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Company Update วันจันทร์ที่ 23 มีนาคม พ.ศ. 2558
 

เสนาดีเวลลอปเม้นท ์  SENA 

รุกเปิดโครงการใหม่มากขึ้น   แนะนํา : ซ้ือ 
ปี 2558 เตรียมเปิด 11 โครงการใหม่ มูลค่า 1.1 หมื่นล้านบาท มากสุดเปน็
ประวัตกิารณ์ รองรับเปา้ Presale 4.5 พันล้าบาท ทําให้ฝ่ายวิจัยปรับเพ่ิมกําไรปี 
2558 ขึ้นจากเดิม 7% ได้ FV ใหม่ หลัง XD เพ่ิมเป็น 4.20 บาท ยงัแนะนาํซื้อ 

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 3.92 
 ราคาปา้หมายก่อน XD (บาท): 4.80 

ราคาปา้หมายหลัง XD (บาท): 4.20 
 Upside : 22.4%    

 Dividend Yield :  5.4%  

 Total Return :  27.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,003 

 CG Score: NR. 

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  
 
 
 
 

 ปี 2558 เปิดโครงการใหม่มากสุดเป็นประวัติการณ์ 
ป 2558 บริษัทต้ังเปา Presale เติบโตเชิงรุก 4.5 พันลานบาท เพ่ิมเทาตัวจากปกอนท่ี 2.2 พันลาน
บาท ปจจยัสนับสนุนจากแผนการเปดโครงการใหมมากสุดนับต้ังแตจัดต้ังบริษัทฯ รวม 11 โครงการ 
มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท แบงเปนโครงการแนวราบ 6 โครงการ และ คอนโดฯ 5 โครงการ โดยมีแผน
ขยายพอรตลูกคาไปสูกลุมระดับบนท่ีมีรายได 1 แสนบาท/เดือน (กลุมลูกคา B+) มากขึ้น เพ่ือเปน
การกระจายฐานรายได และลดความเส่ียงจากภาวะหน้ีครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้น ปจจบุันบริษัทมีอัตราการ
ยกเลกิสัญญาจากลูกคา (ท้ังลูกคายกเลิกเองและถูกปฏิเสธสินเชือ่) เกือบ 20% รวมถึงขยายโซนการ
พัฒนาโครงการไปยังกรุงเทพฝงตะวันตกมากขึ้น จากเดิมท่ีเนนฝงเหนือและตะวันตก สําหรับแผน
ลงทุนต้ังงบซือ้ท่ีดินไว 1 พันลานบาท จากกระแสเงินสดภายใน, เงินกูยืม รวมถึงออกหุนกูซึ่งลาสุด
เดือนก.พ. ไดออกหุนกู 1.2 พันลานบาท เปนเวลา 2 ป อัตรา 4.75% 

 ปรับเพ่ิมกําไรปี 2558 ขึ้นจากเดิม 7% 
ฝายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการป 2558 สะทอน Presale ท่ีประเมินตํ่าเกินไป และ ดอกเบีย้จายสงู
เกินไป สงผลใหกาํไรป 2558 เพ่ิมขึ้นจากเดิม 7% เปน 459 ลานบาท คิดเปนการเติบโต 7% yoy 
สนับสนุนดวยยอดบันทึกรายไดขายอสังหาฯ 2.76 ลานบาท เติบโต 9% yoy (ใกลเคียงกับเปาหมาย
บริษัท 2.8 พันลานบาท) โดยมียอด Backlog สิ้นป 2557 รวม 1.47 พันลานบาท และกําหนดโอนฯใน
ปน้ี 556 ลานบาท รวมถึงยงัมีสนิคารอการขายมูลคาเกือบ 4 พันลานาท โดยเปนสินคาสรางเสร็จ
พรอมรับรูรายไดไมตํ่ากวา 1.5 พันลานบาท ภายใตสมมติฐาน Gross Margin 40% และสัดสวน 
SG&A/Sales ระดับ 20% คาด Norm Profit Margin ป 2558 อยูท่ี 15% 

 ซ้ือ....FV ใหม่ หลัง XD เพ่ิมเป็น 4.20 บาท 
กําหนด Fair Value อิง PER 8 เทา ไดมูลคาพ้ืนฐานใหมป 2558 กอน XD เพ่ิมเปน 4.80 บาท (เดิม 
4.50 บาท) และ หลัง XD เทากับ 4.20 บาท (เดิม 3.94 บาท) จึงยังแนะนําซือ้ ท้ังน้ีบริษัทจายหุนปน
ผลสําหรับงวด 2H57 ในอัตราสวน 7:1 คิดเปนมูลคาเงินปนผลหุนละ 0.1428 บาท พรอมเงินสดปน
ผลอีก 0.0158 บาท/หุน กําหนดวัน XD 29 เม.ย.58 และจายเงินปนผลวันท่ี 22 พ.ค. 2558 

 

 

Key Data   
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F  
ยอดขาย (ลบ) 2,001 2,739 2,979 3,485 3,979 
กําไรสุทธิ (ลบ) 270 435 459 536 608 
Norm Profit (ลบ) 270 435 459 536 608 
Norm EPS (บาท) 0.38 0.60 0.52 0.61 0.69 
PER (เทา) 10.4 6.5 7.5 6.4 5.7 
DPS (บาท) 0.15 0.24 0.21 0.27 0.31 
Dividend Yield (%) 3.9 6.1 5.4 7.0 7.9 
BV (บาท) 3.4 3.6 3.6 3.9 4.3 
PBV (เทา) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP       

 
เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 004132 
Therdsak.re@asiaplus.co.th 

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 019994 

Nuanpun.re@asiaplus.co.th 

 



 

 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

Key Data (ลานบาท) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 % QoQ % YoY 2557 2556 % YoY
รายไดจากธุรกจิหลัก 353     406     480     763     365     638     689     1,047  51.9% 37.2% 2,739  2,001  36.9%
ตนทนุขาย 191     241     273     468     229     384     387     621     60.4% 32.6% 1,620  1,173  38.1%
กาํไรข้ันตน 162     165     206     295     136     255     302     426     41.1% 44.6% 1,119  828     35.2%
SG&A 102     118     137     150     96       131     144     192     33.6% 28.4% 563     507     11.1%
EBITDA 89       75       99       182     63       146     181     262     45.0% 43.9% 652     446     46.3%
กาํไรสทุธิ 49       36       60       125     33       100     120     181     51.8% 45.1% 435     270     61.1%
Norm Profit 49       36       60       125     33       100     120     181     51.8% 45.1% 435     270     61.1%
Norm EPS 0.07    0.05    0.08    0.17    0.05    0.14    0.17    0.24    46.1% 39.8% 0.60    0.38    58.6%
Gross Margin (%) 45.9% 40.6% 43.0% 38.6% 37.3% 39.9% 43.8% 40.7% 40.9% 41.4%
Norm Profit Margin (%) 13.3% 8.5% 12.0% 15.9% 8.8% 15.6% 17.2% 17.1% 15.7% 13.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

แผนการเปดโครงการป  2558 ยอด Backlog 1.47 พันลานบาท ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายป 

 

2558F,  556.7 

2559F,  910.8 

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA 

 
 
 

 
 

สมมติฐานในการปรบัประมาณการ ปจจัยเส่ียง 

58F 59F 58F 59F 58F 59F
ประมาณการ
Norm Profit (ลบ.) 459     536     431    481     6.6% 11.6%
Norm EPS (บาท) 0.52    0.61    0.49   0.55    6.6% 11.1%
Fair Value PER (X) 8         8         8         8         
Fair Value (บาท) 4.20    3.94   
สมมติฐาน
รายได (ลบ.) 2,979  3,485  2,869  3,220  3.8% 8.2%
ดอกเบี้ยจาย (ลบ.) 57       66       80       95       -28.9% -30.1%
Gross Margin 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 0.0% 0.0%
SG&A/Sale 20.4% 20.4% 20.4% 20.4% 0.0% 0.2%
Effective Tax Rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 0.0% 0.0%

ใหม เดิม % เปลีย่นแปลง  

1. กลุมลูกคาหลักของ SENA อยูในระดับกลาง-ลาง ซึ่งสวนใหญตอง
พ่ึงพาสินเชื่อท่ีอยูอาศัยจากธนาคารพาณิชย ซึ่งถกูกดดันจากปญหา
หน้ีสินครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้น อาจนําไปสู Rejection Rate ท่ีเพ่ิมขึ้น 

 
2. ยอด Backlog ท่ีมีกําหนดโอนฯในป 2558 ยังอยูในระดับตํ่า เม่ือเทียบ
กับเปาหมาย สงผลใหบริษัทจะตองเรงการขายสต็อกคอนโดฯ หรือ
โครงการแนวราบใหเพียงพอ 

ที่มา :ฝายวิจัย ASP ที่มา :SENA 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ SENA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกจิหลัก 2,739 2,979  3,485  3,979  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทนุขาย 1,620 1,776  2,080  2,376  กาํไรสทุธิ 435    459    536    608      

กําไรข้ันตน 1,119 1,202  1,405  1,603  รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 161    174    202    234      

คาใชจายในการขาย 563    608     712     812     คาเสือ่มราคาและตัดจําหนาย 61      67      74      81        

ดอกเบ้ียจาย 46      57       66       80       กาํไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไดรับรู -     -     -     -       

สวนแบงกาํไรจากบริษัทรวม -     -      -      -      สวนแบงผลกาํไรจาก บ.รวม -     -     -     -       

รายไดอืน่ 35      39       45       52       เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (774)   (458)   (589)   (655)     

กาํไรสทุธิกอนหักภาษี 546    576     672     762     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (117)   242    224    269      

ภาษีเงินได 110    115     134     152     กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)       (1)        (1)        (1)        เพิ่ม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 94      (180)   -     -       

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -      -      -      เพิ่ม/ลด จากการลงทนุอืน่ 5        -     -     -       

กําไรสุทธิ 435    459     536     608     เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (129)   (645)   (581)   (668)     

EPS 0.60 0.52 0.61 0.69 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (29)     (825)   (581)   (668)     

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 435    459     536     608     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 0.60 0.52 0.61 0.69 เพิ่ม/ลด เงินกู 401    711    562    627      

เพิ่ม/ลด ทนุและสวนเกนิมูลคาหุน -     109    4        4          

การเติบโตของยอดขาย 36.9% 8.7% 17.0% 14.2% เพิ่ม/ลด สวนทนุอืน่ๆ (160)   -     -     -       

การเติบโตของกาํไรจากการดําเนินงานปกติ 61.1% 5.7% 16.8% 13.4% ลด จายปนผล (79)     (196)   (213)   (258)     

อตัราสวนกาํไรขั้นตน 40.9% 40.4% 40.3% 40.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 162    625    353    373      

อตัราสวนกาํไรจากการดําเนินงานปกติ 15.9% 15.4% 15.4% 15.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 15      42      (4)       (26)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกจิหลัก 365    638     689     1,047  เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 388    429    425    399      

ตนทนุขาย 229    384     387     621     ลูกหนี้การคา 210    163    191    217      

กําไรข้ันตน 136    255     302     426     สนิคาคงคลัง 2,578 2,836 3,120 3,432   

คาใชจายในการขาย 96      131     144     192     สนิทรัพยหมุนเวยีนอืน่ 14      14      14      14        

ดอกเบ้ียจาย 11      6         18       11       เงินลุนระยะยาว 61      61      61      61        

สวนแบงกาํไรจากบริษัทรวม -     -      -      -      ทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ สทุธิ 3,226 3,871 4,451 5,119   

รายไดอืน่ 10      4         7         13       สินทรัพยรวม 6,709 7,787 8,675 9,656   

กาํไรสทุธิกอนหักภาษี 39      122     147     236     เจาหนี้การคา 227    219    217    214      

ภาษีเงินได 6        22       27       55       เงินกูยืมระยะสัน้/ครบกาํหนดใน 1 ป 3,280 3,535 3,819 4,217   

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)       (0)        (1)        (0)        หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 215    215    215    215      

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -      -      -      เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 157    614    891    1,120   

กําไรสุทธิ 33      100     120     181     หน้ีสินรวม 3,933 4,637 5,197 5,821   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 33      100     120     181     ทนุทีช่ําระแลว 766    875    879    883      

สวนเกนิมลูคาหุน 219    219    219    219      

กาํไรสะสม 1,711 1,975 2,298 2,648   

ยอดขาย (QoQ) -52.1% 74.7% 7.9% 51.9% สวนของผูถือหุน 2,763 3,136 3,463 3,817   

อตัราสวนกาํไรขั้นตน 37.3% 39.9% 43.8% 40.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย 13      14      15      17        

กาํไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -73.5% 203% 19% 52% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 6,709 7,787 8,675 9,656   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.91   0.96    0.97    0.95    Presale ระหวางงวด 2,312 4,500 4,725 4,725   

อตัราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 17      16       20       19       การบันทกึรายไดจากการขาย 2,531 2,764 3,266 3,755   

อตัราสวนหมุนเวยีนสนิคาคงเหลือ (เทา) 0.67   0.66    0.70    0.73    รายไดคาเชาและบริการ 209    215    219    224      

อตัราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.08   7.97    9.54    11.02  Gross Margin เฉล่ีย (%) 40.9% 40.4% 40.3% 40.3%

หนี้สนิตอสวนผูถือหุน 1.42   1.48    1.50    1.52    Norm Profit Margin (%) 15.9% 15.4% 15.4% 15.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉลี่ย 7.0% 6.3% 6.5% 6.6% SG&A/Sale (%) 20.6% 20.4% 20.4% 20.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.8% 15.6% 16.3% 16.7% Effective Tax Rate (%) 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


