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(Bt) Rating Price (Bt) End-19 EPS Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) 

  28 Mar 19 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

AP Buy 6.90 8.20 -11.7 7.1 6.4 5.9 0.8 0.7 5.2 5.5 

LH Buy 10.60  13.00 -4.3 9.7 12.6 11.5 2.3 2.1 7.1 7.1 

LPN Hold 6.70  8.00 5.0 11.3 6.3 5.7 0.7 0.7 8.5 9.0 

ORI Buy 6.85  10.10 -2.9 10.6 5.2 4.7 1.8 1.5 7.6 8.2 

PSH Hold 18.00  19.00 -2.3 6.8 6.8 6.4 1.0 1.0 4.2 4.2 

QH Buy 2.92  3.70 3.1 5.2 8.0 7.6 1.0 1.0 6.8 7.5 

SC Buy 3.00  3.70 11.2 5.4 6.3 6.0 0.7 0.7 6.0 6.3 

SIRI Hold 1.30  1.50 4.7 20.0 8.7 7.2 0.6 0.6 7.7 9.2 

SPALI Buy 18.60  22.50 1.6 6.7 6.8 6.4 1.1 1.0 5.5 5.8 

Sector -1.2 8.0 8.5 7.9 1.3 1.0 6.5 7.0 
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เร่ิมใช้เกณฑ์ LTV ใหม่ 1 เม.ย.นี ้ตดิตามผลกระทบที่ชัดเจนตัง้แต่เดือนพ.ค. 
In the news: 
นายเมธ ี สภุาพงษ ์ รองผูว้า่การ ดา้นเสถยีรภาพการเงนิ ธปท. เผยวา่ ธปท.จะตดิตามผลกระทบของ
มาตรการก ากบัดแูลสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั (แอลทวี)ี หากยงัพบการเกง็ก าไรในส่วนน้ีอยู่ กพ็รอ้มเพิม่ระดบัความ
เขม้ขน้ของมาตรการใหเ้ขม้งวดมากขึน้ แต่ถา้กระทบกบัผูกู้ท้ีต่อ้งการอยูอ่าศยัจรงิ กพ็รอ้มปรบัลดความ
เขม้งวดของเกณฑล์ง ซึง่เป็นไปไดท้ัง้ 2 ทาง โดยจะเริม่เหน็ชดัเจนในไตรมาสหลงัมาตรการบงัคบัใช้วนัที่ 1 
เม.ย.น้ี หรอืตัง้แต่ เม.ย.-ม.ิย. (Source: เดลนิิวส)์ 
Comment: 
ภาพรวมตลาดอสงัหาฯมแีนวโน้มชะลอตวัทัง้อุปสงค ์ และอุปทาน ตัง้แต่เผชญิประเดน็ลบจากธปท.พจิารณา
ปรบัปรงุเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัในเดอืนต.ค. 2018 สะทอ้นจากยอดขาย 4Q18 ที ่ 5.3 
หมื่นลา้นบาท (-40% Q-Q, -16% Y-Y) สว่น 2M19 เราสอบถามทางผูป้ระกอบการส่วนใหญ่พบวา่ ยอดขาย
อ่อนตวั Y-Y แมม้กีารออกโปรโมชนัระบายสตอ็กคอนโด แต่ไมไ่ดผ้ลตอบรบัที่ดนีกั บวกกบัยงัไม่มกีาร
เปิดตวัโครงการใหม่ 
ขณะทีผู่ป้ระกอบการมกีลยทุธป์รบัตวัรบัมอื ดงัน้ี 
1) แผนเปิดตวัใหมปี่ 2019 ของกลุ่มมมีลูคา่ 3.2 แสนลา้นบาท (+15% Y-Y) สว่นใหญ่เปิดใน 2H19 พรอ้ม
หนัมาเน้นเปิดโครงการแนวราบ ซึ่งเป็น Real Demand มากขึน้ และมทีศิทางไปไดด้ ี โดยมมีลูคา่แนวราบ
ใหมอ่ยูท่ี ่ 1.8 แสนลา้นบาท (+24% Y-Y) เป็นสดัส่วนของพอรต์รวมที่เพิม่ขึน้เป็น 56% จาก 52% ในปี 
2018  
2) ตัง้เป้ายอดขายปี 2019 แบบ Conservative โดยทัง้กลุ่มอยูท่ี ่ 2.8 แสนลา้นบาท เตบิโตเพยีง 1% Y-Y 
เทยีบกบัปี 2018 ที ่+10% Y-Y 
ซึง่หากพจิารณาสภาพตลาดอสงัหาฯในปัจจบุนัที่การเกง็ก าไรมแีนวโน้มลดลง และมมุมองทีร่ะมดัระวงัขึน้
ของผูป้ระกอบการ จากการชะลออุปทานใหม ่ ควบคู่กบัระบายของเก่า ท าใหเ้รามองวา่มโีอกาสที่ธปท.จะ
ผอ่นคลายเกณฑล์ง อยา่งไรกต็าม ตวัแปรทีส่ าคญัทีเ่ป็นความเสีย่งคอื NPL สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั ทีห่ากปรบัขึน้ 
อาจท าใหธ้ปท.ทบทวนมาตรการใหเ้ขม้งวดขึน้ไดเ้ช่นกนั โดย NPL ใน 4Q18 อยูท่ี ่3.25% เทยีบกบั 4Q17 
ที ่3.23% 
คงน ้าหนักการลงทุน Neutral และเลือก Top Pick คือ SPALI และแนะน า LH, QH กบัผู้ท่ีชอบปันผล 
ราคาหุน้กลุ่มอสงัหาฯปรบัขึน้เฉลีย่ +8% YTD Outperform SET ที ่+4.5% อยา่งไรกต็าม ความเสีย่งจาก
ผลกระทบของเกณฑ ์LTV ใหมท่ีเ่ริม่บงัคบัใชว้นัที่ 1 เม.ย.น้ี เป็นประเดน็จ ากดัการปรบัขึน้ของราคาหุน้  แต่
หากมผีลน้อยกวา่คาดจะเป็น Key Catalyst ทนัท ีแนะน านักลงทุนตดิตาม Sentiment และยอดขายของการ
เปิดตวัใหม ่ ซึง่เราคาดวา่จะเหน็ไดช้ดัเจนขึน้ตัง้แต่กลางเดอืนพ.ค.น้ี เน่ืองจากเดอืนเม.ย.มวีนัหยุดจ านวน
มาก คงใหน้ ้าหนักการลงทุนในกลุ่มอสงัหาฯเป็น “เท่ากบัตลาด” และเลอืก Top Pick เป็น SPALI (ราคา
เหมาะสม 22.50 บาท) โดยระยะสัน้ม ีCatalyst จากการเปิดโครงการ Mixed-use ขนาดใหญ่อยา่ง Supalai 
Icon Sathorn ในเดอืนพ.ค.น้ี รวมถงึแนะน า LH (ราคาเหมาะสม 13 บาท) และ QH (ราคาเหมาะสม 3.70 
บาท) เป็นทางเลอืกทีน่่าสนใจส าหรบันกัลงทุนทีช่อบปันผล จากคาดการณ์ผลตอบแทนปันผลราว 7% ต่อปี 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 าาแารศเ าาฟฟอดิดร คาอ  (รายสาสรสัารสุส )1768  25 าาแาราั่มลา เ่สแอ าั้ส 9114115  496/502 าาแาราัมรเสอรอ อาาิาารอ  7/129-221 าาแาริซ็สอรั่ ปอ่สิก่้า  

ิซ็สอรั่ิาเ่ศอ าั้ส 18 , 25 าาแารไอยซัมมเอ อาาิาารอ าั้ส 5 131  ซ .าเศ่ม ช.ิพ เ่สลเเ  คขาสุ่มพเสี าั้ส 20 ช.ิพ เ่สลเเ คขาสุ่มพเสี  อาาิาารอ าั้สอี่ 16 ห้าส 2160/1 

ช .พระราม 1 คขาสปอุมาัส  ช .ิพาราุรีเัศ หมล คขาสาาสกะปอ  ิขเปอุมาัส ล .กรุสิอพมหาสแร  ิขเปอุมาัส ล .กรุสิอพมหาสแร  ช.ารมราาาสสี คขาส ารุณามรเสอรอ   

ิขเปอุมาัส ล .กรุสิอพมหาสแร  ิขเห้ายขาาส ล .กรุสิอพมหาสแร    ิขเ าาสกากส้าย ล.กรุสิอพมหาสแร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา สินธร 3 

3105 าาแาริา็สมารอแ าั้ส 3  589 หมูล 12 าาแาราุศอาาิาารอ 1 130-132 าาแารรเส ร อาาิาารอ 1  140/1 าาแาริแ่ียสหสาส 2 าั้ส 18  130-132 าาแารรเส ร อาาิาารอ 3  

ห้าสิ่ขอี่ A3R02  ช .่าศพร้าา  าาฟฟอด าั้ส 19 ห้าสิ่ขอี่ 589/105  าั้ส 2 ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  าั้ส 19 ช.าเอยุ คขาสุ่มพเสี  

คขาสแ่าสลั่ส ิขเาาสกะปอ (ิศเม 1093/105 )  ิขเปอุมาัส ล .กรุสิอพมหาสแร  ิขเปอุมาัส ล .กรุสิอพมหาสแร  ิขเปอุมาัส ล .กรุสิอพมห าสแร 

ล .กรุสิอพมหาสแร  ช .าาสสา-เราศ(กม.3  ) คขาสาาสสา     

 ิขเาาสสา ล .กรุสิอพมหาสแร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 าาแารรรา อาาิาารอ 2  105/1 าาแาราี าั้ส 4  1/832 าั้ส 2 12.5 13 หมูห 17  990 าาแาราัาศุ่ราฮเมิพ่ร าั้ส 12 576 ช.รัเสา เิาดรอ  

ยูสเเ 1106 าั้ส 11 ช.พห่ยย เส  ช .ิอดาา่รสิแราะหอ คขาส่าศยาา  เ .แูแเ า.ก่าู่กกา  ห้าส 1210 ช.พระราม 4 คขาสรี่ม  เ .าาสกระรา า.ิมืาสสสอาุรี  

คขาสลเุลักร ิขเลเุลักร ิขเลเุลักร ล .กรุสิอพมหาสแร  ล .ปอุม าสี  ิขเาาสรัก ล .ก รุสิอพมหาสแร ล .สสอาุรี  

ล .กรุสิอพมหาสแร      

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  2  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี 

135/99 ( เึกแาม าั้ส G) ชสสรุขุมาเอ 311/16 าั้ส 2 ช.ก่าสิมืาส ิ่ขอี่ 26/9 หมูลอี่ 7 าั้ส 2  311/1  197/29 1213/3  

เ .ดรีราาา า.ดรีราาา  เ. สิมืาส า.ิมืาสขาสคกลส ช.ดรีลัสอรอ หมล ช .ก่าสิมืาส  (ฝึ่สรเมาึส)  ช .าุศรศุดรี เ .หมากคข้ส  

ล .า่าุรี  ล.ขาสคกลส เ  . สิมืาส  เ  . สิมืาส  า .ิมืาสาุศร าสี ล.าุศร าสี  

  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  าาแารมะ เ่ิพ่ร 32/4 หมูลอี่ 2 าั้ส 1  353/15 หมูล 4 เ.รเมกก  119 หมูล 10 เ.คมลราย  

หมูลา้าสิาียส หมลค่สศอ หมูลา้าสิาียส หมลค่สศอ ห้าส B1-1, B1-2  า .ิมืาสิาียสราย ล.ิาียสราย  า .คมลราย ล.ิาียสราย  

ช .า้าสแ่าส เ .า้าสแ่าส  ช .า้าสแ่าส เ.า้าสแ่าส  เ .คมลิหียะ า.ิมืาสิาียส หมล    

า .ิมืาสิาียส หมล ล.ิาียส หมล  า .ิมืาส ล.ิาียส หมล  ิาียส หมล   

     

สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้าส  A3 าั้ส 7 813/30 ช.สรรเสหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 าั้ส่าย ช.ประาา เปึเยอ  

รกาสักสาสิศาะมา่ อ่ สแรราารีมา เ .มหาาัย า.ิมืาสรมุอรราแร  ช.ห่าสพลาาัศฉ่าส าาแารลุ่ศเด หาศ หญลพ่าซลา าั้ส2 เ .หาศ หญล า.หาศ หญล ล.รสข่า  

ช .มเเรภาพ เ. สิมืาส  ล .รมุอรราแร  เ.เ่าศ หญล า .ิมืาสภูิก็เ  ช .สเพัอ อาุอเด 3 เ .หาศ หญล   

า .ิมืาสสแรราารีมา ล.สแรราารีมา   ล .ภูิก็เ  า .หาศ หญล ล.รสข่า   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ช.ห้ายยาศ เ.อัาิอี่ยส  173/83-84 หมูล 1 ช.าัศยพ เว-าาส หญล  300/69-70 หมูล 4 เ.รูระมเค่   

าาแารลุ่ศเด หาศ หญลพ่าซลา าั้ส2 า .ิมืาสเรัส ล.เรัส  เ .มะขามิเ้ีย า.ิมืาสรุราดสอ าสี  า .ิมืาส ล.ปึเเาสี   

ช .สเพัอ อาุอเด 3 เ.หาศ หญล   ล .รุราดสอ าสี    

า .หาศ หญล ล.รสข่า      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้า”    ิสื่าสลากราแาปึลลุาัส ต่ ากวา่ มู่แลาเามปึลลัยพ้ืสฐาส ยศยแาศหาัสผ่เาาคอส 10% 

HOLD “ชืา”    ิสื่าสลากราแาปึลลุาัส ต่ ากวา่ มู่แลาเามปึลลัยพ้ืสฐาส ยศยแาศหาัสผ่เาาคอส 0% - 10% 

SELL “ขาย”  ิสื่าสลากราแาปึลลุาัส  สูงกว่า มู่แลาเามปึลลัยพ้ืสฐาส 

TRADING BUY “ซื้าิก็สกกาไรระยะรั้ส”   ิสื่าสลากมีประิศ็สอี่มีผ่าากเลาราแาหุ้ส สระยะรั้ส คม้าลาราแาปึลลุาัสละรูสกาลามู่แลาเามปึลลัยพ้ืสฐาส 

OVERWEIGHT “่สอุสมากกาลาเ่าศ”   ิสื่าสลากแาศหาัสผ่เาาคอสอี่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่สอุสิอลากัาเ่าศ”     ิสื่าสลากแาศหาัสผ่เาาคอสอี่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่สอุสส้ายกาลาเ่าศ”   ิสื่าสลากแาศหาัสผ่เาาคอสอี่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายิหเุ  :ผ่เาาคอสอี่แาศหาัสาาลิป่่ียสคป่สเามแาามิรี่ยสขาสเ่าศอี่ิพเ่มข้ึส หราื่ศ่ส สขณะสั้ส  

 

DISCLAIMER: รายสาสฉาัาสี้ลัศอกายศยารเดอัห่ักอรัพยอ ฟอสัสิซีย ไซรรั ลกากัศ (มหาาส ) “ารเดัอ” ข้ามู่อี่ปรากร สรายสาสฉาัาสี้ชูกลัศอกาขึ้สาสพ้ืสฐาสขาสคห่ลสข้ามู่

อี่ิาื่าาลาหรืาแาริาื่าาลามีแาามสลาิาื่าชืา ค่ะ /หราืมีแาามชูกเ้าส ายลาสไรก็เามารเดัอไมลรัาราสแาามชูกเ้าสแราช้าสขาสข้ามู่ศัสก่ลาา ขา้มู่ค่ะแาามิห็สอี่ปรากรายูล ส

รายสาสฉาัาสีา้าลมีการิป่่ียสคป่ส คก้ไข หรืาิพเ่มิเเมไศ้เ่าศิา่ายศยไมลเ้าสคล้ส ห้อราา ล่าสหส้า ารเดอัไมลมีแาามประรสแออี่ละาักลสูหราืาี้าาส หผู้้่สอุส ่สอุสซื้าหรืา

ขายห่ักอรัพยอเามอี่ปรากร สรายสาสฉาัาสี้ รามอั้สารเดอัไมลไศ้รัาประกัสผ่เาาคอสหรืาราแาขาสห่ักอรัพยอเามข้ามู่อี่ปรากรคเลายลาส ศ ารเดัอลสึไมลรัาผเศาาาเลาแาาม

ิรียหาย ศๆ อี่ิกเศขึ้สลากการสกาข้ามู่หรืาแาามิห็ส สรายสาสฉาัาสี้ไป า้ไมลาลากรณี ศก็เาม ผู้่สอุสแารดึกดาขา้มู่ค่ะ า้ศุ่ยพเสเลายลาสราาแาา สการเัศรเส ล่สอุส 

ารเดัอขารสาส เ่ขรเอ เว สข้ามู่ค่ะแาามิห็สอี่ปรากรายูล สรายสาสฉาัาสี ้ ห้ามมเ ห้ผู้ ศสกาข้ามู่ค่ะแาามิห็ส สรายสาสฉาัาสี้ไป า้ประยยาสอ แัศ่าก ศัศคป่ส อกาซ้กา สกา

าากครศสหรืาิผยคพรลเลารา ารณาสไมลาลาอั้สหมศหรืาาาสรลาส ยศยไมลไศ้ราัาสุญาเิป็ส่าย่ักดณอาักดรลาการเดัอ่ลาสหส้า การ่สอุส สห่ักอรัพยอมแีาามิรี่ยส ผู้่สอุสแาร

ดึกดาข้ามู่ค่ะพเลารณาายลาสราาแาากลาสการเัศรเส ล่สอุส 

ารเดัอห่ักอรัพยอ ฟอสสัิซีย ไซรัร ลกากศั (มหาาส )าาลิป็สผู้ศูค่รภาพแ ล่าส ( Market Maker) ค่ะผู้าาก ารกาแัญครศสรเอ เาสุพัส อ (Derivative Warrants) าสห่ักอรัพยอ

อี่ปรากสายูล สรายสาสฉาัาสี้ ยศยารเดอัฯ าาลลัศอกาาอาเิแราะหอขาสห่ักอรพัยอา้าสาเสศัสก่ลาาสี้ ศัสสั้ส สกั่สอุสแารดึกดาราย่ะิาียศ สหสัสราืาี้าาสขาส ารกาแัญครศสรเอ เ

าสุพัส อศัสก่ลาากลาสเัศรเส ล่สอุส 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่รการาลการกกากัาศูค่กเลการารเดอัลศอะิาียสอีค่รศสไา้สี้ ิป็สผ่อี่ไศ้ลากการรการาลค่ะประิมเสข้ามู่อี่ารเดอัลศอะิาียส สเ่าศห่ักอรัพยอคหลสประิอดไอย ค่ะ

เ่าศห่ักอรัพยอ ิา็ม ิา ไา "(ารเดัอลศอะิาียส )" ิปอศิผยเลารา ารณะ ค่ะิป็สข้ามู่อี่ผู้่สอุสอั่าไปรามารชิข้าชึสไศ้ ผ่รการาลศัสก่ลาาลึสิป็สการสกาิรสาขา้มู่ ส

มุมมาสขาสาุแแ่ภายสากเลามาเรฐาสการกกากัาศูค่กเลการขาสารเดอัลศอะิาียส ยศยไมลไศ้ิป็สการประิมเสผ่การปรเาัเเสาสหรืาการศกาิสเสกเลการขาสารเดอัลศอะิาียส 

าีกอั้สมเไศ้ า้ข้ามู่ภาย สขาสารเดัอลศอะิาียส สการประิมเส ศัสสั้ส ผ่รการาลอี่ครศสสี้ลึสไมลไศ้ิป็สการรัาราสชสึผ่การปรเาัเเสาสหรืาการศกาิสเสการขาสารเดอัลศอะิาียส 

ค่ะไมลชืาิป็สการ ห้แกาคสะสกา สการ่สอุส สห่ักอรัพยอขาสารเดอัลศอะิาียสหรืาแกาคสะสกา ศๆ ผู้ า้ขา้มู่ลึสแาร า้าเลารณญาณขาสเสิาส สการาเิแราะหอค่ะเัศรเส ล ส

การ า้ขา้มู่ ศ ๆ อี่ิกี่ยากัาารเดัอลศอะิาียสอีค่รศส สผ่รการาลสี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามู่ CG Score ประลกาปี 2561 ลาก รมาแมรลสิรรเมรชาาัสกรรมการารเดัอไอย 

2 ข้ามู่ารเดัออี่ิข้ารลามยแรสการคสารลามปรเาัเเขาสภาแิากาสไอย สการเลาเ้าสอุลรเเ )Thai CAC) ขาสรมาแมรลสิรรเมรชาาัสกรรมการารเดัอไอย  

   )ข้ามู่ ณ าัสอี่ 31 รเสหาแม 2561( มี 2 กุ่ลม แืา 

   - ไศ้ประกาดิลเสารมณอิข้ารลาม CAC (Declared) 

   - ไศ้รัาการรัาราส CAC (Certified) 
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