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เมกะบางนา แรงหนุนกําไรของ SF  วันศุกรที่ 9 พฤษภาคม พ.ศ. 2557 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจบุัน : 5.40 บาท 

 Fair Value : 7.80 บาท 

 มูลคาตลาด : 7,995 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2556 

  

  

  

  

  
 
 

 

 
 

4 1Q57 กําไร 148 ลานบาท จากสวนแบงเมกะ บางนา 88 ลานบาท 
งวด 1Q56 กําไรสุทธิ 147.6 ลานบาท เพิ่มขึ้น 28.6% qoq เนื่องจากมีการบันทึกขาดทุนจากการ
ปรับมูลคายุติธรรมอสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุน 33 ลานบาท ลดลงจาก 61 ลานบาทในงวด
กอน หากไมรวมรายการดังกลาว กําไรจากการดําเนินงานเทากับ 180.6 ลานบาท เพิ่มขึ้น 2.7% 
qoq โดยหลักมาจากสวนแบงกําไรจากบริษัทรวมโครงการเมกะ บางนา (SF ถือ 49%) จํานวน 
88 ลานบาท เพิ่มขึ้น 5.4% qoq สวนการดําเนินงานของบริษัทเอง มีรายไดคาเชาลดลง 4.8% 
qoq สาเหตุหลักมารายไดคาเชาบางสวนที่หายไปจากโครงการ ดิ อเวนิว แจงวัฒนะ พื้นที่ใหเชา 
2 หม่ืนตารางเมตร (คิดเปนสัดสวนเกือบ 9% ของพื้นที่ใหเชารวม 2.3 แสนตารางเมตร ซึ่งไมได
รวมพื้นที่เชาโครงการเมกะ บางนา) หลังมีการใหสวนลดคาเชาแกผูเชาประมาณ 50% จาก
ผลกระทบการชุมนุมทางการเมือง ต้ังแตชวงเดือน ก.พ. ที่ผานมา สําหรับโครงสรางทางการเงิน
ส้ินงวด 1Q57 ยังปลอดภัย Net Gearing ตํ่าอยูที่ 0.31 เทา 
4 โครงการเมกะ บางนา แรงหนุนกําไรป 2557 
แนวโนมงวด 2Q57 คาดเติบโตจากสวนแบงกําไรจากโครงการเมกะ บางนา ที่เพิ่มขึ้นจากอัตรา
คาเชาสูง 99% และ การปรับเพิ่มขึ้นคาเชาเฉล่ีย 5% หลังครบสัญญา 1 ปในชวงเดือน พ.ค. 
ขณะท่ีการดําเนินงานของบริษัทเอง จะมีการสรางรายไดเต็มไตรมาสของผูเชาใหม 2 ราย (W 
Fitness และ Art in Paradise) มาเชาพื้นที่รวม 5.5 พันตารางเมตรในโครงการ Esplanade 
ต้ังแตเดือน ก.พ. ที่ผานมา ดานอัตราคาเชาเฉลี่ยนาจะใกลเคียงไตรมาสกอน เนื่องจากคาดวาจะ
ยังมีการใหสวนลดคาเชาแกผูเชาในโครงการ ดิ อเวนิว แจงวัฒนะ เพื่อชวยบรรเทาผลกระทบจาก
การเมือง อยางไรก็ตามดีงวด 2H57 บริษัทมีแผนเปดศูนยการคาใหมในโครงการ Lumpini 
Township รังสิตคลอง 1 พื้นที่ประมาณ 5 พันตารางเมตร กอปรกับจะมีผูเชาใหมที่เขามาแทนที่ 
CAWOW มาเชาพื้นที่ 2 พันตารางเมตรในโครงการ Esplanade พัทยาในชวงปลายป ทั้งป 2557 
คาดกําไรปกติเพิ่มขึ้น 10% yoy เทากับ 735 ลานบาท ซึ่งมาจากสวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 
355 ลานบาท (ไมรวมรายการเก่ียวกับการประเมินมูลคาสินทรัพยของ SF) 
4 ซื้อ...upside สูง + PER ไมแพง 
กําหนด Fair Value อิง DCF มูลคาพื้นฐานป 2557 เทากับ 7.8 บาท มี upside สูง 44% บวกกับ
ระดับ PER ซื้อขายไมแพงอยูที่ 10.9 เทา จึงคงคําแนะนําซ้ือ  

 
 
 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56A FY57F FY58F   
ยอดขาย (ลบ) 1,368 1,324 1,333 1,477 1,558   
กําไรสุทธิ (ลบ) 709 1,401 512 735 793   
Norm Profit (ลบ) 557 1,557 667 735 793   
Norm Eps (บาท) 0.54 1.33 0.51 0.50 0.54   
BVS (บาท) 4.00 4.74 4.59 4.68 5.12   
DPS (บาท) 0.01 0.01 0.01 0.09 0.10   
Norm PER (เทา) 10.0 4.1 10.7 10.9 10.1  
PBV (เทา) 1.3 1.1 1.2 1.2 1.1  
EV/EBITDA (X) 11.3 13.3 16.1 13.3 11.9  
Div.yield (%) 0.3% 0.3% 0.3% 1.8% 1.9%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 1Q57 

(ลานบาท) 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 % YoY % QoQ 2556 2555 %YoY

รายไดจากการดําเนินงาน 323       333       337       338       325       333       317       -6.0% -4.8% 1,333 1,324 0.7%

 -คาเชาบริการ 312       330       323       331       318       326       310       -4.0% -4.8% 1,299 1,287 1.0%

 -สัญญาเชาการเงิน 0 0 7 0 0 0 0 NA NA 7 0 NA

 -รายไดทางการเงินและดอกเบี้ยรับ 11 3 6 7 6 7 7 3.8% -3.2% 26 37 -29.7%

ตนทุนขาย 133       145       141       144       139       142       124       -12.1% -12.9% 567 526 7.8%

คาใชจายดําเนินงาน 54         56         53         51         50         51         53         -0.7% 3.0% 205 197 4.2%

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 68         (35)       63         73         72         83         88         39.7% 5.4% 292 1,081 -73.0%

กําไร/ขาดทุนจากปรับมูลคายุติธรรม (19)       71         (22)       (27)       (45)       (61)       (33)       52.6% -45.9% (155)     14        NA

กําไรสุทธิ 136       34         130       143       124       115       148       13.2% 28.6% 512 1,401 -63.5%

EPS (บาท) 0.12      0.03      0.11      0.11      0.09      0.09      0.11      0.6% 28.6% 0.39     1.20     -67.5%

Gross margin 58.8% 56.5% 58.2% 57.2% 57.2% 57.2% 60.9% 57.5% 60.3%

SG&A/Sales 16.6% 16.7% 15.8% 15.1% 15.3% 15.4% 16.7% 15.4% 14.9%

Net Profit margin 42.2% 10.2% 38.7% 42.3% 38.1% 34.5% 46.6% 38.4% 105.8%  
ที่มา : บริษัท  

 
 

กําไร/ขาดทุนจากการประเมินสินทรัพยรายไตรมาส สวนแบงจากบริษัทรวมรายไตรมาส 
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ผลประกอบการรายไตรมาส Technical Graph 
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สรุปตัวเลขสําคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการดําเนินงาน 1,324     1,333     1,477     1,558     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (526)       (567)       (569)       (600)       กําไรสุทธิ 1,447     628         735          793        

กําไรขั้นตน 798        766        908        958        รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (197)       (205)       (221)       (234)       คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 14          11           19            24          

ดอกเบ้ียจาย (102)       (103)       (106)       (103)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -         -          -           -         

คาใชจายอื่น -         -         -         -         อื่นๆ (905)       (96)          -           -         

รายไดอื่น 23          34          24          25          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (354)       (389)        74            2            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,603     782        960        1,035     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 202        154         827          819        

ภาษีเงินได (42)         (84)         (192)       (207)       กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,557     667        735        793        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -         -          -           -         

รายการพิเศษอื่น ๆ (156)       (155)       -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 1            (323)        -           -         

กําไรสุทธิ 1,401     512        735        793        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (74)         (42)          (300)         (200)       

Norm EPS 1.33       0.51       0.50       0.54       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (73)         (366)        (300)         (200)       

EPS 1.20       0.39       0.50       0.54       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (142)       191         (646)         (450)       

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) -3% 1% 11% 6% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -          165          -         

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 180% -57% 10% 8% ลด จายปนผล (14)         (16)          (18)           (140)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน 60.3% 57.5% 61.5% 61.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (156)       175         (500)         (590)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 117.6% 50.0% 49.8% 50.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (27)         (37)          28            29          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการดําเนินงาน 338        325        333        317        เงินสด & เงินฝาก 85          72           100          129        

ตนทุนขาย (144)       (139)       (142)       (124)       ลูกหนี้การคา 66          73           82            87          

กําไรขั้นตน 193        186        190        193        สินคาคงเหลือ -         -          -           -         

คาใชจายในการขาย (51)         (50)         (51)         (53)         สินทรัยพหมุนเวียน 388        390         426          459        

ดอกเบ้ียจาย (24)         (27)         (26)         (25)         สินทรพัยรวม 11,430 12,003 12,320 12,530

รายไดอื่น 7            10          10          8            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 198        191        206        210        เจาหนี้การคา 9            10           9              8            

ภาษีเงินได (21)         (15)         (24)         (21)         หน้ีสินหมุนเวียน 1,862     1,169      753          710        

ผูถือหุนสวนนอย (7) (7) (6) (9) หน้ีสินรวม 5,527 5,572 5,009 4,565

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 170        169        176        181          

รายการพิเศษอื่น ๆ (27)         (45)         (61)         (33)         ทุนที่ชําระแลว 1,170     1,316      1,481       1,481     

กําไรสุทธิ 143        124        115        148        สวนเกินมูลคาหุน 634        634         634          634        

Norm EPS 0.13       0.13       0.13       0.14       กําไรสะสม 3,745     4,095      4,812       5,465     

EPS 0.11       0.09       0.09       0.11        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 105        117         133          133        

 ยังไมไดจัดสรร 3,641     3,978      4,678       5,331     

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) 0.2% -3.8% 2.4% -4.8%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 11.9% -0.9% 4.3% 2.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย 354 385 385 385

อัตราสวนกําไรข้ันตน 57.2% 57.2% 57.2% 60.9% สวนของผูถือหุนทั้งหมด 5,549 6,045 6,926 7,579

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 50.4% 51.9% 52.8% 57.0% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 11,430 12,003 12,320 12,530

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.21       0.33       0.57       0.65       สัดสวนรายได
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 19.99     18.22     18.00     18.00      - รายไดคาเชาและบริการ 100% 99% 100% 100%

ความสามารถในการชําระหนี้ (เทา) 16.69 8.59 10.09 11.03  - รายไดจากสัญญาเชาการเงิน 0% 1% 0% 0%

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.34       0.34       0.20       0.12       พ้ืนที่ใหเชา (ตารางเมตร) 409,600 409,600  409,600   409,600 

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.35       0.36       0.22       0.14       อัตราการเชา (%) 97% 97% 95% 95%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 14.3% 5.7% 6.0% 6.4% Gross Margin (%) 60.3% 57.5% 61.5% 61.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 32.1% 11.5% 11.3% 10.9% SG&A/Sales 14.9% 15.4% 15.0% 15.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 


