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Sector – 12M Forward PE 
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โมเมนตัมของกำไรดีขึ้น  

เราประเมินผลประกอบการรวมของกลุ่มอสังหาฯใน 2Q22 จะดีข้ึนทั้ง 
qoq และ yoy จากการฟ้ืนตัวของยอดโอนและ GPM อย่างไรก็ดี เรา
คาดว่ากำไรจะฟ้ืนตัวชัดเจนมากข้ึนใน 2H22 เนื่องจากมีคอนโดใหม่ที่
รอโอนมากกว่า กอปรกับบางบริษัทจะมีบันทึกกำไรจากการขาย
สินทรัพย์เข้ามาเพ่ิม อย่างไรก็ตาม ด้วยภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแอ และ
การฟ้ืนตัวของตลาดอสังหาฯยังไม่ทั่วถึง เราคงน้ำหนักการลงทุน กลุ่ม
อสังหาฯ ที่ NEUTRAL โดยเลือก AP และ LH เป็นหุ้นเด่นของกลุม่ 

 

 
คาดผลประกอบการ 2Q22 จะดีข้ึนท้ัง qoq และ yoy  
เราคาดว่ากำไรสุทธิรวมใน 2Q22 ของบริษัทพัฒนาท่ีอยู่อาศัย 8 บริษัทใหญ่จะอยู่ท่ี 
6.8 พันล้านบาท (+10% qoq, +6% yoy) โดยกำไรท่ีเพ่ิมข้ึนท้ัง qoq และ yoy จะ
ได้แรงหนุนมาจากยอดโอนท่ีคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 14% qoq และ 3% yoy ตามภาพ
การเปิดโครงการใหม่ท่ีเพ่ิมข้ึนหลังจากท่ีเริ่มต้นปีได้ช้าเพราะภาวะตลาดถูกกดดัน
จากสงครามรัสเซีย-ยูเครน และความกังวลการแพร่ระบาดของ Covid-19 รอบใหม่
อีกท้ังหากเทียบจำนวนการโอนคอนโดมิเนียมใหม่จะมีถึง 10 โครงการใน 1H22 จาก
ท่ีมีเพียง 4 โครงการเท่านั้นใน 1H21 
คอนโดมิเนียมใหม่ 5 โครงการเริ่มโอนใน 2Q22 
คอนโดมิเนียมใหม่ 5 โครงการท่ีเริ่มโอนใน 2Q22 ได้แก่ 1) Ideo จรญัฯ 70 (3.5 พัน
ลบ.) ของ ANAN, 2) Lumpini Selected จรัญฯ 65 (1.1 พันลบ.)  ของ LPN, 3) 
The Base เพชรบุร ี(2 พันลบ.) ของ SIRI, 4) Lite ท่าพระ (1.2 พันลบ.) ของ SPALI
และ 5) Supalai Park ไฟฉาย (2.3 พันลบ.) ของ SPALI เราคาดว่าโมเมนตัมของ
ยอดโอน และผลประกอบการจะดีข้ึน qoq โดยเฉพาะในส่วนของผู้ประกอบการท่ีมี
การโอนโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ใน 2Q22 ยกเว้น LPN เพราะมูลค่าโครงการ
Lumpini Selected จรัญฯ 65 ต่ำกว่า ท่ี 1.1 พันล้านบาท และมี take-up rate ท่ี 
23% เท่านั้น เม่ือเทียบกับโครงการ Lumpini Taopoon interchange ท่ีโอนใน 
1Q22 ซึ่งมีมูลค่าโครงการ 1.7 พันลบ. และมีอัตรา take-up rate อยูท่ี่ 53% 
การฟื้นตัวยังไม่ท่ัวถึง เราคงให้น้ำหนักหุ้นกลุ่มอสังหาฯ ท่ี NEUTRAL 
หากมองในระยะต่อไป เราคาดว่าผลประกอบการน่าจะดีข้ึนต่อ qoq ใน 3Q22
เนื่องจากมีบริษัทต่างๆมีการเปิดตัวโครงการใหม่เพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีคาดว่ายอด 
presales และยอดโอนก็จะฟ้ืนตัวต่อ เราประเมินผลการดำเนินงานจะดีข้ึนอย่าง
ชัดเจนมากข้ึนใน 2H22 เนื่องจากจะมีโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ท่ีพร้อมโอนได้
เพ่ิมข้ึนเป็น 17 โครงการ จาก 10 โครงการใน 1H22 แต่ด้วยภาวะเศรษฐกิจท่ี
อ่อนแอ และวัฏจักรของตลาดอสังหาฯยังเป็นขาลง ทำให้เราคง น้ำหนักการลงทุนใน
หุ้นกลุ่มอสังหาฯ ท่ี NEUTRAL โดยเลือก AP และ LH เป็นหุ้นเด่นของเราในกลุ่มนี ้ 

 

 
Property sector – valuation summary 

BB Ticker 
M Cap Price (Bt) TP U/D 

Rec 
Net Profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)  

(USDm) 1-Aug (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

ANAN 160 1.36 1.40 2.9 HOLD 180 425 139.4 135.4 31.4 13.3 0.5 0.5 1.8 4.1 

AP 931 9.95 12.50 25.6 BUY 5,629 5,936 23.9 5.5 5.6 5.3 0.9 0.8 6.0 6.5 

LH 3,073 8.65 11.30 30.6 BUY 8,984 8,696 29.5 (3.2) 11.5 11.9 2.0 2.0 7.5 7.5 

LPN 192 4.44 4.20 (5.4) SELL 622 676 105.7 8.8 10.5 9.7 0.6 0.5 5.7 6.2 

PSH 800 12.30 11.90 (3.3) SELL 2,884 2,864 22.6 (0.7) 9.3 9.4 0.6 0.6 7.8 7.8 

QH 675 2.12 2.20 3.8 HOLD 2,065 2,312 23.7 11.9 11.0 9.8 0.8 0.8 5.5 6.2 

SIRI 447 1.01 1.28 26.7 HOLD 2,365 2,732 17.3 15.5 6.4 5.5 0.4 0.4 6.9 7.4 

SPALI 1,137 19.60 25.60 30.6 BUY 6,857 7,054 (3.0) 2.9 6.1 6.0 0.9 0.8 6.4 6.4 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 1: Sector earnings preview 2Q22 

Earnings by company         

Earnings (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

ANAN 6 9 (252) (220) (281) 85 130.1 833.0 

AP 1,403 1,115 1,031 994 1,730 1,354 (21.8) 21.4 

LH 1,744 1,870 1,308 2,015 1,931 1,975 2.2 5.6 

LPN 123 121 26 32 191 135 (29.5) 11.6 

PSH 606 427 331 988 552 451 (18.3) 5.4 

QH 431 482 263 494 585 543 (7.2) 12.6 

SIRI 384 662 628 343 303 622 105.6 (6.0) 

SPALI 741 1,730 1,720 2,879 1,178 1,629 38.3 (5.9) 

Sector 5,438 6,416 5,055 7,525 6,188 6,792 9.8 5.9 

         

Sector aggregate earnings         

Agg. earnings (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 38,302 42,701 37,998 48,429 39,741 43,840 10.3 2.7 

Cost of sales 26,549 28,856 25,675 32,042 26,724 29,436 10.1 2.0 

Gross profit 11,753 13,846 12,323 16,387 13,017 14,404 10.7 4.0 

SG&A 6,373 6,884 6,733 8,526 6,688 7,392 10.5 7.4 

Equity income 1,372 1,209 1,088 1,192 1,324 1,399 5.7 15.7 

Operating profit 6,752 8,171 6,678 9,053 7,652 8,411 9.9 2.9 

Net other incomes 1,137 986 752 1,359 1,045 857 (18.0) (13.1) 

Interest expense 1,187 1,173 1,109 1,068 1,067 1,091 2.3 (7.0) 

Pre-tax profit 6,702 7,985 6,320 9,345 7,630 8,177 7.2 2.4 

Corporate tax 1,200 1,546 1,214 1,797 1,407 1,354 (3.8) (12.4) 

Equity a/c profits 5,501 6,440 5,106 7,549 6,224 6,823 9.6 6.0 

Minority interests 63 24 51 23 35 31 (11.4) 31.7 

Net Profit 5,438 6,416 5,055 7,525 6,188 6,792 9.8 5.9 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 30.7 32.4 32.4 33.8 32.8 32.9 0.1 0.4 

SG&A to sales (%) 16.6 16.1 17.7 17.6 16.8 16.9 0.0 0.7 

Operating margin (%) 17.6 19.1 17.6 18.7 19.3 19.2 (0.1) 0.0 

Net profit margin (%) 14.2 15.0 13.3 15.5 15.6 15.5 (0.1) 0.5 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 2: Property sector PER band  Figure 3: Property sector PBV band 
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Figure 4: Sector aggregate earnings breakdown  Figure 5: % earnings contribution by developer 
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Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 6: Revenues and GPM (RHS)  Figure 7: OPEX and % SG&A to sales (RHS) 
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Figure 8: Sector aggregate earnings for 2Q22F  Figure 9: % QoQ and YoY growth by developer 
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Figure 10: New condominium transfer 2021 vs 2022 

2021 1Q 2Q 3Q 4Q 

ANAN n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

AP n.a. n.a. Life Asoke Hype (Bt5.7b) Life Ladprao Valley (Bt6.4b) 

     

LH n.a. The Key Petchkasem (Bt2.2b) n.a. n.a. 

     

LPN n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

PSH  Chapter Thonglor 25 (Bt2b) The privacy Sukhumvit 101 (Bt1.2b) Chapter One Flow Bangpo (Bt1.9b) 

    The Privacy Taopoon (Bt1.8b) 

    The Tree Pattanakarn - Ekkamai (Bt2.2b) 

    Plum Condo Sukhumvit 97.1 (Bt1.1b) 

    The Reserve Sathorn (Bt2.7b) 

     

QH n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

SIRI n.a. XT Huaikhwang (Bt7.5b) Edge Central Pattaya (Bt3.2b) The Line Phahonyothin (Bt3.9b) 

   dCondo Hideaway (Bt1.5b) Condo ME Nawanakorn (Bt200m) 

     

SPALI n.a. Riva Grande (Bt6.8b) Veranda Phasi Charoen (Bt4.5b) n.a. 

     

     

     

2022 1Q 2Q 3Q 4Q 

ANAN n.a. Ideo Charan 70 (Bt3.5b) Ideo Rama 9 (Bt6.8b) Coco Parc (Bt4.8b) 

     

AP Aspire Erawan Prime (Bt3.2b) n.a. Life Sathorn Sierra (Bt6.3b) n.a. 

   Rhythm Ekkamai Estate (Bt3.4b)  

     

LH n.a. n.a. The Key Rama 3 (Bt2.2b) n.a. 

     

LPN LPN Taopoon Intechange (Bt1.7b) LPN Selected Charan 65 (Bt1.1b) n.a. LPN Ville Chaengwatthana 10 (Bt540m) 

    LPN Ville Pakkret Station (Bt1.1b) 

     

PSH n.a. n.a. The Reserve 61 Hideaway (Bt3b) Plum Condo Sukhumvit 62 (Bt580m) 

   Plum Condo Rangsit Fresh (Bt620m) Chapter Charoennakhon (Bt5.2b) 

   The Privacy Jatukjak (Bt3.7b) Chapter Chula – Samyan (Bt1.5b) 

    Plum Rama 2 Phase 2.1 (Bt480m) 

     

QH n.a. n.a. n.a. n.a. 

     

SIRI n.a. The Base Petchaburi (Bt2b) n.a. XT Phayathai (Bt10b) 

     

SPALI City Resort Sukhumvit 107 (Bt2b) Lite Thapra (Bt1.2b) Veranda Ramkamhaeng (Bt6b) City Resort Charan 91 (Bt2.1b) 

 Veranda Sukhumvit 117 (Bt2.8b) Park Fai Chai (Bt2.3b)   

 Loft Prajadhipok (Bt1.5b)    

     

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Figure 11: ANAN 2Q22 earnings preview 

ANAN         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 924 990 662 988 676 905 33.9 (8.6) 

Cost of sales 634 675 541 763 497 644 29.6 (4.6) 

Gross profit 290 315 121 225 179 261 45.8 (17.1) 

SG&A 381 359 316 333 322 335 4.0 (6.7) 

Equity income 155 34 (29) (88) (59) 175 397.6 422.1 

Operating profit 65 (11) (223) (196) (202) 101 150.0 1,057.8 

Net other incomes 154 202 109 157 100 150 50.1 (25.6) 

Interest expense 180 166 168 162 181 165 (9.1) (0.4) 

Pre-tax profit 39 25 (282) (201) (283) 86 130.3 238.9 

Corporate tax (32) (11) (46) 9 (39) (20) 49.9 (72.4) 

Equity a/c profits 70 37 (236) (210) (244) 106 143.2 187.4 

Minority interests 65 28 16 10 37 21 (43.0) (24.1) 

Net Profit 6 9 (252) (220) (281) 85 130.1 833.0 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 31.4 31.8 18.3 22.8 26.5 28.8 2.4 (3.0) 

SG&A to sales (%) 41.2 36.3 47.7 33.7 47.7 37.0 (10.7) 0.8 

Operating margin (%) 7.0 (1.1) (33.7) (19.8) (29.9) 11.2 41.1 12.2 

Net profit margin (%) 0.6 0.9 (38.0) (22.3) (41.6) 9.3 51.0 8.4 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 12: AP 2Q22 earnings preview 

AP         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 9,106 8,035 7,152 7,501 10,849 9,660 (11.0) 20.2 

Cost of sales 6,139 5,494 4,861 4,990 7,233 6,452 (10.8) 17.4 

Gross profit 2,967 2,542 2,292 2,511 3,616 3,209 (11.3) 26.2 

SG&A 1,425 1,392 1,430 1,581 1,709 1,752 2.5 25.8 

Equity income 175 181 366 277 247 204 (17.4) 12.5 

Operating profit 1,717 1,330 1,228 1,207 2,154 1,661 (22.9) 24.8 

Net other incomes 118 27 18 22 4 10 162.3 (63.2) 

Interest expense 102 79 48 25 28 30 8.7 (62.1) 

Pre-tax profit 1,732 1,278 1,198 1,204 2,130 1,641 (23.0) 28.3 

Corporate tax 329 163 167 210 400 287 (28.3) 75.8 

Equity a/c profits 1,403 1,115 1,031 994 1,730 1,353 (21.8) 21.4 

Minority interests 0 0 (0) (0) (0) (0) (207.7) (492.2) 

Net Profit 1,403 1,115 1,031 994 1,730 1,354 (21.8) 21.4 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 32.6 31.6 32.0 33.5 33.3 33.2 (0.1) 1.6 

SG&A to sales (%) 15.6 17.3 20.0 21.1 15.7 18.1 2.4 0.8 

Operating margin (%) 18.9 16.6 17.2 16.1 19.9 17.2 (2.7) 0.6 

Net profit margin (%) 15.4 13.9 14.4 13.3 15.9 14.0 (1.9) 0.1 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Figure 13: LH 2Q22 earnings preview 

LH         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 7,575 8,871 6,909 8,915 7,627 8,565 12.3 (3.4) 

Cost of sales 5,228 6,150 4,785 5,950 5,151 5,808 12.8 (5.6) 

Gross profit 2,346 2,721 2,124 2,965 2,476 2,757 11.3 1.3 

SG&A 963 1,001 934 1,077 1,006 1,017 1.2 1.6 

Equity income 647 644 466 577 717 640 (10.7) (0.7) 

Operating profit 2,030 2,365 1,656 2,464 2,187 2,380 8.8 0.6 

Net other incomes 256 118 171 270 310 215 (30.7) 81.5 

Interest expense 259 293 285 275 246 280 14.0 (4.4) 

Pre-tax profit 2,027 2,190 1,543 2,459 2,252 2,315 2.8 5.7 

Corporate tax 284 326 229 440 320 335 4.7 2.6 

Equity a/c profits 1,742 1,864 1,314 2,019 1,932 1,980 2.5 6.2 

Minority interests (2) (6) 6 4 1 5 763.6 184.0 

Net Profit 1,744 1,870 1,308 2,015 1,931 1,975 2.2 5.6 
         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 31.0 30.7 30.7 33.3 32.5 32.2 (0.3) 1.5 

SG&A to sales (%) 12.7 11.3 13.5 12.1 13.2 11.9 (1.3) 0.6 

Operating margin (%) 26.8 26.7 24.0 27.6 28.7 27.8 (0.9) 1.1 

Net profit margin (%) 23.0 21.1 18.9 22.6 25.3 23.1 (2.3) 2.0 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 14: LPN 2Q22 earnings preview 

LPN         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 1,423 1,361 1,183 1,603 2,205 1,835 (16.8) 34.8 

Cost of sales 975 930 854 1,200 1,628 1,347 (17.2) 44.9 

Gross profit 448 431 328 403 577 488 (15.5) 13.1 

SG&A 250 235 253 322 305 281 (7.9) 19.6 

Operating profit 198 196 75 81 272 207 (23.9) 5.3 

Net other incomes 2 7 6 8 8 7 (17.0) (0.7) 

Interest expense 46 54 47 44 37 45 21.1 (15.9) 

Pre-tax profit 155 150 34 46 243 169 (30.6) 12.6 

Corporate tax 33 29 8 13 52 34 (34.7) 16.9 

Equity a/c profits 123 121 26 32 191 135 (29.5) 11.6 

Minority interests 0 0 0 (0) 0 - (100.0) (100.0) 

Net Profit 123 121 26 32 191 135 (29.5) 11.6 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 31.5 31.7 27.8 25.1 26.2 26.6 0.4 (5.1) 

SG&A to sales (%) 17.6 17.3 21.4 20.1 13.8 15.3 1.5 (1.9) 

Operating margin (%) 13.9 14.4 6.3 5.1 12.3 11.3 (1.1) (3.2) 

Net profit margin (%) 8.6 8.9 2.2 2.0 8.7 7.4 (1.3) (1.5) 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Figure 15: PSH 2Q22 earnings preview 

PSH         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 6,888 6,362 6,058 9,002 5,923 6,355 7.3 (0.1) 

Cost of sales 5,052 4,556 4,313 6,207 4,166 4,509 8.2 (1.0) 

Gross profit 1,836 1,807 1,745 2,795 1,757 1,846 5.1 2.2 

SG&A 1,039 1,099 1,179 1,437 989 1,180 19.3 7.4 

Operating profit 797 708 565 1,358 768 666 (13.3) (6.0) 

Net other incomes 116 26 29 59 73 40 (45.1) 54.4 

Interest expense 144 146 129 130 120 131 9.5 (10.2) 

Pre-tax profit 769 588 465 1,287 721 575 (20.2) (2.3) 

Corporate tax 153 150 125 278 158 115 (27.2) (23.2) 

Equity a/c profits 616 439 340 1,009 563 460 (18.3) 4.9 

Minority interests 10 11 9 20 11 9 (18.7) (16.8) 

Net Profit 606 427 331 988 552 451 (18.3) 5.4 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 26.7 28.4 28.8 31.1 29.7 29.0 (0.6) 0.7 

SG&A to sales (%) 15.1 17.3 19.5 16.0 16.7 18.6 1.9 1.3 

Operating margin (%) 11.6 11.1 9.3 15.1 13.0 10.5 (2.5) (0.6) 

Net profit margin (%) 8.8 6.7 5.5 11.0 9.3 7.1 (2.2) 0.4 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 16: QH 2Q22 earnings preview 

QH         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 2,032 2,106 1,588 2,394 2,091 2,175 4.0 3.3 

Cost of sales 1,452 1,477 1,127 1,647 1,371 1,453 6.0 (1.6) 

Gross profit 580 629 461 748 719 722 0.3 14.7 

SG&A 466 447 428 475 450 469 4.0 4.9 

Equity income 387 381 288 326 399 360 (9.9) (5.6) 

Operating profit 500 564 321 599 668 613 (8.3) 8.7 

Net other incomes 63 60 57 56 52 55 6.6 (8.1) 

Interest expense 84 82 84 80 71 80 12.8 (1.9) 

Pre-tax profit 479 542 294 575 649 588 (9.4) 8.4 

Corporate tax 48 61 31 81 64 46 (28.9) (24.9) 

Equity a/c profits 431 482 263 494 585 543 (7.2) 12.6 

Net Profit 431 482 263 494 585 543 (7.2) 12.6 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 28.5 29.9 29.0 31.2 34.4 33.2 (1.2) 3.3 

SG&A to sales (%) 22.9 21.2 26.9 19.9 21.5 21.5 0.0 0.3 

Operating margin (%) 24.6 26.8 20.2 25.0 32.0 28.2 (3.8) 1.4 

Net profit margin (%) 21.2 22.9 16.6 20.6 28.0 24.9 (3.0) 2.1 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Figure 17: SIRI 2Q22 earnings preview 

SIRI         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 6,694 7,845 7,016 7,087 4,939 7,385 49.5 (5.9) 

Cost of sales 4,797 5,289 4,766 4,755 3,376 5,008 48.3 (5.3) 

Gross profit 1,897 2,556 2,250 2,333 1,564 2,377 52.0 (7.0) 

SG&A 1,258 1,567 1,349 2,201 1,190 1,530 28.6 (2.4) 

Equity income 9 (31) (3) 100 20 20 2.0 164.7 

Operating profit 647 958 898 231 393 867 120.5 (9.5) 

Net other incomes 169 243 261 433 335 180 (46.3) (25.9) 

Interest expense 306 286 284 290 325 300 (7.8) 5.0 

Pre-tax profit 510 915 875 375 403 747 85.3 (18.3) 

Corporate tax 151 273 245 68 130 145 12.3 (46.7) 

Equity a/c profits 359 642 630 307 274 602 119.8 (6.3) 

Minority interests (25) (19) 2 (36) (29) (20) 30.3 (2.8) 

Net Profit 384 662 628 343 303 622 105.6 (6.0) 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 28.3 32.6 32.1 32.9 31.7 32.2 0.5 (0.4) 

SG&A to sales (%) 18.8 20.0 19.2 31.1 24.1 20.7 (3.4) 0.7 

Operating margin (%) 9.7 12.2 12.8 3.3 8.0 11.7 3.8 (0.5) 

Net profit margin (%) 5.7 8.4 9.0 4.8 6.1 8.4 2.3 (0.0) 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 18: SPALI 2Q22 earnings preview 

SPALI         

Quarterly P&L (Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Sales revenue 3,662 7,131 7,430 10,938 5,433 6,960 28.1 (2.4) 

Cost of sales 2,273 4,287 4,428 6,530 3,303 4,216 27.6 (1.7) 

Gross profit 1,389 2,844 3,001 4,409 2,129 2,745 28.9 (3.5) 

SG&A 592 784 844 1,101 717 828 15.4 5.6 

Operating profit 797 2,060 2,157 3,307 1,412 1,917 35.7 (7.0) 

Net other incomes 259 304 101 356 162 200 23.1 (34.1) 

Interest expense 65 68 64 61 59 60 1.7 (12.0) 

Pre-tax profit 991 2,295 2,193 3,603 1,515 2,057 35.7 (10.4) 

Corporate tax 235 555 456 698 322 411 27.6 (25.8) 

Equity a/c profits 756 1,741 1,738 2,905 1,193 1,645 37.9 (5.5) 

Minority interests 15 10 18 25 15 16 7.3 60.0 

Net Profit 741 1,730 1,720 2,879 1,178 1,629 38.3 (5.9) 

         

Profitability 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F % qoq % yoy 

Gross profit margin (%) 37.9 39.9 40.4 40.3 39.2 39.4 0.2 (0.4) 

SG&A to sales (%) 16.2 11.0 11.4 10.1 13.2 11.9 (1.3) 0.9 

Operating margin (%) 21.8 28.9 29.0 30.2 26.0 27.5 1.5 (1.4) 

Net profit margin (%) 20.2 24.3 23.1 26.3 21.7 23.4 1.7 (0.9) 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Figure 19: FY22 new launch target breakdown by major developer 
 New launch 

Unit: Btm 2019 2020 2021 2022T % yoy 

ANAN 15,944 - - 28,413 n.a. 

Low-rise 2,803 - - 4,579 n.a. 

Condo 13,141 - - 23,834 n.a. 

AP 47,860 45,020 22,540 78,000 246.1 

Low-rise 20,760 41,820 14,640 65,000 344.0 

Condo 27,100 3,200 7,900 13,000 64.6 

LH 30,535 28,620 19,680 29,520 50.0 

Low-rise 28,535 28,620 19,680 28,700 45.8 

Condo 2,000 - - 820 n.a. 

LPN 2,950 8,435 4,870 11,000 125.9 

Low-rise 650 2,900 3,910 4,000 2.3 

Condo 2,300 5,535 960 7,000 629.2 

PSH 41,170 15,756 21,087 16,300 (22.7) 

Low-rise 26,070 11,249 19,400 12,800 (34.0) 

Condo 15,100 4,507 1,687 3,500 107.5 

QH 7,173 4,526 2,553 9,527 273.2 

Low-rise 7,173 4,526 2,553 9,527 273.2 

Condo - - -  n.a. 

SIRI 29,795 15,441 6,655 50,000 651.3 

Low-rise 23,220 13,956 2,815 39,000 1,285.4 

Condo 6,575 1,485 3,840 11,000 186.5 

SPALI 34,380 24,540 24,790 40,000 61.4 

Low-rise 14,790 18,740 23,040 35,400 53.6 

Condo 19,590 5,800 1,750 4,600 162.9 

Sector 209,807 142,338 102,175 262,760 157.2 

Low-rise 124,001 121,811 86,038 199,006 131.3 

Condo 85,806 20,527 16,137 63,754 295.1 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 20: FY22 aggregate new launch target   Figure 21: FY22 new launch target by major developers 
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Figure 22: FY22 presales target breakdown by major developer 
 Presales 

Unit: Btm 2019 2020 2021 2022T % yoy 

ANAN 26,655 17,497 12,718 18,846 n.a. 

Low-rise 3,256 2,422 2,700 2,071 n.a. 

Condo 23,399 15,075 10,018 16,775 n.a. 

AP 32,856 31,655 35,049 50,000 42.7 

Low-rise 18,418 27,831 32,841 38,000 15.7 

Condo 14,438 3,824 2,208 12,000 443.5 

LH 25,355 26,602 28,635 31,000 8.3 

Low-rise 21,512 25,266 27,807 28,850 3.8 

Condo 3,843 1,336 828 2,150 n.a. 

LPN 6,703 10,339 8,893 13,000 46.2 

Low-rise 2,303 3,373 2,954 5,000 69.3 

Condo 4,400 6,966 5,939 8,000 34.7 

PSH 35,601 21,966 25,427 31,000 21.9 

Low-rise 22,437 17,263 20,801 23,000 10.6 

Condo 13,164 4,703 4,626 8,000 72.9 

QH 7,491 8,670 7,497 9,200 22.7 

Low-rise 7,577 7,803 6,989 8,280 18.5 

Condo (86) 867 508 920 n.a. 

SIRI 20,808 26,325 26,070 35,000 34.3 

Low-rise 12,760 19,516 18,986 21,000 10.6 

Condo 8,048 6,809 7,084 14,000 97.6 

SPALI 22,324 24,376 24,069 28,000 16.3 

Low-rise 13,841 16,332 18,292 21,560 17.9 

Condo 8,483 8,044 5,777 6,440 11.5 

Sector 177,793 167,430 168,358 216,046 28.3 

Low-rise 102,104 119,806 131,370 147,761 12.5 

Condo 75,689 47,624 36,988 68,285 84.6 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 23: FY22 aggregate presales target  Figure 24: FY22 presales target by major developers 
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Figure 25: FY22 transfer target breakdown by major developer 
 Transfer 

Unit: Btm 2019 2020 2021 2022T % yoy 

ANAN 20,022 18,345 10,014 13,033 n.a. 

Low-rise 1,755 1,491 1,915 2,008 n.a. 

Condo 18,267 16,854 8,099 11,025 n.a. 

AP 31,020 45,187 39,101 45,800 17.1 

Low-rise 18,144 24,034 29,238 33,500 14.6 

Condo 12,876 21,153 9,863 12,300 24.7 

LH 25,153 27,479 30,461 33,001 8.3 

Low-rise 21,795 24,682 27,797 29,001 4.3 

Condo 3,358 2,797 2,664 4,000 n.a. 

LPN 8,717 6,001 4,044 7,500 85.5 

Low-rise 2,536 1,718 1,897 2,500 31.8 

Condo 6,182 4,283 2,148 5,000 132.8 

PSH 39,800 29,245 28,041 33,000 17.7 

Low-rise 25,663 18,296 20,125 23,000 14.3 

Condo 14,137 10,949 7,916 10,000 26.3 

QH 9,291 8,503 7,502 9,000 20.0 

Low-rise 7,827 7,675 6,984 8,100 16.0 

Condo 1,464 828 518 900 n.a. 

SIRI 19,126 30,559 26,171 35,000 33.7 

Low-rise 13,758 18,427 17,663 22,000 24.6 

Condo 5,368 12,132 8,508 13,000 52.8 

SPALI 23,224 20,336 28,555 28,000 (1.9) 

Low-rise 12,541 13,829 14,883 14,000 (5.9) 

Condo 10,683 6,508 13,672 14,000 2.4 

Sector 176,354 185,655 173,890 204,334 17.5 

Low-rise 104,019 110,152 120,502 134,109 11.3 

Condo 72,335 75,504 53,388 70,225 31.5 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 26: FY22 aggregate transfer target  Figure 27: FY22 transfer target by major developers 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Companies that have declared their intention to join CAC 
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YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th


 

 

 

 

 
Krungsri Securities Public Company Limited 
 

Research Group 
  

Investment Strategy 
อิสระ อรดีดลเชษฐ์ 
Head of Research Group, Macro-strategy 

+662 659 7000 ext. 5001 

Isara.Ordeedolchest@krungsrisecurities.com 

 อาทิตย์ จันทร์สว่าง 
Retail Investment Strategy 

+662 659 7000 ext. 5005 
Artit.Jansawang@krungsrisecurities.com 

ชัยยศ จิวางกูร 
Technical Strategy 

+662 659 7000 ext. 5006 

Chaiyot.Jiwangkul@krungsrisecurities.com 

 นลินี ประมาณ 
Assistant Strategist 

+662 659 7000 ext. 5011 
Nalinee.Praman@krungsrisecurities.com 

Fundamental Research 
ณภัทร จันทรเสรีกุล 
Energy, Petrochemical and Utilities (Power) 

+662 659 7000 ext. 5000 

Naphat.Chantaraserekul@krungsrisecurities.com 

 สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
Healthcare, IE, Property Fund/REITs and Utilities (Water) 

+662 659 7000 ext. 5018 

Sirikarn.Krisnipat@krungsrisecurities.com 

ปฏิภาค นวาวัตน์ 
ICT, Media and Transportation (Land) 

+662 659 7000 ext. 5003 

Phatipak.Navawatana@krungsrisecurities.com 

 อดิศักดิ์ พรหมบุญ 
Agribusiness, Food and Construction Services  

+662 659 7000 ext. 5013 

Adisak.Prombun@krungsrisecurities.com 

รัฐศักดิ์ พิริยะอนนท์ 
Property and Bank 

+662 659 7000 ext. 5016 

Ratasak.Piriyanont@krungsrisecurities.com 

 พีรวัส คุปติเลิศพงศ์ 
Assistant analyst 

+662 659 7000 ext. 5008 
Peerawat.Kupatilertpong@krungsrisecurities.com 

Research Support 
ยุภาวณี เล้าตระกูลชยั 
Database 

+662 659 7000 ext. 5002 

Yuphawanee.Laotrakunchai@krungsrisecurities.com 

  

 



 
 
 
 

 
Krungsri Securities Public Company Limited 
 

 

01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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