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กลยทุธดี์มีชยัไปกว่าครึ่ง 
 

 ยอด Presales 4Q24 คาดโตตอ่และจบปี 2024 +10-15% y-y เป็นสงูสุดในรอบ 5 ปี 

 กําไรปกต ิ4Q24 คาดเรง่ขึน้เป็นไตรมาสดสีดุของปีตามทศิทางยอดโอน เราปรบัเพิม่
ประมาณการกําไรปี 2024-26 สะทอ้นปรบัยอดโอนขึน้และการขาย The Standard  

 ปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่2.20 บาท คงคาํแนะนําซือ้ 

 
กลยทุธท่ี์ดีถกูพิสจูน์ด้วยผลงานท่ีโตแขง็แกร่ง 
การปรบัตวัไวทีอ่ยูใ่น DNA ทําให ้SIRI สามารถรบัมอืกบัทุกสถานการณ์ทา้ทาย โดยปี 
2024 มุง่หาช่องวา่งในตลาดทีม่ศีกัยภาพเตบิโตผา่นกลยทุธก์ารพฒันาแบรนดใ์หม ่ เน้น
จบั Niche Market, ขยายพอรต์ในต่างจงัหวดัโดยเฉพาะหวัเมอืงท่องเทีย่ว รวมถงึสาน
ต่อความสาํเรจ็ของโมเดล Community แหง่ใหมใ่นกลุ่มบา้น High-End กลยทุธท์ีด่ถูีก
พสิจูน์ดว้ยยอด Presales 9M24 +19% y-y ซึง่โต y-y ตดิต่อกนัทุกไตรมาส เทยีบกบั
กลุ่มฯ -5% y-y แนวโน้ม 4Q24 คาดขยายตวัต่อ และจบปี 2024 เรง่ขึน้ 10-15% y-y ที่ 
4.2-4.3 หมื่นลา้นบาทเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 5 ปี และดกีวา่กลุ่มฯทีค่าด -10% y-y 

ทิศทางผลประกอบการหลกั 4Q24 เร่งขึน้เป็นไตรมาสดีสดุของปี 
เราประเมนิกําไรปกต ิ4Q24 เตบิโต q-q และ y-y ขบัเคลื่อนจากยอดโอนคาดเรง่ขึน้เป็น
ระดบัสงูสุดของปี จากการรบัรู ้Backlog ทีร่อรบัรูร้าว 5.2 พนัลา้นบาท รวมถงึหนุนดว้ย
การออกแคมเปญกระตุน้การขาย-โอนและอานิสงสจ์ากมาตรการลดค่าธรรมเนียมโอน-
จดจาํนองทีส่ิน้สดุในปลายปีน้ี ซึง่จะชดเชยการปรบัลงของอตัรากําไรขัน้ตน้จากผลของ
โปรโมชัน่ราคาจากการแขง่ขนัสงู รวมถงึค่าใชจ้า่ยพนักงานและดอกเบีย้จา่ยทีเ่พิม่ขึน้ 

ปรบัเพ่ิมประมาณการปี 2024-26 จากยอดโอนสงูขึน้และขาย The Standard 
เราปรบัเพิม่ประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ที ่ 6%/6%/13% เป็น 5 พนัลา้นบาท (-
2% y-y), 5.16 พนัลา้นบาท (+3.5% y-y) และ 5.2 พนัลา้นบาท (+1% y-y) ตามลําดบั 
สะทอ้นการปรบัเพิม่ยอดโอน และไมม่ขีาดทุนจาก The Standard ตัง้แต่ตน้ 4Q24 โดย 
Backlog ปัจจบุนั 1.54 หมื่นลา้นบาท รองรบัคาดการณ์ยอดโอนปี 2024-25 แลว้ 92% 
และ 15% ตามลําดบั รวมถงึแผนเปิดโครงการใหมปี่ 2025 คาดทรงตวัสงู 5 หมื่นลา้น
บาท อกีทัง้ ม ีUpside จากคา่ Earnout จากขาย The Standard ซึง่ทยอยรบัรู ้4-5 ปี 

ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 2.20 บาท คงคาํแนะนําซ้ือ 
เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่2.20 บาท จากปรบัประมาณการขึน้ และ Target 
PER เพิม่เป็น 7.2x หรอืคา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั +0.25SD (จากเดมิ 7x) โดยให ้Premium 
จากทศิทางกําไร 3 ปีขา้งหน้าสงูต่อเน่ือง รวมถงึคะแนน FSSIA ESG สงูสดุในกลุ่มฯจาก
แนวทางและเป้าหมายชดัเจนภายใตห้ลกั ESG ในทุกมติ ิ ซึง่เป็นกุญแจสาํคญัสูค่วาม
ยัง่ยนืในระยะยาวและเสรมิความน่าสนใจของหุน้ สะทอ้นราคาหุน้ YTD +3% เทยีบกบั 
SETPROP -10% ขณะทีปั่จจบุนัหุน้ซือ้ขายบน PE2025 ที ่6.1x ตํ่ากวา่กลุ่มฯเฉลีย่ 7.3x 
และคาดจา่ยเงนิปันผลงวด 2H24 Yield สงู 5.2% และปี 2025 ที ่9.2% คงคาํแนะนําซือ้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB2.20 
CLOSE THB1.83 
UP/DOWNSIDE +20.2% 
PRIOR TP THB1.90 
CHANGE IN TP +15.8% 
TP vs CONSENSUS +4.3% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 36,965 39,867 40,481 42,689 
 

Net profit 6,060 5,338 5,160 5,210 
 

EPS (THB) 0.37 0.31 0.30 0.30 
 

vs Consensus (%) - 7.3 1.0 (2.0) 
 

EBITDA 6,030 5,101 5,851 6,331 
 

Recurring net profit 5,108 4,988 5,160 5,210 
 

Core EPS (THB) 0.31 0.29 0.30 0.30 
 

Chg. In EPS est. (%) 4.9 6.1 10.0 13.2 
 

EPS growth (%) 14.4 (6.1) 3.5 1.0 
 

Core P/E (x) 5.9 6.3 6.1 6.0 
 

Dividend yield (%) 10.9 9.0 9.2 9.3 
 

EV/EBITDA (x) 19.3 21.8 18.2 16.7 
 

Price/book (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 
 

Net debt/Equity (%) 179.0 154.0 137.5 128.7 
 

ROE (%) 11.6 10.4 10.1 9.7 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (0.5) 5.8 9.6 
 

Relative to country (%) 2.8 (1.8) 8.3 
 

Mkt cap (USD m) 914 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 5.2 
 

Free float (%) 0 
 

Major shareholder  UBS AG Singapore Branch (10%) 
 

12m high/low (THB) 1.94/1.51 
 

Issued shares (m) 15,397.75 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
แมปี้ 2024 ตลาดอสงัหาฯหดตวัจากหลายปัจจยัลบ อยา่งไรกด็ ี เรา
คาดวา่ SIRI สามารถสรา้งยอด Presales เตบิโตได ้+10-15% y-y ที ่
4.2-4.3 หมื่นล้านบาทเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 4 ปี และแขง็แกรง่กวา่
กลุ่มอสงัหาฯทีค่าด -10% y-y ขบัเคลื่อนดว้ยกลยทุธก์ารพฒันาแบ
รนดใ์หม ่ เน้นจบั Niche Market, ขยายพอรต์ในต่างจงัหวดั
โดยเฉพาะหวัเมอืงท่องเทีย่ว รวมถงึสานต่อความสาํเรจ็ของโมเดล 
Community แหง่ใหมใ่นกลุ่มบา้น High-End ขณะทีเ่ราคาดการณ์
กําไรปกตยินืระดบัสงูต่อเน่ืองจากปี 2023 ทีเ่ป็นระดบัสงูสดุใน
ประวตักิารณ์เป็นระดบั 5.0-5.2 พนัลา้นบาทในปี 2024-2026 
 
Company profile 
SIRI มุง่เน้นการเป็นบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้นําของประเทศ
ไทย ดว้ยประสบการณ์ยาวนานกวา่ 40 ปี โดยกลุ่มบรษิทัมกีาร
ประกอบธุรกจิหลกั แบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ธรุกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์ธุรกจิบรกิารอสงัหารมิทรพัย ์และธรุกจิการลงทุน 

โดยมธีุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นธรุกจิหลกั มสีดัส่วน 89% ของ
รายไดร้วมในปี 2023 มผีลติภณัฑท์ัง้บา้นเดีย่ว บ้านแฝด ทาวน์โฮม 
ช๊อปเฮาส ์และคอนโดมเินียม ครอบคลุมทุกระดบัราคา กระจายในทํา
เลทัง้กรงุเทพฯ และต่างจงัหวดั 

www.sansiri.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: Sansiri 

 

 
Major shareholders 

 
Source: Sansiri 
 

 

 

 

 Project sales  - 88.8 %

Business management  - 6.5 %

Hotel management - 1.6 %

Others - 3.1 %

 UBS AG Singapore Branch - 9.6
%
Viriyah Insurance PCL - 6.5 %

Mr. Srettha Thavisin - 4.4 %

Others - 79.5 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนต่อการเตบิโตคอื 1) การเปิดตวัโครงการใหมแ่ละการขาย
สตอ็กในมอื 2) เศรษฐกจิและกําลงัซือ้ฟ้ืนตวั 3) ยอดขายจากต่างชาตฟ้ืิน
ตวั 4) มาตรการกระตุน้อสงัหาฯ 5) ดอกเบีย้และความเขม้งวดการปล่อย
สนิเชื่อจากธนาคารลดลง 6) เซน็สญัญาโครงการ JV ใหม ่7) กําไรพเิศษ
จาก Upfront และ คา่ Earnout จากการขาย The Standard (สงูสุดไมเ่กนิ 
185 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ) ซึง่ยงัไมร่วมในประมาณการ 

Risks to our call 
 ความเสีย่งต่อประมาณการ 1) Take-up rate โครงการใหมต่ํ่าและการ

ระบายสตอ็กชา้ 2) เศรษฐกจิและกําลงัซือ้อ่อนแอ 3) การแขง่ขนัรนุแรง 

4) อตัราการปฏเิสธสนิเชื่อจากธนาคารและยอดยกเลกิจากลูกคา้สูง 5) 

การก่อสรา้งล่าชา้และการขาดแคลนแรงงาน และ 6) อตัราส่วนหน้ีสนิต่อ

ทุนอยูร่ะดบัสงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มอสงัหาฯ 
 

Event calendar 
Date Event 

February 2025 4Q24 results announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  2024E 2025E 2026E 

Project sales (THB m) 36,352 36,894 38,999 

Rental and service income (THB m) 3,515 3,587 3,690 

Property GPM (%) 32.4 31.9 32.2 

GPM (%) 30.5 31.9 32.2 

SG&A to sales (%) 20.1 19.8 19.6 

 
  

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 5% increase in SIRI’s transfers, we estimate 
2025 net profit to rise by 3%, and vice versa, all else 
being equal. 

 For every 0.5% increase in property GPM, we estimate 
2025 net profit to rise by 3%, and vice versa, all else 
being equal. 

 For every 0.5% increase in SG&A to revenue, we 
estimate 2025 net profit to fall by 3%, and vice versa, all 
else being equal. 

 

 Source: FSSIA estimates 
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กลยทุธท่ี์ดีถกูพิสจูน์ด้วยผลงานท่ีโตแขง็แกร่ง 

ช่วง 9M24 ภาพรวมตลาดอสงัหาฯชะลอตวัจากกําลงัซือ้ทีซ่บเซาจากหน้ีครวัเรอืนระดบัสงู ความ
เขม้งวดปล่อยสนิเชื่อของสถาบนัการเงนิ ภาวะดอกเบีย้ทรงตวัสงู รวมถงึความล่าชา้การจดัตัง้รฐับาล
ใหมแ่ละมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ ท่ามกลางอุปทานในตลาดทีเ่พิม่ขึน้โดยเฉพาะแนวราบ สง่ผลใหเ้กดิ
การแขง่ขนัสงู โดยยอด Presales 9M24 รวมของ 12 บรษิทัอสงัหาฯ ลดลง 5% y-y ที ่2 แสนลา้นบาท 

อยา่งไรกต็าม SIRI สามารถสรา้งยอด Presales 9M24 ที ่3 หมื่นลา้นบาท เรง่ขึน้ +19% y-y ถอืเป็นการ
ขยายตวั y-y ต่อเน่ืองทุกไตรมาสในปีน้ี และแขง็แกรง่กวา่กลุ่มอสงัหาฯทีห่ดตวั -5% y-y แม ้SIRI เปิด
โครงการใหมใ่น 9M24 เพิม่ขึน้เลก็น้อย 6% y-y แต่ไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของทัง้ยอดขายแนวราบ 
+20% y-y จากการเน้นขายบา้นเดีย่วระดบับนทีบ่รษิทัถนัดโดยเฉพาะแบรนดน์าราสริแิละเศรษฐสริซิึง่
ยงัสรา้งยอดขายไดต้่อเน่ืองสวนทางกบัตลาดซบเซา รวมถงึยอดขายคอนโด +17% y-y ผลกัดนัจากผล
ตอบรบัทีด่ขีองโครงการใหมท่ีเ่ปิดตวัมอีตัราการขายเฉลีย่ 33% หลกัๆเป็นการกระจายพอรต์ไปตลาด
ต่างจงัหวดัโดยเฉพาะหวัเมอืงท่องเทีย่ว อาท ิภูเกต็ เชยีงใหม ่หวัหนิ และพทัยา 

Exhibit 1:  Sector – 3Q24 presales 
Company 3Q23 2Q24 3Q24 ------------- Change ------------- 9M23 9M24 Change % to 2024 target 

 (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) (%) 

AP 11,677 14,414 13,418 (6.9) 14.9 35,324 37,503 6.2 66% 

ASW 3,862 4,461 3,848 (13.7) (0.4) 11,784 14,578 23.7 82% 

BRI 3,111 2,038 1,358 (33.4) (56.4) 8,496 5,203 (38.8) 65% 

LH 5,572 4,286 4,764 11.2 (14.5) 14,367 14,657 2.0 47% 

LPN 2,581 2,866 2,168 (24.4) (16.0) 7,988 6,892 (13.7) 63% 

NOBLE 2,300 2,273 8,018 252.7 248.6 10,732 13,652 27.2 66% 

ORI 12,472 10,192 8,486 (16.7) (32.0) 36,937 26,817 (27.4) 67% 

PSH 5,125 4,100 3,690 (10.0) (28.0) 14,241 11,160 (21.6) 41% 

QH 2,434 2,329 1,670 (28.3) (31.4) 6,354 5,686 (10.5) 61% 

SC 8,434 5,679 6,500 14.5 (22.9) 20,680 18,139 (12.3) 65% 

SIRI 7,581 10,672 10,308 (3.4) 36.0 25,699 30,544 18.9 68% 

SPALI 6,227 6,434 6,703 4.2 7.6 23,512 20,064 (14.7) 56% 

Total 71,376 69,744 70,931 1.7 (0.6) 216,113 204,895 (5.2) 62% 
 

Source:  FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 2:  Sector - New launches in 3Q24 

Company 3Q23 2Q24 3Q24 --------------- Change --------------- 9M24 % to 2024 target 

 (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (%) 

AP 18,500 25,460 9,850 (61.3) (46.8) 40,360 70% 

ASW 2,850 5,070 4,500 (11.2) 57.9 21,270 82% 

BRI 5,800 3,250 0 (100.0) (100.0) 3,600 21% 

LH 6,280 1,685 7,850 365.9 25.0 18,585 62% 

LPN 5,510 2,210 1,370 (38.0) (75.1) 4,190 64% 

NOBLE 3,600 1,900 0 (100.0) (100.0) 3,380 16% 

ORI 13,200 9,730 0 (100.0) (100.0) 12,580 42% 

PSH 3,750 5,500 2,750 (50.0) (26.7) 10,259 38% 

QH 2,598 3,815 0 (100.0) (100.0) 3,815 39% 

SC 8,870 13,590 5,120 (62.3) (42.3) 23,570 75% 

SIRI 11,180 13,310 8,750 (34.3) (21.7) 31,100 51% 

SPALI 9,630 6,080 14,500 138.5 50.6 37,190 74% 

Total 91,768 91,600 54,690 (40.3) (40.4) 209,899 57% 
 

Source: FSSIA’s compilation  
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Exhibit 3:  SIRI - New condo launches in 9M24 
Developer Project Location Project value Take-up rate 

   (THB m) (%) 
1Q24 Cabanas Hua Hin Hua Hin 1,420  49 

 Condo Me Bang Pho Bangkok 90  52 

2Q24 The Standard Residence Hua Hin Hua Hin 4,800 21 

 PYNN Pridi 20 Bangkok 190 74 

 Mekin Haus Chiang Mai Chiang Mai 1,090 51 

 The Muve Sukhumvit 107 Bangkok 480 22 

 Vay Amata Chonburi 660 32 

3Q24 Canvas Cherngtalay  Phuket 1,800 24 

The Base Rise Phuket 1,000 51 

Via 61 Bangkok 1,200 24 

Pynn Soonvijai Bangkok 250 51 

Dcondo Calm Bangkok 800 28 

Dcondo Sense  Chonburi 900 32 

Vay Pothisan  Pattaya 400 94 

  Total   15,080 33 
 

Source: FSSIA’s compilation 

 
SIRI ปรบัลดแผนเปิดโครงการใหมปี่ 2024 เป็น 43 โครงการ มลูค่ารวม 4.65 หมื่นลา้นบาท (จากเดมิ 
46 โครงการ มลูคา่ 6.1 หมื่นลา้นบาท) สาเหตจุากการเลื่อนเปิดโครงการแนวราบ 3 โครงการ มลูคา่ 1.1 
หมื่นลา้นบาทออกไปเป็น 1Q25 จากความพรอ้มของโครงการ สง่ผลใหเ้ป้ายอด Presales ปี 2024 ที่
บรษิทัตัง้ไวท้ี ่4.5 หมื่นลา้นบาท (+20% y-y) อาจม ีDownside เลก็น้อย 

ยอด Presales 4QTD ทําไดแ้ล้ว 4.9 พนัลา้นบาท ขณะที ่4Q24 มแีผนเปิดโครงการใหม ่15 โครงการ 
มลูคา่รวม 1.54 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นแนวราบ 10 แหง่ มลูคา่ 1.16 หมื่นลา้นบาท และคอนโด 5 แห่ง 
มลูคา่ 3.8 พนัลา้นบาท โดยไฮไลทค์อื โครงการบ้านเดีย่วระดบั Luxury แบรนดใ์หมอ่ยา่ง Narinsiri 
Krungthep Kreetha (มลูคา่ 1.9 พนัลา้นบาท) และ Narinsiri Rama 9-Krungthep Kreetha (มลูคา่ 3 
พนัลา้นบาท) ซึง่เปิดตวัช่วงกลางเดอืนพ.ย. รวมถงึโครงการ Pool Villa แหง่แรกในภูเกต็อยา่ง The 
Tales Story One (จาํนวน 13 ยนิูต มลูคา่ 500 ลา้นบาท) นอกจากน้ี ไดแ้รงหนุนจากการออกแคมเปญ
กระตุน้ยอดขายมากขึน้และอานิสงสเ์ชงิบวกจากมาตรการการลดคา่ธรมเนียมโอน-จดจาํนองซึง่สิน้สุด
ในปลายปีน้ี ทําใหย้อด Presales 4Q24 คาดระดบั 1.2 หมื่นลา้นบาท (+16% q-q, +1% y-y) 

เราประเมนิยอด Presales ของ SIRI จบปี 2024 เรง่ขึน้ +10-15% y-y ที ่4.2-4.3 หมื่นล้านบาทเป็นระดบั
สงูสดุในรอบ 5 ปี ซึง่แขง็แกรง่กว่ากลุ่มอสงัหาฯทีค่าดหดตวั -10% y-y โดยผลงานที่แขง็แกรง่กวา่ราย
อื่นเป็นขอ้พสิูจน์ความสาํเรจ็ของการดาํเนินกลยทุธท์ีม่กีารปรบัตวัต่อเน่ืองใหย้ดืหยุน่พรอ้มรบัการ
เปลีย่นแปลงต่อสถานการณ์ต่างๆ และการบรหิารพอรต์ทีด่ ี โดยสตอ็กพรอ้มโอนป้จจบุนัทีม่สีดัสว่น
คอนโดและแนวราบทีใ่กล้เคยีงกนั และมกีารกระจายตวัของระดบัราคาของสนิคา้เหลอืขาย Premium-
Medium-Affordable ที ่37%, 31% และ 32% ตามลําดบั นอกจากน้ี ปี 2024 SIRI ถอืเป็นปีทีส่าํคญัของ
การมุง่หาช่องวา่งในตลาดทีม่ศีกัยภาพเตบิโต แบ่งเป็น 3 กลยทุธห์ลกัคอื การพฒันาแบรนดใ์หม ่ เน้น
ตอบโจทยค์วามตอ้งการของตลาด Niche,  เดนิหน้าเปิดโครงการในต่างจงัหวดั โดยเฉพาะหวัเมอืงใหญ่
และเมอืงท่องเทีย่ว รวมถงึการสานต่อโมเดลพฒันา Community แหง่ใหมใ่นทําเลบางนา กม.10 
ประกอบดว้ย 4 แบรนดบ์้านเดีย่วระดบั Luxury 
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Exhibit 4:  Yearly presales and 2024 target  Exhibit 5:  Quarterly presales 

 

 

 
Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SIRI; FSSIA estimates 

 
Exhibit 6:  Yearly planned new launches  Exhibit 7:  New launch plans by quarter 

 

 

 
Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 8:  Narinsiri Krungthep Kreetha project to be launched in 4Q24 

 

Source: SIRI 
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Exhibit 9:  Narinsiri Rama9-Krungthep Kreetha project to be launched in 4Q24 

 

Source: SIRI 

 
Exhibit 10: Example of new low-rise launches in 4Q24 

 

Source: SIRI 

 
Exhibit 11:  New condo launches in 4Q24 

 

Source: SIRI 
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กลยุทธ ์#1: พฒันาแบรนดใ์หม่ เน้นจบั Niche Market 

บรษิทั แสนสริ ิจาํกดั (มหาชน) หรอื SIRI เริม่ก่อตัง้ขึน้เมื่อปี 1984 ดาํเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อขายเป็นหลกั คดิเป็นสดัส่วนรายไดร้าว 90% ของรายไดร้วม ประกอบดว้ยบา้นเดีย่ว บ้านแฝด 
ทาวน์โฮม ชอ็ปเฮา้ส ์ โฮมออฟฟิศ และคอนโดมเินียม ครอบคลุมทุกระดบัราคา ในพืน้ทีก่รงุเทพฯและ
ปรมิณฑล รวมถงึขยายการพฒันาโครงการไปยงัจงัหวดัทีม่ศีกัยภาพ ทัง้น้ี พจิารณาโครงสรา้งรายไดใ้น 
9M24 สว่นใหญ่มาจากบา้นเดีย่ว 52% รองมาเป็นคอนโด 27% และทาวน์โฮม 21% ของรายไดข้ายอสงั
หาฯ ตามลําดบั สอดคลอ้งกบัการโอนกรรมสทิธิแ์ละแผนการเปิดโครงการใหมใ่นแต่ละปี อกีทัง้ มกีาร
กระจายตวัของพอรต์ในแต่ละระดบัราคาไดด้เีพื่อตอบโจทยก์ลุ่มลูกคา้ทีห่ลากหลาย สะทอ้นสดัส่วนของ
โครงการพรอ้มขาย ณ สิน้ 3Q24 แบ่งเป็นสนิคา้ Premium 37%, Medium 31% และ Affordable 32% 

นอกเหนือจากการพฒันาโครงการเอง บรษิทัยงัร่วมมอืกบัพนัธมติรทางธรุกจิเพื่อพฒันาโครงการอสงัหา
ฯ อาท ิบรษิทัรว่มทุนกบั BTS Group, กลุ่ม TOKYU Corporation ประเทศญี่ปุ่ น และกองทุนส่วนบุคคล
ซึง่บรหิารโดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน เอก็ซส์ปรงิ จํากดั (XAM) ช่วยเพิม่ผลตอบแทนในการ
ลงทุนมากขึน้และลดความเสีย่งในการพฒันาโครงการ โดย SIRI จะไดร้บัทัง้กําไรจากการขายเงนิลงทุน 
(Share Premium) ใหก้บับรษิทัร่วมทุน (One-time), รายไดก้ารบรหิารโครงการ JV ตลอดระยะเวลาการ
พฒันาโครงการ รวมถงึเกดิ Synergy ในดา้นการแลกเปลีย่น Know-how และเทคโนโลย ี 

SIRI ใหค้วามสาํคญักบัการวางกลยทุธด์งึใหแ้บรนดม์คีวามน่าสนใจ โดยเฉพาะการสรา้งตวัตนใหเ้ป็นที่
รูจ้กัเป็นวงกวา้งในตลาด ผา่นจดุแขง็หลากหลาย อาท ิ การนํานวตักรรมเทคโนโลยเีพื่อการอยูอ่าศยั
ใหม่ๆ  ดไีซน์ทนัสมยั ใสใ่จทุกรายละเอยีด พรอ้มคณุภาพการก่อสรา้งทีท่ําใหลู้กคา้ไวว้างใจ สรา้งพืน้ฐาน
ในการต่อยอดภาพลกัษณ์ที่ดใีหก้บัทุกๆ โครงการของแสนสริ ิ นอกเหนือจากนัน้ ยงัมจีุดเดน่ในการ
บรกิารทีมุ่ง่สรา้งคณุภาพชวีติทีด่ใีหก้บัลูกบา้นตลอดช่วงการอยูอ่าศยั พรอ้มใหค้วามสาํคญักบัการสรา้ง
ประสบการณ์ใหม ่ นอกจากน้ี SIRI มกีารวจิยัและสาํรวจอยูเ่สมอเพื่อใหเ้ขา้ถงึ Consumer Insight ว่า
ผูบ้รโิภคยุคปัจจบุนัในแต่ละ Gen ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัแบบใดและใหค้วามสาํคญัเรื่องอะไร เพื่อนํามา
พฒันาโครงการใหต้อบโจทยค์วามตอ้งการไดอ้ยา่งตรงจดุ เพื่อตอบสนองไดอ้ยา่งครบถว้นและมี
ตวัเลอืกที่หลากหลายใหลู้กคา้ในทุก Gen โดยความสาํเรจ็ของกลยทุธนํ์าไปสู่การไดร้บัรางวลั Real 
Estate : The Most Powerful Brand ปี 2023 
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Exhibit 12:  Product brand segmentation 

 

Source: SIRI 

 
Exhibit 13: Highest scores in brand leader in 2023 

 

Sources: Terra Consulting & Research 
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ปี 2024 นบัเป็นอกีปีทีส่าํคญัของการพฒันาแบรนดใ์หมเ่พื่อตอบสนองความตอ้งการลูกคา้เฉพาะกลุ่ม
มากขึน้ (Niche Market) เน้นขนาดโครงการทีเ่ลก็ลง ทําเลศกัยภาพ ทําใหก้ระแสเงนิสดหมนุรอบเรว็ 
และปลดลอ็กขอ้จาํกดัของการหาที่ดนิแปลงใหญ่ในเมอืงทีท่ําไดย้ากและราคาสงู  

แบ่งเป็น 4 แบรนดใ์หม ่ดงัน้ี 

1) แบรนด ์ณริณสิริ (Narinsiri)  

แบรนดบ์า้นเดีย่วระดบับน ราคาขาย 45-70 ลา้นบาท/ยนิูต ซึง่จบัความตอ้งการของกลุ่มผูซ้ือ้
ทีอ่ยูใ่นช่องวา่งระหวา่งแบรนดเ์ศรษฐสริ ิ(15-30 ลา้นบาท), BuGaan (ราคา 30-70 ลา้นบาท) 
และแบรนดน์าราสริ ิ (ราคา 60-200 ลา้นบาท) โดยใน 4Q24 มแีผนเปิด 2 โครงการทําเล
ศกัยภาพประกอบดว้ยทําเลกรงุเทพกรฑีา จาํนวน 36 ยูนิต มลูค่า 1.9 พนัลา้นบาท และทําเล
พระราม 9 จํานวน 56 ยนิูต มลูคา่ 3 พนัลา้นบาท 

Exhibit 14:  Narinsiri Krungthep Kreetha  Exhibit 15:  Narinsiri Rama9-Krungthep Kreetha 

 

 

 
Source: SIRI 

 
Source: SIRI 

  
2) แบรนด ์ELSE 

แบรนดบ์า้นระดบับนในทําเลใจกลางเมอืงบนทีด่นิขนาดเลก็ มจีาํนวน 5-7 ยนิูตต่อโครงการ 
ราคาขาย 20-60 ลา้นบาทต่อยนิูต มุง่ตอบโจทยค์วามตอ้งการของกลุม่ลูกคา้ทีใ่หค้วามสาํคญั
กบัทําเลศกัยภาพอยูใ่นเมอืงและเดนิทางสะดวก ไมเ่น้นขนาดของโครงการและส่วนกลาง
ขนาดใหญ่ ไดค้วามเป็นส่วนตวัสงูดว้ยยนิูตทีม่จีาํนวนจาํกดั โดยในปี 2024 แผนเปิดโครงการ
ใหม ่4 ทําเล มลูคา่รวม 660 ลา้นบาท ซึง่ปิดการขายแล้ว 2 โครงการ 

Exhibit 16:  ELSE Ramindra 34  Exhibit 17:  ELSE Sukhonthasawat 26 (Home office) 

 

 

 

Source: SIRI 
 

Source: SIRI 
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3) แบรนด ์Mabel 

แบรนดบ์า้นเดีย่วระดบั Medium ราคาขาย 5-7 ล้านบาท ถอืเป็นการตอบโจทยก์ลุ่มลูกคา้ทีรุ่น่
ใหม ่ เน้นพืน้ทีข่นาดใหญ่ในราคาสมเหตุสมผลใกลเ้คยีงกบัแบรนดอ์นาสริ ิห่างจากเมอืงแต่ยงั
สะดวกในการเดนิทาง โดยปี 2024 เริม่เปิด 1 โครงการในทําเลบางนา กม.26 มลูคา่ 700 ลา้น
บาท อยูใ่น Bangna-Lake 26 Community 

Exhibit 18: Mabel Bangna KM.26 

 

Source: SIRI 

  
4) แบรนด ์PYNN 

คอนโด Low-rise สรา้งเสรจ็พรอ้มอยู ่ ซึง่เปิดขายและโอนไดใ้นทนัท ี เป็นรปูแบบ Exclusive 
Residence บนขนาดทีด่นิเลก็ 200-300 ตร.วา จุดเด่นคอืทําเลใจกลางเมอืง ใหค้วามเป็น
สว่นตวัดว้ยจาํนวนยนิูตน้อย และหอ้งขนาดใหญ่ โดยปี 2024 นํารอ่งเปิด 2 ทําเลคอื โครงการ 
PYNN Pridi 20 เป็นรปูแบบ Pet Friendly เปิดตวั 2Q24 จาํนวน 36 ยนิูต  มลูคา่ 220 ล้าน
บาท มยีอดขายแล้ว 74% รวมถงึต่อยอดในโครงการ PYNN Soonvijai เป็นรปูแบบ Cat 
Allowed เปิดตวั 3Q24 จาํนวน 18 ยนิูต มลูคา่ 250 ลา้นบาท มยีอดขายแลว้ 51% 

Exhibit 19:  PYNN Pridi 20  Exhibit 20:  PYNN Soonvijai 

 

 

  
Source: SIRI 

 
Source: SIRI 
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กลยุทธ ์#2: รกุขยายพอรต์ใน Strategic Location  

SIRI เน้นบรหิาร Portfolio ทีด่ ีไมเ่พยีงแตม่ผีลติภณัฑค์รอบคลุมทุกประเภทและทุกระดบัราคา แต่ยงัมุ่ง
ขยายไปทําเลศกัยภาพทัว่ประเทศ โดยปี 2024 มุง่เพิม่การเปิดโครงการต่างจงัหวดั โดยเฉพาะหวัเมอืง
ใหญ่และเมอืงท่องเทีย่วมากขึน้ อาท ิ ภูเกต็ เชยีงใหม ่ พทัยา และหวัหนิ ซึง่ไดร้บัประโยชน์จากการ
ท่องเทีย่ว โดยแผนการเปิดโครงการใหม่ในปี 2024 แบ่งเป็นกรงุเทพฯ 60% และต่างจงัหวดั 40% (เทยีบ
กบัปี 2023 กรงุเทพฯ 90% และต่างจงัหวดั 10%) เป็นปัจจยัสนบัสนุนใหส้ดัส่วนยอด Presales YTD 
ของต่างจงัหวดัเพิม่ขึน้เป็น 23% จากปี 2023 ที ่11% ของยอด Presales รวม 

ไฮไลทเ์ป็นจงัหวดัภูเกต็ทีเ่ป็น Strategic location สอดคลอ้งกบัเป้าหมายการลงทุนต่อเน่ืองในภูเกต็ 5 ปี 
(ปี 2023-2027) ผา่นแผนการเปิดโครงการใหมร่วม 16 แหง่ มลูคา่รวม 1.5 หมื่นลา้นบาท โดยปี 2024 
SIRI มแีผนเปิดตวั 4 โครงการในภูเกต็ แบ่งเป็น 3Q24 จํานวน 2 โครงการอยา่งคอนโด The Base Rise 
Phuket ตัง้อยูใ่จกลางเมอืงภูเกต็ มลูคา่ 1 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 51% และคอนโด Canvas 
Cherngtalay มลูคา่ 1.6 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 21% ดว้ยจดุขายในทําเลในโซนเชงิทะเล-บางเทา ซึ่ง
เป็นทีนิ่ยมของทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาต ิขณะที ่4Q24 มแีผนเปิดตวัเพิม่ 2 แหง่คอื โครงการ Luxury 
Pool Villa แบรนดใ์หมโ่ครงการแรกอยา่ง The Tales Story One จาํนวน 13 ยนิูต มลูคา่ 500 ลา้นบาท 
ราคาขายเริม่ตน้ 45 ลา้นบาท รวมถงึโครงการบา้นเดีย่ว Saransiri Kohkaew Retreat มลูคา่ 1.1 พนัลา้น
บาท เริม่เปิดขายในช่วงตน้เดอืนพ.ย. ปัจจบุนัมยีอดขายแล้ว 50% ซึ่งเป็นการต่อยอดในทําเลเกาะแก้ว
ทีปิ่ดการขาย 4 โครงการก่อนหน้าในทําเลดงักล่าวแล้ว  

Exhibit 21:  2024 New project value by segment  Exhibit 22:  2024 New launch by geography 

 

 

 
Source: SIRI 

 
Source: SIRI 

 
Exhibit 23:  The Base Rise Phuket  Exhibit 24:  Canvas Cherngtalay 

 

 

 
Source: SIRI 

 
Source: SIRI 
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Exhibit 25: The Tales Story One-Bangjo 

 

Source: SIRI 

 
Exhibit 26:  Saransiri Kohkaew Retreat  Exhibit 27:  Saransiri Kohkaew Retreat location 

 

 

 

Source: SIRI 
 

Source: SIRI 

 
Exhibit 28:  The Standard Residences Hua Hin (launched in 2Q24) 

 

Source: SIRI 
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กลยุทธ ์#3: สานต่อความสาํเรจ็โมเดล Sansiri Community 

ทําเลคอืหน่ึงในปัจจยัสาํคญัของการพฒันาโครงการอสงัหาฯ นอกเหนือจากการเลอืกทําเลทีม่ศีกัยภาพ
ในการเตบิโตสงูซึง่จะนําไปสู่การเพิม่มลูคา่ของทีด่นิทัง้ใกล้เครอืขา่ยคมนาคม (อาท ิ รถไฟฟ้า, ถนนที่
ผา่นหน้า, ทางด่วน) ใกลส้ถานทีส่ําคญั (อาท ิศูนยก์ารคา้, สถานศกึษา, นิคมอุตสาหกรรม) และมคีวาม
หนาแน่นของประชากร SIRI ยงัสรา้งจดุเดน่ดว้ยโมเดลการพฒันาศูนยก์ลางทีอ่ยูอ่าศยัครบวงจรและการ
ใชช้วีติทีด่ ี โดยเลอืกซือ้แปลงที่ดนิขนาดใหญ่เพื่อแบ่งพฒันาหลายโครงการทีม่สีนิคา้หลากหลาย อกีทัง้ 
เป็นผูส้รา้งมลูคา่เพิม่ใหก้บัทีด่นิและยกระดบัการใชช้วีติในสงัคมบรเิวณนัน้เอง โดยเรามองว่าเป็นการ
เพิม่ความน่าสนใจในการซือ้และลงทุนในโครงการ รวมถงึไดป้ระโยชน์จาก Economy of scales อาท ิ
การใช้พืน้ทีส่่วนกลางร่วมกนั, ลดตน้ทุนคา่ขนสง่วสัดกุ่อสรา้ง, สื่อโฆษณาร่วมกนัในพืน้ทีเ่ดยีวกนั เป็น
ตน้ เป็นแรงหนุนยอดขาย รวมถงึอตัรากําไรจากความสามารถกําหนดราคาขายที ่ Premium และการ
บรหิารจดัการต้นทุนอยา่งมปีระสทิธภิาพ 

ความสาํเรจ็ของกลยทุธท์ีส่รา้งความแตกต่างสะทอ้นของการพฒันาชุมชนขนาดใหญ่ ดงัน้ี 

1. Sansiri Town Sukhumvit 77 (T77) 

SIRI ลงทุนซือ้ทีด่นิกว่า 50 ไร ่ทําเลอ่อนนุชหรอือยูร่ะหวา่งซอยสขุมุวทิ 71 และซอยสขุมุวทิ 77 ซึง่เป็น
ทําเลศกัยภาพทีม่แีนวโน้มการเตบิโตสงู เน่ืองจากการเดนิทางสะดวกดว้ยถนนสขุมุวทิ รถไฟฟ้าและ
ทางดว่น รวมทัง้ตัง้อยูใ่นทําเลที่พกัอาศยัทีแ่วดลอ้มดว้ยสิง่อํานวยความสะดวกและพืน้ทีส่เีขยีว โดย 
SIRI พฒันาศูนยก์ลางทีอ่ยูอ่าศยัและรวมครบทุกไลฟ์สไตลข์องทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาตภิายใตช้ื่อ 
T77 ดว้ยแนวคดิ A Good Town for a Good Life เปิดตวัอยา่งเตม็รปูแบบใน 3Q17 ประกอบดว้ย
โครงการทีอ่ยูอ่าศยัที ่ SIRI พฒันาอยา่งคอนโด 6 โครงการ คอื Blocs Sukhumvit 77, THE BASE 
Sukhumvit 77, THE BASE Park West, THE BASE Park East, hasu HAUS และ mori HAUS รวมถงึ
โครงการทาวน์เฮาสร์ะดบับน 1 โครงการอย่าง Garden Square ทําใหม้มีลูคา่โครงการรวมกวา่ 1.2 หมื่น
ลา้นบาท จาํนวน 5,300 ยนิูต ซึง่มกีารทยอยพฒันาตัง้แต่ปี 2011-2017 และปัจจบุนัปิดการขายไดท้ัง้
หมดแล้ว อกีทัง้ มกีารพฒันาสิง่อํานวยความสะดวกในพืน้ทีร่องรบัไลฟ์สไตล ์ ช่วยดงึ Traffic จาก
ภายนอกสูภ่ายในโครงการ อยา่ง Community Mall ภายใตช้ื่อ Habito (SIRI เป็นผูพ้ฒันา) ซึง่รวบรวม
รา้นอาหาร รา้นคา้ และบรกิาร  

Exhibit 29:  T77 Community 

 

Source: SIRI 
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Exhibit 30:  Raising condos in T77 community prices 

 

Source: SIRI 

  
2. Krungthep Kreetha Community 

แนวโน้มการขยายของเมอืงจากการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานและโครงขา่ยคมนาคมนําไปสู่การกระจาย
พืน้ทีอ่ยูอ่าศยัโดยรอบของกรงุเทพฯ ขณะที ่ SIRI เลง็เหน็ศกัยภาพในการเตบิโตสงูของกรงุเทพกรฑีา 
ดว้ยความโดดเดน่ในทําเลทีส่ามารถเดนิทางเขา้กรงุเทพฯชัน้ใน (CBD) ไดส้ะดวก เน่ืองจากมถีนนสาย
ใหมอ่ยา่งถนนกรงุเทพกรฑีาตดัใหม ่ (ศรนิครนิทร-์รม่เกลา้) ทีเ่ปิดใชใ้นปี 2019 ซึง่เป็นถนนทีต่ดัผา่น
ถนนสาํคญั 3 เสน้คอื ถ.กรงุเทพกรฑีา ถ.กาญจนาภเิษก และถ.รม่เกลา้ รวมถงึใกลก้บัทางด่วนศรบีูรพา
, รถไฟฟ้าสสีม้ และรถไฟฟ้าสเีหลอืง อกีทัง้ ยงัแวดลอ้มดว้ยสิง่อํานวยความสะดวกอยา่งโรงเรยีน
นานาชาต ิ (Brighton College Bangkok, Wellington College international Bangkok, Stamford 
International University), โรงพยาบาล, สนามบนิสุวรรณภูม,ิ หา้งสรรพสนิคา้, สนามกอลฟ์ และ 
Community Mall ในบรเิวณใกล้เคยีง ซึง่ตอบโจทยท์ัง้อยูอ่าศยัเองและปล่อยเช่า 

SIRI นบัวา่เป็นผูป้ระกอบการอสงัหาฯรายแรกๆทีเ่ลง็เหน็ศกัยภาพในทําเลกรงุเทพกรฑีา โดยเริม่ทยอย
สะสมทีด่นิต่อเน่ืองถงึปัจจบุนัใหม้ขีนาดรวมแลว้ 500 ไร ่ เพื่อขบัเคลื่อนแผนระยะยาวทีม่แีนวคดิสรา้ง
สงัคมอยูอ่าศยัสมบูรณ์แบบแหง่ใหม ่ ภายใตช้ื่อ Krungthep Kreetha Community บนแผนพฒันา
โครงการมลูคา่รวมกวา่ 3 หมื่นล้านบาท นอกเหนือจากทําเลที่เป็นดาวเด่น ยงัมจีดุแขง็เมื่อเทยีบกบั
คูแ่ขง่ละแวกเดยีวกนัจากตน้ทุนทีด่นิทีเ่ป็นราคาในช่วง 5 ปีก่อนหน้าซึง่ราคายงัไมส่งู และเป็นผูค้รอง
ทีด่นิใหญ่เป็นอนัดบั 2 ในยา่นน้ี ทําใหส้ามารถสรา้ง Cluster ดว้ยการพฒันาโครงการหลายรปูแบบและ
ระดบัราคาซึง่จะสามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ทีห่ลากหลาย  

เริม่ตน้เปิดขายโครงการเศรษฐสริ ิ กรงุเทพกรฑีาเป็นแหง่แรกในปี 2015 และต่อมาในปี 2019 เปิดขาย
โครงการเศรษฐสริ ิกรงุเทพกรฑีา 2 โดยทัง้ 2 โครงการบา้นเดีย่วมจีาํนวนรวม 483 ยนิูต มลูค่าโครงการ
ทัง้หมด 7.5 พนัล้านบาท ราคาขายเริม่ตน้ 9-13 ลา้นบาท/ยนิูต ซึง่ไดร้บัผลตอบรบัดแีละปิดการขายแล้ว  

ปี 2022 เดนิหน้าพฒันาโครงการใหมเ่ป็นบา้นเดีย่วระดบับนเพิม่อกี 3 โครงการ มลูคา่รวม 1.3 หมื่นลา้น
บาท โดย 3Q22 ไฮไลทค์อื นาราสริ ิกรงุเทพกรฑีา มลูคา่ 6 พนัล้านบาท จาํนวน 86 ยูนิต เป็นโครงการ
บา้นเดีย่วระดบั Super Luxury สไตล ์Renaissance Revival ราคาขาย 50-100 ลา้นบาท/ยนิูต ซึง่เป็น
แบรนดท์ีก่ลบัมาเปิดตวัในรอบ 7-8 ปี ทีเ่ปิดตวัในประสบความสาํเรจ็อยา่งมากสะทอ้นการปิดการขายได้
อยา่งรวดเรว็ประวตักิารณ์ใน 1 เดอืน นอกจากน้ี ยงัเปิดตวับุราสริ ิกรุงเทพกรฑีา มลูค่า 5.3 พนัลา้นบาท 
จาํนวน 276 ยนิูต ภายใต ้JV SIRI กบักลุ่ม TOKYU Corporation บ้านเดีย่วสไตลร์สีอรต์ ราคาขาย 15-
40 ลา้นบาท/ยนิูต ปัจจบุนัทํายอดขายแลว้ 91% ขณะที ่4Q22 เปิดตวั BuGaan กรงุเทพกรฑีา มลูค่า 
1.4 พนัลา้นบาท จาํนวน 48 ยนิูต เป็นบา้นเดีย่วสไตล ์Modern Luxury เน้นฟังกช์นัตอบโจทยค์นรุ่นใหม่ 
ราคาขาย 30-50 ลา้นบาท/ยนิูต มยีอดขายแล้ว 73% นอกเหนือจากการนําทีด่นิไปพฒันา 5 โครงการ
ขา้งตน้ SIRI ยงัมทีี่ดนิในทําเลน้ีอกีกวา่มากกวา่ 100 ไร่ ซึง่จะเป็นโอกาสในการพฒันาโครงการเพิม่เตมิ
อกี 3-4 โครงการในอนาคต 



Sansiri       SIRI TB  Thanyatorn Songwutti 

16 FINANSIA    22 NOVEMBER 2024 
 
 

Exhibit 31:  Krungthep Kreetha Community  

 

Source: SIRI 

  
3. SANSIRI 10 EAST 

ในปี 2024 บรษิทัประกาศแผนลงทุนโครงการ Luxury Community แหง่ใหมภ่ายใตช้ื่อ SANSIRI 10 
EAST บนพืน้ที ่165 ไร ่ทําเลถนนบางนา กม.10 ตัง้เป้าพฒันาภายใน 5 ปี ภายใต้ 4 แบรนดโ์ครงการ
บา้นหรู ระดบัราคา 25 – 500 ลา้นบาท ดว้ยมลูคา่โครงการรวม 1.8 หมื่นลา้นบาท โดยมุง่ยกระดบัให้
เป็นสงัคมอยูอ่าศยัสมบูรณ์แบบทีต่อบโจทยก์ารใชช้วีติในทุกดา้น พรอ้มกบัจดุเดน่ดา้นทําเลศกัยภาพที่
เป็น Expanded CBD เชื่อมต่อกรงุเทพฯและภาคตะวนัออก เดนิทางสะดวก ใกลส้นามบนิและแหล่ง
อํานวยความสะดวก รวมถงึเป็นศูนยก์ลาง Logistics  

SIRI เริม่เปิดตวัโครงการแรกภายใตแ้บรนดเ์ศรษฐสริใิน 4Q24 (โครงการรว่มทุน JV กบักองทุนสว่น
บุคคลฯที ่XSpring บรหิาร) มจีํานวน 71 ยนิูต มลูคา่ 2.3 พนัล้านบาท ราคาขาย 25-40 ลา้นบาท ซึง่
เปิดตวัวนัที ่9 พ.ย.ทีผ่า่นมา และปัจจบุนัมยีอดขายแล้ว 10 ยนิูต (จากเป้าสิน้ปี 15 ยนิูต) ขณะทีปี่ 2025 
มแีผนเปิดโครงการเพิม่ในแบรนดน์าราสริ ิ ซึง่เป็นแบรนดท์ีไ่ดร้บัการตอบรบัด ี และแบรนดบ์า้นเดีย่ว 
Luxury ใหมอ่ยา่งสริณิสริ ิส่วนปี 2026 เปิดตวัแบรนดบ์า้นแสนสริ ิ โครงการ Flagship บา้นเดีย่วระดบั 
Super Luxury  
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Exhibit 32:  SANSIRI 10 EAST 

 

Source: SIRI 

 
Exhibit 33: Setthasiri Bangna KM.10 in 4Q24 

 

Source: SIRI 
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ผลประกอบการ 3Q24 อ่อนลงกดดนัจาก GPM 

SIRI รายงานกําไรสทุธ ิ3Q24 เท่ากบั 1.3 พนัลา้นบาท (-6% q-q, -16% y-y) โดยมกํีาไรพเิศษจากการ
ขายทีด่นิ 56 ลา้นบาท หากหกัออก กําไรปกตอิยูท่ี ่1.25 พนัลา้นบาท (-5% q-q, -19% y-y) 

ยอดโอน SIRI ทําได ้8.3 พนัลา้นบาท (-2% q-q, flat y-y) แบ่งเป็นสดัสว่นแนวราบ 67% ที ่5.5 พนัล้าน
บาท (-14% q-q, +3% y-y) หลกัๆจากกลุ่มบา้นเดีย่วระดบับน ส่วนที่เหลอืเป็นคอนโด 2.8 พนัล้านบาท 
-5% y-y แต่ +34% q-q จากคอนโดสรา้งเสรจ็ใหมม่ากขึน้ ขณะทีส่่วนแบ่งกําไร JV เตบิโต +82% q-q, 
+151% y-y ที ่402 ลา้นบาท หลกัๆจากการโอนคอนโด The Line Vibe ต่อเน่ืองจาก 2Q24  

อยา่งไรกต็าม ผลประกอบการถูกกดดนัจากอตัรากําไรขัน้ตน้ขายอสงัหาฯปรบัลงเป็น 31.1% จาก 
33.2% ใน 2Q24 และ 34.2% ใน 3Q23 จากการทําโปรโมชัน่ราคา และผลของ Project Mixed ทีช่่วง
ก่อนหน้ารบัรูโ้ครงการนาราสริ ิ กรงุเทพกรฑีาซึง่มารจ์ิน้สูงกวา่ปกต ิ สว่นค่าใชจ้า่ยขายและบรหิารต่อ
รายไดเ้พิม่ขึน้เป็น 20.4% จาก 19.3% ใน 2Q24 และ 14.8% ใน 3Q23 จากการออกแคมเปญการตลาด
เพื่อสง่เสรมิการขาย ขณะที่ดอกเบี้ยจา่ยอยูท่ี ่119 ลา้นบาท ใกลเ้คยีงกบั 3Q23 แต่เพิม่ขึน้จาก 31 ลา้น
บาทใน 2Q24 สาเหตุจากโรงแรม SIXTY SOHO ทีส่หรฐัซึง่ปิดปรบัปรงุตัง้แตเ่ดอืนม.ค. 2024 กลบัมา
เปิดดาํเนินการไดใ้นเดอืนก.ย. 2024 

Exhibit 34:  SIRI – 3Q24 results summary 
  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 ------------ Change ------------- 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Total revenue 9,332 10,801 9,734 9,295 9,067 (2.5) (2.8) 

Cost of sales 6,405 7,245 6,582 6,416 6,254 (2.5) (2.4) 

Gross profit 2,927 3,556 3,153 2,879 2,813 (2.3) (3.9) 

SG&A 1,385 2,247 2,122 1,796 1,852 3.1 33.8 

Operating profit 1,542 1,309 1,031 1,083 961 (11.3) (37.7) 

Interest expense 114 143 48 31 119 280.0 4.5 

Tax expense 379 430 289 335 289 (13.7) (23.8) 

Equity income from JV 160 91 117 221 402 81.7 150.7 

Reported net profit 1,557 1,300 1,315 1,387 1,307 (5.7) (16.0) 

Core profit 1,550 1,143 1,092 1,315 1,252 (4.8) (19.3) 

Key ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) 

Property gross margin 34.2 35.2 34.8 33.2 31.1 (2.0) (3.0) 

Gross margin 31.4 32.9 32.4 31.0 31.0 0.1 (0.3) 

SG&A / Sales 14.8 20.8 21.8 19.3 20.4 1.1 5.6 

Operating margin 16.5 12.1 10.6 11.7 10.6 (1.1) (5.9) 

Net margin 16.7 12.0 13.5 14.9 14.4 (0.5) (2.3) 

Normalised profit 16.6 10.6 11.2 14.1 13.8 (0.3) (2.8) 

Revenue breakdown  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 
Residential 8,250 9,818 8,901 8,486 8,286 (2.4) 0.4 

Rental & Services 1,082 984 833 810 781 (3.6) (27.8) 

Gross margin by business (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) 

Residential  34.2 35.2 34.8 33.2 31.1 (2.0) (3.0) 

Rental & Services 10.1 10.5 6.9 8.1 29.9 21.8 19.8 
 

Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 35:  Quarterly transfers breakdown  Exhibit 36:  Quarterly transfers and property GPM 

 

 

 
Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 37:  Quarterly core profit and norm profit margin  Exhibit 38:  Quarterly net profit and NPM 

 

 

 

Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 
 

Sources: SIRI; FSSIA’s compilation 

 
 
 

2.7 2.9 2.9 2.2 2.1 2.1
2.8

4.0

5.1

5.3
7.6 6.8

6.4 5.5

6.8

8.0 8.3

9.8

8.9 8.5 8.3

0

2

4

6

8

10

12

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

(THB b)
Condo Low-rise

6.8 8.0 8.3 9.8 8.9 8.5 8.3

35.8 

32.0 

34.2 
35.2 34.8 

33.2 

31.1 

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

(%)(THB b)
Transfers Prop GPM (RHS)

1.0 1.2 1.5 1.1 1.1 1.3 1.3

12.5 
13.3 

16.6 

10.6 11.2 

14.1 
13.8 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

(%)(THB m)
Normailised profit Norm profit margin (RHS)

1.6 1.6 1.6 1.3 1.3 1.4 1.3

20.7

17.7 16.7

12.0 13.5
14.9 14.4

0

5

10

15

20

25

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

(%)(THB b)
Net profit Net profit margin (RHS)



Sansiri       SIRI TB  Thanyatorn Songwutti 

20 FINANSIA    22 NOVEMBER 2024 
 
 

ทิศทางผลประกอบการหลกั 4Q24 เร่งขึน้ตามยอดโอน 

กําไรปกต ิ4Q24 เบือ้งต้นคาด 1.3-1.4 พนัลา้นบาท เตบิโต q-q, y-y เป็นไตรมาสดสีุดของปี (เทยีบกบั 
1.25 พนัลา้นบาทใน 3Q24 และ 4Q23) มแีรงหนุนจากยอดโอนที่คาดเรง่ขึน้เป็นระดบัสงูสดุของปี โดย 
4QTD มยีอดโอนแลว้ 2.4 พนัลา้นบาท บวกกบัม ีBacklog ทีร่อรบัรูร้าว 5.2 พนัลา้นบาท ส่วนทีเ่หลอืจะ
มาจากการเน้นขายและโอนสตอ็กพรอ้มอยูร่าว 1.37 หมื่นลา้นบาท (แนวราบ 50% และคอนโด 50%) ซึ่ง
ไดอ้านิสงสจ์ากมาตรการลดคา่ธรรมเนียมโอนและจดจาํนองในราคาตํ่ากวา่ 7 ลา้นบาทซึง่มผีลบงัคบัใช้
ถงึสิน้ปีน้ี อกีทัง้ ส่วนของ JV มคีอนโด dcondo สรา้งเสรจ็ใหม ่2 แหง่ ซึง่มลูคา่รวม 2 พนัลา้นบาทและ
มยีอดขายเฉลี่ย 35% นอกจากน้ี ไมม่กีารรบัรูข้าดทุนของ The Standard เขา้มากดดนัเป็นไตรมาสแรก 

อยา่งไรกต็าม ท่ามกลางการแข่งขนัสงูและสภาพตลาดทีไ่มเ่อือ้อํานวยสง่ผลใหบ้รษิทัยงัคงใช้กลยทุธ์
การออกแคมเปญลดราคามากขึน้เพื่อเรง่ขายและโอนในช่วงทา้ยปี ซึ่งเป็นแรงกดดนัใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้น
ขายอสงัหาฯคาดใกลเ้คยีง 3Q24 ที ่31% และปรบัลดจาก 4Q23 ที ่35.2% นอกจากน้ี ดา้นคา่ใชจ้า่ยคาด
เพิม่ขึน้ q-q ทัง้คา่ใช้จา่ยขายและบรหิารจากการบนัทกึค่าใช้จา่ยโบนสัพนักงานและแผนการเปิด
โครงการใหมม่ากขึน้ รวมถงึตน้ทุนการเงนิสงูขึน้หลงัโรงแรมทุกแหง่กลบัมาดาํเนินการเตม็ไตรมาส 

Exhibit 39:  New condo values to be transferred in 2024  
Transfer Project Value % Sold 

  (THB m) (%) 
1Q24 THE BASE Downtown Khonkaen 930 58 

2Q24 THE BASE Height-Chiang Mai 2,000 71 

THE LINE Vibe (JV) 4,000 75 

3Q24 dcondo sand Hadyai 920 31 

 dcondo vale Sriracha 780 32 
 dcondo reef Phuket 1,490 81 
 Vay Ayutthaya 780 44 
 dcondo hype rangsit (JV) 1,060 98 
4Q24 PYNN Soonvijai 250 51 

dcondo air ladkrabang (JV) 1,000 47 

dcondo Shine Rangsit (JV) 980 23 

Sources: SIRI; FSSIA’s compilation  

 
Exhibit 40: Newly built condos in 4Q24 

 

Source: SIRI 
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Exhibit 41:  SIRI Backlog  

 

Source: SIRI 

 
Exhibit 42:  Inventory as of Oct 24 (THB m)  Exhibit 43:  Available for sale breakdown by segment 

 

 

 
Source: SIRI 

 
Source: SIRI 
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ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรปี 2024-2026 

เราปรบัเพิม่ประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-2026 ที ่6%/6%/13% เป็น 5 พนัลา้นบาท (-2% y-y), 5.16 
พนัลา้นบาท (+3% y-y) และ 5.2 พนัลา้นบาท (+1% y-y) ตามลําดบั สะทอ้นการปรบัเพิม่ยอดโอนทัง้ 
SIRI และ JV รวมถงึการขายสทิธบิรหิารโรงแรมในเครอื The Standard ทําใหต้ัง้แต่วนัที ่2 ต.ค. 2024 
SIRI จะไมม่กีารบนัทกึขาดทนุราว 100 ลา้นบาท/ไตรมาส โดยปี 2025 ผูบ้รหิารเผยวา่แผนการเปิด
โครงการใหมร่าว 5 หมื่นลา้นบาท ทรงตวัสงูจากปี 2024 ที ่ 4.65 หมื่นลา้นบาท โดยปรบัลดส่วนของ
แนวราบ ยงัเน้นตลาดระดบับนจากกําลงัซือ้ทีย่งัแขง็แรงและ Rejection rate ตํ่ากวา่กลุ่มอื่น แต่เพิม่การ
เปิดตวัคอนโดพรอ้มเดนิหน้าขยายไปทําเลหวัเมอืงท่องเทีย่วโดยเฉพาะภูเกต็  

ทัง้น้ี Backlog ณ วนัที่ 10 พ.ย. 2024 อยูท่ี ่1.54 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นสว่นรอรบัรูใ้นช่วงทีเ่หลอืของปี
น้ี 5.2 พนัลา้นบาท และปี 2025 ที ่5.4 พนัลา้นบาท ซึง่รองรบัคาดการณ์ยอดโอน SIRI ปี 2024-2025 ที่ 
92% และ 15% ตามลําดบั นอกจากน้ี ประมาณการกําไรของเรายงัไมร่วม Upside Risk ทีอ่าจเกดิจาก 
1) คา่ตอบแทนตามผลดาํเนินงาน (Earnout) จากการขาย The Standard ซึง่กําหนดในขอ้ตกลงกบักลุ่ม 
Hyatt สงูสดุไมเ่กนิ 185 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ซึง่ยงัอยูร่ะหวา่งรอความชดัเจนของจาํนวนเงนิและช่วงเวลา
การรบัรู ้ เบือ้งตน้คาดทยอยรบัรู ้ 4-5 ปี 2) กําไรจากการขายที่ดนิซึง่มกับนัทกึเมื่อมกีารเซน็สญัญาร่วม
ทุนพฒันาโครงการ JV ใหม ่ 

Exhibit 44:  Key assumptions for SIRI 
  Actual ---------------- Current ----------------- ---------------- Previous ----------------- ----------------- Change ---------------- 

  2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Revenue (THB m) 36,965 39,867 40,481 42,689 37,605 38,153 38,819 6 6 10 

- Transfers 32,829 36,352 36,894 38,999 33,422 33,709 34,272 9 9 14 

- Rental and service income 4,136 3,515 3,587 3,690 4,183 4,445 4,547 (16) (19) (19) 

Property gross margin (%) 34.3 32.4 31.9 32.2 33.0 33.2 33.2 (1.8) (3.9) (2.9) 

Gross margin (%)  32.0 30.5 31.9 32.2 32.1 32.7 32.7 (4.7) (2.5) (1.7) 

SG&A to revenue (%)  18.2 20.1 19.8 19.6 18.9 19.3 19.4 6.3 2.3 1.0 

Interest expense (THB m) 494 354 506 459 552 523 501 (36) (3) (8) 

Share of profit from JV (THB m) 390 1,007 812 413 390 203 28 158 300 1,359 

Core profit (THB m) 5,108 4,988 5,160 5,210 4,701 4,890 4,601 6 6 13 

Net profit (THB m) 6,060 5,338 5,160 5,210 4,701 4,890 4,601 14 6 13 
 

Sources: SIRI; FSSIA estimates 

 
Exhibit 45:  Yearly transfers and prop GPM  Exhibit 46:  Yearly norm profit and norm profit margin 

 

 

 
Sources: SIRI; FSSIA estimates 

 
Sources: SIRI; FSSIA estimates 
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สภาพคล่องสามารถบริหารจดัการได้ 

อตัราสว่นหน้ีสนิตอ่ทุน (D/E ratio) ณ สิน้ 3Q24 อยูท่ี ่2.1x ใกลเ้คยีงกบัปี 2023 ส่วนอตัราสว่นหน้ีสนิที่
มภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E ratio) อยูท่ี ่1.6x ส่วนใหญ่เป็นหุน้กู้เป็นสดัส่วนหลกั 60% รองลงมาเป็น
เงนิกูย้มืจากธนาคารที ่33% ของ IBD ทัง้หมด โดยใน 4Q24 จะมหีุน้กูค้รบกําหนดไถ่ถอนในเดอืนธ.ค. 
1 พนัลา้นบาท ซึง่จะมาจากการใชเ้งนิสดในมอื ณ สิน้ 3Q24 ที ่ 2.2 พนัลา้นบาท และมสี่วนของค่า 
Upfront ทีไ่ดร้บัจากการขาย The Standard จาํนวนเงนิ 150 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ หรอืราว 5 พนัลา้นบาท 
โดยคาดวา่ IBD/E ในสิน้ปี 2024 อยูท่ี ่1.5x ปรบัลงจากสิน้ปี 2023 ที ่1.7x และตํ่ากวา่ขอ้กําหนดทาง
การเงนิ (Debt Covenant) ของสถาบนัการเงนิที ่2.5x ขณะทีว่นัที ่15 พ.ค. 2024 ทรสิคงอนัดบัเครดติ
องคก์รทีร่ะดบั BBB+ และแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั Stable  

ปี 2025 SIRI มหีุน้กู้ครบกําหนดไถ่ถอนจาํนวน 6 ชุด มลูคา่รวม 1.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่หลกัๆอยู่ใน 1Q25 
และ 4Q25 เป็นสดัส่วน 40% และ 44% ของทัง้หมด ตามลําดบั ขณะทีช่่วงตน้ปี 2025 บรษิทัมแีผนออก
หุน้กู้ใหมท่ดแทน (Rollover) ทีจ่ะครบกําหนดในเดอืนก.พ. 2025 ที ่ 6.1 พนัลา้นบาท ขณะทีบ่รษิทัมี
วงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช ้ 5 พนัลา้นบาท บวกกบัมกีระแสเงนิสดเขา้มาเตมิจากผล
ประกอบการแต่ละไตรมาส ทัง้แผนการโอนคอนโดทีส่รา้งเสรจ็ใหมใ่นปี 2025 ซึง่ม ี Backlog แลว้ 7.1 
พนัลา้นบาท และการระบายสตอ็กพรอ้มโอนทีปั่จจบุนัมรีาว 1.37 หมื่นล้านบาท รวมถงึการเปิดขาย
แนวราบทีห่มนุรอบเรว็ ทําใหเ้ราประเมนิวา่บรษิทัสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องและชําระหน้ีได ้ 

Exhibit 47: Debenture’s maturity  Exhibit 48: D/E ratio 

 

 

 

Source: SIRI 
 

Sources: SIRI; FSSIA estimates 

 
Exhibit 49:  IBD/E ratio   Exhibit 50:  Current ratio 

 

 

 
Sources: SIRI; FSSIA estimates 

 
Sources: SIRI; FSSIA estimates 
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แนวคิด Everyday Better สู่ความยัง่ยืน ภายใต้หลกั ESG 

SIRI ตระหนักถงึความสาํคญัของการพฒันาขององคก์รอยา่งยัง่ยนื หรอื ESG ซึง่ยอ่มาจาก 
Environment (สิง่แวดลอ้ม) Social (สงัคม) และ Governance (บรรษทัภบิาล) ซึง่ปัจจบุนัไดร้บัความ
สนใจอยา่งกวา้งขวางทัง้จากบรษิทัจดทะเบยีน นกัลงทุน และผูบ้รโิภค ขณะทีเ่รามองวา่การคาํนึงถงึ
ประเดน็ ESG ในการประกอบธรุกจิ เป็นกลไกสาํคญัทีจ่ะช่วยให ้SIRI ดาํเนินธรุกจิบรรลุตามเป้าหมายที่
กําหนดเตบิโตในระยะยาว และสรา้งคณุคา่ใหก้จิการอยา่งยัง่ยนื โดยประเดน็ดา้นความยัง่ยนืและ
สิง่แวดลอ้มกําลงัเป็นทีไ่ดร้บัความสนใจและใหค้วามสาํคญัจากสถาบนัการเงนิ นักลงทุน และคู่คา้ทัว่โลก 
อาท ิ ธนาคารกสกิรไทยดาํเนินโครงการสนิเชื่อบา้นสเีขยีว โดยใหส้นิเชื่อบา้นดอกเบีย้พเิศษทีอ่ยูร่ะดบั
ตํ่าสาํหรบัลูกคา้ทีซ่ือ้บา้นรกัษ์โลก บา้นประหยดัพลงังาน ซึง่มผีลบวกต่อโครงการบา้นเดีย่วของ SIRI ที่
มกีารตดิตัง้ Solar Roof, EV Charger และนวตักรรมบา้นเยน็ นอกจากน้ี การดาํเนินธุรกจิทีข่บัเคลื่อน
ดว้ยแนวทางดงักล่าวจะเป็นบวกต่อทัง้แงภ่าพลกัษณ์ดดูขีึน้ สนิคา้และบรกิารเป็นทีย่อมรบัจากลูกคา้  

SIRI ถอืเป็นหน่ึงในบรษิทัในกลุ่มอสงัหาฯทีม่กีารกําหนดแนวทางและกลยทุธก์ารดาํเนินธรุกจิโดยให้
ความสาํคญักบั ESG อยา่งชดัเจน มเีป้าหมายในการพฒันาโครงการอสงัหาฯทีม่คีณุภาพ และตอบโจทย์
การเปลี่ยนแปลงของโลก รวมถงึคาํนึงถงึการเน้นลูกคา้เป็นศูนยก์ลาง สง่ผลให ้ SIRI ไดร้บัคะแนน 
FSSIA ESG สงูสดุในกลุ่มอสงัหาฯภายใต้การดแูลของเรา รวมถงึมผีลการประเมนิจาก SET ESG 
Rating ในระดบั AA และ MSCI ESG Ratings ในระดบั A อกีทัง้ ไดร้บัผลการสาํรวจการกํากบัดแูล
กจิการของบรษิทัจดทะเบยีน (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies - CGR) 
ประจาํปี 2023 โดยสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) ในเกณฑด์เีลศิ (Excellent) และ
ไดร้บัการคดัเลอืกใหอ้ยูใ่น Thailand Sustainability Investment (THSI) หรอืรายชื่อ “หุน้ยัง่ยนื” ประจาํปี 
2023 จากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

Exhibit 51: ESG - peer comparison 
 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
ESG 

SET ESG 
Rating 

CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 67.71  5.69 4.38 4.05 4.77 4.43 4.02 Medium 57.34 BBB 22.70 60.82 67.31 1.19 35.34 

Coverage 66.17  5.16 4.33 3.94 4.81 4.43 3.83 Medium 56.41 BBB 18.92 59.20 65.82 1.38 35.46 
AP 55.79  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Low 55.56 -- -- 30.68 24.00 -- 40.17 
ASW 38.31  -- Y A 5.00 5.00 Certified -- -- -- -- 66.47 -- -- -- 
BRI 24.00  -- -- AA 5.00 4.00 Certified -- -- -- -- -- -- -- -- 

NOBLE 39.72  -- Y AA 5.00 5.00 Certified -- -- -- -- 57.72 20.00 -- -- 
ORI 50.82  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Medium 57.38 -- -- 46.18 13.00 -- -- 
SC 53.79  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Medium -- -- -- 73.79 25.00 3.46 50.39 

SIRI 64.84  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Low -- A -- 57.53 29.00 3.40 61.19 
SPALI 63.32  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Low 59.94 BB -- 51.96 22.00 2.65 50.35 

 

Sources: SETTRADE; FSSIA’s compilation 
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SIRI กําหนดนโยบาย Sansiri Sustainability Mission ซึง่สอดคลอ้งกบัประเดน็ความยัง่ยนืเพื่อเป็น
แนวทางดาํเนินธรุกจิใหม้ ัน่คงและยัง่ยนืในทุกมติทิ ัง้ดา้นเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้ม ภายใตแ้นวคดิ 
Sansiri Sustainability : Everyday Better โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

1. Better Care of Environment 

SIRI ถอืเป็นบรษิทัอสงัหารมิทรพัยร์ายแรกและรายเดยีวทีม่กีารประกาศเป้าหมายทีช่ดัเจนสู่การเป็น
องคก์รทีป่ล่อยก๊าซเรอืนกระจกเป็นศูนยห์รอื Net-Zero ภายในปี 2050 มุง่สรา้งสิง่แวดลอ้มทีด่ ี เพื่อ
คณุภาพชวีติทีด่ขีึน้  

ประเดน็ความสาํคญัดา้นความยัง่ยนืในมติสิิง่แวดลอ้มคอื ระบบการจดัการสิง่แวดลอ้ม รวมถงึการใช้
ทรพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพและสงัคมคารบ์อนตํ่า โดย SIRI วาง Green Roadmap เพื่อขบัเคลื่อนใน
ทุกโครงการใหมข่องแสนสริ ิ ซึง่มุง่ลดการใชพ้ลงังานและปล่อยของเสยีลงปีละมากกวา่ 10% ในทุก
โครงการอยา่งต่อเน่ืองนาน 3 ปี ผ่าน 3 แนวทางหลกัคอื 1) Green เกบ็ เลอืก ปลูก รกัษา ต้นไม ้เดมิ 
และสรา้งพืน้ทีส่เีขยีวเพือ่ชุมชนรอบขา้ง 2) Energy ลดการใช้พลงังานและทดแทนดว้ยพลงังานสะอาด 
อาท ิการตดิตัง้ Solar Roof มาใชใ้นบรเิวณก่อสรา้งและโครงการเพื่อลดการใช้พลงังานไฟฟ้า โดยตัง้เป้า
ภายในปี 2025 ตดิตัง้ในบา้นทุกหลงัและคลบัเฮาสท์ุกโครงการใหม ่รวมถงึตดิตัง้ EV Charger ในบา้น
เดีย่วทุกหลงั เพื่อลดการใช้น้ํามนัเชือ้เพลงิและมลพษิทางอากาศ 3) Recycle ลดการใช้ขยะพรอ้มนํา
กลบัมาใชใ้หม ่และเลอืกใช้วสัดทุดแทน  

Exhibit 52:  Green Living Design for House 

 

Source: SIRI 

 
Exhibit 53: Solar Roof  Exhibit 54: EV Charger 

 

 

 
Source: SIRI 

 
Source: SIRI 
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2. Better Care of Social 

มุง่สรา้งสงัคมทีด่เีพื่อการอยูร่่วมกนัทีด่ขีึน้ สง่เสรมิต่อการพฒันาศกัยภาพในดา้นต่างๆ ใหแ้ก่เดก็และ
เยาวชนซึง่เป็นรากฐานสูอ่นาคตที่ดขีองสงัคมรวมไปถงึการเสรมิสรา้งและพฒันาสงัคมและ
สาธารณประโยชน์ต่างๆ เพื่อพฒันาความเป็นอยู่และสภาพแวดลอ้มของชุมชนในสงัคมใหด้ขีึน้ 
นอกจากน้ี กลยทุธก์ารบรหิารงานเน้นการสรา้งขอ้รว่มผูกพนัอยา่งยัง่ยนืกบัผูม้สี่วนไดเ้สยีทัง้ภายในและ
ภายนอกองคก์ร โดยยดึหลกักลยุทธบ์รหิาร 4 เสา ซึง่ประกอบดว้ย ผา่นกลยทุธบ์รหิาร 4 เสาหลกั ดงัน้ี 
1) ลูกคา้ มุง่คดัสรรสิง่ทีด่แีละช่วยสนบัสนุนธุรกจิ SME 2) พนักงาน ดแูลสวสัดกิารและจดัตัง้กองทุน 3) 
ผูถ้อืหุน้ สรา้งความแขง็แกรง่ทางการเงนิ และ 4) สงัคม ลดความเหลื่อมลํ้าและช่วยเหลอืสงัคม 

Exhibit 55: Sansiri Academy for providing free football 
lessons from professional coaches 

 Exhibit 56:  Zero Dropout project to improve Thailand’s 
educational system 

 

 

 

Source: SIRI 
 

Source: SIRI 

  
3. Better Care of Governance 

บรษิทัเดนิหน้าสรา้งองคก์รทีด่เีพื่อเป็นแบบอยา่งผลกัดนัใหส้งัคมดขีึน้ โดยปลูกฝังจรรยาบรรณและ
จรยิธรรมทีด่ขีองการดาํเนินธุรกจิทีโ่ปรง่ใสและเป็นธรรมแก่ผูบ้รหิารและพนกังาน โดยบรษิทัมนีโยบาย
และแนวปฏบิตัทิีช่ดัเจนในการต่อตา้นคอรร์ปัชนัทุกรปูแบบ แสนสริไิดเ้ขา้ร่วมและไดร้บัการรบัรองเป็น
สมาชกิของแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นคอรร์ปัชนั (CAC – Thailand’s Private 
Sector Collective Action Coalition Against Corruption)  
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ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 2.20 บาท คงคาํแนะนําซ้ือ 

เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่ 2.20 บาท สะทอ้นการปรบัประมาณการขึน้ และปรบั Target 
PER เพิม่จาก 7x เป็น 7.2x หรอืคา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั +0.25SD โดยให ้ Premium จากทศิทางผล
ประกอบการทีย่นืระดบัสงูต่อเน่ือง รวมถงึคะแนน FSSIA ESG ทีสู่งสดุในกลุ่มอสงัหาฯ จากการมุง่ม ัน่
ดาํเนินธุรกจิและกําหนดเป้าหมายอยา่งชดัเจนตามแนวทาง ESG ซึง่จะเป็นกุญแจสาํคญัในการสรา้ง
การเตบิโตอยา่งยัง่ยนืในระยะยาว รวมถงึช่วยเสรมิความน่าสนใจของหุน้และสรา้งความไดเ้ปรยีบในเชงิ
แขง่ขนัมากกว่าบรษิทัทีเ่น้นทํากําไรในรปูแบบของตวัเงนิเพยีงอยา่งเดยีว สะทอ้นราคาหุน้ทีเ่คลื่อนไหว
แขง็แกรง่กวา่กลุ่มฯ โดย YTD เป็น 1 ใน 2 รายทีป่รบัขึน้ได ้+3% สวนทางกบัรายอื่นทีป่รบัลงแรง 

ดา้น Valuation น่าสนใจ ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2025 ที ่6.1x ตํ่ากวา่คา่เฉลี่ยในอดตีที ่6.5x และ
ตํ่ากว่าคา่เฉลี่ย Forward PE2025 ของกลุ่มอสงัหาฯที ่7.3x นอกจากน้ี เราคาด SIRI จา่ยเงนิปันผลงวด 
2H24 เท่ากบั 0.10 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 5.2% และปี 2025 คาดใหผ้ลตอบแทนปันผลสงูอนัดบัต้นๆ
ของกลุ่มฯที ่9.2% ต่อปี จงึคงคาํแนะนําซือ้ โดยม ีUpside 20% จากราคาเหมาะสมของเราที ่2.20 บาท  

Exhibit 57: EPS and DPS  Exhibit 58: ROE and ROA 

 

 

 
Sources: SIRI; FSSIA estimates 

 
Sources: SIRI; FSSIA estimates 

 
Exhibit 59:  Historical P/E band  Exhibit 60:  Historical P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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Exhibit 61:  Peer comparisons as of 21 November 2024 
Company Rec ---- Share price ---- Rec profit growth -------- PE -------- ------ DivYld ------ ------- ROE ------- ------- PBV ------- PE 

    Current Target 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 5Y-avg 

    (LCY) (LCY) (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) 

                 

ASW BUY 8.00 10.80 69.9 5.1 5.4 5.1 7.8 7.8 19.8 18.4 1.0 0.9 8.3 

NOBLE REDUCE 2.92 3.70 3.9 11.7 5.9 5.3 10.4 11.4 10.3 11.1 0.6 0.6 10.6 

SC HOLD 2.84 3.20 (23.3) 15.5 6.3 5.5 6.6 7.3 8.1 8.8 0.5 0.5 6.2 

SPALI HOLD 19.90 20.40 (9.9) 3.5 7.2 7.0 6.2 6.5 10.4 10.2 0.7 0.7 6.8 

SIRI BUY 1.83 2.20 (2.2) 3.3 6.3 6.1 9.0 9.2 10.4 10.1 0.6 0.6 6.5 

AP BUY 8.70 10.80 (11.7) 5.6 5.1 4.9 6.9 7.4 12.6 12.3 0.6 0.6 5.5 

BRI REDUCE 4.18 4.20 (45.1) 18.0 5.9 5.0 10.1 10.0 11.0 12.2 0.6 0.6 8.7 

ORI REDUCE 4.22 4.40 (23.2) 19.2 7.2 6.0 7.6 9.1 7.4 8.4 0.5 0.5 9.6 

LH* n/a 5.50 n/a (28) 4 11.5 11.8 6.9 6.8 10.8 10.8 1.2 1.2 13.4 

LPN* n/a 2.84 n/a (17) 11 12.5 12.5 3.8 4.0 2.7 2.7 0.3 0.3 13.1 

PSH* n/a 8.40 n/a (41) 17 13.1 11.7 7.1 7.7 2.9 3.5 0.4 0.4 10.1 

QH* n/a 1.81 n/a (6) 8 8.0 7.4 7.6 8.1 8.1 8.4 0.7 0.6 11.1 

Average     (15.1) 6.9 7.9 7.3 7.5 7.9 9.5 9.7 0.7 0.6 9.2 
 

Sources :*Bloomberg; FSSIA estimates 

 
Exhibit 62:  Share price performance as of 21 November 2024 

 ------------------------------------------- Price performance -------------------------------------------- 
 1M 3M 6M 1Y YTD 
 (%) (%) (%) (%) (%) 

ASW TB 0.0 5.3 0.0 (2.4) (4.8) 

NOBLE TB (7.0) (10.4) (19.3) (27.7) (25.5) 

SC TB (5.3) 10.9 (12.3) (11.8) (13.4) 

SPALI TB (3.9) 16.4 4.7 9.9 7.0 

SIRI TB (0.5) 5.8 9.6 9.6 3.4 

AP TB (13.9) 6.7 (6.5) (22.3) (23.0) 

BRI TB (15.0) (5.0) (23.3) (48.4) (50.2) 

ORI TB (13.2) (2.8) (30.2) (51.2) (50.1) 

LH TB (10.6) 0.9 (19.7) (29.5) (32.5) 

LPN TB (13.4) (5.3) (16.0) (27.2) (28.6) 

PSH TB (7.2) (6.1) (18.4) (30.6) (30.6) 

QH TB (4.2) 5.8 (11.3) (18.5) (19.2) 

SETPROP (4.0) 6.9 (3.6) (9.0) (10.3) 

SET (2.0) 7.4 5.1 1.9 1.7 
 

Sources: SET, FSSIA’s compilation 

   



Sansiri       SIRI TB  Thanyatorn Songwutti 

29 FINANSIA    22 NOVEMBER 2024 
 
 

ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
 

ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดิน 

ราคาที่ดนิทีป่รบัสงูขึน้อยา่งรวดเรว็ การขาดแคลนทีด่นิในทําเลยา่นธรุกจิ และการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ อาจ
สง่ผลใหม้คีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถหาที่ดนิมาพฒันาโครงการไดเ้พยีงพอกบัเป้าหมาย  

ความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้ของราคาวสัดกุ่อสร้าง   

วสัดุก่อสรา้งเป็นวตัถุดบิหลกัในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์คดิเป็นสดัส่วนถงึ 45% ของต้นทุน
คา่ก่อสรา้งทัง้หมด ดงันัน้ การเพิม่ขึน้ของราคาวสัดกุ่อสรา้งและความผนัผวนของราคา จะสง่ผลกระทบ
โดยตรงต่อต้นทุนการพฒันาโครงการ  

ความเส่ียงจากการขาดแคลนผู้รบัเหมา  

กรณีไมส่ามารถจดัหาผูร้บัเหมามาดาํเนินการ รวมถงึขาดแคลนแรงงานทีม่ฝีีมอื อาจสง่ผลต่อการ

ก่อสรา้งไมเ่ป็นไปตามแผนงานทีกํ่าหนด และคณุภาพงานก่อสรา้งที่อาจไมเ่ป็นไปตามมาตรฐาน  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของเศรษฐกิจและภาวะการแข่งขนั 

กรณีทีภ่าวะเศรษฐกจิทีผ่นัผวนและมแีนวโน้มถดถอยจะสง่ผลกระทบต่อกําลงัซือ้ของผูบ้รโิภคในวง

กวา้ง โดยเฉพาะอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่เป็นสนิทรพัยท์ีม่มีลูคา่สงู ทําใหผู้บ้รโิภคไม่กลา้ตดัสนิใจซือ้หรอื

ลงทุนหรอืใช้ระยะเวลาในการตดัสนิใจนานขึน้ นอกจากน้ี มผีูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมจาํนวนมาก 

ทําใหม้กีารแขง่ขนัสงู และกลยทุธก์ารขายมากขึน้เพื่อแยง่ชงิกําลงัซื้อของลูกคา้ 

ความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้และความเข้มงวดด้านสินเช่ือของสถาบนัการเงิน 

ความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อของสถาบนัการเงนิ การเปิดขายโครงการก่อสรา้งเริม่ก่อสรา้งและรบัรู้

รายไดเ้มื่อโครงการแลว้เสรจ็จงึมคีวามเสีย่งจากการขายและการจดัเกบ็รายไดต้ลอดระยะเวลาก่อสรา้ง 

นอกจากน้ี ยงัมคีวามเสีย่งหากในช่วงทีโ่ครงการยงัก่อสรา้งไมเ่สรจ็หรอืการก่อสรา้งล่าชา้กว่ากําหนด 

และมลีูกคา้ทําการยกเลกิการซือ้จะทําใหก้ระแสเงนิสดรบัจากลูกคา้อาจไมเ่ป็นไปตามทีป่ระมาณการไว ้

ความเส่ียงจากโครงการไม่ได้รบัความเหน็ชอบจาก EIA 

การพฒันาโรงการอสงัหาฯประเภทคอนโดมเินียมตอ้งจดัทํารายงานการวเิคราะหฯ์ผลกระทบ

สิง่แวดลอ้ม (EIA) ซึง่หากไมไ่ดร้บัความเหน็ชอบอาจสง่ผลกระทบต่อแผนดาํเนินงาน 
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Financial Statements 
Sansiri 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 33,712 36,965 39,867 40,481 42,689 
Cost of goods sold (22,591) (25,125) (27,694) (27,586) (28,953) 
Gross profit 11,122 11,841 12,173 12,894 13,736 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (7,165) (6,743) (8,013) (7,995) (8,367) 
Operating EBITDA 4,807 6,030 5,101 5,851 6,331 
Depreciation (850) (932) (942) (952) (962) 
Goodwill amortisation - - - - - 
Operating EBIT 3,957 5,098 4,159 4,899 5,369 
Net financing costs (508) (253) (84) (230) (178) 
Associates 473 404 1,032 847 458 
Recurring non-operating income 1,505 1,331 1,852 1,547 1,178 
Non-recurring items 240 952 350 0 0 
Profit before tax 5,193 7,128 6,277 6,216 6,369 
Tax (1,087) (1,283) (1,199) (1,315) (1,419) 
Profit after tax 4,107 5,846 5,078 4,900 4,950 
Minority interests 173 215 260 260 260 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 4,280 6,060 5,338 5,160 5,210 
Non-recurring items & goodwill (net) (240) (952) (350) 0 0 
Recurring net profit 4,040 5,108 4,988 5,160 5,210 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.27 0.31 0.29 0.30 0.30 
Reported EPS 0.29 0.37 0.31 0.30 0.30 
DPS 0.15 0.20 0.17 0.17 0.17 
Diluted shares (used to calculate per share data) 14,923 16,486 17,138 17,138 17,138 
Growth      
Revenue (%) 17.7 9.7 7.8 1.5 5.5 
Operating EBITDA (%) 38.2 25.4 (15.4) 14.7 8.2 
Operating EBIT (%) 48.7 28.8 (18.4) 17.8 9.6 
Recurring EPS (%) 99.7 14.4 (6.1) 3.5 1.0 
Reported EPS (%) 111.6 28.2 (15.3) (3.3) 1.0 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 33.0 32.0 30.5 31.9 32.2 
Gross margin exc. depreciation (%) 35.5 34.6 32.9 34.2 34.4 
Operating EBITDA margin (%) 14.3 16.3 12.8 14.5 14.8 
Operating EBIT margin (%) 11.7 13.8 10.4 12.1 12.6 
Net margin (%) 12.0 13.8 12.5 12.7 12.2 
Effective tax rate (%) 20.9 18.0 19.1 21.2 22.3 
Dividend payout on recurring profit (%) 55.4 64.6 56.7 56.0 56.0 
Interest cover (X) 10.8 25.4 71.3 28.0 36.7 
Inventory days 1,183.6 1,402.3 1,354.7 1,337.9 1,273.5 
Debtor days 12.8 9.9 8.6 7.8 7.6 
Creditor days 19.5 22.3 23.0 22.7 22.1 
Operating ROIC (%) 4.0 4.0 3.0 3.7 (1.0) 
ROIC (%) 3.9 4.1 3.6 4.0 (1.0) 
ROE (%) 9.9 11.6 10.4 10.1 9.7 
ROA (%) 3.5 3.7 3.3 3.5 3.4 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Project sales 30,716 32,829 36,352 36,894 38,999 
Business management 1,679 2,413 2,400 2,448 2,497 
Hotel management 548 574 430 0 0 
Others 769 1,149 684 1,139 1,193 
 

Sources: Sansiri; FSSIA estimates  



Sansiri       SIRI TB  Thanyatorn Songwutti 

31 FINANSIA    22 NOVEMBER 2024 
 
 

Financial Statements 
Sansiri 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 4,040 5,108 4,988 5,160 5,210 
Depreciation 850 932 942 952 962 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items (173) (215) (260) (260) (260) 
Change in working capital (28,335) (11,977) 3,355 2,092 (1,453) 
Cash flow from operations (23,618) (6,152) 9,025 7,944 4,460 
Capex - maintenance - (7,208) - (779) (746) 
Capex - new investment - - - - - 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 19,685 - (1,348) - - 
Cash flow from investing 19,685 (7,208) (1,348) (779) (746) 
Dividends paid (1,528) (2,737) (2,070) (2,464) (2,488) 
Equity finance 562 997 697 0 0 
Debt finance 5,378 15,251 (7,031) (4,383) (861) 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 4,411 13,511 (8,403) (6,847) (3,349) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 479 150 (726) 318 364 
Free cash flow to firm (FCFF) (3,195.32) (12,867.04) 8,030.85 7,670.81 4,172.60 
Free cash flow to equity (FCFE) 1,445.18 1,890.56 646.01 2,781.86 2,852.46 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.21) (0.84) 0.52 0.50 0.27 
FCFE per share 0.09 0.12 0.04 0.18 0.19 
Recurring cash flow per share 0.32 0.35 0.33 0.34 0.34 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 11,706 16,223 17,566 18,065 18,552 
Less: Accumulated depreciation (2,806) (3,371) (3,961) (4,683) (5,437) 
Tangible fixed assets (net) 8,899 12,852 13,605 13,382 13,115 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 18,609 21,552 20,603 20,653 20,704 
Cash & equivalents 2,660 2,810 2,084 2,401 2,766 
A/C receivable 983 1,030 857 870 918 
Inventories 85,859 100,042 98,538 96,723 98,600 
Other current assets 7,753 6,527 5,581 5,667 5,976 
Current assets 97,254 110,409 107,061 105,662 108,261 
Other assets 2,672 3,093 3,030 3,077 3,244 
Total assets 127,435 147,906 144,298 142,774 145,325 
Common equity 42,433 45,949 49,565 52,261 54,984 
Minorities etc. 1,608 1,459 1,459 1,459 1,459 
Total shareholders' equity 44,041 47,408 51,024 53,720 56,443 
Long term debt 39,922 52,272 46,994 45,673 44,984 
Other long-term liabilities 1,173 2,219 1,794 1,822 1,921 
Long-term liabilities 41,095 54,491 48,788 47,495 46,905 
A/C payable 1,235 1,716 1,662 1,655 1,737 
Short term debt 32,507 35,408 33,655 30,593 30,421 
Other current liabilities 8,574 8,281 9,169 9,311 9,818 
Current liabilities 42,316 45,404 44,486 41,559 41,977 
Total liabilities and shareholders' equity 127,451 147,303 144,298 142,774 145,325 
Net working capital 84,785 97,603 94,146 92,295 93,939 
Invested capital 114,966 135,099 131,384 129,407 131,003 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 2.84 2.79 2.89 3.05 3.21 
Tangible book value per share 2.84 2.79 2.89 3.05 3.21 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 158.4 179.0 154.0 137.5 128.7 
Net debt/total assets (%) 54.7 57.4 54.4 51.7 50.0 
Current ratio (x) 2.3 2.4 2.4 2.5 2.6 
CF interest cover (x) 3.8 8.5 8.7 13.1 17.0 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 6.8 5.9 6.3 6.1 6.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 8.1 7.1 7.6 7.3 7.2 
Reported P/E (x) 6.4 5.0 5.9 6.1 6.0 
Dividend yield (%) 8.2 10.9 9.0 9.2 9.3 
Price/book (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 
Price/tangible book (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 
EV/EBITDA (x) ** 20.5 19.3 21.8 18.2 16.7 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 21.7 20.3 23.1 19.3 17.7 
EV/invested capital (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Sansiri; FSSIA estimates
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Sansiri PCL (SIRI TB)  FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 63:  FSSIA ESG score implication 64.84 /100 

Rating Score Implication 

 
>79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to 

higher profitability. 

 >59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day 
operations, in which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to 

provide intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 
1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability 

management guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the 
SET and SEC. 

 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 64:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
ESG 

SET ESG 
Rating 

CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 67.71  5.69 4.38 4.05 4.77 4.43 4.02 Medium 57.34 BBB 22.70 60.82 67.31 1.19 35.34 

Coverage 66.17  5.16 4.33 3.94 4.81 4.43 3.83 Medium 56.41 BBB 18.92 59.20 65.82 1.38 35.46 
AP 55.79  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Low 55.56 -- -- 30.68 24.00 -- 40.17 
ASW 38.31  -- Y A 5.00 5.00 Certified -- -- -- -- 66.47 -- -- -- 

BRI 24.00  -- -- AA 5.00 4.00 Certified -- -- -- -- -- -- -- -- 
NOBLE 39.72  -- Y AA 5.00 5.00 Certified -- -- -- -- 57.72 20.00 -- -- 
ORI 50.82  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Medium 57.38 -- -- 46.18 13.00 -- -- 

SC 53.79  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Medium -- -- -- 73.79 25.00 3.46 50.39 
SIRI 64.84  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Low -- A -- 57.53 29.00 3.40 61.19 
SPALI 63.32  -- Y AA 5.00 5.00 Certified Low 59.94 BB -- 51.96 22.00 2.65 50.35 

 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 65:  ESG score by Bloomberg  

FY ending Dec 31 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 
ESG financial materiality scores - ESG score 3.28  3.31  3.28  3.37  3.23  3.42  3.00  3.40  
    BESG environmental pillar score 1.87  1.95  1.91  2.06  1.94  2.30  2.15  2.08  
    BESG social pillar score 6.80  7.10  7.25  7.24  6.12  6.08  3.50  7.57  
    BESG governance pillar score 4.41  4.29  4.24  4.21  4.35  4.26  4.10  4.19  
ESG disclosure score 44.65  55.79  56.84  58.06  57.67  56.28  61.14  61.19  
    Environmental disclosure score 24.34  40.29  43.43  47.12  45.94  45.94  50.26  50.56  
    Social disclosure score 28.39  45.89  45.89  45.89  45.89  41.72  45.71  51.84  
    Governance disclosure score 81.10  81.10  81.10  81.10  81.10  81.10  87.36  81.10  
Environmental                 
    Emissions reduction initiatives No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Climate change policy No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Climate change opportunities discussed No No No No No No No No 
    Risks of climate change discussed No No No No No No Yes Yes 
    GHG scope 1 1  1  2  1  1  0  1  1  
    GHG scope 2 location-based 1  1  4  3  4  4  7  13  
    GHG Scope 3 — — 2  1  28  22  2,788  1,915  
    Carbon per unit of production — — — — — — 0  — 
    Biodiversity policy No No No No No No Yes Yes 
    Energy efficiency policy No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Total energy consumption 1  1  6  6  8  8  15  30  
    Renewable energy use — — 1  1  1  1  1  1  
    Electricity used 1  1  5  5  8  7  14  26  
    Fuel used - natural gas — — — — — — — 0  

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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Exhibit 66:  ESG score by Bloomberg (cont.) 
FY ending Dec 31 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 
    Fuel used - crude oil/diesel No No No No No No No No 
    Waste reduction policy No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Hazardous waste — — — — 0  1  0  0  
    Total waste 2  2  2  3  0  2  1  6  
    Waste recycled — — — 0  0  0  0  3  
    Waste sent to landfills — — — — 0  1  1  3  
    Environmental supply chain management No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Water policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Water consumption — — — — — 112  327  250  
Social                 
    Human rights policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Policy against child labor Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Quality assurance and recall policy No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Consumer data protection policy No No No No No No Yes Yes 
    Equal opportunity policy No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Gender pay gap breakout No No No No No No No Yes 
    Pct women in workforce 49  46  46  45  42  41  42  42  
    Pct disabled in workforce — — — — — — — — 
    Business ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Anti-bribery ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Health and safety policy No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Lost time incident rate - employees — — — — — — — — 
    Total recordable incident rate - employees — — — 1  1  1  0  0  
    Training policy No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Fair remuneration policy No No No No No No No No 
    Number of employees – CSR 3,448  3,744  4,155  4,246  3,966  4,163  4,454  4,992  
    Employee turnover pct 20  19  23  22  31  28  34  26  
    Total hours spent by firm - employee training 58,444  100,189  74,208  76,683  44,499  44,627  51,995  95,888  
    Social supply chain management No Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Governance                 
Board size 10  10  12  11  12  12  12  12  
No. of independent directors (ID) 5  5  5  4  5  5  5  5  
    No. of women on board 0  0  0  0  0  0  0  0  
    No. of non-executive directors on board 7  7  7  6  7  8  7  7  
    Company conducts board evaluations Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    No. of board meetings for the year 10  12  12  15  13  11  10  14  
    Board meeting attendance pct 93  93  89  92  95  95  98  98  
    Board duration (years) 3  3  3  3  3  3  3  3  
Director share ownership guidelines No No No No No No No No 
Age of the youngest director 47  48  49  51  52  53  54  47  
Age of the oldest director 81  82  83  63  64  65  66  66  
No. of executives / company managers 22  20  13  16  14  12  13  10  
    No. of female executives 6  4  1  1  3  2  0  0  
    Executive share ownership guidelines No No No No No No No No 
Size of audit committee 3  3  3  3  4  4  4  4  
    No. of ID on audit committee 3  3  3  3  4  4  4  4  
    Audit committee meetings 5  5  4  4  5  5  6  7  
    Audit meeting attendance % 93  100  100  100  100  85  100  100  
Size of compensation committee 3  3  3  3  4  4  4  4  
    No. of ID on compensation committee 3  3  3  3  3  3  3  3  
    No. of compensation committee meetings 4  2  2  3  4  2  2  3  
    Compensation meeting attendance % 100  100  100  100  100  100  100  100  
Size of nomination committee 3  3  3  3  4  4  4  4  
    No. of nomination committee meetings 4  2  2  3  4  2  2  3  
    Nomination meeting attendance % 100  100  100  100  100  100  100  100  
Sustainability governance                 
    Verification type No No No No No No No No 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Thanyatorn Songwutti FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
Sansiri SIRI TB THB 1.83 BUY Downside risks to our P/E-based TP include 1) lower-than-expected take-up rates of new 

launches; 2) a slowdown in the economy and purchasing power, 3) fierce competition, 4) a 
higher loan rejection rate and customer cancellation, 5) a construction delay and labor 
shortages, and 6) a higher D/E ratio than property peers. 

Assetwise ASW TB THB 8.00 BUY Downside risks to our P/E-based TP include 1) slower backlog realization than planned 
and a delay in new condo transfers, 2) lower new project launches than planned, 3) a 
lower-than-expected take-up rate of new projects, 4) a slowdown in the economy and 
purchasing power, 5) a construction delay and fierce competition, and 6) a higher rejection 
and cancellation rate. 

Noble Development NOBLE TB THB 2.92 HOLD Downside risks to our P/E-based TP include 1) weaker-than-expected purchasing power; 
2) cancellation of presales; 3) bank loan rejections; 4) delays in construction work and 
transfers; and 5) fierce competition. An upside risk would be 1) a stronger-than-expected 
presales; and 2) a sooner-than-expected overseas buyer recovery; and 3) selling other 
projects to investors so that it might book extra gains from sales. 

SC Asset Corporation SC TB THB 2.84 HOLD Downside and upside risks to our P/E-based TP include 1) a weaker or stronger-than-
expected take-up rate, 2) lower or higher-than-expected new launches, 3) slower or faster-
than-expected economy and purchasing power recovery, 4) higher or lower-than-expected 
rejection and cancellation rates, and 5) higher or lower-than-expected competition. 

Supalai SPALI TB THB 19.90 HOLD Downside and upside risks to our P/E-based TP include 1) a weaker or stronger-than-
expected take-up rate, 2) lower or higher-than-expected new launches, 3) slower or faster-
than-expected economy and purchasing power recovery, 4) higher or lower-than-expected 
rejection and cancellation rates, 5) higher or lower-than-expected competition, and 6) 
weaker or stronger operating performance from the Australian projects than expected. 

AP (Thailand) AP TB THB 8.70 BUY Downside risks to our P/E-based TP include 1) a higher-than-expected slowdown in the 
low-rise market; 2) lower-than-expected new launches and take-up rates; 3) a slow 
economic recovery; 4) an impact from the interest rate uptrend on purchasing power; 5) a 
higher rejection rate and customer cancellation; 6) construction delay and labor shortages; 
and 7) fierce competition. 

Britania BRI TB THB 4.18 REDUCE Downside risks to our P/E-based TP include 1) lower-than-expected presales and higher 
contraction in the low-rise market than expected, 2) lower or slower new launches than 
planned, 3) lower-than-expected JV projects, 4) an economic slowdown, lower purchasing 
power, and fierce competition, 5) higher rejection and cancellation rates, and 6) 
construction delay and labor shortages. 

Origin Property ORI TB THB 4.22 REDUCE Downside risks to our SoTP-based TP include 1) a slower-than-expected economic 
recovery; 2) weaker-than-expected presales; 3) a high cancellation rate of presales and 
rejections from banks; 4) delays in construction and/or a labour shortage; 5) intense 
competition and an increase in raw material costs; and 6) lower-than-expected 
performance for its subsidiaries. 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 21-Nov-2024 unless otherwise stated. 
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RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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