหกรรม
~ ฐานรายไดที่ขยายตัว และความสามารถในการทํ ากํ าไรที่ดีขึ้นอยางตอเนื่อง จะ
เปนแรงผลักดันให LH มีกํ าไรสุทธิเพิ่มขึ้นถึง 105% ในป 2545

~ LH มีนโยบายที่จะลดสัดสวนเงินลงทุนในกิจการที่ไมใชธุรกิจหลักลง ซึ่งหากขาย
หุนออกไป ก็จะทํ าให LH สามารถรับรูกํ าไรประมาณ 2 พันลานบาท

~ LH  ทํ า Refinance ตอเนื่อง ทํ าใหตนทุนดอกเบี้ยจายปจจุบันลดลงเหลือ 5.5%

~ กํ าหนด Fair Value ของ LH ที่ระดับ 76.32 บาท เทากับระดับ P/BV 3 เทา และ
PER 15 เทา ซึ่งเปนคาเฉลี่ยของผูประกอบการที่มีศักยภาพสูง

กํ าไรสุทธิป 2545 ขยายตัว 105% YoY: คาดหมายผลประกอบการป 2545 ของ LH
มีกํ าไรสุทธิ 3.18 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 105% YoY ท้ังนีเ้ปนผลมาจากการบนัทึกรายได
จากการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 18.23% และ Gross Margin ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 32.85% ในป 2544
เปน 35.49% ในป 2545

สัดสวนการขายบานพรอมอยู 90%: ป 2545 คาดหมายวายอดจองบาน (Presale)
ของ LH จะอยูที่ระดับ 1.02 หมื่นลานบาท (850 ลานบาท/เดือน) โดยยอด Presale ท่ี
เกิดข้ึนเปนยอดบานพรอมอยูถึง 90% ดวยโครงสรางการขายบานดังกลาว ทํ าให LH
สามารถบันทึกรายไดจากการขายไดอยางรวดเร็ว (2 สัปดาหหลังท ําสัญญาซื้อขาย) และ
เมื่อรวมกับยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได ณ สิ้นป 2544 จ ํานวน 3 พันลาน
บาท คาดวาจะทํ าให LH สามารถบันทึกรายไดจากการขายได 1.23 หม่ืนลานบาท

Gross Margin มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น: มาจาก 3 สาเหตุหลักไดแก 1) การปรับราคาขาย
สูงขึ้น 2) รูปแบบการพัฒนาซึ่งโดยธรรมชาติการสรางบานกอนขาย จะให Gross
Margin สูงกวาบานสั่งสราง เนือ่งจากการบริหารงานกอสราง และการจัดซื้อวัสดุกอสราง
ทํ าไดมีประสิทธิภาพสูงกวา และ 3) เกิดจากตนทุนท่ีดินท่ีจัดหาเขามาใหมอยูในระดับท่ี
ต่ํ า จึงทํ าใหตนทุนขายของบริษัทลดต่ํ าลง

เปดตัวโครงการใหมมูลคารวม 9.25 พันลานบาท: ชวงครึ่งหลังของป 2545 LH จะ
เปดตัวโครงการใหมจํ านวน 6 โครงการ มูลคาโครงการรวม 9.25 พันลานบาท โดยท้ัง
6 โครงการท่ีเปดขายเปนบานพรอมอยู 100% ซ่ึงคาดวาจะสามารถบันทึกรายไดบาง
สวนภายในป 2545

กํ าไรจากเงินลงทุน 2 พันลานบาท: ปจจุบัน LH มีพอรตการลงทุนมูลคาประมาณ 4.5
พันลานบาท (มูลคาทางบัญชี) ซึ่งหากขายหุนในสวนของกิจการที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจ
หลักออกไป ก็จะทํ าให LH มีกํ าไรจากการขายเงนิลงทุนประมาณ 2 พันลานบาท ซึ่งก ําไร
ในสวนนี้ถือเปนตัวเสริมศักยภาพการทํ ากํ าไรของบริษัท

โครงสรางการเงินแข็งแรง และตนทุนตํ่ า: สิ้น 1Q45 LH มี Net Debt รวม 8.12 พัน
ลานบาท คิดเปนอัตราสวน Net Gearing 0.59 เทา ซึ่งถือเปนโครงสรางการเงินที่แข็ง
แรง นอกจากนี ้ LH ยังมีการปรับลดตนทุนทางการเงินอยางตอเนื่อง โดยการออก B/E
เพ่ือ Refinance ทํ าใหตนทุนดอกเบี้ยจายปจจุบันอยูที ่5.5%

แนะนํ า ซื้อ: ณ ระดับ P/BV 3 เทา หรือ PER 15 เทา ราคาหุน LH ณ ปลายป 2545
ควรอยูที่ระดับ 76.32 บาท นอกจากนี้ยังคาดวา LH จะสามารถจายเงนิปนผลจากผล
ประกอบการป 2545 ไดประมาณ 2 บาท/หุน แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
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 สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายอนันต อัศวโภคิน 23.18
2.  Government of Singapore Investment Cor. 16.78

1 . พัฒนาที่ดินและจัดสรางที่อยูอาศัยใหผูบริโภคโดยเนนรูปแบบ
โครงการหมูบานจัดสรรเปนหลัก

2. รับจางบริหารโครงการบานจัดสรรใหแกบริษัทยอยและในเครือ 3.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํ ากัด 5.33

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 5,294.8 6,555.6 10,409.5 12,307.5 12,622.5
ตนทุนขาย (4,209.1) (4,667.6) (6,990.1) (7,939.9) (8,107.3)
กํ าไรข้ันตน 1,085.7 1,888.0 3,419.5 4,367.6 4,515.2
รายไดอื่น 287.0 230.3 111.5 122.6 134.9
คาใชจายในการขาย&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
ดอกเบี้ยจาย (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)
สวนของผูถือหุนสวนนอย 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 (ลานบาท)
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
ลูกหนี้การคา 44.9 16.8 38.7 104.3 107.0
สินคาคงเหลือ 20,500.3 19,491.0 18,726.4 18,819.7 19,301.4
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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
เงินกูยืมระยะสั้น 633.7 497.5 1,270.9 1,270.9 2,180.9
เจาหนี้การคา 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
เงินกูยืมระยะยาว 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
สวนของผูถือหุนรายยอย 84.6 31.7 89.4 71.8 54.0
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 11,047.1 10,963.4 12,917.7 15,863.9 17,804.8
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 27,468.3 25,896.5 24,478.8 26,000.9 26,858.3

อัตราสวนทางการเงิน
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 (เทา) 0.74 2.29 6.41 12.31 14.85
Net Gearing (เทา) 1.21 1.14 0.71 0.44 0.31
Book Value (บาท/หุน) 17.71 17.58 20.71 25.44 28.55

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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 (ลานบาท) 596
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 830
ฟรีโฟลท (%) 25
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 3

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

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ผลประกอบการฟนตัวคร่ึงหลังป 2545 ทยอยสะสมหุน
~ ยอด Presale 5 เดือนแรกอยูที่ 350 ลานบาท คาดวาจะเพิ่มเปน 870 ลานบาท
สํ าหรับยอดท้ังป 2545 เพิ่มขึ้น 74% YoY

~ ดวยระบบการบันทึกรายไดที่เกิดขึ้นหลัง Presale ประมาณ 6-8 เดือน ทํ าให
คาดวาจะเห็นการฟนตัวของผลประกอบการในชวงครึ่งหลังของป 2545

~ การปรับโครงสรางหนี้ที่คืบหนาไปกวา 90% ทํ าใหปญหาเรื่องการเงินหมดไป

~ ราคาหุนซื้อขายตํ่ าเพียง 0.39 เทาของ Book Value ถือวายังไมสะทอนภาพกิจ
การที่ฟนตัวอยางชัดเจน แนะนํ า ซื้อ Fair Value อยูท่ี 22.7 บาท

คาดหมาย Presale เพิ่ม 74%: ถึงแม MK จะมียอดสินคาคงเหลือสูงเกือบ 4 พันลาน
บาท แตดวยนโยบายการดํ าเนินธุรกิจแบบ Conservative ทํ าใหยอด Presale ของ MK มี
ขนาดไมใหญเทาที่ควรเมื่อเทียบกับผูประกอบการรายอื่น แตอยางไรก็ตามดวยภาวะโดย
รวมของตลาดท่ีอยูอาศัยท่ีมีความตองการเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว จึงทํ าใหยอด Presale ของ
MK ขยายตัวข้ึนตามตลาด โดยในชวง 5 เดือนแรกของป 2545 มียอด Presale รวม
350 ลานบาท และคาดวาจะเพิ่มเปน 870 ลานบาท สํ าหรับยอดรวมทั้งปเพิ่มขึ้น
74%YoY ท้ังน้ีอยูภายใตสมมุติฐานวา MK จะมีการเปดตัว 3 โครงการใหมมูลคา 540
ลานบาท ในชวงครึ่งหลังของป 2545

เนนการขายบานแบบส่ังสราง ทํ าใหบันทึกรายไดชา: สัดสวนของการขายบาน
แบบ Prebuild ท่ีต่ํ าเพียง 20% ทํ าใหการบนัทึกรายไดทางบัญชีโดยรวมของ MK เกิดข้ึน
คอนชากลาวคือประมาณ 6-8 เดือนหลังการทํ าสญัญาซ้ือขาย ผลดังกลาวทํ าใหผล
ประกอบการชวงครึ่งแรกของป 2545 ยังประสบผลขาดทุนอยูถึงแมยอด Presale จะ
ขยายตัว แตอยางไรก็ตามคาดวาผลประกอบการจะพลิกกลับขึ้นมาเปนบวกตั้งแต
3Q45 เปนตนไป ทั้งนี้เปนไปตามระบบการบันทึกรายไดทางบัญช ีและ Gross Margin
ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ตามสัดสวนการขายในโครงการใหมท่ีมี Margin สูงมากข้ึน

คาดหมายผลประกอบการป 2545 มีกํ าไรสุทธิ 53 ลานบาท: ป 2545 จะเปนปแรก
นับจากชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ท่ีผลประกอบการของ MK จะพลิกกลับมามีก ําไรสุทธิ โดย
คาดวาจะมีกํ าไรสุทธิ 53 ลานบาทในป 2545 และเพิ่มเปน 91 ลานบาทในป 2546
ท้ังน้ีอยูภายใตสมมุติฐานวา สัดสวนการขายบาน Prebuild ของทั้ง 2 ปอยูที ่ 20%,
Gross Margin อยูท่ีระดับ 26.02% ในป 2545 และเพิ่มเปน 28.24% ในป 2546
สวนรายการพเิศษป 2545 บันทึกก ําไรจากการปรับโครงสรางหนีป้ 47.15 ลานบาท

การปรับโครงสรางหนี้คืบหนาเกิน 90%: MK เลือกใชวิธีการปรับโครงสรางหน้ี แบบ
เจรจาโดยตรงกับเจาหน้ีเปนรายๆ ไป ทํ าใหใชเวลาในการเจรจาคอนขางนาน แตอยางไร
ก็ตามปจจุบันการเจรจากปรับโครงสรางหนีไ้ดมีความคืบหนาเกิน 90% ของมูลหนี้รวม
ซึ่งเปนระดับที่ท ําให MK สามารถทํ าธุรกิจไดตามปกติ

แนะนํ า ทยอยสะสมหุน: ถึงแมผลประกอบการแสดงสัญญาณการฟนตัวคอนขางชัดเจน
แตราคาหุน MK ยังคงไมตอบสนองตอสถานการณดังกลาว โดยยังซื้อขายอยูที่ระดับตํ ่า
เพียง 0.39 เทาของ Book Value ซึ่งถือเปนระดับที่ตํ ่าเกินจริง ภายใตสมมุติฐานวาราคา
หุนปรับตัวขึ้นไปที่ระดับ 0.7 เทาของ Book Value ปลายป 2545 ราคาหุน MK ควรอยู
ท่ีระดับ 22.7 บาท แนะน ําทยอยสะสมหุน

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
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
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายชวน ตั้งมติธรรม 28.67
2.  นายประทีป ตั้งมติธรรม 5.28

1. พัฒนาที่ดิน สิ่งปลูกสราง เพื่อจัดสรรขาย
2. ลงทุนในอสังหาริมทรัพย เพื่อใหเชาหรือเพื่อขาย
3. รับเหมากอสรางบานบนที่ดินลูกคา 3.  กองทุนเปด เสถียรทรัพยปนผล 5.15

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 395.8 455.7 559.7 657.6 874.1
ตนทุนขาย (407.8) (333.7) (440.5) (486.5) (627.3)
กํ าไรข้ันตน (12.0) 121.9 119.2 171.1 246.9
รายไดอื่น 60.4 73.4 49.4 52.3 55.9
คาใชจายในการขาย&บริหาร (136.2) (142.4) (134.5) (126.4) (139.5)
EBITDA (64.4) 74.1 58.8 122.0 188.3
ดอกเบี้ยจาย (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
สวนของผูถือหุนสวนนอย (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 (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 3.3 4.9 11.5 18.5 13.7
ลูกหนี้การคา 114.2 109.7 55.0 158.3 210.4
สินคาคงเหลือ 4,723.7 4,104.8 3,978.3 3,554.3 3,307.3
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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
เงินกูยืมระยะสั้น 2,981.2 963.9 459.1 509.6 599.6
เจาหนี้การคา 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
เงินกูยืมระยะยาว 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
สวนของผูถือหุนรายยอย 0.7 0.6 0.7 0.2 (0.3)
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 1,924.5 1,619.9 1,644.8 2,196.3 2,287.1
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 6,713.4 6,050.4 5,833.9 5,509.9 5,306.2

อัตราสวนทางการเงิน
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 (เทา) -0.18 0.35 0.32 1.33 2.58
Net Gearing (เทา) 1.99 2.25 2.18 1.20 0.93
Book Value (บาท/หุน) 41.39 34.84 32.23 32.46 33.80

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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
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บมจ.โนเบิล ดีเวลลอปเมนท NOBLE
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

7.65 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 1,370
ราคาพาร (บาท) 5
มูลคาตลาด (ลานบาท) 2,097
ฟรีโฟลท (%) 30
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 10

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

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

Exercise Warrant ชวยเพิ่ม Book Value
~ เปดตัว 6 โครงการชวงครึ่งหลังของป 2545 ผลักดันยอด Presale สูงกวา 2.15
พันลานบาทในป 2545 โดยสัดสวนประมาณ 61% จะบันทึกเปนรายไดป
2545

~ ผลประกอบการพลิกเปนกํ าไรในป 2545 และขยายตวัอีก 87% ในป 2546

~ ผลประกอบการที่ขยายตัวอยางกาวกระโดด ทํ าใหจํ านวนหุนที่เพิ่มขึ้นจากการ
Exercise Warrant ไมสรางปญหา Dilution มากนัก แตกลับชวยเพิ่ม Book Value

~ การออนตัวลดลงของราคาหุน ถือเปนจังหวะอันดีในการเขาลงทุนใน NOBLE ทั้ง
นี้มีระดับราคาเปาหมายที ่11.05 บาท

เปดตัว 6 โครงการใหม:  NOBLE ใชเวลาถึง 2 ปหลังปรับโครงสรางหนี้ ในการเตรียม
ความพรอมดานการเงิน และสินทรัพย กอนกลับมาพัฒนาโครงการเปนปกติอีกครั้งหนึ่ง
ในชวงครึ่งหลังป 2544 โดยการเปดตัว 2 โครงการใหมไดแก Wana-ปนเกลาฯ และ
Tara-เอกมัย ซึ่งทั้ง 2 โครงการประสบความส ําเร็จในการขายเปนอยางดี และคาดวาจะ
ปดการขายไดภายในป 2545 ปจจุบัน NOBLE อยูระหวางการเตรียมเปดตัวโครงการ
ใหม 6 โครงการ มูลคาโครงการรวม 3.73 พันลานบาท โดยทั้ง 6 โครงการคาดวาจะ
เปดตัวในชวง 3Q45-4Q45 เปาหมาย Presale รวมส ําหรับป 2545 คาดวาจะอยูท่ี
ระดับ 2.15 พันลานบาท โดยประมาณ 61% จะบันทึกรายไดทางบัญชีในป 2545 สวน
ที่เหลือจะบันทึกในป 2546 ซ่ึงสงผลใหฐานรายไดป 2546 ขยายตัวถงึ 104%

ผลประกอบการพลิกเปนบวกป 2545 และขยายตวักาวกระโดดป 2546: ยอดขาย
จาก 6 โครงการท่ีเปดตัวใหม และยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายไดที่คางมาจาก
ป 2545 จะผลักดันใหการบันทึกรายไดป 2546 ขยายตัวมากถึง 104% ซ่ึงผลดังกลาว
จะทํ าใหฐานกํ าไรสุทธิป 2546 ของ NOBLE เพ่ิมข้ึนจาก 241 ลานบาทในป 2545 เปน
453 ลานบาท ขยายตัวถงึ 87% YoY ท้ังน้ีภายใตสมมุติฐานท่ีสํ าคัญคือ Gross Margin
อยูท่ีระดับ 35% และ 30% ในป 2545 และ 2546 ตามลํ าดับ

การ Exercise Warrant เปนผลดีตอ Book Value: การใชสิทธิของ Warrant กอนก ําหนด
โดยภาพรวมนาจะเปนผลดีตองบดุลของ NOBLE เนื่องจากทํ าใหฐานทุนใหญข้ึนอันเปน
ผลให Net Gearing ลดลงเหลือเพียง 0.37 เทา ณ สิ้นป 2545 นอกจากนี้ยังมีผลทํ าให
Book Value/Share เพ่ิมข้ึนจากระดับ 1.41 บาท เปน 3.25 บาท เน่ืองจากมีหุนใหมเขา
มาท่ีระดับราคาเฉล่ีย 6 บาทในสัดสวนถึง 66.67% สวนปญหา Dilution Effect คาดวา
จะอยูในระดับท่ีไมรุนแรง เพราะเมื่อรวมจ ํานวนหุนท้ังหมดเขาไปแลว ยังคาดวาจะเห็น
อัตราการขยายตัวของ EPS ป 2546 ในระดับที่สูงกวา 44% และ ROE ในป 2546 ยัง
จะอยูในอัตราที่สูงกวา 21%

โอกาสดีในการเขาลงทุน: ความกังวลเกี่ยวกับปญหา Dilution Effect ที่จะเกิดข้ึนหลัง
การ Exercise Warrant ไดสรางแรงกดดันตอราคาหุน NOBLE ใหปรับตัวลดลง แตอยาง
ไรก็ตามเชื่อวาการปรับตัวลดลงของราคาหุนที่เกิดข้ึน นาจะถือเปนโอกาสอันดีในการเขา
ลงทุน เนือ่งจากผลกระทบจาก Dilution Effect ไมรุนแรงอยางท่ีคิด แตในทางตรงขาม
การใชสิทธิ Exercise Warrant กอนก ําหนดกลับมีผลดีในการชวงเสริมสรางโครงการ
สรางการเงิน และ Book Value หากราคาหุน NOBLE สามารถรักษาฐานราคาท่ีระดับ
P/BV 3 เทา ซึ่งเปนคาเฉลี่ยของผูประกอบการที่มีอัตราการขยายตัวในระดับสูงได ก็จะ
ทํ าใหราคาหุน NOBLE ปรับตัวข้ึนไปท่ีระดับ 11.05 บาท ณ ปลายป 2545 แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
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 สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายกิตติ ธนากิจอ ํานวย 7.24
2.  กองทุนรวม ไทยสตราทิจิคแอสเซ็ท 6.84

1. พัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย ประเภทที่อยูอาศัยในรูปแบบ
บานเดี่ยวและอาคารชุดพักอาศัย

2. รับจางสรางบานและรับจางบริหารโครงการตาง ๆ 3.  นายประดิพัทธ สุวัตถี 4.11

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 271.5 79.7 141.4 1,347.0 2,744.3
ตนทุนขาย (359.4) (35.5) (155.4) (875.4) (1,907.3)
กํ าไรข้ันตน (87.9) 44.2 (14.0) 471.5 837.0
รายไดอื่น 16.6 13.1 25.9 33.4 35.4
คาใชจายในการขาย&บริหาร (249.1) (79.4) (107.6) (236.4) (362.7)
EBITDA (268.1) (8.0) (87.1) 277.5 518.7
ดอกเบี้ยจาย (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
สวนของผูถือหุนสวนนอย 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 (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 52.7 26.2 43.4 600.5 179.3
ลูกหนี้การคา 0.0 0.0 5.5 0.0 0.0
สินคาคงเหลือ 291.4 297.4 882.6 1,330.9 1,917.5
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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
เงินกูยืมระยะสั้น 412.1 391.6 325.2 425.2 345.2
เจาหนี้การคา 38.1 16.6 24.7 28.0 57.0
รวมหนี้สินหมุนเวียน 612.5 467.2 447.8 553.1 605.8
เงินกูยืมระยะยาว 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
สวนของผูถือหุนรายยอย 1.0 0.4 0.0 (0.5) (1.0)
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 185.9 200.7 344.2 1,681.8 2,134.4
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 960.4 668.6 1,504.8 3,032.7 3,537.8

อัตราสวนทางการเงิน
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 (เทา) -0.83 -0.22 -4.47 4.11 9.00
Net Gearing (เทา) 2.79 1.82 2.85 0.37 0.45
Book Value (บาท/หุน) 2.04 2.20 1.26 3.68 4.67

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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.ควอลิต้ีเฮาส QH
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

9.25 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 4,070
ราคาพาร (บาท) 5
มูลคาตลาด (ลานบาท) 7,508
ฟรีโฟลท (%) 29
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 14

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

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

5 เดือนแรกป 2545 ขายบานไดเทาป 2544 ท้ังป
~ Presale 5 เดือนแรกของป 2545 เทากับยอดที่เกิดขึ้นในป 2544 ท้ังป นอก
จากนี้สัดสวนการขายบานในป 2545 ยังเปนบานพรอมอยูกวา 90% ซึ่งจะท ํา
ใหการบันทึกรายไดเกิดขึ้นไดเร็วขึ้น

~ Gross Margin ของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายเพิ่มสูงขึ้นจากระดับ 24.85%
ในป 2544 เปน 28.01% ในป 2545

~ ธุรกิจอาคารสํ านักงาน และ Service Apartment มีฐานรายไดที่มั่นคง และคาดวา
จะขยายตัวในอตัราประมาณ 5% ดวย Occupancy Rate ที่เพิ่มสูงขึ้น

~ กํ าไรสุทธิที่คาดวาจะขยายตัว 157% นาจะเพียงพอที่จะสนับสนุนใหราคาหุน
ซื้อขายที่ระดับ P/BV 3 เทาได ราคาหุนสิ้นป 2545 ควรอยูที่ 12.26 บาท

Presale 5 เดือนแรก 1.8 พันลานบาท: ชวง 5 เดือนแรกของป 2545 QH มียอด
Presale 1.8 พันลานบาท ซึ่งเปนระดับที่เทากับยอด Presale ป 2544 ทั้งป นอกจากนี้
สัดสวนการขายบานยังเปล่ียนไปเปนบานพรอมอยูมากกวา 90% และคาดวาจะเพิ่มขึ้น
อยางตอเน่ือง  ผลดังกลาวทํ าใหยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได ณ ส้ินเดือน
พ.ค. 45 อยูที่ระดับสูงถึง 1.5 พันลานบาท โดยคาดวาทั้งหมดนาจะถูกรับรูเปนรายได
ภายในป 2545 เนื่องจากปจจุบันการขายบานพรอมอยูท ําใหผูประกอบการสามารถที่จะ
โอนกรรมสิทธ์ิ และบันทึกรายไดหลังทํ าสญัญาซ้ือขายภายใน 1 เดือน

Gross Margin เฉล่ียป 2545 เพิ่มเปน 28%: คาดหมายวา Gross Margin เฉล่ียของ
ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายจะเพิ่มขึ้นจากระดับ 24.85% ในป 2544 มาอยูท่ี
28.01% ในป 2545 ท้ังน้ีเน่ืองจาก 1) ตนทุนการไดมาท่ีดินเพ่ือการพัฒนาสํ าหรับ
โครงการใหมๆ  ลดต่ํ าลง 2) การปรับระบบการขายมาเปนการขายบานพรอมอยูเกือบ
100% ทํ าให QH สามารถท่ีจะปรับราคาขายบานข้ึนไปได ขณะที่ประสิทธิภาพในการ
ควบคุมตนทุนการกอสรางดีข้ึน 3) QH ปรับกลุมลูกคาเปาหมาย จากระดับราคาเฉลี่ย
5-7 ลาน มาเปน 10-15 ลานบาท ทํ าใหสามารถต้ังระดับ Gross Margin ที่สูงขึ้นได
สํ าหรับเปาหมาย Gross Margin ของโครงการที่เปดใหมจะไมตํ ่ากวา 30%

รายไดคาเชามั่นคงและขยายตัวตอเนื่อง: สินทรัพยท่ีสรางรายไดจากการเชาของ QH
มีอยูทั้งสิ้น 8 แหง แยกเปน Service Apartment 4 แหง และอาคารส ํานักงาน 4 แหง
ซึ่งสินทรัพยทั้ง 2 ประเภทมี Occupancy Rate ในระดับ 80%-85% และยังมีแนวโนม
เพ่ิมสูงข้ึนตอเน่ือง ฐานรายไดจากธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพยใหเชาถือวาเปนฐานราย
ไดท่ีมีความม่ันคงสูง โดยรายไดตอปจะอยูในชวงประมาณ 580-600 ลานบาท และมี
แนวโนมท่ีจะขยายตัวตอเน่ือง ตาม Occupancy Rate ท่ีมีแนวโนมเพ่ิมข้ึน

คาดหมายกํ าไรสุทธิป 2545 ที่ระดับ 535 ลานบาท: ดวยปริมาณธุรกิจท่ีขยายตัวดัง
กลาวขางตน คาดวาจะทํ าให QH มีกํ าไรสุทธิสูงถึง 535 ลานบาท ในป 2545 เพ่ิมข้ึน
157% YoY แตอยางไรก็ตาม คาดวาการจายเงินปนผลจากผลประกอบการป 2545 ยัง
ไมนาจะเกิดขึ้น เน่ืองจาก QH เปนบริษัทที่มีจํ านวนหุนสูงกวา 811 ลานหุน ทํ าให EPS
ยังอยูในระดับท่ีต่ํ าเพียง 0.66 บาท

แนะนํ า ซื้อ: ดวยอัตราการขยายตัวของกํ าไรสุทธิที่สูงถึง 157% นาจะเพียงพอในการท่ี
จะสนับสนุนใหราคาหุน QH ซ้ือขายท่ีระดับ P/BV 3 เทาไดไมยาก ซึ่งที่บริเวณดังกลาว
สิ้นป 2545 ราคาหุน QH ควรอยูที่ระดับ 12.26 บาท แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
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 สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  Government of Singapore Investment Corp 16.01
2.  นายอนันต อัศวโภคิน 11.07

1. รับสรางบาน
2. อสังหาริมทรัพยเพื่อขาย, ใหเชา
3. รวมลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอื่น 3.  บมจ. แลนดแอนดเฮาส 8.86

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 2,587.6 1,963.5 2,781.1 4,140.2 5,582.8
ตนทุนขาย (1,890.0) (1,434.7) (1,958.0) (2,890.0) (3,816.8)
กํ าไรข้ันตน 697.6 528.8 823.0 1,250.2 1,766.0
รายไดอื่น 26.7 31.0 24.5 29.5 32.4
คาใชจายในการขาย&บริหาร (426.3) (403.3) (483.8) (603.3) (965.7)
EBITDA 489.1 348.2 541.4 856.4 1,012.8
ดอกเบี้ยจาย (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
สวนของผูถือหุนสวนนอย 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 (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 517.1 222.8 320.3 297.0 370.1
ลูกหนี้การคา 95.4 186.7 149.8 220.1 295.0
สินคาคงเหลือ 2,907.8 2,565.3 3,060.0 3,674.5 3,850.2
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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
เงินกูยืมระยะสั้น 894.8 909.9 859.7 407.3 607.3
เจาหนี้การคา 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
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 2,046.5 1,084.4 2,135.6 3,315.8 3,966.2
สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 12,488.0 10,790.5 10,354.4 10,807.1 10,879.6

อัตราสวนทางการเงิน
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 (เทา) 0.66 1.23 2.39 4.77 6.24
Net Gearing (เทา) 4.27 7.76 3.41 1.72 1.14
Book Value (บาท/หุน) 4.19 2.00 2.63 4.09 4.89

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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
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บมจ.ศุภาลัย SUPALI
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

19.70 บาท

หมวด อสังหาริมทรัพย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 650
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 1,273
ฟรีโฟลท (%) 28
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 3

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

PBV BAND

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม therdsak.thaveeteeratham@th.abnamro.com

ยอดจองบานเกินเปาหมาย สงผลดีตอผลประกอบการคร่ึงปหลัง
~ Presale ท่ีสูงเกินเปาหมาย ภายใตโครงสรางการขายสวนใหญที่เปนระบบสั่ง
สราง ทํ าใหยอด Presale ที่ยังไมบันทึกรายไดสิ้นเดือน พ.ค.45 สูงถงึ 1.32 พัน
ลานบาท ซึ่งสวนใหญจะทยอยบันทึกเปนรายได ชวงครึ่งหลังของป 2545

~ Gross Margin มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นในงวดครึ่งหลังของป ซ่ึงเปนชวงท่ีบาน
ที่ขายโดยมีสวนลดถูกบันทึกเปนรายไดเกือบหมดแลว

~ SUPALI บรรลุขอตกลงการปรับโครงสรางหนี้อยางสมบูรณ และคาดจะมีการ
บันทึกกํ าไรจากการปรับโครงสรางหนี้อีก 470 ลานบาทงวด 2Q45

~ ผลประกอบการพลกิกลบัมาเปนกํ าไร แตราคาหุนยังตอบสนองตอขาวดีไม
สมบูรณ ที่ระดับ P/BV 1 เทาราคาหุนควรอยูที่ 25.98 บาท ส้ินป 2545

ยอด Presale ยังไมบันทึกรายได 1.32 พันลานบาท: ความตองการท่ีอยูอาศัยท่ีเพ่ิม
ข้ึนอยางรวดเร็ว ทํ าให SUPALI ไมสามารถกอสรางบานพรอมอยูที่สมบูรณแบบ ออกมา
ขายในตลาดไดทัน ยอด Presale ที่เกิดข้ึนเกือบทั้งหมดจึงเปนบานสั่งสราง แตอยางไรก็
ตามระยะเวลาในการบันทึกรายไดหลังการขายก็ยังถือวาอยูในเกณฑที่เร็วขึ้น คือ
ประมาณ 5-6 เดือนหลังการทํ าสญัญาซ้ือขาย สํ าหรับยอด Presale ชวง 5 เดือนแรกอยู
ท่ีระดับ 1.04 พันลานบาท และคาดวาจะเพิ่มเปน 2 พันลานบาท สํ าหรับงวดป 2545
ยอด Presale ที่ระดับสูงดังกลาวทํ าใหยอด Presale ที่ยังไมถูกบันทึกเปนรายได ณ สิ้น
เดือน พ.ค. 45 อยูที่ระดับสูงถึง 1.32 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญจะถูกบันทึกเปนรายได
ทางบัญชีในชวงครึ่งหลังของป 2545

Gross Margin เฉล่ียป 2545 อยูท่ี 28%: เหตุเพราะการบนัทึกรายไดในงวด 1Q45
ยังเปนการบนัทึกรายจากยอด Presale ที่เกิดข้ึนในชวงที่มีการขายบานเกาแบบลดราคา
ผลจึงท ําให Gross Margin ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเพื่อขายในงวด 1Q45 ต่ํ าเพียง 25%
คาดวาการบันทึกรายไดจากการขายบานที่มี Gross Margin ต่ํ าในงวด 2Q45 ยังจะมีอยู
แตเปนสัดสวนที่นอยลง ดังนั้นจึงนาจะเห็นพัฒนาการในเชิงบวกของ Gross Margin ซึ่ง
จะมีการเพิ่มขึ้นชัดเจนในชวงครึ่งหลังของป 2545 สวนคาเฉล่ียสํ าหรับป 2545 คาดวา
จะอยูที่ 28% และเพิ่มเปน 30% ในป 2546

รายการพิเศษ: SUPALI บรรลุขอตกลงในการปรับโครงสรางหน้ีชวงเดือน ต.ค.44
กระบวนการตอมาจึงเปนการดํ าเนินการตามสัญญาปรับโครงสรางหนี ้ ซึ่งในการดํ าเนิน
การดังกลาวจะท ําให SUPALI มีการบันทึกกํ าไรจาการปรับโครงสรางหนีป้ระมาณ 470
ลานบาทในงวด 2Q45 ซึ่งนาจะเปนงวดสุดทาย นอกจากนี ้ 3Q45 นาจะมีการบนัทึก
กํ าไรจากการซื้อคืนหุนกูจ ํานวนประมาณ 130 ลานบาท

ผลประกอบการป 2545 มีกํ าไร 763 ลานบาท: เม่ือรวมรายการพเิศษหลัก 2 ราย
การดังกลาวขางตนคาดวา SUPALI จะมีก ําไรสุทธิป 2545 ท่ีระดับ 763 ลานบาท แยก
เปนกํ าไรจากการดํ าเนินงาน 197.51 ลานบาท เทียบกับผลขาดทุนจากการด ําเนินงาน
129.30 ลานบาทในงวดป 2544

แนะนํ า ซื้อ: ถึงแมราคาหุน SUPALI จะปรับตัวขึ้นมาอยางมากในชวงที่ผานมา แตระดับ
ราคาปจจุบันก็ยังไมตอบสนองตอปจจัยบวกอยางสมบูรณ ภายใตสมมุติฐานวาราคาหุน
ควรอยูที่ระดับ Book Value สิ้นป 2545 ราคาหุนควรเปน 25.89 บาท แนะน ํา ซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
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 สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  นายประทีป ตั้งมติธรรม 9.84
2.  SOMERS (U.K.) Ltd. 7.67

พัฒนาที่ดินและอสังหาริมทรัพยทุกประเภท

3.  บมจ. ไทยธนาคาร 6.75

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากธุรกิจหลัก 701.3 828.3 776.0 1,701.6 2,296.7
ตนทุนขาย (535.1) (731.4) (512.4) (1,202.0) (1,598.7)
กํ าไรข้ันตน 166.2 96.9 263.6 499.6 698.0
รายไดอื่น 75.9 21.2 23.5 24.6 26.0
คาใชจายในการขาย&บริหาร (272.7) (145.4) (168.1) (162.2) (197.0)
EBITDA (12.5) (7.7) 140.9 384.1 549.0
ดอกเบี้ยจาย (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
สวนของผูถือหุนสวนนอย 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 (ลานบาท)
FY: สิ้นสุด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด และเงินลงทุนระยะสั้น 36.4 77.5 20.7 351.7 331.5
ลูกหนี้การคา 367.2 173.7 122.8 269.2 327.0
สินคาคงเหลือ 7,109.4 5,515.2 4,736.9 5,193.8 5,608.3
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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
เงินกูยืมระยะสั้น 4,537.9 2,275.1 367.8 569.3 502.4
เจาหนี้การคา 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
เงินกูยืมระยะยาว 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
สวนของผูถือหุนรายยอย 123.9 230.3 507.5 497.5 489.5
สวนของผูถือหุน - สุทธิ 872.8 448.8 856.6 1,673.4 2,035.2
หนี้สินและสวนของผูถือหุน 9,225.6 7,362.3 6,533.1 7,501.4 7,973.4

อัตราสวนทางการเงิน
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 (เทา) -0.02 -0.01 0.56 2.20 3.17
Net Gearing (เทา) 8.89 13.45 5.09 2.29 1.86
Book Value (บาท/หุน) 17.21 7.89 13.25 25.89 31.49

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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



ABN AMRO

เอกสารฉบับน้ี จัดทํ าข้ึนโดยมวีตัถุประสงคเพ่ือนํ าเสนอขอมูลและบทความการวเิคราะห โดยใชขอมูลและเอกสารตาง ๆ ท่ีไดรับการเผยแพรตอสาธารณะ ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหาร ของบริษัทตาง ๆ มาประกอบ และได
พยายามตรวจสอบความถูกตองอยางระมัดระวัง แตกไ็มสามารถยืนยนัความถูกตองไดอยางสมบูรณ การวเิคราะหเอกสารฉบับน้ี ไดพยายามยึด มาตรฐานบนหลักการวเิคราะห ท้ังทางดานปจจัยพ้ืนฐานและทางเทคนิค มา
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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 ถนนเสือปา เขตปอมปราบฯ 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 ซอยศูนยวิจัย
ถนนพระรามเกา 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 ดิโอลดสยาม พลาซา
ชั้น 2 ศูนยการคาดิโอลดสยาม

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 งามวงศวาน
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลลงามวงศวาน

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

สํ านักงานสาขา จันทบุรี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ
เลขที่ 197 ถ.ทาแฉลบ 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
อาคารศูนยการคาพัทยาบาซาร

 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 สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย

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.ชางคลาน 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 ขอนแกน

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง
เลขที่ 680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง ขอนแกน 40000

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

สํ านักงานสาขา นครสวรรค
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค

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

สํ านักงานสาขา สุราษฎรธานี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม

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

สํ านักงานสาขา หาดใหญ
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ

เลขที่ 39 ถ.นิพัทธอุทิศ 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


