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Investment Highlights 

► คาดก าไรสุทธไิตรมาส 3/2565 เตบิโตขึน้แข็งแกรง่ เราคาดว่า SPALI จะรายงานก าไร

สุทธไิตรมาส 3/2565 ที ่2.5 พันลบ. เพิม่ขึน้ 46% YoY และ 21% QoQ ซึง่จะชว่ยหนุนให ้

ก าไรสุทธสิะสมช่วง 9 เดอืนแรกปีนี้เพิม่ขึน้มากถงึ 38% YoY มาอยู่ที ่5.7 พันลบ. และคดิ

เป็นสัดสว่นที ่76% ของประมาณการก าไรสุทธใิหมปี่นีข้องเราทีเ่พิม่ขึน้เป็น 7.6 พันลบ. จาก 

7.3 พันลบ. รายไดท้ีเ่ราคาดวา่จะขยายตัวขึน้แข็งแกรง่ที ่44% YoY และ 31% QoQ มาอยูท่ี ่

1.07 หมื่นลบ. จะเป็นปัจจัยหลักที่ช่วยหนุนก าไรสุทธิในไตรมาสนี้ แมย้อดขายไตรมาส 

3/2565 ไม่น่าตืน่เตน้เหมอืนระดับในไตรมาส 1-2/2565 แต่ความส าเร็จของการโอนยอด 

backlog (ทัง้จากคอนโดและแนวราบ) และปัจจัยหนุนจากยอดขายของโครงการพรอ้มเขา้อยู่ 

(RTM) คาดจะชว่ยขับเคลือ่นก าไรสทุธไิตรมาส 3/2565 ใหเ้ตบิโตขึน้อยา่งแข็งแกรง่ 

► ความส าเร็จของการโอนกรรมสทิธิเ์ป็นปัจจยัหนุนส าคญั นอกจาก SPALI จะสามารถ

เพิม่การเตบิโตของยอดขายของคอนโด RTM ขึน้ 135% YoY ซึง่ชว่ยร่นระยะเวลาจากการ

ขายถึงการโอนกรรมสิทธิ์ของพอร์ตคอนโดโดยรวม คอนโดใหม่ที่ก่อสรา้งแลว้เสร็จ 7 

โครงการ ระหว่างไตรมาส 1-3/2565 มูลค่ารวม 1.79 หมืน่ลบ. คาดจะชว่ยหนุนรายไดไ้ตร

มาส 3/2565 ใหข้ยายตัวขึน้แข็งแกร่ง ยกตัวอย่างเชน่ เราคาดว่าโครงการศุภาลัย เวอเรนดา้ 

รามค าแหง่ จะสรา้งรายไดท้ีม่ากกว่า 2.0 พันลบ. ของรายไดจ้ากการขายในไตรมาส 3/2565 

นอกจากนี ้ยอด backlog ระดับ 1 หมืน่ลบ. ของโครงการแนวราบทีย่กมาในไตรมาส 3/2565 

คาดจะมีการโอนกรรมสทิธิ์อย่างราบรื่นหนุนจากการสนับสนุนอย่างต่อเนื่องจากสถาบัน

การเงนิ รวมถงึความตัง้ใจทีจ่ะโอนกรรมสทิธข์องผูซ้ ือ้ทีเ่ป็นอปุสงคท์ีแ่ทจ้รงิ  

► คาดจะบรรลุเป้าธุรกจิส าคญัท ัง้หมด แม ้SPALI ตัดสนิใจเลือ่นการเปิดตัวโครงการใหม่

บางโครงการออกไปจากไตรมาส 4/2565 เป็นปี 2566 ซึง่ฉุดใหมู้ลค่าโครงการใหม่ในปี 

2565 ลดลงเป็น 3.74 หมืน่ลบ. จาก 4.0 หมืน่ลบ. แต่เรายังคาดว่าบรษัิทฯ จะบรรลุทัง้เป้า

ยอดขายและรายไดข้องปี 2565 ทีต่ัง้ไวท้ี ่2.8 หมืน่ลบ. และ 2.9 หมืน่ลบ. ไดต้ามล าดับ 

หนุนจากผลการด าเนนิงานสะสมชว่ง 9 เดอืนแรกปีนี้ทีค่ดิเป็น 89% และ 85% ของเป้าทัง้ปี

แลว้ นอกจากโครงการใหม่จ านวนมากในไตรมาส 4/2565 ที ่1.08 หมืน่ลบ. ซึง่ส่งผลให ้

มูลค่าโครงการใหม่รวมในปี 2565 ท าสถติสิูงสุดใหม่ ยอด backlog ระดับสูงของโครงการ

คอนโดและแนวราบจะชว่ยท าใหก้ าไรสทุธขิอง SPALI ยังโดดเดน่ในไตรมาส 4/2565  

► คาดม ีupside risk จากพฒันาการเชงิบวก แมเ้รายังมมีุมมองเชงิอนุรักษ์นยิมตอ่รายได ้

จากการขายและก าไรสุทธิของ SPALI ในปี 2566 โดยคาดว่าจะลดลงเล็กนอ้ย YoY จาก

ระดับสงูสดุใหมท่ีท่ าไดใ้นปี 2565 จากโมเมนตัมของ backlog ทีล่ดลง แตเ่ราคาดว่า SPALI 

จะตัง้เป้าการเตบิโตในเชงิรกุในปี 2566 ไมเ่พยีงแต่ยอดขายของโครงการ RTM ทีม่แีนวโนม้

ดขีึน้ SPALI ยังจะพยายามเพิม่กลุ่มผลติภัณฑใ์หม่ เชน่ โฮมออฟฟิศและท าเลทีตั่ง้ใหม่ เชน่ 

จังหวัดใหม่ เขา้มาในพอรต์พัฒนา และบรษัิทฯ จะขยายขอบเขตการพัฒนาเพือ่รองรับอุป

สงคใ์นกลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดม้ากขึน้ (ลักชัวรี)่ และผูซ้ ือ้ทีม่อีายุนอ้ยลง (เจเนอเรชัน่ใหม)่ อกี

ทัง้ผลตอบแทนจากโครงการในประเทศออสเตรเลียทีล่งทุนตัง้แต่ปี 2557 คาดจะเพิม่ขึน้

ตอ่เนือ่ง ทัง้หมดนีจ้ะสรา้ง upside risk ตอ่ประมาณการในอนาคตของเราได ้

Valuation and Recommendation  

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” SPALI ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่25.25 บาท โดยยังเชือ่วา่ 

SPALI จะสามารถสรา้งก าไรสุทธิและผลตอบแทนระดับสูงใหก้ับผูถ้ือหุน้อย่างต่อเนื่อง 

นอกจากโมเมนตัมก าไรสุทธเิชงิบวกในระยะสัน้แลว้ ราคาหุน้ขณะนี้ยังซือ้ขายในระดับทีน่่า

ดงึดูดใจดว้ย PER ปี 2565-67 ที ่5.1-5.6 เท่า และมอีัตราตอบแทนเงนิปันผลทีสู่งกว่า 7% 

นอกจากนี้ ความเป็นไปไดท้ีจ่ะยกเลกิโปรแกรมซือ้หุน้คนื (190 ลา้นหุน้ หรอืคดิเป็น 8.9% 

ของหุน้ทีช่ าระแลว้) ในวันที ่26 ต.ค.2565 (หลังโครงการดังกล่าวจะสิน้สุดลงวันที ่25 ต.ค.

2565) คาดจะผอ่นคลายความกังวลตอ่แรงกดดันจากการขายหุน้ล็อดใหญเ่ขา้มาในตลาด 

Supalai PCL 

การโอนกรรมสทิธิร์ะดบัสงูจะชว่ยหนุนก าไรสทุธ ิ
► คาด SPALI รายงานก าไรไตรมาส 3/2565 ที ่2.5 พนัลบ. เพิม่ข ึน้ 46% YoY และ 

21% QoQ คาดก าไร 9M65 จะคดิเป็น 76% ของประมาณการก าไรปีนีใ้หมข่องเรา 

► การโอน backlog และยอดขายโครงการใหมท่ีด่มีาก ช่วยหนุนประมาณการไตรมาส 

3/2565 ของเราและตอกย า้มมุมองของเราทีค่าดวา่ก าไรปีนีจ้ะท าสถติสิงูสดุใหม ่

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ย TP ที ่25.25 บาท หนนุจากมลูคา่หุน้ทีไ่มแ่พง อตัราตอบ

แทนเงนิปนัผลทีส่งูและความส าเร็จของกลยทุธก์ารพฒันาใหม่ๆ  

►  

 SPALI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 25.25  

 Price (21/10/2022) Bt 19.90  

 Upside % 26.88  

 Valuation  PER  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 42,647  

 30-day avg turnover Btm 139.52  

 No. of shares on issue m 2,143  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 SPALI TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 29,160 32,583 31,920 33,501

Core profit (Btmn) 7,070 7,611 6,890 7,159

Net profit (Btmn) 7,070 7,611 6,890 7,159

Net EPS (Bt) 3.63 3.90 3.53 3.67

DPS (Bt) 1.25 1.45 1.45 1.45

BVPS (Bt) 21.59 24.07 26.11 28.31

Net EPS growth (%) 66.31 7.38 -9.48 3.90

ROA (%) 10.23 9.66 7.87 7.93

ROE (%) 17.98 17.09 14.06 13.47

Net D/E (x) 0.43 0.57 0.48 0.43

Valuation 

P/E (x) 6.25 5.11 5.64 5.43

P/BV (x) 1.05 0.83 0.76 0.70

EV/EBITDA (x) 7.09 6.84 7.12 6.71

Dividend yield (%) 5.49 7.29 7.30 7.28
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Fig 1  3Q22E earnings to grow 46% YoY and 21% QoQ 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 2  Seven newly completed condo projects in 2022 

 
Source: Company data and KS Research 

 

 

3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22E % YoY % QoQ %YTD2022E 2022E

Financials

Sales (Btmn) 7,430 10,938 5,433 8,198 10,739 44.5 31.0 74.8 32,583

EBITDA (Btmn) 2,279 3,526 1,546 2,678 3,256 42.9 21.6 76.9 9,725

Operating profit (Btmn) 2,249 3,495 1,517 2,648 3,227 43.5 21.9 76.9 9,607

Core profit (Btmn) 1,720 2,879 1,178 2,075 2,510 46.0 21.0 75.7 7,611

Net profit (Btmn) 1,720 2,879 1,178 2,075 2,510 46.0 21.0 75.7 7,611

Net EPS (Bt) 0.88 1.48 0.60 1.06 1.29 45.8 21.0 75.8 3.90

Performance Drivers

Presales (Btmn) 4,548 6,516 8,852 9,364 6,809 49.7 -27.3 74.7 33,496

New launch (Btmn) 7,280 8,330 11,010 9,700 5,911 -18.8 -39.1 71.2 37,400

Net D/E (x) 0.6 0.4 0.4 0.6 0.6 5.6 0.4 104.4 0.6

Ratios Avg YTD 2022E

Gross margin (%) 40.4 40.3 39.2 39.4 39.9 -0.5 0.5 39.5 39.6

EBITDA margin (%) 30.7 32.2 28.5 32.7 30.3 -0.4 -2.3 30.5 29.8

Optg. margin (%) 30.3 32.0 27.9 32.3 30.1 -0.2 -2.3 30.1 29.5

ROE (%) 17.6 27.4 10.9 19.2 22.6 5.0 3.4 17.6 17.1

Remark: * = Change in ppt

Change *
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Fig 3  2022 new launch value will set a new high Fig 4  2022E presales & sales revenue will hit new highs 

  
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

Fig 5  Forecast 2022 revenue is nearly 100% secured Fig 6  Declining overall backlog trend 

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

Fig 7  Development timeline of SPALI in Australia and its current total investment 

 
Source: Company data and KS Research 
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Fig 8  Current projects in Australia of SPALI 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 9  5-year 12M Fwd PER Fig 10  5-year 12M Fwd PBV 

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

 

 

 

 

 

 

 

 
 

No. Project Type Location Land area 

(rai)

Value 

(AUDmn.)

Value 

(Btmn.)
Units % sold - 

2Q22

SPALI's 

stake

Value of SPALI's 

portion

1 Balmore Quay TH / Apartment Geelong 17 240 5,760 190 46% 100% 5,760

2 Officer Land Melbourne 813 550 13,200 1,828 94% 25% 3,300

3 Arena Land Melbourne 1,238 500 12,000 1,405 72% 25% 3,000

4 Gen Fyansford Land Geelong 625 310 7,440 772 66% 50% 3,720

5 Eden's Crossing Land Brisbane 763 280 6,720 1,151 57% 50% 3,360

6 Whole Green Land Melbourne 1,069 770 18,480 2,361 53% 50% 9,222

7 Narangba Land Brisbane 281 210 5,040 682 66% 17% 854

8 Egilinton Land Perth 506 260 6,240 1,031 8% 19% 1,158

9 Ballarat Street Apartment Melbourne 2 100 2,400 123 59% 50% 1,200

10 Madora Bay Land Perth 894 480 11,520 1,659 17% 11% 1,280

11 Donnybrook Road Land Melbourne 562 490 11,760 1,542 33% 50% 5,880

12 Smiths Lane Land Melbourne 1,081 1,200 28,800 2,170 14% 50% 14,400

Total 7,851 5,390 129,360 14,914 53,133

Remark: Using AUD to THB of 24.0

-2SD = 5.77

-1SD = 6.5

MEAN = 7.24
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+2SD = 8.72
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 20,588 29,160 32,583 31,920 33,501 Net profit 4,327 7,139 7,705 6,993 7,272

Cost of sales and services -12,754 -17,518 -19,690 -19,601 -20,628 Depreciation & amortization 117 123 118 120 122

Gross Profit 7,834 11,642 12,893 12,319 12,873 Change in working capital -17,679 -20,195 -6,496 -2,302 -3,151 

SG&A -2,589 -3,321 -3,944 -3,842 -3,986 Others 11,987 16,942 -505 -450 -450 

Other income 381 487 657 434 444 CF from operation activities -1,248 4,009 821 4,360 3,792

EBIT 5,836 9,342 10,112 9,361 9,781 Capital expenditure -36 -72 -119 -110 -110 

EBITDA 5,744 8,931 9,725 9,031 9,453 Investment in subs and affiliates -114 0 -6,119 149 -356 

Interest expense -242 -259 -287 -508 -579 Others -292 -128 -304 759 598

Equity earnings 209 533 505 450 450 CF from investing activities -441 -200 -6,542 798 132

EBT 5,594 9,083 9,825 8,853 9,202 Cash dividend -2,160 -1,948 -2,481 -2,905 -2,872 

Income tax -1,266 -1,943 -2,120 -1,861 -1,930 Net proceeds from debt 7,574 -1,573 8,360 -2,173 -872 

NPAT 4,327 7,139 7,705 6,993 7,272 Capital raising 0 0 -190 0 0

Minority Interest -76 -69 -93 -103 -113 Others -3,046 3 -291 -103 -113 

Core Profit 4,251 7,070 7,611 6,890 7,159 CF from financing activities 2,368 -3,518 5,398 -5,180 -3,857 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash 679 291 -323 -22 67

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

Reported net profit 4,251 7,070 7,611 6,890 7,159 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 2.18 3.63 3.90 3.53 3.67

Cash & equivalents 1,334 1,626 1,303 1,277 1,340 Core EPS 2.18 3.63 3.90 3.53 3.67

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 1.00 1.25 1.45 1.45 1.45

Accounts receivable 17 51 163 160 168 BV 18.78 21.59 24.07 26.11 28.31

Inventories 60,386 62,624 72,214 74,294 77,974 EV 31.18 32.51 34.04 32.94 32.46

Other current assets 663 887 1,010 910 871 Free Cash Flow -0.66 2.02 0.36 2.18 1.89

Total current assets 62,401 65,188 74,690 76,641 80,353 Valuation analysis 

Investment in subs & others 978 1,213 7,331 7,182 7,538 Reported P/E (x) 9.39 6.25 5.11 5.64 5.43

Fixed assets-net 1,611 1,575 1,585 1,584 1,582 Core P/E (x) 9.39 6.25 5.11 5.64 5.43

Other assets 3,217 3,457 4,510 4,273 4,214 P/BV (x) 1.09 1.05 0.83 0.76 0.70

Total assets 68,207 71,432 88,116 89,680 93,686 EV/EBITDA (x) 10.58 7.09 6.84 7.12 6.71

Short-term debt 14,956 15,913 21,150 19,237 17,588 Price/Cash flow (x) -32.01 11.03 47.33 8.91 10.25

Accounts payable 2,397 2,469 3,258 3,192 3,350 Dividend yield (%) 4.88 5.49 7.29 7.30 7.28

Other current assets 6,529 5,435 8,755 8,577 9,002 Profitability ratios

Total current liabilities 23,882 23,817 33,163 31,006 29,940 Gross margin (%) 38.05 39.93 39.57 38.59 38.43

Long-term debt 6,376 3,976 7,100 6,839 7,616 EBITDA margin (%) 27.90 30.63 29.85 28.29 28.22

Other liabilities 552 713 179 176 184 EBIT margin (%) 28.35 32.04 31.03 29.33 29.20

Total liabilities 30,811 28,506 40,442 38,021 37,740 Net profit margin (%) 21.02 24.48 23.65 21.91 21.71

Paid-up capital 2,143 2,143 1,953 1,953 1,953 ROA (%) 6.72 10.23 9.66 7.87 7.93

Share premium 1,499 1,499 1,499 1,499 1,499 ROE (%) 11.54 17.98 17.09 14.06 13.47

Reserves & others, net 320 603 603 603 603 Liquidity ratios

Retained earnings 32,618 37,824 42,955 46,940 51,227 Current ratio (x) 2.61 2.74 2.25 2.47 2.68

Minority interests 817 857 664 664 664 Quick ratio (x) 0.06 0.07 0.04 0.05 0.05

Total shareholders' equity 37,396 42,926 47,674 51,659 55,946 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 68,207 71,432 88,116 89,680 93,686 Liabilities/Equity ratio (x) 0.82 0.66 0.85 0.74 0.67

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 3.48 2.04 2.77 2.75 2.52

New launch (Btmn) 24,540 24,790 37,400 40,000 42,000 Net debt/equity (x) 0.53 0.43 0.57 0.48 0.43

Pre-sales (Btmn) 24,376 24,069 33,496 34,207 35,727 Int. coverage ratio (x) 24.07 36.08 35.27 18.43 16.90

Revenue growth (%) -12.60 41.64 11.74 -2.03 4.95 Growth

Gross margin (%) 38.05 39.93 39.57 38.59 38.43 Revenue (%) -12.60 41.64 11.74 -2.03 4.95

SG&A to sales (%) 12.57 11.39 12.10 12.04 11.90 EBITDA (%) -17.23 55.48 8.88 -7.13 4.67

Reported net profit (%) -21.31 66.31 7.65 -9.48 3.90

Reported EPS (%) -13.44 66.31 7.38 -9.48 3.90

Core profit (%) -21.31 66.31 7.65 -9.48 3.90

Core EPS (%) -13.44 66.31 7.38 -9.48 3.90
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