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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 บริษัทต้ังเปา Presale เติบโตเชิงรุก 4.5 พันลานบาท เพ่ิมเทาตัวจากปกอนท่ี 2.2 พันลาน
บาท ปจจยัสนับสนุนจากแผนการเปดโครงการใหมมากสุดนับต้ังแตจัดต้ังบริษัทฯ รวม 11 โครงการ 
มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท แบงเปนโครงการแนวราบ 6 โครงการ และ คอนโดฯ 5 โครงการ โดยมีแผน
ขยายพอรตลูกคาไปสูกลุมระดับบนท่ีมีรายได 1 แสนบาท/เดือน (กลุมลูกคา B+) มากขึ้น เพ่ือเปน
การกระจายฐานรายได และลดความเส่ียงจากภาวะหน้ีครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้น ปจจบุันบริษัทมีอัตราการ
ยกเลกิสัญญาจากลูกคา (ท้ังลูกคายกเลิกเองและถูกปฏิเสธสินเชือ่) เกือบ 20% รวมถึงขยายโซนการ
พัฒนาโครงการไปยังกรุงเทพฝงตะวันตกมากขึ้น จากเดิมท่ีเนนฝงเหนือและตะวันตก สําหรับแผน
ลงทุนต้ังงบซือ้ท่ีดินไว 1 พันลานบาท จากกระแสเงินสดภายใน, เงินกูยืม รวมถึงออกหุนกูซึ่งลาสุด
เดือนก.พ. ไดออกหุนกู 1.2 พันลานบาท เปนเวลา 2 ป อัตรา 4.75% 

 ปรับเพ่ิมกําไรปี 2558 ขึ้นจากเดิม 7% 
ฝายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการป 2558 สะทอน Presale ท่ีประเมินตํ่าเกินไป และ ดอกเบีย้จายสงู
เกินไป สงผลใหกาํไรป 2558 เพ่ิมขึ้นจากเดิม 7% เปน 459 ลานบาท คิดเปนการเติบโต 7% yoy 
สนับสนุนดวยยอดบันทึกรายไดขายอสังหาฯ 2.76 ลานบาท เติบโต 9% yoy (ใกลเคียงกับเปาหมาย
บริษัท 2.8 พันลานบาท) โดยมียอด Backlog สิ้นป 2557 รวม 1.47 พันลานบาท และกําหนดโอนฯใน
ปน้ี 556 ลานบาท รวมถึงยงัมีสนิคารอการขายมูลคาเกือบ 4 พันลานาท โดยเปนสินคาสรางเสร็จ
พรอมรับรูรายไดไมตํ่ากวา 1.5 พันลานบาท ภายใตสมมติฐาน Gross Margin 40% และสัดสวน 
SG&A/Sales ระดับ 20% คาด Norm Profit Margin ป 2558 อยูท่ี 15% 

 ซ้ือ....FV ใหม่ หลัง XD เพ่ิมเป็น 4.20 บาท 
กําหนด Fair Value อิง PER 8 เทา ไดมูลคาพ้ืนฐานใหมป 2558 กอน XD เพ่ิมเปน 4.80 บาท (เดิม 
4.50 บาท) และ หลัง XD เทากับ 4.20 บาท (เดิม 3.94 บาท) จึงยังแนะนําซือ้ ท้ังน้ีบริษัทจายหุนปน
ผลสําหรับงวด 2H57 ในอัตราสวน 7:1 คิดเปนมูลคาเงินปนผลหุนละ 0.1428 บาท พรอมเงินสดปน
ผลอีก 0.0158 บาท/หุน กําหนดวัน XD 29 เม.ย.58 และจายเงินปนผลวันท่ี 22 พ.ค. 2558 

 

 

Key Data   
FY: ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP       
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

Key Data (ลานบาท) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 % QoQ % YoY 2557 2556 % YoY
รายไดจากธุรกจิหลัก 353     406     480     763     365     638     689     1,047  51.9% 37.2% 2,739  2,001  36.9%
ตนทนุขาย 191     241     273     468     229     384     387     621     60.4% 32.6% 1,620  1,173  38.1%
กาํไรข้ันตน 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/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

แผนการเปดโครงการป  2558 ยอด Backlog 1.47 พันลานบาท ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายป 

 

2558F,  556.7 

2559F,  910.8 

 
ที่มา :SENA ที่มา : SENA 

 
 
 

 
 

สมมติฐานในการปรบัประมาณการ ปจจัยเส่ียง 

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%
ดอกเบี้ยจาย (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. กลุมลูกคาหลักของ SENA อยูในระดับกลาง-ลาง ซึ่งสวนใหญตอง
พ่ึงพาสินเชื่อท่ีอยูอาศัยจากธนาคารพาณิชย ซึ่งถกูกดดันจากปญหา
หน้ีสินครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้น อาจนําไปสู Rejection Rate ท่ีเพ่ิมขึ้น 

 
2. ยอด Backlog ท่ีมีกําหนดโอนฯในป 2558 ยังอยูในระดับตํ่า เม่ือเทียบ
กับเปาหมาย สงผลใหบริษัทจะตองเรงการขายสต็อกคอนโดฯ หรือ
โครงการแนวราบใหเพียงพอ 

ที่มา :ฝายวิจัย ASP ที่มา :SENA 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ SENA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกจิหลัก 2,739 2,979  3,485  3,979  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทนุขาย 1,620 1,776  2,080  2,376  กาํไรสทุธิ 435    459    536    608      

กําไรข้ันตน 1,119 1,202  1,405  1,603  รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 161    174    202    234      

คาใชจายในการขาย 563    608     712     812     คาเสือ่มราคาและตัดจําหนาย 61      67      74      81        

ดอกเบ้ียจาย 46      57       66       80       กาํไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไดรับรู -     -     -     -       

สวนแบงกาํไรจากบริษัทรวม -     -      -      -      สวนแบงผลกาํไรจาก บ.รวม -     -     -     -       

รายไดอืน่ 35      39       45       52       เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (774)   (458)   (589)   (655)     

กาํไรสทุธิกอนหักภาษี 546    576     672     762     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (117)   242    224    269      

ภาษีเงินได 110    115     134     152     กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)       (1)        (1)        (1)        เพิ่ม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 94      (180)   -     -       

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

กําไรสุทธิ 435    459     536     608     เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (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 ทนุและสวนเกนิมูลคาหุน -     109    4        4          

การเติบโตของยอดขาย 36.9% 8.7% 17.0% 14.2% เพิ่ม/ลด สวนทนุอืน่ๆ (160)   -     -     -       

การเติบโตของกาํไรจากการดําเนินงานปกติ 61.1% 5.7% 16.8% 13.4% ลด จายปนผล (79)     (196)   (213)   (258)     

อตัราสวนกาํไรขั้นตน 40.9% 40.4% 40.3% 40.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 162    625    353    373      

อตัราสวนกาํไรจากการดําเนินงานปกติ 15.9% 15.4% 15.4% 15.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 15      42      (4)       (26)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดธุรกจิหลัก 365    638     689     1,047  เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 388    429    425    399      

ตนทนุขาย 229    384     387     621     ลูกหนี้การคา 210    163    191    217      

กําไรข้ันตน 136    255     302     426     สนิคาคงคลัง 2,578 2,836 3,120 3,432   

คาใชจายในการขาย 96      131     144     192     สนิทรัพยหมุนเวยีนอืน่ 14      14      14      14        

ดอกเบ้ียจาย 11      6         18       11       เงินลุนระยะยาว 61      61      61      61        

สวนแบงกาํไรจากบริษัทรวม -     -      -      -      ทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ สทุธิ 3,226 3,871 4,451 5,119   

รายไดอืน่ 10      4         7         13       สินทรัพยรวม 6,709 7,787 8,675 9,656   

กาํไรสทุธิกอนหักภาษี 39      122     147     236     เจาหนี้การคา 227    219    217    214      

ภาษีเงินได 6        22       27       55       เงินกูยืมระยะสัน้/ครบกาํหนดใน 1 ป 3,280 3,535 3,819 4,217   

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)       (0)        (1)        (0)        หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 215    215    215    215      

รายการพิเศษอืน่ ๆ -     -      -      -      เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 157    614    891    1,120   

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

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 33      100     120     181     ทนุทีช่ําระแลว 766    875    879    883      

สวนเกนิมลูคาหุน 219    219    219    219      

กาํไรสะสม 1,711 1,975 2,298 2,648   

ยอดขาย (QoQ) -52.1% 74.7% 7.9% 51.9% สวนของผูถือหุน 2,763 3,136 3,463 3,817   

อตัราสวนกาํไรขั้นตน 37.3% 39.9% 43.8% 40.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย 13      14      15      17        

กาํไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -73.5% 203% 19% 52% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 6,709 7,787 8,675 9,656   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.91   0.96    0.97    0.95    Presale ระหวางงวด 2,312 4,500 4,725 4,725   

อตัราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 17      16       20       19       การบันทกึรายไดจากการขาย 2,531 2,764 3,266 3,755   

อตัราสวนหมุนเวยีนสนิคาคงเหลือ (เทา) 0.67   0.66    0.70    0.73    รายไดคาเชาและบริการ 209    215    219    224      

อตัราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.08   7.97    9.54    11.02  Gross Margin เฉล่ีย (%) 40.9% 40.4% 40.3% 40.3%

หนี้สนิตอสวนผูถือหุน 1.42   1.48    1.50    1.52    Norm Profit Margin (%) 15.9% 15.4% 15.4% 15.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉลี่ย 7.0% 6.3% 6.5% 6.6% SG&A/Sale (%) 20.6% 20.4% 20.4% 20.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.8% 15.6% 16.3% 16.7% Effective Tax Rate (%) 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


