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Investment Highlights 
► ก ำไรไตรมำส 2/2564 โตขึน้อย่ำงมำก YoY และ QoQ SPALI รายงานก าไรไตรมาส 

2/2564 ที่ 1.73 พันลบ. เติบโตขึ้น 312% YoY และ 133% QoQ นับว่าสูงกว่าที่เราและ
ตลาดคาด 9.8% และ 11.3% ตามล าดับ โดยก าไรทีอ่อกมาดกีว่าทีเ่ราคาดเป็นผลจากส่วน
แบ่งก าไรทีสู่งกว่าคาดที ่198 ลบ. เทยีบกับทีเ่ราคาดไวท้ี ่100 ลบ. ขณะทีปั่จจัยขับเคลือ่น
ก าไรทีส่ าคัญทัง้หมด ไดแ้ก ่รายไดก้ารขาย อัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) และอัตราสว่นคา่ใชจ้่าย
การขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดต้่างปรับดขีึน้ YoY และ QoQ เรามองว่ารายไดก้ลุ่ม
คอนโดทีฟ้ื่นตัวขึน้คอืแรงหนุนหลักของก าไรไตรมาส 2564 (ขณะทีร่ายไดแ้นวราบก็เตบิโต
เป็นอยา่งดเียีย่มเชน่กัน) ทัง้นีส้ว่นแบง่ก าไรไตรมาส 2/2564 ทีส่ว่นใหญม่าจากโครงการทีอ่ยู่
อาศัยในออสเตรเลยีนัน้โตขึน้ 421.9% YoY และ 26.8% QoQ ก็ถอืเป็นแรงหนุนทีส่ าคัญต่อ
การเติบโต ท าใหก้ าไรในครึ่งแรกของปี 2564 เติบโตขึ้น 111.2% YoY แมว้่าจะคิดเป็น 
40.8% ตอ่ประมาณการทัง้ปี 2564 ของเรา แตเ่รายังคงประมาณการเดมิตอ่ไป เพราะ SPALI 
มแีผนการโอนคอนโดและเปิดตัวโครงการใหมจ่ านวนมากในครึง่หลังของปี 2564 

► รำยไดค้อืปัจจยักระตุน้ก ำไรในไตรมำส 2/2564 ดว้ยยอดขายแนวราบทีย่อดเยี่ยมใน
ไตรมาส 1/2564 และมีระดับดีอีกครัง้ในไตรมาส 2/2564 ที่ส าคัญกว่านั้นคือการเริม่โอน
คอนโดใหมท่ีแ่ลว้เสร็จ 2 แหง่ ไดแ้ก ่ศภุาลัย รวิา แกรนด ์(มลูคา่ 6.8 พันลบ. ขายแลว้ 76%) 
ศุภาลัย พรเีมยีร ์เจรญินคร (3.0 พันลบ. ขายแลว้ 100%) ท าใหร้ายไดธุ้รกจิทีอ่ยู่อาศัยในไตร
มาส 2/2564 ปรับเพิม่ขึน้อย่างมนัียส าคัญ 142.5% YoY และ 96.4% QoQ เป็น 7.1 พันลบ. 
(51% มาจากแนวราบและ 49% มาจากคอนโด) รายไดก้ลุ่มแนวราบในไตรมาส 2/2564 
เตบิโตขึน้ 46.1% YoY และ 41.9% QoQ เป็น 3.6 พันลบ. ขณะที่รายไดก้ลุ่มคอนโดจะพุ่ง
สูงขึ้น 672.1% YoY และ 227.1% QoQ เป็น 3.4 พันลบ. ซึ่งถือเป็นปัจจัยขับเคลื่อนการ
เตบิโตทีส่ าคัญในไตรมาส 2/2564 ทัง้นี้ ดว้ยสัดส่วนทีสู่งขึน้ของรายไดก้ลุ่มคอนโดทีม่อีัตรา
ก าไรสูงกว่าแนวราบ ท าให ้GPM ในไตรมาส 2/2564 ปรับสูงขึน้ 4.4ppt YoY และ 2.0ppt 
QoQ เป็น 39.9% ทางดา้นความประหยัดตอ่ขนาด (economies of scale) ทีม่มีากขึน้ก็ชว่ยฉุด 
SG&A ต่อรายไดล้ง 6.4ppt YoY และ 5.2ppt QoQ มาอยู่ที่ 11.0% ขณะที่ส่วนแบ่งก าไรที่
เตบิโตขึน้ดังทีก่ลา่วไปขา้งตน้ก็เป็นอกีแรงขับเคลือ่นทีส่ าคัญตอ่การเตบิโตในไตรมาส 2/2564 

► คำดผลประกอบกำรจะเตบิโตยิง่ข ึน้ในคร ึง่ปีหลงั แม ้SPALI จะเป็นหนึง่ในผูพ้ัฒนาโครงการ
อสังหารมิทรัพยท์ีไ่ดรั้บผลกระทบจากการปิดสถานทีก่อ่สรา้ง 30 วัน เพราะตอ้งเลือ่นการโอนไป 
1 เดอืนและตอ้งเลือ่นโครงการใหม่บางส่วนในไตรมาส 3/2564 ไปเป็นไตรมาส 4/2564 แต่เรา
ยังเชือ่ว่าผลประกอบการในครึง่หลังของปี 2564 จะออกมาแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับครึง่ปีแรก 
ขณะที่ backlog กอ้นใหญ่ 3.6 หมื่นลบ. ที่ยกมายังไตรมาส 3/2564 จะมีสัดส่วนจ านวนราวๆ 
1.42 หมืน่ลบ. ทีม่กี าหนดการโอนในครึง่หลังปี 2564 ซึง่สะทอ้นถงึ 1) การเตบิโตของรายได ้
ครึง่ปีหลังทีแ่ข็งแกร่งเมือ่เทยีบกับรายไดก้ารขายทีแ่ทจ้รงิในครึง่ปีแรกที ่1.06 หมืน่ลบ. และ 2) 
ท าใหป้ระมาณการรายไดปี้ 2564 ของเราที ่2.68 หมืน่ลบ. มคีวามแน่นอนแลว้ 92% นอกจากนี้ 
SPALI ยังคงเป้าหมายมูลค่าโครงการใหม่ในครึง่ปีหลังที ่2.48 หมืน่ลบ. โดยมสีัดส่วนจ านวน 
1.90 หมืน่ลบ. ทีม่รีอบธุรกจิสัน้ทีส่ามารถโอนไดใ้นครึง่ปีหลังบางส่วน นอกจากนี้ ดว้ย GPM ใน
กลุ่มคอนโดทีป่กตแิลว้จะสูงกว่าของกลุ่มแนวราบ ท าใหร้ายไดก้ลุ่มคอนโดทีม่สีัดส่วนจ านวน
มากต่อรายไดร้วมในครึง่ปีหลัง จะท าให ้GPM ในครึง่ปีหลังยังอยู่ในระดับสูง ทัง้นี้ นอกจาก
คอนโดใหม่ทีแ่ลว้เสร็จ 2 แหง่ดังทีก่ล่าวไปขา้งตน้ บรษัิทฯ ก็มกี าหนดการโอนโครงการศุภาลัย 
เวอเรนดา้ สถานภีาษีเจรญิ (4.5 พันลบ. ขายแลว้ 89%) ในไตรมาส 3/2564 

Valuation and Recommendation 
► เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” SPALI ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิส าหรับกลางปี 2565 ที ่24.10 บาท 

แมอุ้ปสงคใ์นตลาดทีอ่ยู่อาศัยจะเผชญิกับอุปสรรคเล็กนอ้ยจากยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ทีพุ่่ง
สูงขึ้น แต่เรายังเชื่อว่า SPALI จะสามารถรายงานการเติบโตที่แข็งแกร่งไดใ้นช่วง 2-3 ปี
ขา้งหนา้ โดยนอกจาก backlog กอ้นใหญ่ในมอืแลว้ SPALI ก็จะสามารถกระตุน้รายไดจ้ากการ
ชงิส่วนแบ่งตลาดในกลุ่มแนวราบ โดยเฉพาะในต่างจังหวัด ขณะทีก่ารออกแบบที่อยู่อาศัย
รูปแบบใหม่และคอนโดใหม่ในท าเลที่โดดเด่น ดว้ยราคาที่น่าดงึดูดก็จะช่วยใหภ้าพรวมการ
เตบิโตของบรษัิทฯ มคีวามมั่นคงมากยิง่ขึน้ นอกเหนอืจาก upside 16.4% ของราคาปิดลา่สุดต่อ
ราคาเป้าหมายของเรา ก็ยังมอีัตราผลตอบแทนเงนิปันผล (DY) ปี 2564 ที ่5.5% ทศิทางก าไร
รายไตรมาสทีป่รับสงูขึน้ในปี 2564 เป็นปัจจัยสนับสนุนตอ่ค าแนะน าของเราอกีแรง โดยหลังจาก
ประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/2564 SPALI ก็ไดป้ระกาศจ่ายเงนิปันผลตอ่หุน้ (DPS) ส าหรับ
ครึง่ปีแรกที ่0.50 บาท โดยจะขึน้เครือ่งหมายหมดสทิธรัิบเงนิปันผล (XD) ในวันที ่24 ส.ค.  
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ก าไรทีย่อดเยีย่มในไตรมาส 2/2564 
► SPALI ประกำศก ำไรไตรมำส 2/64 ที ่1.73 พนัลบ. โตขึน้ 312% YoY และ 133% 

QoQ ดกีวำ่ทีเ่รำคำด 9.8% และดกีวำ่ทีต่ลำดคำด 11.3% 

► Backlog คอนโดขนำดใหญ่และโครงกำรใหม่จ ำนวนมำกในครึง่ปีหลงัจะหนุน

ประมำณกำรปี 64 ของเรำ แมก้ ำไรคร ึง่ปีแรกคดิเป็น 40.8% ตอ่ประมำณกำรปี 64 

► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเป้ำหมำยกลำงปี 2565 ที ่24.10 บำท SPALI ประกำศ

จำ่ย DPS ครึง่ปีแรกที ่0.50 บำท ขึน้ XD วนัที ่24 ส.ค. 

 SPALI TB  Outperform  
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 20,588 27,039 27,774 29,187

Core profit (Btmn) 4,251 6,053 6,205 6,481

Net profit (Btmn) 4,251 6,053 6,205 6,481

Net EPS (Bt) 2.19 3.11 3.19 3.34

DPS (Bt) 1.00 1.15 1.16 1.27

BVPS (Bt) 18.83 20.85 22.94 25.05

Net EPS growth (%) -13.21 42.37 2.52 4.44

ROA (%) 6.72 8.79 8.72 8.80

ROE (%) 11.54 15.70 14.59 13.90

Net D/E (x) 0.53 0.45 0.36 0.30

Valuation 

P/E (x) 9.46 6.65 6.48 6.21

P/BV (x) 1.10 0.99 0.90 0.83

EV/EBITDA (x) 10.63 7.61 7.10 6.64

Dividend yield (%) 4.83 5.54 5.61 6.12
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Fig 1  2Q21 earnings grew 312% YoY and 133% QoQ 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 2  5-year 12M Fwd PER Fig 3  5-year 12M Fwd PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

 
 

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 % YoY % QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 2,960 5,894 8,041 3,662 7,131 140.9 94.7 39.9 27,039

EBITDA (Btmn) 644 1,635 2,449 928 2,198 241.1 136.8 40.0 7,823

Operating profit (Btmn) 615 1,606 2,420 900 2,165 252.0 140.7 39.8 7,701

Core profit (Btmn) 420 1,217 1,865 741 1,730 311.9 133.5 40.8 6,053

Net profit (Btmn) 420 1,217 1,865 741 1,730 311.9 133.5 40.8 6,053

Net EPS (Bt) 0.20 0.58 0.88 0.35 0.82 311.9 133.5 37.6 3.11

Performance Drivers

Presales (Btmn) 6,355 8,347 3,954 7,229 5,776 -9.1 -20.1 49.2 26,413

New launch (Btmn) 2,120 9,220 6,080 3,850 5,330 151.4 38.4 27.0 34,000

Net D/E (x) 0.6 0.7 0.5 0.6 0.6 -7.1 2.8 128.1 0.5

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) 35.5 36.6 40.7 37.9 39.9 4.4 2.0 38.9 39.3

EBITDA margin (%) 21.8 27.7 30.5 25.4 30.8 9.1 5.5 28.1 28.9

Optg. margin (%) 20.8 27.2 30.1 24.6 30.4 9.6 5.8 27.5 28.5

ROE (%) 4.9 14.1 20.4 7.9 18.0 13.1 10.1 13.0 15.7

Remark: ** = Change in ppt

Change **
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 23,557 20,588 27,039 27,774 29,187 Net profit 5,468 4,327 6,120 6,279 6,562

Cost of sales and services -14,280 -12,754 -16,410 -17,064 -17,927 Depreciation & amortization 118 117 122 123 126

Gross Profit 9,277 7,834 10,629 10,709 11,260 Change in working capital -2,331 -17,679 -1,899 -1,775 -2,751 

SG&A -2,855 -2,589 -3,400 -3,288 -3,518 Others -548 11,987 -455 -340 -350 

Other income 400 381 472 495 520 CF from operation activities 2,706 -1,248 3,888 4,288 3,586

EBIT 7,056 5,836 8,156 8,256 8,612 Capital expenditure -67 -36 -127 -110 -110 

EBITDA 6,940 5,744 7,823 8,040 8,388 Investment in subs and affiliates 212 -114 -374 -37 -71 

Interest expense -233 -242 -316 -322 -322 Others 53 -292 309 531 496

Equity earnings 234 209 455 340 350 CF from investing activities 199 -441 -191 385 315

EBT 6,823 5,594 7,840 7,934 8,290 Cash dividend -2,143 -2,160 -2,118 -2,145 -2,391 

Income tax -1,355 -1,266 -1,720 -1,655 -1,728 Net proceeds from debt -1,066 7,574 -1,671 -2,419 -1,368 

NPAT 5,468 4,327 6,120 6,279 6,562 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -65 -76 -67 -74 -81 Others -95 -3,046 -155 -74 -81 

Core Profit 5,403 4,251 6,053 6,205 6,481 CF from financing activities -3,305 2,368 -3,944 -4,638 -3,840 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash -400 679 -247 35 61

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 5,403 4,251 6,053 6,205 6,481 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 2.52 2.19 3.11 3.19 3.34

Cash & equivalents 656 1,334 1,082 1,111 1,167 Core EPS 2.52 2.19 3.11 3.19 3.34

ST investments 665 0 0 0 0 DPS 1.00 1.00 1.15 1.16 1.27

Accounts receivable 22 17 135 139 146 BV 17.31 18.83 20.85 22.94 25.05

Inventories 54,336 60,386 62,689 64,709 67,932 EV 24.03 31.41 30.64 29.38 28.64

Other current assets 305 663 906 861 832 Free Cash Flow 1.23 -0.66 1.94 2.15 1.79

Total current assets 55,984 62,401 64,811 66,820 70,078 Valuation analysis 

Investment in subs & others 1,083 978 1,352 1,389 1,459 Reported P/E (x) 7.10 9.46 6.65 6.48 6.21

Fixed assets-net 1,622 1,611 1,626 1,623 1,617 Core P/E (x) 7.10 9.46 6.65 6.48 6.21

Other assets 1,822 3,217 3,233 3,107 3,035 P/BV (x) 1.03 1.10 0.99 0.90 0.83

Total assets 60,511 68,207 71,022 72,938 76,189 EV/EBITDA (x) 7.42 10.63 7.61 7.10 6.64

Short-term debt 9,200 14,956 17,472 16,357 13,972 Price/Cash flow (x) 14.18 -32.24 10.35 9.38 11.21

Accounts payable 2,318 2,397 2,704 2,777 2,919 Dividend yield (%) 5.59 4.83 5.54 5.61 6.12

Other current assets 6,250 6,529 7,265 7,463 7,843 Profitability ratios

Total current liabilities 17,768 23,882 27,442 26,598 24,734 Gross margin (%) 39.38 38.05 39.31 38.56 38.58

Long-term debt 4,497 6,376 2,189 884 1,901 EBITDA margin (%) 29.46 27.90 28.93 28.95 28.74

Other liabilities 397 552 149 153 161 EBIT margin (%) 29.95 28.35 30.17 29.73 29.51

Total liabilities 22,662 30,811 29,779 27,635 26,795 Net profit margin (%) 23.21 21.02 22.63 22.61 22.48

Paid-up capital 2,143 2,143 2,143 2,143 2,143 ROA (%) 9.25 6.72 8.79 8.72 8.80

Share premium 1,499 1,499 1,499 1,499 1,499 ROE (%) 15.20 11.54 15.70 14.59 13.90

Reserves & others, net 16 320 320 320 320 Liquidity ratios

Retained earnings 33,428 32,618 36,552 40,613 44,703 Current ratio (x) 3.15 2.61 2.36 2.51 2.83

Minority interests 763 817 729 729 729 Quick ratio (x) 0.08 0.06 0.04 0.05 0.05

Total shareholders' equity 37,849 37,396 41,243 45,303 49,393 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 60,511 68,207 71,022 72,938 76,189 Liabilities/Equity ratio (x) 0.60 0.82 0.72 0.61 0.54

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 1.78 3.48 2.37 2.01 1.75

New launch (Btmn) 34,380 24,540 34,000 32,000 35,000 Net debt/equity (x) 0.33 0.53 0.45 0.36 0.30

Pre-sales (Btmn) 22,324 24,376 26,413 27,563 28,790 Int. coverage ratio (x) 30.27 24.07 25.77 25.60 26.75

Revenue growth (%) -7.81 -12.60 31.33 2.72 5.09 Growth

Gross margin (%) 39.38 38.05 39.31 38.56 38.58 Revenue (%) -7.81 -12.60 31.33 2.72 5.09

SG&A to sales (%) 12.12 12.57 12.57 11.84 12.05 EBITDA (%) -5.84 -17.23 36.19 2.77 4.33

Reported net profit (%) -6.37 -21.31 42.37 2.52 4.44

Reported EPS (%) -6.37 -13.21 42.37 2.52 4.44

Core profit (%) -6.37 -21.31 42.37 2.52 4.44

Core EPS (%) -6.37 -13.21 42.37 2.52 4.44
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