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ASW (ASW TB) 

BUY 

 

บมจ. แอสเซทไวส ์

   

Previous - ดาวรุ่งดวงใหม่วงการอสงัหา 
2022 Target Price (Bt) 11.00 

Price (22/04/2022) 8.35 กลยทุธดี์มีชยัไปกว่าคร่ึง 
ASW มจีดุแขง็คอืมแีบรนดท์ีต่อบโจทยไ์ลฟ์สไตลท์ุกกลุ่มลูกคา้ไดต้รงจดุ บนท าเล
ศกัยภาพทัง้ใกล้รถไฟฟ้าและมหาวทิยาลยัทีม่คีวามตอ้งการรองรบั ควบคูก่บัเน้นให้
พืน้ทีส่ว่นกลาง ในราคาทีจ่บัตอ้งไดใ้นระดบั 2-4 ลา้นบาท เจาะตลาด Real Demand 
ท าให ้ Rejection Rate ไมส่งูเมื่อเทยีบกบัรายอื่นทีจ่บัตลาดเดยีวกนั กลยทุธท์ีด่ที ัง้ 
Blue Ocean และจบั Niche Market ใหม ่ถูกพสิจูน์ฝีมอืดว้ยยอด Presales ที ่+29% 
CAGR ในช่วง 3 ปีก่อนหน้า ท าใหส้รา้งแบรนดเ์ป็นทีย่อมรบัในตลาดและเพิม่ส่วน
แบ่งการตลาดไดต้่อเน่ือง ตอกย ้าดว้ย Take-up rate ของคอนโดเปิดใหมท่ีท่ าไดส้งู
กวา่คา่เฉลีย่อุตสาหกรรม นอกเหนือจากการเน้นการท าก าไร แต่ ASW ยงัค านึงถงึ
สิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล ซึง่เป็นกลไกสรา้งคณุค่าใหก้จิการอย่างยัง่ยนื 
ปี 2022 เผยแผนเชิงรกุ พร้อมเปิดรบัโอกาสใหม่ 
บรษิทัประกาศแผนธรุกจิปี 2022 เชงิรกุ มุง่ขบัเคลื่อนการเตบิโตในทุกมติ ิ โดย 1) 
แผนเปิดโครงการใหมท่ัง้หมด 7 โครงการ มลูคา่ 1.24 หมื่นลา้นบาท (+64% Y-Y) 
คดิเป็นคอนโด 60% และแนวราบ 40% ซึง่เป็นสว่นหนุนการรบัรูร้ายไดใ้นปีหน้า 2) 
ตัง้เป้ายอด Presales ที ่1 หมื่นลา้นบาท (+13% Y-Y) โดย 1Q22 ท าไดแ้ล้ว 32.5% 
ของทัง้ปี 3) เป้ารายไดร้วมที ่ 6 หมื่นลา้นบาท (+19% Y-Y) อกีทัง้ เดนิหน้าเปิดรบั
ทุกโอกาสเพื่อสรา้งการเตบิโตใหม่ผา่นการพฒันาโครงการ JV, การเขา้ซือ้คอนโด
จากรายอื่น, ความร่วมมอืทางธรุกจิกบัพนัธมติรทัง้ Digital Transformation และ
สขุภาพ รวมถงึการขยายไปธรุกจิอื่น โดยมุง่สนใจในธรุกจิสขุภาพและความงาม ซึง่
คาดวา่มคีวามคบืหน้าในปีน้ี 
คาดงบ 1Q22 เป็นจดุต า่สดุ ก่อนโมเมนตมัไต่ระดบัขึน้ทุกไตรมาสตัง้แต่ 2Q22 
ระยะสัน้คาดก าไร 1Q22 อ่อนลงเป็นจดุต ่าสดุของปีที่ 213 ลา้นบาท ทรงตวั Q-Q แต่
ลดลง 33% Y-Y  เน่ืองจากโครงการใหมท่ีเ่ริม่โอนมมีลูคา่ไมส่งู ซึง่รวมถงึโครงการที่
บรษิทัเขา้ซือ้ทีม่รีะดบัมารจ์ิน้ต ่ากว่าทีบ่รษิทัพฒันาเอง อยา่งไรกด็ ี โมเมนตมัผล
ประกอบการจะไต่ระดบัขึน้ต่อเน่ืองตัง้แต่ 2Q22 และคาดท าจดุสงูสุดของปีใน 4Q22 
ตามโครงการสรา้งเสรจ็ใหมท่ีเ่ขา้มาเตมิในทุกไตรมาส ซึง่จะเป็นแรงหนุนการเรง่ขึน้
ของทัง้ยอดโอนและอตัราก าไรขัน้ตน้  
คาดการณ์ก าไรปี 2022-2023 เติบโตเฉล่ีย +28% CAGR 
เราประเมนิผลประกอบการปี 2022-2023 เตบิโตในอตัราเรง่ตวัเด่น +22% Y-Y และ 
+33% Y-Y ตามล าดบั (จากปี 2021 +9% Y-Y) ท า All Time High มปัีจจยัสนบัสนุน
จาก 1) ยอดโอนคาด +21% CAGR ในปี 2022-2023 บน Backlog แขง็แกรง่รองรบั
คาดการณ์ยอดโอนปี 2022 กวา่ 77% และปีหน้า 40%  2) คาด GPM สงู 40% แม้
ตน้ทุนก่อสรา้งสงูขึน้ เน่ืองจากส่วนใหญ่เป็นคอนโด Low Rise ทีร่ะยะเวลาก่อสรา้ง
สัน้ โดยปัจจบุนัสามารถลอ็กตน้ทุนกบัผูร้บัเหมาในโครงการใหมไ่ดแ้ลว้ 60-70% 3) 
การพฒันาโครงการ JV หนุนบนัทกึก าไรการขายเงนิลงทุน JV และรายไดค้า่บรหิาร
โครงการ ซึง่เราคาดวา่จะมกีารเซน็สญัญา JV ใหมเ่พิม่อยา่งน้อย 2 โครงการต่อปี 4) 
ปัจจยัสนบัสนุนจากมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านอง และการผอ่น
คลาย LTV ทีม่ผีลถงึสิน้ปีน้ี รวมถงึก าลงัซือ้ทีฟ้ื่นตวัตามเศรษฐกจิ 
แนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 11 บาท ก าไรโตดี PE ถกู ปันผลสูง 
เราประเมนิราคาเหมาะสมที ่11 บาท องิ PE ที ่8x โดยให ้Premium จาก Forward 
PE2022 บรษิทัทีม่พีอรต์คอนโดเป็นหลกัอยา่ง LPN, ORI, NOBLE ซึง่เฉลีย่ 7.8x 
สะทอ้นอตัราการเตบิโตของผลประกอบการ และความสามารถในการก าไรทีเ่ด่นกวา่ 
เริม่ตน้ดว้ยค าแนะน าซือ้ จากความน่าสนใจทัง้ในฐานะ Growth Stock ทีข่บัเคลื่อน
ดว้ยกลยทุธด์แีละจดุแขง็การปรบัตวัใหเ้ขา้กบัสถานการณ์ และเรยีนรูส้ ิง่ใหม่
ตลอดเวลาทีอ่ยูใ่น DNA เป็นบวกต่อการเตบิโตอย่างมัน่คงและไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ ควบคู่
กบั Valuation ทีน่่าสนใจ ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2022 เพยีง 6.1x ต ่ากวา่กลุ่มอสงัหา
ฯที ่9.3x และคาดใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลปีน้ีสงูถงึ 6.6% 

up/downside (%) +31.7 

SET Index 1,690.59 

Sector Property Development 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.01 

Free float (%) 32.30 

Market cap (Bt m) 7,148.61 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 35.77 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 9.40, 7.90, 8.47 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 4,205 4,928 6,007 7,196 

Normalized profit   874 885 1,064 1,449 

Net profit 874 951 1,164 1,549 

EPS (Bt) - norm 1.57 1.16 1.24 1.28 

EPS (Bt)- reported 1.57 1.25 1.36 1.37 

% growth y-y -97.3 -20.6 8.7 0.6 

Dividend/share (Bt) 0.52 0.55 0.55 0.56 

BV/share (Bt) 4.20 6.35 6.46 5.95 

EV/EBITDA (x) 7.4 7.3 6.4 6.2 

PER (x) - norm 5.3 7.2 6.7 6.5 

PER (x)  5.3 6.7 6.1 6.1 

PBV (x)  2.0 1.3 1.3 1.4 

Dividend yield (%) 6.2 6.6 6.6 6.7 

ROE (%) 38.1 19.3 20.7 22.6 

YE No. of shares (million) 555 761 856 1,132 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

ASW ประกอบธรุกจิหลกัคอืพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ทัง้
คอนโด และแนวราบ ไดแ้ก่ บา้นเดีย่ว ทาวน์โฮมและโฮมออฟฟิศ ซึง่
พอรต์หลกัมาจากคอนโดผา่นการพฒันาภายใต ้ 3 แบรนดห์ลกัอยา่ง 
Atmoz, Modiz, Kave ซึง่ออกแบบแตกต่างกนัเพื่อตอบโจทยต์ามไลฟ์
สไตลข์องลูกคา้ โดย ณ สิน้ปี 2021 มสีดัสว่นจากคอนโดราว 94% และ
แนวราบ 4% ของยอดโอนรวม 

จดุแขง็คอื 1) ใหค้วามส าคญักบัความตอ้งการของผูอ้ยูอ่าศยัและเน้นการ
ใหพ้ืน้ทีส่ว่นกลาง 2) ท าเลทีม่ศีกัยภาพ อาท ิ ใกลร้ถไฟฟ้า และใกล้
มหาวทิยาลยั 3) ราคาจบัตอ้งได ้ คอนโด 2-4 ลา้นบาทต่อยนิูต เน้นเจาะ
กลุ่ม Real Demand 

ขณะทีธ่รุกจิอื่นคอื ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่า อาท ิ
Community mall ชื่อ Mingle ซึง่ตัง้อยูใ่กล้กบัโครงการคอนโดที่บรษิทั
พฒันา, ธรุกจิรบัฝากขายฝากเช่าอสงัหาฯส าหรบัทุกโครงการของบรษิทั
ผา่น website, ธรุกจิตวักลางในการรบัช าระเงนิจากลูกคา้ต่างประเทศ 
รวมถงึธุรกจิศกึษาและลงทุนเกีย่วกบัสนิทรพัยด์จิติอล และเทคโนโลย ี

 ESG 

Environment 

- ด าเนินงานตามหลกัการรายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบทาง
สิง่แวดลอ้ม (EIA) โดยไดจ้ดัท าแผนงานดา้นการบรหิารจดัการ
สิง่แวดลอ้มในงานก่อสรา้ง รวมถงึแนวทางควบคมุ แกไ้ข ป้องกนั 
ตามหลกัการดแูลสิง่แวดลอ้มภายใตข้อ้ก าหนดของ EIA และมกีาร
จดัท าแผนป้องกนัผลกระทบชุมชนตามมาตรการ (EIA) รอบ
โครงการ 

- เลอืกใชว้สัดอุุปกรณ์ทีม่คีณุภาพ เป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและผูอ้ยู่
อาศยั และออกแบบโครงการใหต้อบโจทยก์ารใชง้านของผูอ้ยู่
อาศยัในระยะยาว เพื่อใหว้สัดอุุปกรณ์ต่างๆ มอีายุการใชง้านที่
ยาวนานและคุม้คา่ต่อการใชท้รพัยากร นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงั
รณรงคใ์หโ้ครงการต่างๆ มกีารคดัแยกขยะ  

Social 

- มสีว่นร่วมในการพฒันาชุมชนและสงัคม พรอ้มสนบัสนุนการ
ช่วยเหลอืผูด้อ้ยโอกาสผ่านกจิกรรมต่างๆ เช่น การจดักจิกรรมที่
มลูนิธคินตาบอดแหง่ประเทศไทย การจดักจิกรรมวิง่เพื่อน าเงนิไป
ช่วยเหลอืชุมชนและสถานศกึษาต่างๆ รวมถงึยงัมสีว่นรว่มในการ
พฒันาชุมชนดว้ยการจดัใหม้โีครงการพฒันาระบบสาธารณูปโภค
และสภาพแวดลอ้มใหแ้ก่ชุมชนขา้งเคยีงโครงการของบรษิทั  

- เหน็ความส าคญัของทรพัยากรบุคคล โดยจดัใหม้สีวสัดกิารใหก้บั
พนกังานของกลุ่มบรษิทั และครอบครวั 

Governance 

- มรีะบบการบรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพ โปรง่ใส รดักุม โดยมี
จรยิธรรมทางธุรกจิ นโยบายการต่อตา้นทุจรติคอรปัชัน่ มี
กระบวนการควบคมุภายในและตรวจสอบภายในทีม่มีาตรฐาน  

- ประกอบธุรกจิดว้ยความเป็นธรรม ยดึมัน่ในการปฏบิตัติาม
กฎหมาย ขอ้ก าหนดทางการคา้ การแขง่ขนัทางการคา้ทีเ่ป็นธรรม 
และไมเ่หน็แก่ประโยชน์อื่นใดทีไ่ดม้าจาการด าเนินงานทีไ่มถู่กตอ้ง
ตามกฎหมาย  

- ใหค้วามส าคญัต่อผูม้สีว่นไดเ้สยี โดยมกีารระบุกลุ่มผูม้สีว่นไดเ้สยี 
ความตอ้งการในแต่ละกลุ่ม และสรา้งการตอบสนองต่อความ
ตอ้งการของผูม้สี่วนไดเ้สยีในทุกกลุ่มอยา่งครอบคลุม รวมถงึการ
ก าหนดใหม้ชี่องทางการรบัฟังขอ้เสนอแนะและขอ้รอ้งเรยีนจากผูม้ี
สว่นไดเ้สยี 

 

Valuation Methodology 

ประเมนิราคาเหมาะสมของ ASW ปี 2022 เท่ากบั 11.00 บาท ดว้ยวธิ ี
PE Multiplier ปี 2022 ที ่ 8.0 เท่า อา้งองิกบับรษิทัประกอบธรุกจิ
อสงัหารมิทรพัยแ์ละมลีกัษณะสนิคา้คลา้ยคลงึกบับรษิทัมากทีสุ่ดอยา่ง 
LPN, ORI, NOBLE ซึง่มพีอรต์สนิคา้ทีเ่ป็นคอนโดมเินียมเป็นหลกั และมี
สดัสว่นคอนโดมากกว่า 60% ของยอดโอนรวม ซึง่มคี่าเฉลีย่ Forward 
PE2022 ที ่7.8 เท่า 

อยา่งไรกด็ ี เราให ้Premium เลก็น้อยกบั Target PE ของ ASW สะทอ้น
อตัราการเตบิโตของผลประกอบการในปี 2022-2023 ของ ASW +28% 
CAGR สงูกวา่คา่เฉลีย่ของ 3 บรษิทัขา้งตน้ที ่+16% CAGR และอกีหน่ึง
จดุแขง็อย่างความสามารถในการท าก าไรเป็นอนัดบัตน้ๆของ
อุตสาหกรรม ทัง้ GPM, NPM, ROE  

โดยราคาเหมาะสม Implied PBV ที ่ 1.7 เท่า และเมื่อเทยีบกบั Target 
PE ทีเ่ราใหก้บัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2022-2023 จะคดิ
เป็น PEG เพยีง 0.30 เท่า  
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
 

บรษิทั แอสเซทไวส ์จ ากดั (มหาชน) หรอื ASW ด าเนินธรุกจิหลกัคอื ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยั
เพื่อขาย ประกอบดว้ย คอนโดมเินียมแบบ Low Rise และ High Rise รวมถงึแนวราบ อาท ิ บา้นเดีย่ว, 
ทาวน์โฮม และโฮมออฟฟิศ โดย ณ สิน้ปี 2021 พฒันาโครงการแลว้ทัง้หมด 54 โครงการ ประกอบดว้ย
โครงการทีพ่ฒันาเสรจ็และปิดโครงการแล้ว 7 โครงการ, โครงการที่ก่อสรา้งเสรจ็แล้วและอยู่ระหวา่งการโอน
กรรมสทิธิ ์ 23 โครงการ, โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการขายและก่อสรา้ง 5 โครงการ และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่ง
การขาย 3 โครงการ และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งพฒันา 16 โครงการ  

นอกจากน้ี ยงัมปีระกอบธรุกจิอื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิพฒันาอสงัหาฯ ไดแ้ก่ 1) ธรุกจิพฒันาอสงัหาฯเพื่อให้
เช่าผา่นการเปิดโครงการ Community Mall แหง่แรกคอื Mingle Mall ซึง่ตัง้อยูด่า้นหน้าโครงการพฒันา
อสงัหาฯเพื่อขายของบรษิทัอยา่ง Kave Town มพีืน้ทีใ่หเ้ช่า 2.5 พนัตร.ม. เปิดใหบ้รกิารตัง้แต่ม.ค. 2021 
และขยายเพิม่อกีแหง่คอื Mingle Market ตัง้อยูใ่กล้กบัมหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์ รงัสติ มพีืน้ทีเ่ช่า 1.2 
พนัตร.ม. เริม่เปิดใหบ้รกิารตัง้แต่เดอืนม.ิย. 2021 2) ธรุกจิรบัฝากขายฝากเช่าอสงัหาฯ ผา่นบรษิทั แอสเซท 
เอ พลสั จ ากดั ซึง่หาผูเ้ช่าหรอืผูซ้ือ้ใหก้บัโครงการของกลุ่มบรษิทัผ่านส านักงานขายและเวบ็ไซต ์ 3) ธรุกจิ
ตวักลางในการรบัช าระเงนิจากลูกคา้ต่างประเทศ ผา่นบรษิทั พรวีลิเลจ โซลูชัน่ จ ากดั ส าหรบัการขาย
โครงการอสงัหาฯของกลุ่มบรษิทั 4) ธรุกจิศกึษาและลงทุนเกีย่วกบัสนิทรพัยด์จิติอล และเทคโนโลย ี ผา่น
บรษิทั ดจิ ิโทไนซ ์จ ากดั โดยเน้นไปทีเ่ทคโนโลย ีBlockchain เพื่อเพิม่โอกาสในธุรกจิและปรบัตวัสูน่วตักรรม
ทางการเงนิสมยัใหม่ 

 

Figure 1: Company Structure 

   

Source: Company Data  
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ทัง้น้ี บรษิทัมกีารพฒันาโครงการอสงัหาฯเพื่อขาย ซึง่ตอบโจทยก์ลุ่มลูกคา้ไลฟ์สไตลแ์ตกต่างกนั ดงัน้ี 

1. โครงการคอนโดมิเนียม แบ่งเป็น 3 แบรนดห์ลกัอย่าง Atmoz, Kave, Modiz  

1.1 Atmoz  
โครงการคอนโดมเินียมแบบ Low Rise ความสงู 8 ชัน้ ออกแบบสไตลร์สีอรท์ และและใกลช้ดิธรรมชาติ
ในท าเลรถไฟฟ้า เน้น facility และสว่นกลางขนาดใหญ่ ระดบัราคาขาย 72,000-94,000 บาทต่อตาราง
เมตร กลุ่มลูกคา้เป้าหมายเป็นวยัท างาน รายไดร้ะดบักลาง-กลางบน ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัไดพ้ฒันา
โครงการภายใต ้Atmoz ทัง้หมด 6 โครงการคอืโครงการ Atmoz ลาดพรา้ว 71, Admoz ลาดพรา้ว 15, 
Atmoz แจง้วฒันะ, Atmoz รชัดา-หว้ยขวาง, Atmoz บางนา และ Atmoz ศรรีาชา 

Figure 2: Atmoz Ladprao 15 
  

  

Source: Company  

 

1.2 Modiz  
คอนโดมเินียมเน้นความทนัสมยั ตอบโจทยไ์ลฟ์สไตลข์องคนเมอืง ตดิรถไฟฟ้าและถนนสายหลกั. กลุ่ม
ลูกคา้เป้าหมายเป็นกลุ่มวยัท างาน รายไดร้ะดบักลางถงึบน ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัไดพ้ฒันาโครงการภายใต้
ชื่อโครงการ Modiz ทัง้หมด 8 โครงการ ซึง่เป็นคอนโดมเินียมแบบ Low Rise ความสงู 8 ชัน้ ท าเล
ถนนรชัดา-ลาดพรา้วและใกลร้ถไฟฟ้าสายสเีขยีวและสายสชีมพเูป็นหลกั ราคาขาย 86,000-98,000 
บาทต่อตารางเมตร โดยปิดการขายแลว้ 1 โครงการ ขณะทีข่ยายไปคอนโดมเินียมแบบ High Rise ที่
เริม่ขายในปี 2018 ถงึปัจจบุนั ราคาขาย 110,000-133,000 บาทต่อตารางเมตร และอยูร่ะหว่างการขาย
จ านวน 6 โครงการคอืโครงการ Modiz Station, Modiz Interchange, Modiz สขุมุวทิ 50, Modiz บาง
โพ, Modiz Rhyme hill และ Modiz Launch 

Figure 3: Modiz Collection Bangpho 

  

Source: Company  
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1.3 Kave  
คอนโดมเินียมเน้นลูกคา้กลุ่มนกัศกึษาเป็นหลกั ท าเลใกล้กบัสถานศกึษาและมหาวทิยาลยั มพีืน้ที่
สว่นกลางขนาดใหญ่และหลากหลายฟังกช์ัน่ เพื่อตอบรบัทุกไลฟ์สไตลข์องเดก็รุน่ใหม่ ระดบัราคาขาย 
63,000-72,000 บาทต่อต่อตารางเมตร กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอืกลุ่มผูป้กครองนกัศกึษามหาวทิยาลยั 
รวมถงึกลุ่มคนท างาน รายไดร้ะดบักลาง-กลางบน และกลุ่มนักลงทุน ซึง่ปิดการขายแลว้ 1 โครงการ 
และปัจจบุนับรษิทัมโีครงการอยูร่ะหวา่งขายทัง้หมด 6 โครงการคอื Kave Condo (ปิดการขายแลว้), 
Kave Town Space (Phase 1), Kave Town Shift (Phase 2), Kave TU Phase 1, Kave Salaya และ 
Kave Ava 

Figure 4: Kave Town Space 
 

 

Source: Company  

 
1.4 Wynn 

คอนโดมเินียมแบบ Low Rise ความสงู 8 ชัน้ เน้นการใชช้วีติกบัสิง่แวดลอ้ม หรอื Eco lifestyle เพิม่
พืน้ทีส่เีขยีวในใจกลางเมอืง ราคาขาย 68,000-72,000 บาทต่อตารางเมตร กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอืกลุ่ม
วยัท างานมรีายไดร้ะดบักลาง ปัจจบุนับรษิทัพฒันาโครงการภายใต้ Wynn ทัง้หมด 2 โครงการคอื 
Wynn พหลโยธนิ 52 และ Wynn โชคชยั 4 

Figure 5: Wynn โชคชยั 4 

   
Source: Company  
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1.5 Brown  
คอนโดมเินียม Low Rise ความสงู 7-8 ชัน้ ตกแต่งตามสถาปัตยกรรมประเทศฝรัง่เศส ราคาขายอยู ่
73,000-100,000 บาทต่อตารางเมตร กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอืกลุ่มวยัท างานมรีายไดร้ะดบักลาง ปัจจบุนั
ปิดการขายแลว้ 1 โครงการ และอยูร่ะหวา่งการขาย 3 โครงการคอื Brown รชัดา 32 (ปิดการขายแลว้), 
Brown พหลโยธนิ 67 และ Brown หว้ยขวาง 

Figure 6: Brown รชัดา 32 

   
Source: Company  

 
1.6 Ivory  

คอนโดมเินียม Low Rise ความสงู 8 ชัน้ ตกแต่งตามสไตลอ์งักฤษ มบีรรยากาศสงบและเรยีบหร ู
ตกแต่งดว้ยลวดลายอนัเป็นเอกลกัษณ์ของงานหนิกบัพืน้ผวิโทนสทีองและสขีาวไขม่กุ ราคาขาย 84,000 
บาทต่อตารางเมตร กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอืกลุ่มวยัท างานมรีายไดร้ะดบักลาง ปัจจบุนับรษิทัพฒันา
โครงการภายใต ้Ivory ทัง้หมด 1 โครงการคอื Ivory รชัดา 32 

2. โครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ ภายใตแ้บรนดต์่างๆ ดงัน้ี 
2.1 The Honor 

โครงการบา้นเดีย่ว 3 ชัน้ จ านวน 12 ยนิูต ตกแต่งสไตลห์รหูรา มสีระวา่ยน ้าส่วนตวั ปัจจบุนับรษิทัพฒันา
โครงการภายใต ้ Honor ทัง้หมด 1 โครงการท าเลลาดพรา้ว ราคาขายเฉลีย่ 29.3 ลา้นบาทต่อยนิูต ซึง่
ปัจจบุนัปิดการขายแลว้ 

Figure 7: The Honor 

   
Source: Company  
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2.2 Glam  
ทาวน์โฮม 3.5 ชัน้ จ านวน 18 ยนิูต สไตลห์รหูราและทนัสมยั เน้นเพดานสงู มฟัีงกช์ัน่การใชง้านครบครนั 
ลูกคา้กลุ่มเป้าหมายคอืลูกคา้กลุ่มวยัท างานระดบัผูบ้รหิาร ปัจจบุนับรษิทัพฒันาโครงการภายใต ้ Glam 
ทัง้หมด 1 โครงการคอื Glam ท าเลลาดพรา้ว ราคาขายเฉลีย่ 14.8 ลา้นบาทต่อยนิูต 

Figure 8: Glam 

   
Source: Company  

 

2.3 Baan Puri Puri  
โครงการทีพ่ฒันาร่วมทุน ABJV ระหว่าง ASW ถอื 51% และบรษิทั บา้นภูร ิปรุ ีโฮลดิง้ จ ากดั ถอื 49% เป็น
ทาวน์โฮม 3.5 ชัน้ กลุ่มเป้าหมายคอืลูกคา้วยัท างานและเจา้ของธุรกจิ ปัจจบุนับรษิทัพฒันาโครงการภายใต้
โครงการบา้นภูรปิรุ ีทัง้หมด 3 โครงการคอื 1) Baan Puri Puri ลาดพรา้ว 41 มลูคา่โครงการ 176 ลา้นบาท 
จ านวน 15 ยนิูต ราคาขายเฉลี่ย 11.7 ลา้นบาทต่อยนิูต และ 2) Baan Puri Puri Courtyard พฒันาการ 
มลูคา่โครงการ 608 ลา้นบาท จ านวน 37 ยนิูต ราคาขายเฉลีย่ 16.4 ลา้นบาทต่อยนิูต 3) Baan Puri Puri 
ลาดพรา้ว 41 โฮมออฟฟิศ มลูคา่โครงการ 88 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 14.6 ลา้นบาทต่อยนิูต 

 

Figure 9: Baan Puri Puri ลาดพร้าว 41 Figure 10: Baan Puri Puri Courtyard พฒันาการ 

     

Source: Company  
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โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2018-2020 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดข้อง ASW หลกัๆมาจากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ โดยปี 
2018 รายไดม้าจากการขายอสงัหาฯทัง้หมด ขณะทีปี่ 2019 บรษิทัเริม่ตัง้หน่วยธรุกจิใหมอ่ยา่งธรุกจิบรกิาร
การใหเ้ช่าอสงัหาฯ และธรุกจิบรกิารนายหน้าฝากขายฝากเช่าอสงัหาฯ ท าใหร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารคดิเป็น 
0.10% และ 0.14% ของรายไดร้วม ตามล าดบั สว่นรายไดจ้ากการขายอสงัหาฯยงัเป็นสดัส่วนหลกัเฉลีย่ 
99.9% ของรายไดร้วมของการด าเนินงาน ส าหรบัปี 2021 สดัส่วนของรายไดบ้รกิารเพิม่ขึน้เป็น 1.6% ของ
รายไดร้วม หลกัๆมาจากการเริม่บนัทกึรายไดค้า่บรหิารจดัการโครงการกจิกรรมรว่มคา้ (Joint Venture หรอื 
JV) 54 ลา้นบาท หลงับรษิทัมกีารรว่มทุนพฒันาโครงการ Kave Salaya กบับรษิทั ไอดลี เรยีล จ ากดั ใน 
1Q21 

หากพจิารณาแบ่งรายไดจ้ากการขายตามประเภทของอสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่เป็นไปตามการโอนกรรมสทิธิข์อง
แต่ละโครงการ พบวา่ปี 2018 รายไดจ้ากการขายอสงัหาฯทัง้หมดมาจากคอนโดมเินียม ขณะที่ช่วงปลายปี 
2018 กลบัมาเปิดโครงการแนวราบอกีครัง้ ท าใหม้รีายไดจ้ากโครงการแนวราบทีป่รบัขึน้ตามการเปิดโครงการ
ใหมใ่นปี 2018 จ านวน 2 โครงการ อยา่ง Baan Puri Puri ลาดพรา้ว 41 และ Glam สว่นปลายปี 2020 อกี 1 
โครงการอยา่ง Baan Puri Puri Courtyard พฒันาการ สง่ผลใหส้ดัสว่นรายไดแ้นวราบในปี 2019-2021 คดิ
เป็น 3.0%, 3.4% และ 6.3% ของรายไดก้ารขายอสงัหาฯ ตามล าดบั ขณะทีส่ดัส่วนรายไดห้ลกัยงัมาจากการ
ขายคอนโดมเินียมเป็นสดัสว่น 97.0%, 96.6% และ 93.7% ของรายไดก้ารขายอสงัหาฯ ตามล าดบั 

Figure 11: Revenue by type of business (MB)  

   

Source: Finansia Research  

 

Figure 12: Revenue by type of product (MB) 

   

Source: Finansia Research  
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ผลการด าเนินงานในอดีต 
 
 

ปี 2018 ASW มรีายไดร้วมอยูท่ี ่ 4.3 พนัลา้นบาท หลกัๆจากการรบัรูร้ายไดโ้ครงการทีส่รา้งเสรจ็ใหมอ่ยา่ง 
Kave Condo และการโอนโครงการ Episode ต่อเน่ืองจากปีก่อนหน้า รวมถงึมรีายไดจ้ากการขายทีด่นิพรอ้ม
สิง่ปลูกสรา้งใหก้บัผูป้ระกอบการรายอื่นอยา่งโครงการ Atmoz พหลโยธนิ 52 ทีอ่ยูร่ะหว่างการเตรยีมเปิดตวั 
อยา่งไรกต็าม รายไดปี้ 2019 ชะลอลง 40% Y-Y ถูกกดดนัจากผลกระทบการบงัคบัใชเ้กณฑ ์ LTV ใหมข่อง
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ท าใหส้ถาบนัทางการเงนิเขม้งวดต่อการปล่อยสนิเชื่อ สง่ผลใหลู้กคา้ชะลอ
การซือ้ ขณะทีปี่ 2020-2021 รายไดก้ลบัมาฟ้ืนเดน่ +60% Y-Y และ +17% Y-Y ตามล าดบั แมอ้ยูใ่นช่วงการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 แต่ไดแ้รงหนุนจากแผนโอนกรรมสทิธิค์อนโดสรา้งเสรจ็ใหมจ่ านวน 3 แหง่ในปี 
2020 และ 2 แหง่ในปี 2021 บวกกบัเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากแนวราบอย่าง Baan Puri Puri ลาดพรา้ว 41 ใน 
1Q20 และ Baan Puri Puri Courtyard พฒันาการตัง้แต่ 1Q21 ซึง่ล้วนไดร้บัผลตอบรบัด ี

ผลประกอบการปี 2018 มกี าไร 408 ลา้นบาท ตามทศิทางของรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นทีเ่รง่ขึน้ อย่างไรก็
ด ีก าไรสทุธปีิ 2019 หดตวั 20% จากเกณฑ ์LTV ใหม่กระทบรายได ้แต่ก าไรลดลงในอตัราทีต่ ่ากว่ารายไดท้ี่
ลดลง หลงัอตัราก าไรขัน้ต้นการขายอสงัหาฯปรบัขึน้เป็น 39.3% จาก 30.7% ในปี 2018 ซึง่เป็นผลจาก
โครงการสว่นใหญ่ทีส่รา้งเสรจ็ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2019 มคีวามสามารถในการท าก าไรทีส่งูกวา่โครงการในอดตี 
เน่ืองจากบรษิทัมกีระบวนการจดัหาทีด่นิทีม่ปีระสทิธภิาพขึน้จากการซือ้ทีด่นิขนาดใหญ่ขึน้ และตามท าเลทีต่ ัง้
ของโครงการทีอ่ยูน่อกตวัเมอืง ท าใหต้น้ทุนที่ดนิต ่าลง รวมถงึบรหิารจดัการต้นทุนค่าก่อสรา้งและอตัรา
ดอกเบีย้เงนิกู ้Project Finance ทีล่ดลง  

ส าหรบัปี 2020 ก าไรสทุธกิลบัมาเตบิโตกา้วกระโดด 169% Y-Y เป็น 874 ลา้นบาท และปี 2021 เรง่ขึน้
ต่อเน่ือง +13% Y-Y เป็น 985 ลา้นบาท หนุนจาก 1) รายไดร้วมทีข่ยายตวั 60% Y-Y และ 17% Y-Y 
ตามล าดบั ตามแผนการโอนกรรมสทิธิโ์ครงการใหมท่ีม่ากขึน้ และปี 2021 รบัรูร้ายไดบ้รหิารโครงการ JV 
Kave Salaya 2)  อตัราก าไรขัน้ต้นการขายอสงัหาฯทีป่รบัขึน้เป็น 44.2-44.7% จากการบรหิารจดัการตน้ทุน
ทีม่ปีระสทิธภิาพ และการรบัรูโ้ครงการทีม่ารจ์ิน้สงู ไดแ้ก่ แบรนด์ Kave รวมถงึ Atmoz ลาดพรา้ว 15 ซึง่เป็น
โครงการทีม่รีาคาขายต่อยูนิตทีส่งูกวา่โครงการอื่นจากการขายลูกคา้ต่างชาติ 3) ปี 2021 บนัทกึก าไรจากการ
ขายเงนิลงทุนในโครงการ JV ราว 33 ลา้นบาท สง่ผลใหอ้ตัราก าไรสทุธปีิ 2020-2021 ยกระดบัขึน้เป็น 
20.8% และ 20.0% จากปี 2019 ที ่12.4% 

Figure 13: Revenue (MB), Net Profit (MB), %GPM, %NPM 

  

Source: Finansia Research  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

 

ขบัเคล่ือนด้วยประสบการณ์เช่ียวชาญของผู้บริหาร 

คณุกรมเชษฐ ์วพินัธพ์งษ ์ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารมปีระสบการณ์ท าธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์เริม่จากโครงการ
แนวราบ ทัง้บา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โฮม และโฮมออฟฟิศ ไดแ้ก่ โครงการจามจรุพีารค์, iPlace, The 
Ozone และ Wise ในนามของครอบครวั ซึง่ประสบความส าเรจ็และปิดโครงการแล้วทัง้หมด ต่อมาไดน้ า
ความเชีย่วชาญมาต่อยอดพฒันาโครงการอสงัหาฯในนาม ASSETWISE ตัง้แต่ปี 2013 โดยเริม่จาก
คอนโดมเินียมแบบ Low Rise ความสงู 8 ชัน้ จ านวน 3 โครงการ ไดแ้ก่ B Campus (ประชาชื่น), Esta 
(พหลโยธนิ-สะพานใหม)่ และ Modiz ลาดพรา้ว 18 บนท าเลทีม่คีวามเชีย่วชาญ ต่อมาปี 2015 ขยายทัง้ดา้น
ท าเลในแนวรถไฟฟ้ามากขึน้ บวกกบัต่อยอดผลติภณัฑไ์ปพฒันาคอนโดมเินียมแบบ High Rise โครงการ
แรกอยา่ง Episode ท าเลถนนพหลโยธนิ-สะพานใหม่ รวมถงึเริม่พฒันาโครงการแนวราบเป็นโครงการแรก
อยา่ง Honor บา้นเดีย่วระดบั High-End ราคามากกวา่ 10 ลา้นบาท ท าเลถนนเอกมยั-รามอนิทรา รวมถงึ
ผา่นการจบัมอืกบัพนัธมติรอยา่งบรษิทั บา้นภูร ิ ปรุ ี โฮลดิง้ จ ากดั ซึง่เป็นแบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กัดใีนตลาด และ
รว่มกนัพฒันาโครงการภายใตแ้บรนด ์ Baan Puri Puri ตัง้แต่ปี 2018 ถงึปัจจบุนัรวม 3 โครงการ โดย
ความส าเรจ็ของการมุง่พฒันาโครงการต่อเน่ืองเพื่อตอบสนองครอบคลุมความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัทีแ่ตกต่าง
ของลูกคา้ทุกกลุ่มทัง้ดา้นผลติภณัฑแ์ละท าเล ท าให ้ ASW มจี านวนโครงการที่พฒันาเรง่ตวัขึน้อยา่งรวดเรว็
จาก 3 โครงการ มลูคา่ 1.2 พนัล้านบาทในปี 2013 เป็น 38 โครงการ มลูคา่ 3.8 หมื่นลา้นบาทในปี 2021 

เสาะหาท าเลศกัยภาพผ่านกลยุทธ ์Blue Ocean & Cluster Development  

ASW ใหค้วามส าคญัดา้นท าเลเป็นอนัดบัแรก โดยเริม่ใช้กลยทุธก์ารเตบิโตผา่นการพฒันาโครงการแบบ 
Cluster model ในท าเลทีม่ศีกัยภาพ อาท ิ ยา่นลาดพรา้ว ทีบ่รษิทัพฒันาโครงการครอบคลุมทัง้ผลติภณัฑ์
และระดบัราคาอยา่งคอนโดแบรนด ์ Atmoz, Wynn Condo, Modiz และแนวราบแบรนด ์ Honor, Glam, 
Baan Puri Puri รวมถงึยงัมกีลยุทธเ์ลอืกซือ้แปลงที่ดนิขนาดใหญ่เพื่อแบ่งพฒันาโครงการหลายเฟสในท าเล
ทีม่โีอกาสเตบิโตสงู อาท ิ บรเิวณมหาวทิยาลยักรงุเทพ ซึง่บรษิทัประสบความส าเรจ็ในการขายอยา่งรวดเรว็
ในโครงการ Kave Condo ซึง่ตัง้อยูต่รงขา้มมหาวทิยาลยัในปลายปี 2016 ต่อมาจงึพฒันาในท าเลขา้งเคยีง
มหาวทิยาลยัในโครงการ Kave Town Space (Phase 1) และ Kave Town Shift (Phase 2) ในปี 2018 ซึง่
ปัจจบุนัสามารถปิดการขายแล้ว 1 โครงการ และอกี 1 โครงการ ขายแลว้ 99% เรามองวา่กลยทุธข์า้งต้นเป็น
การเพิม่โอกาสในการขายใหม้ากขึน้และเกดิประสทิธภิาพการขายทีสู่งกวา่ จากการสรา้งตวัเลอืกหลากหลาย
และตอบสนองความตอ้งการแต่ละกลุ่มลูกคา้ รวมถงึไดป้ระโยชน์จาก Economy of scales อาท ิลดตน้ทุนคา่
ขนสง่วสัดกุ่อสรา้ง, สื่อโฆษณาร่วมกนัในพืน้ทีเ่ดยีวกนั, หอ้งตวัอย่างรว่มกนัในโครงการทีม่รีปูแบบคล้ายกนั 

นอกเหนือจากการเปิดโครงการแบบ Cluster แลว้ ASW ยงัด าเนินกลยทุธ ์Blue Ocean ในการเฟ้นหาท าเล
ทีม่ศีกัยภาพสงู ใกลแ้หล่งคมนาคม เดนิทางสะดวก ท่ามกลางการแขง่ขนัทีย่งัไมส่งู ยกตวัอยา่งจากการ
พฒันาโครงการทีผ่า่นมา ดงัน้ี 1) ใกลส้ถานีขนสง่มวลชนระบบรางในเขตรอบนอกกทม. อาท ิรถไฟฟ้าสายสี
เขยีวส่วนต่อขยาย, สายสนี ้าเงนิ , สเีหลอืง ซึง่ใกลห้า้งสรรรพสนิคา้ต่างๆ ตอบรบัการขยายตวัของเครอืขา่ย
คมนาคม 2) ใกล้ศูนยก์ลางทางเศรษฐกจิแหง่ใหม ่ (New CBD) ในยา่นรชัดา-หว้ยขวางและใกลแ้หล่งชุมชน 
ซึง่แนวโน้มการเตบิโตของประชาชากรหนาแน่น 3) ใกลส้ถานศกึษาและมหาวทิยาลยัชัน้น า เพื่อรองรบัก าลงั
ซือ้ใหม ่ ทัง้กลุ่มผูป้กครองและนักลงทุนทีต่อ้งการปล่อยเช่า ผา่นแบรนด ์ Kave 4) ขยายไปจงัหวดัทีม่ี
ศกัยภาพ โดยเริม่จากพืน้ทีเ่ขต EEC ผา่นการเปิดตวัแบรนด ์ Modiz ศรรีาชาเป็นโครงการแรกในปลายปี 
2021 ท าเลตรงขา้มม.เกษตรฯ ศรรีาชา ใกลแ้หล่งเศรษฐกจิและนิคมอุตสาหกรรมแหลมฉบงั 

นอกจากน้ี อกีหน่ึงจดุแขง็ของ ASW คอืความสามารถในการหาที่ดนิมโีอกาสเตบิโตบนท าเลทีร่าคาทีด่นิยงั
ไมส่งูนกั ผนึกกบัความเชีย่วชาญของคณุกรมเชษฐท์ีส่ าเรจ็การศกึษาทางดา้นวศิวกรรมโยธาและบรหิารงาน
ก่อสรา้ง รวมถงึมคีรอบครวัท าธุรกจิก่อสรา้งมาก่อนหน้า ท าใหส้ามารถบรหิารจดัการตน้ทุนโครงการไดอ้ยา่ง
มปีระสทิธภิาพ และความสามารถในการท าก าไรทีส่งู สะทอ้นอตัราก าไรขัน้ต้นทีท่ าได ้ 44-45% ในช่วง 2 ปี
ก่อนหน้า 
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วาง Character ชดั ตอบ Lifestyle ตรงกลุ่มเป้าหมาย 

นอกเหนือจากการใหค้วามส าคญัดา้นท าเลทีต่ ัง้ จุดแขง็ของ ASW คอืสรา้งความแตกต่างดา้นผลติภณัฑจ์าก
สนิคา้เดมิทีม่อียูใ่นตลาด รวมถงึใหค้วามส าคญักบัความตอ้งการของผูอ้ยูอ่าศยัเป็นหวัใจหลกั โดยเฉพาะการ
พฒันาพืน้ทีส่ว่นกลางของผูอ้ยูอ่าศยัทีห่ลากหลาย พรอ้ม Facility ครบครนั ในราคาที่จบัตอ้งไดแ้ละสามารถ
แขง่ขนักบัโครงการอื่นในท าเลเดยีวกนั  

ยกตวัอย่างแบรนด ์ KAVE คอนโดท าเลใกลส้ถานศกึษา (Campus Condo)  อาท ิ มหาวทิยาลยักรุงเทพ, 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร,์ มหาวทิยาลยัมหดิล พรอ้มสว่นกลางขนาดใหญ่หลากหลาย ซึง่มทีัง้พืน้ที่ในอาคาร 
และพืน้ทีก่ลางแจง้ (Outdoor) ครบครนัดว้ยสิง่อ าการออกแบบโครงการตอบโจทยไ์ลฟ์สไตลค์นรุน่ใหม่และ
การใชช้วีติของนักศกึษา โดยเฉพาะสิง่อ านวยความสะดวก อาท ิ Co-Working space, Co-Kitchen, หอ้ง 
Live studio, หอ้ง Movie Theater, Fitness ขนาดใหญ่, หอ้งโยคะ, หอ้ง E-Sport, พรอ้มสระวา่ยน ้าฟรฟีอรม์
ยาว 100 เมตร เป็นต้น เมื่อเทยีบกบัราคาเฉลีย่ 1.8-2.0 ลา้นบาทต่อยนิูต จงึท าใหส้ามารถตอบสนองต่อ
ความตอ้งการไดท้ัง้ในมมุของสนิคา้และราคาได ้ สะทอ้นความส าเรจ็ของการขายแบรนด ์ KAVE ทีท่ า Take-
up rate ไดไ้มต่ ่ากวา่ 50% ภายใน 2 ปีก่อนเริม่โอนกรรมสทิธิ ์ อกีทัง้การขยายธรุกจิไปยงัโครงการ 
Community mall สามารถเรยีก Traffic ไดม้ากกวา่การพฒันาอสงัหาฯในรปูแบบใดรปูแบบหน่ึงโดยเฉพาะ 
และไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ในท าเลเดยีวกนั โดยปัจจบุนัมกีารเปิดใหบ้รกิาร Mingle ท าเลดา้นหน้าโครงการ KAVE 
Town ใกลม้หาวทิยาลยักรงุเทพตัง้แต่เดอืนก.พ. 2021 นอกจากน้ี ยงัม ี 2 แบรนดอ์ยา่งแบรนด ์ MODIZ 
คอนโดใกลร้ถไฟฟ้าส าหรบัคนเมอืง เน้นความทนัสมยัและเทคโนโลย ี และแบรนด ์ ATMOZ คอนโดสไตลร์ี
สอรท์ในท าเลเมอืง โดยทัง้ 3 แบรนดห์ลกัเน้นการออกแบบและปรบัตวัเรว็ตามไลฟ์สไตลข์องลูกคา้แต่ละกลุ่ม
อยา่งชดัเจน ท าใหก้ลุ่มลูกคา้ตดัสนิใจไดง้า่ยขึน้ 

ขณะที ่ ASW ใชก้ลยทุธร์กุตลาด Mass เป็นหลกั ผา่นคอนโดมเินียมเซกเมนต์ราคา 2-4 ลา้นบาท ซึง่เป็น
สดัสว่นใหญ่ทีสุ่ดในตลาด และมอีตัราการดูดซบัทีย่งัไปไดด้ ี โดยเฟ้นหาลูกคา้ Real Demand อกีทัง้ยงัมี
นโยบายก าหนดการวางเงนิดาวน์ 15% ของราคาขาย รวมถงึพฒันาระบบ Fin Plus เป็นสื่อกลางระหว่าง
สถาบนัการเงนิ-ลูกคา้เพื่อประเมนิศกัยภาพในการซือ้เบือ้งตน้และราคาของโครงการทีส่อดคลอ้งกบั
ความสามารถของการช าระเงนิของลูกคา้ ท าใหอ้ตัราการปฎเิสธสนิเชื่อ (Rejection Rate) ของ ASW อยูใ่น
ระดบัทีไ่มส่งูมากนกัราว 25% เมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่ในตลาดเดยีวกนัอยา่ง LPN, PSH ที ่ 40-50% นอกจากน้ี 
พอรต์สว่นใหญ่ของ ASW เป็นคอนโด Low Rise ซึง่แมก้ารรบัรูย้อดโอนของแต่ละโครงการจะมมีลูค่าน้อย
กวา่คอนโด High Rise แต่มขีอ้ดใีนดา้นระยะเวลาก่อสรา้งเพยีง 1.5 ปี ท าใหก้ระแสเงนิสดหมนุรอบเรว็ และ
ความเสีย่งทัง้ดา้นการขายและความผนัผวนของตน้ทุนก่อสรา้งน้อยกวา่คอนโด High Rise ทีใ่ชเ้วลาก่อสรา้ง
ประมาณ 2.5-3 ปี  

ดงันัน้ กลยทุธท์ี่ดที ัง้ดา้นท าเลและผลติภณัฑ์ ท าใหย้อด Presales ของ ASW มอีตัราการเตบิโตเฉลี่ยสงูถงึ 
29% CAGR ในช่วงปี 2019 – 2021 สามารถสรา้งแบรนดเ์ป็นทีย่อมรบัในตลาดและเพิม่สว่นแบ่งการตลาด
ไดต้่อเน่ืองทีผ่่านมา ตอกย ้าดว้ย Take-up rate ของคอนโดเปิดใหมท่ีท่ าไดส้งูกวา่คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรม 
สะทอ้นขอ้มลูในปี 2019-2020 ที ่ASW ท าได ้57% และ 74% เทยีบกบัตลาดอสงัหาฯรวมที ่30% และ 22% 
ตามล าดบั (องิขอ้มลูจาก AREA) สว่นปี 2021 หากพจิารณาโครงการทีเ่ปิดตวัช่วงต้นปีท าไดถ้งึ 49% สงูกวา่
ตลาดอสงัหาฯรวมที ่24% (องิขอ้มลูจาก AREA) ซึง่ไดพ้สิูจน์ความส าเรจ็ของการแผนด าเนินธุรกจิทัง้กลยทุธ ์
Blue Ocean ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ ควบคูก่บัการขยายฐานลูกคา้ใหค้รอบคลุม
ความตอ้งการของทุกกลุ่มเป้าหมาย โดยการเน้นใชน้วตักรรมหรอืความคดิสรา้งสรรคใ์หม่ๆ  ตอบสนอง
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไปก่อใหเ้กดิ Niche รปูแบบใหม่และเป็นตลาดส าคญัใหแ้ก่บรษิทัไดอ้ยา่ง
ช่วยใหบ้รษิทัไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้มากขึน้ตามล าดบั ซึง่จะส่งผลใหย้อด Presale และ New launch 
เตบิโตอยา่งต่อเน่ือง 
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Figure 14: Brand Identity  

  
 Source: Company Data 

 

Figure 15: Facilities in KAVE Town 
 

 

Source: Company Data 
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Figure 16: Facilities in KAVE TU 
 

 

Source: Company Data 

 

Figure 17: Mingle (Community Mall) 

    

   

Source: Company Data 
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ปรบัตวัเรว็พร้อมคว้าโอกาสใหม่ขบัเคล่ือนการเติบโต 

บรษิทัมุง่ปรบักลยทุธแ์ละแผนด าเนินงานสอดรบักบัสถานการณ์ พรอ้มสรา้งจดุแขง็เพื่อขบัเคลื่อนการเตบิโต
ระยะยาว ดงัน้ี 

1. สร้างความร่วมมือ JV เสริมความแขง็แกร่ง 

นอกเหนือจากจบัมอืกบับรษิทั บา้นภูร ิ ปรุ ี โฮลดิง้ เพื่อพฒันาโครงการแนวราบระดบับนตัง้แต่ปี 2018 
รวมถงึใน 1Q21 จดัตัง้ บรษิทั ไพรซ์ พรอ็พเพอรต์ี้ จ ากดั เพื่อพฒันาโครงการ JV ในโครงการ Kave 
Salaya มลูคา่ 1.15 พนัลา้นบาท ในสดัสว่น ASW ถอื 51% และ บรษิทั ไอดลี เรยีล จ ากดั ถอื 49%  
ขณะทีล่่าสดุวนัที ่ 10 ม.ค. 2022 ประกาศการร่วมทุน JV กบัพนัธมติรใหมอ่ยา่งบรษิทั ทาคาระ เลเบน็ 
จ ากดั (Takara Leben) เพื่อพฒันาโครงการ ATMOZ Bangna มลูคา่ 2.2 พนัลา้นบาท ซึง่ ASW ถอื 
51% และ Takara Leben ถอื 49% โดย Takara Leben เป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้น าของญี่ปุ่ น ซึง่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยโ์ตเกยีวตัง้แต่ปี 2004 มปีระสบการณ์พฒันาโครงการคอนโดมเินียมและ
บา้นเดีย่วมากวา่ 500 โครงการ รวมถงึยงัประกอบธรุกจิโรงผลติไฟฟ้าและธรุกจิโรงแรมในญี่ปุ่ น  

การหาพนัธมติรรว่มทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศภายใตก้ารจดัตัง้บรษิทักจิการร่วมคา้ (Joint 
Venture) ถอืวา่เป็นการแลกเปลีย่น Know-how ความสามารถและความเชีย่วชาญ ช่วยเพิม่ศกัยภาพใน
การต่อยอดธรุกจิ, ขยายฐานลูกคา้ต่างชาตขิองชาตทิีร่่วมทุน และเกดิ Synergy สรา้งความรว่มมอื
สง่เสรมิความแขง็แกรง่ เพื่อใหด้ าเนินงานไปไดอ้ยา่งราบรื่น และสรา้งผลตอบแทนในอนาคตตามที่
ตัง้เป้าหมายไดอ้ย่างรวดเรว็และยัง่ยนื รวมถงึมกีารรบัรูร้ายไดจ้ากการบรกิารต่างๆตามขอ้ตกลงการ
ใหบ้รกิารกบับรษิทัรว่มทุน อาท ิ ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนบรษิทัยอ่ย และรายไดค้า่ธรรมเนียม
บรหิาร-ก่อสรา้ง-ท าการตลาดทีท่างบรษิทัร่วมทุนวา่จา้งมาช่วย นอกจากน้ี ยงัเป็นทางเลอืกในการลด
ตน้ทุนการพฒันาโครงการ รวมถงึลดความเสีย่งจากการลงทุนโครงการขนาดใหญ่ และประเภทธรุกจิที่
บรษิทัไมเ่ชีย่วชาญ 

Figure 18: ASW JV Takara Leben 

  

Source: Company Data 

2. Strategic Acquisition 

วนัที ่ 10 ม.ค. 2022 ASW ประกาศเขา้ซือ้หุน้สามญัทัง้หมดในบรษิทั แมก็ซี ่พรเีมยีร ์ วนั จ ากดั (บมจ.
แมก็ซีฯ่) จากผูถ้อืหุน้รายเดมิ คดิเป็นมลูคา่เงนิลงทุน 126 ลา้นบาท โดยบมจ.แมก็ซีป่ระกอบกจิการ
พฒันาโครงการคอนโด MAXXI Prime รชัดา-สทุธสิาร มลูคา่โครงการ 570 ลา้นบาท จ านวน 218 ยนิูต 
ซึง่เป็นคอนโด Low Rise ทีม่คีวามโดดเดน่ในดา้นท าเลทีต่ ัง้ในซอยทีอ่ยูใ่กลก้บัถนนใหญ่รชัดาภเิษกมาก
ทีส่ดุของคอนโดเปิดใหมใ่นปัจจบุนั โดย ASW เลง็เหน็ศกัยภาพของโครงการและมแีนวคดิสอดคลอ้งกบั
แบรนดค์อนโดของ ASW จงึเป็นโอกาสเขา้ไปซือ้เพื่อต่อยอดธุรกจิรวดเรว็ขึน้ ช่วยประหยดัทัง้เวลาและ
ตน้ทุน รวมถงึเป็นโครงการสรา้งเสรจ็ทีม่ ี Backlog แลว้กวา่ 75% ของมลูคา่ทัง้โครงการ และสามารถ
รบัรูร้ายไดไ้ดท้นัทตีัง้แต่ 1Q22  
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Figure 19: MAXXI Prime Ratchada-Sutthisan 

  

Source: Company Data 

3. มองหาโอกาสเติบโตใหม่ผ่านการร่วมมือกบัธรุกิจอ่ืน 

การปรบัตวัใหเ้ขา้กบัสถานการณ์ และเรยีนรูส้ ิง่ใหมต่ลอดเวลาอยูใ่น DNA ของ ASW โดยตัง้แต่ตน้ปี 
2022 มแีผนสรา้งเตบิโตใหมผ่า่นการรว่มมอืกบัธรุกจิอื่นและพนัธมติรทีม่คีวามเชีย่วชาญ เพื่อน ามา
ประยกุต์ใชแ้ละต่อยอดในธรุกจิสอดรบักบัพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนแปลงไป ทัง้เทรนด ์ Digital  
Transformation และสขุภาพ สรา้ง Value Added ต่อสนิคา้และบรกิาร, เพิม่ขดีความสามารถในการ
แขง่ขนั และสรา้งโอกาสในการขยายฐานลูกคา้ ขบัเคลื่อนการเตบิโตของธรุกจิไดอ้ย่างแขง็แกรง่ในระยะ
ยาว รายละเอยีดดงัน้ี 

1) ASW เลง็เหน็โอกาสและความส าคญัจากเทรนด์ Digital Transformation จงึจดัตัง้บรษิทั ดจิโิทไนซ์ 
(Digitonize) เพื่อด าเนินธรุกจิทีเ่กี่ยวกบัการศกึษาและลงทุนในสนิทรพัยด์จิทิลั (Digital Asset) และ
เทคโนโลย ีโดยเฉพาะเทคโนโลยบีลอ็กเชน (Blockchain) ทีเ่ป็นทีนิ่ยมในกลุ่มคนรุน่ใหม่ซึง่เป็นฐาน
ลูกคา้หลกัของ ASW โดยเริม่จากการจบัมอืกบับรษิทับทิคบั แคปปิตอล กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ (Bitkub) 
ผา่นการแลกสกุลเงนิดจิทิลั หรอื Cryptocurrency เป็นเงนิบาท เพื่อใชใ้นการซื้อบา้นและคอนโด
ของ ASW ผา่น Wallet ของ Bitkub เพื่อเพิม่ความสะดวกสบายแก่ลูกคา้ผา่นช่องทางช าระเงนิทีม่ ี
ความหลากหลาย รวมถงึล่าสุดเขา้รว่มเป็นพนัธมติรในการเปิดตวัเหรยีญ Popcoin ซึง่เป็น Smart 
Marketing Platform Entertainmerce ทีเ่กดิจากความร่วมมอืของบรษิทัชัน้น าอยา่ง บมจ.อารเ์อส 
(RS), บรษิทั โฟรท์ แอปเป้ิล จ ากดั, บรษิทั ฟิวเจอรค์อมเพเทเร ่จ ากดั เพื่อเพิม่ศกัยภาพในการต่อ
ยอดโอกาสทางธรุกจิ  และความสามารถในการแขง่ขนั จากการน าเหรยีญ Popcoin มาใชใ้น
กจิกรรมต่างๆเพื่อเตมิเตม็ความต้องการของลูกคา้  

Figure 20: ASW x Bitkub 

   
Source: Company Data 
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Figure 21: Digitonize 

   
Source: Company Data 

Figure 22: Campaign related to Popcoin 

   
Source: Company Data 

 

2) ASW มุง่สูเ่ทรนดก์ารดแูลสขุภาพผา่นช่องทางดจิทิลั หรอื Digital Health ดว้ยการรว่มมอืกบั 
Doctor A to Z ผูพ้ฒันาแพลตฟอรม์เทคโนโลยบีรกิารดา้นสขุภาพออนไลน์ ซึง่เป็นศูนยร์วมบรกิาร
ทางการแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยท์ีอ่ยูใ่นแพลตฟอรม์ Telemedicine มากกว่า 1,200 คน 
จาก 22 สาขา ช่วยอ านวยความสะดวกต่อลูกบา้นทีส่ามารถปรกึษาแพทยอ์อนไลน์ไดต้ลอด 24 
ชัว่โมง ผา่นแอปพลเิคชนั Doctor A to ตอบโจทยไ์ลฟ์สไตล์การอยู่อาศยัในยุค New Normal ต่อ
ยอดจากเดมิทีม่กีารใหบ้รกิารดา้นสขุภาพจากโรงพยาบาลสมติเิวช และโรงพยาบาลเปาโล  

Figure 23: ASW x Doctor A to Z 

   

Source: Company Data 



ASW (ASW TB) 

 

หน้า 17 จาก 32 

Figure 24: ASW x Doctor A to Z 

     

Source: Company Data 

 

3) ASW ประกาศจบัมอืกบับรษิทั บางกอก เฮลทแ์ครเ์ซอรว์สิ จ ากดั (BHS) ผูด้ าเนินธรุกจิดแูล
ผูส้งูอายแุละเวชศาสตรฟ้ื์นฟู รวมถงึธรุกจิเกีย่วเน่ืองในดา้นผูส้งูอายุทัง้หมด เพื่อเปิดศูนย ์ REHAB 
ฟ้ืนฟูสภาพรา่งกาย ซึง่เป็นศูนยบ์รกิารประเมนิ รกัษา และฟ้ืนฟูสมรรถภาพจากผูเ้ชีย่วชาญ 
อยา่งไรกด็ ีเราอยูร่ะหว่างรอรายละเอยีดทีช่ดัเจนจากทางบรษิทั เบือ้งตน้เรามองว่ามโีอกาสทีบ่รษิทั
จะน าศูนย ์ REHAB มาอยูใ่นโครงการอสงัหาฯทีบ่รษิทัพฒันา ซึง่จะบวกในแงข่องการสรา้งความ
น่าสนใจเพิม่ขึน้ของโครงการ และการเจาะตลาดใหม ่ ตอบรบัการเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายขุองไทย หรอื
ผูส้งูอายทุีม่อีาย ุ65 ปีขึน้ไป คดิเป็นสดัส่วน 15% ของประชากรทัง้หมด 

Figure 25: ASW x BHS  

    

Source: Company Data 
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รบัปัจจยับวกตามเทรนดอ์ตุสาหกรรมและมาตรการภาครฐั 

เราประเมนิว่าตลาดอสงัหารมิทรพัยปี์ 2022 จะมทีศิทางฟ้ืนตวัสอดคลอ้งกบัอตัราการขยายตวั GDP ของ
ประเทศ ซึง่ธปท.คาดการณ์ GDP ขยายตวัปีน้ีจะ +3.2% เทยีบกบัปี 2021 ที ่ +1.6% รวมถงึอา้งองิขอ้มลู
จากศูนยข์อ้มลูอสงัหารมิทรพัย ์ ธอส. (REIC) คาดการณ์แนวโน้มการโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยูอ่าศยัปี 2022 อยูท่ี ่
3.3 แสนหน่วย (+25.1% Y-Y) และมลูคา่การโอน 9.1 แสนลา้นบาท (+13.3% Y-Y) โดยแบ่งเป็นแนวราบที ่
218,904 หน่วย (+24.6% Y-Y) และมลูคา่การโอน 6 แสนลา้นบาท (+10.2% Y-Y) สว่นอาคารชุด 113,288 
หน่วย (+26.1% Y-Y) และมลูคา่การโอน 3 แสนลา้นบาท (+20.2% Y-Y)  

ปี 2022 ทีเ่ป็นช่วงของเศรษฐกจิที่ก าลงัเริม่ฟ้ืนตวั เรามองวา่กลุ่มระดบั Mid-End และ Mid-to-Low End จะ
เป็นกลุ่มทีม่บีทบาทมากขึน้ หลงัมกี าลงัซือ้เพิม่ขึน้ตามภาวะเศรษฐกจิ (เทยีบกบัปี 2021 ทีก่ลุ่มสนิคา้ระดบั 
High End ขยายตวัโดดเดน่) อกีทัง้ แมใ้นประเทศยงัเผชญิการแพรร่ะบาด COVID-19 แต่ภาพรวมกจิกรรม
ทางเศรษฐกจิยงัด าเนินต่อไป และประชาชนเริม่กลบัมาใชช้วีติปกต ิ รวมถงึแผนเดนิหน้าเปิดประเทศรบั
ชาวต่างชาตมิากขึน้ สง่ผลใหแ้นวโน้มคอนโดปี 2022 เริม่กลบัมาน่าสนใจมากขึน้  โดย ASW จะเป็นหน่ึงใน
ผูป้ระกอบการทีไ่ดร้บัประโยชน์ เน่ืองจากมพีอรต์หลกัที่พฒันารองรบัอุปสงคด์งักล่าว ทัง้โครงการทีต่อบ
โจทยก์ลุ่มผูซ้ือ้เพื่ออยูอ่าศยัจรงิ (Real Demand) ในระดบัราคาทีเ่ขา้ถงึได ้จากพอรต์ส่วนใหญ่อยู่ทีร่าคา 2-4 
ลา้นบาทต่อยนิูต หรอืราคาขายเฉลีย่ต ่ากวา่ 1 แสนบาท/ตร.ม. รวมถงึมจีดุเดน่ดา้นท าเลทีต่ ัง้ เดนิทางสะดวก 
ใกลแ้หล่งคมนาคม ซึง่สามารถรองรบัในส่วนการลงทุนหรอืปล่อยเช่าไดเ้ช่นกนั 

ขณะทีย่งัมปัีจจยัสนบัสนุนจากรฐับาลออกมาตรการกระตุน้ตลาดอสงัหาฯอยา่งมาตรการลดคา่ธรรมเนียมจด
ทะเบยีนการโอนอสงัหาฯจากเดมิ 2% เหลอื 0.01% และลดคา่จดทะเบยีนการจ านองอสงัหาฯจากเดมิ 1% 
เหลอื 0.01% ส าหรบักรณีการซือ้ขายอสงัหารมิทรพัย์ราคาไมเ่กนิ 3 ลา้นบาทต่อหน่วย มผีลบงัคบัใช้วนัที ่
18 ม.ค.-31 ธ.ค. 2022 ซึง่เป็นการขยายเวลามาตรการเดมิออกไป 1 ปี ช่วยกระตุ้นการตดัสนิใจซือ้ของ
ผูบ้รโิภค และเป็นบวกโดยตรงต่อ ASW ทีม่พีอรต์หลกัอยู่ในระดบัราคาต ่ากวา่ 3 ลา้นบาท/ยนิูต หนุนการ
การระบายสตอ็กเหลอืขายพรอ้มโอนราว 2.2 พนัลา้นบาท รวมถงึคอนโดสรา้งเสรจ็ในปีน้ี 3 แหง่ทีอ่ยูใ่น
ระดบัราคาดงักล่าว ท าใหก้ารสง่มอบ Backlog ราว 1 พนัลา้นบาทราบรื่นขึน้  

นอกจากน้ี ไดอ้านิสงคจ์ากการกระตุน้เศรษฐกจิผา่นภาคอสงัหารมิทรพัย ์ โดยธปท.ประกาศผอ่นเกณฑ ์LTV 
ชัว่คราว 1) ปรบัเพดานสดัสว่นสนิเชื่อต่อมลูคา่หลกัประกนั หรอื LTV ของสญัญาซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัหลงัทีส่อง
เป็นตน้ไปทีร่าคาต ่ากวา่ 10 ลา้นบาท จากเดมิ 70%-90% เพิม่เป็น 100% ขณะทีใ่นสญัญาซือ้หลงัแรกยงัคง
เดมิอยูท่ี ่100% พรอ้มใหเ้งนิกู้เพิม่อกี 10% เพื่อใชใ้นการซือ้เฟอรนิ์เจอร ์(รวม 110% จากมลูคา่หลกัประกนั) 
2) ปรบัสดัสว่นเพดานเงนิกูข้องสญัญาซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัทีร่าคาสงูกว่า 10 ลา้นบาทเป็นตน้ไป จากเดมิ 70%-
90% เพิม่เป็น 100% ตัง้แต่สญัญาหลงัแรกเป็นตน้ไป โดยเริม่บงัคบัใชก้บัส าหรบัสญัญาเงนิกูต้ ัง้แต่ 20 ต.ค. 
2021 ถงึ 31 ธ.ค. 2022 ซึง่จะเป็นการกระตุน้การตดัสนิใจของผูบ้รโิภค สอดคลอ้งกบัขอ้มลูจากธนาคาร
อาคารสงเคราะห ์หรอื ธอส. ทีเ่ผยวา่สามารถปล่อยสนิเชื่อบา้นใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 33.21% Y-Y ที ่6.2 หมื่น
ลา้นบาท 
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Figure 26: GDP Forecast 

     

Source: BOT 

Figure 27: จ านวนหน่วยการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อาศยัทัว่ประเทศ (ยนิูต) 

    

Source: REIC 

Figure 28: มลูค่าการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อาศยัทัว่ประเทศ (ล้านบาท) 

    

Source: REIC 
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แผนธรุกิจปี 2022 WIND OF CHANCE  

บรษิทัประกาศแผนธรุกจิปี 2022 เชงิรกุ มุง่ขบัเคลื่อนการเตบิโตในทุกมติ ิ โดย 1) แผนเปิดโครงการใหม่
ทัง้หมด 7 โครงการ มลูคา่ 1.24 หมื่นลา้นบาท (+64% Y-Y) คดิเป็นสดัสว่นคอนโด 60% และแนวราบ 40% 
โดยเป็นคอนโด 5 โครงการ มลูคา่ 7.55 พนัลา้นบาท และแนวราบ 2 โครงการ มลูคา่ 4.85 พนัลา้นบาท โดย
ยงัเน้นคอนโด Low Rise ทีจ่บักลุ่ม Real Demand ระดบัราคาเฉลี่ย 2 ลา้นบาท/ยนิูตทีบ่รษิทัถนัด ตอบรบั
ก าลงัซือ้ทีฟ้ื่นตวัตามภาวะเศรษฐกจิ ผา่นแบรนดห์ลกัทีเ่ป็นเรอืธงอยา่ง Atmoz ทีม่จีดุเดน่ในท าเลใกล้
รถไฟฟ้าสายสตี่างๆ ทัง้สแีดง,เหลอืง,ชมพู,เขยีว รวมถงึเพิม่แบรนด ์Kave ท าเลใกลม้.เกษตรอกี 1 โครงการ 
ซึง่เจาะ Niche Market ซึง่ลว้นก าหนดสรา้งเสรจ็ในปี 2023 ท าใหม้แีผนการรบัรูร้ายไดท้ีแ่น่นอน นอกจากน้ี 
ยงัขยายพอรต์แนวราบมากขึน้ทัง้ระดบั Mid-End ผา่นแบรนด ์Esta ท าเลรงัสติ ราคาเฉลี่ย 4 ลา้นบาท/ยนิูต 
พรอ้มกลบัมาเพิม่สนิคา้ระดบั Super Luxury อกีครัง้ในรอบกวา่ 5 ปีผา่นแบรนด ์The Honor ราคาเฉลี่ย 32 
ลา้นบาท/ยนิูต ในท าเลโยธนิพฒันา เพื่อตอบรบัอุปสงคแ์นวราบที่แขง็แกรง่ต่อเน่ือง และกระแสเงนิสดที่
กลบัมาเรว็เน่ืองจากใช้ระยะเวลาก่อสรา้งสัน้เพยีง 3 เดอืน 2) ตัง้เป้ายอด Presales ที ่ 1 หมื่นลา้นบาท (+
13% Y-Y) 3) เป้ารายไดร้วมที ่6 หมื่นลา้นบาท (+19% Y-Y) อกีทัง้ ยงัเปิดรบัทุกโอกาสเพื่อสรา้งการเตบิโต
ใหมท่ัง้ดา้นพฒันาโครงการ JV , การเขา้ซือ้คอนโดจากผูป้ระกอบการรายอื่น., ความรว่มมอืทางธรุกจิกบั
พนัธมติรทัง้ Digital Transformation และสขุภาพ รวมถงึการขยายไปธรุกจิอื่น โดยบรษิทัเปิดเผยวา่มคีวาม
สนใจโดยเฉพาะธรุกจิเกีย่วขอ้งกบัสขุภาพและความงาม ซึง่มองวา่มโีอกาสชดัเจนภายในปีน้ี  

แม ้ 1Q22 แผนการเปิดขายโครงการใหมจ่ะอยู่ในช่วงปลายไตรมาสอยา่ง Atmoz Kanaal Rangsit มลูคา่ 
1.65 พนัลา้นบาท ส่วนโครงการ Atmoz Oasis Onnut มลูคา่ 2.2 พนัลา้นบาท เป็น Soft Launch แตท่ัง้ 2 
โครงการสรา้งยอด Take-up ในปัจจบุนัไดแ้ล้ว 30% รวมถงึการเน้นขายสตอ็กคอนโดพรอ้มโอนต่อเน่ือง 
สง่ผลใหย้อด Presales 1Q22 อยูใ่นระดบัทีน่่าพอใจ ท าได ้3.25 พนัลา้นบาท (+19% Q-Q, +79% Y-Y) ซึง่
คดิเป็น 32.5% ของเป้ายอดขายทัง้ปี แบ่งเป็นคอนโด 96% และแนวราบ 4% โดยเป็นสดัส่วนของสตอ็ก
พรอ้มโอน 46% หรอื 1.5 พนัลา้นบาท สว่นทีเ่หลอืมาจากโครงการอยูร่ะหวา่งสรา้งและโครงการใหม่ 54% 
หรอื 1.7 พนัลา้นบาท ขณะทีช่่วงทีเ่หลอืของปีจะมกีารเปิดโครงการใหมอ่กี 5 โครงการ มลูคา่รวม 8.5 
พนัลา้นบาท บวกกบัความคบืหน้าของการขายทีม่ากขึน้ของโครงการทีเ่ปิดตวัใน 1Q22 และการระบาย
สตอ็กเหลอืขายทีย่งัไปไดด้ ีคาดหนุนใหย้อดขายทัง้ปีมโีอกาสบรรลุเป้าหมายที่วางไวไ้ดไ้มย่ากนกั 

 

Figure 29: New Project Launched in 2022 

 Launch Project Product Value (MB) 
1Q22 Atmoz Kanaal Rangsit Condo Low rise 1,650 

 
2Q22 

 
 

3Q22 
4Q22 

Atmoz Oasis Onnut 
Atmoz Flow Minburi 
Atmoz Portrait Srisaman 
Esta 
Kave Seed Kaset 
The Honor Yothinpatana 

  Condo Low rise 
Condo Low rise 
Condo High rise  
Condo Low rise 
Condo High rise  
Condo High rise 

2,200 
1,350 
1,150 
680 

1,200 
4,170 

 Total project value  12,400 
Source: Company Data 
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Figure 30: New Launches in 1Q22 

   

Source: Company Data 

 

Figure 31: New Launches VS Presales (MB) 

    

Source: Finansia Research 

 

 

คาดงบ 1Q22 อ่อนลงระยะสัน้ และเป็นจดุต า่สดุของปี 

เราคาดก าไรสทุธ ิ 1Q22 เป็นจดุต ่าสดุของปีที ่ 213 ลา้นบาท ทรงตวั Q-Q แต่ลดลง 33% Y-Y มสีาเหตุมา
จาก 1) ยอดโอนทีค่าดชะลอตวัเป็น 1 พนัลา้นบาท (-30% Q-Q, -9% Y-Y) เน่ืองจากหลกัๆเป็นการโอน
โครงการต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อนหน้า ส่วนโครงการใหมท่ีเ่ริม่รบัรูเ้ป็นขนาดเลก็ทีม่ลูคา่โครงการไมสู่ง อยา่ง
คอนโดทีเ่ขา้ซือ้อยา่งคอนโด MAXXI Prime รชัดา-สทุธสิาร (มลูคา่ 570 ลา้นบาท) และแนวราบ Baan 
Puripuri ลาดพรา้ว 41 โฮมออฟฟิศ (มลูคา่ 90 ลา้นบาท) เทยีบกบั 4Q21 และ 1Q21 ทีม่คีอนโดใหญ่สรา้ง
เสรจ็ใหม ่ 2 แหง่ และ 1 แหง่ ตามล าดบั 2) อตัราก าไรขัน้ตน้ขายอสงัหาฯ คาดอ่อนลงเป็น 36.0% จาก 
4Q21 ที ่41.3% และ 1Q21 ที ่48.4% จากการรบัรูค้อนโดทีเ่ขา้ซือ้ซึ่งมารจ์ิน้ต ่ากว่าโครงการเทยีบกบับรษิทั
พฒันาเองที ่ 40-45% อยา่งไรกด็ ีมปัีจจยับวกจากการเซน็โครงการ JV ในคอนโด Atmoz Bangna รว่มกบั 
Takara Leben สง่ผลใหม้กีารบนัทกึจากก าไรขายเงนิลงทุนใน JV และรายไดค้า่บรหิารโครงการ คาดรวม
ราว 150 ลา้นบาท ท าใหผ้ลประกอบการ 1Q22 สามารถทรงตวัได ้ Q-Q ทัง้น้ี บรษิทัจะรายงานงบ 1Q22 
วนัที ่11 พ.ค. 2022 
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    Figure 32: 1Q22E Earnings Preview 
        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 
     Source: Finansia Estimate 
 

โมเมนตมัก าไรไต่ระดบัขึน้ทุกไตรมาสตัง้แต่ 2Q22 และสงูสดุใน 4Q22 

ทศิทางก าไรจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 2Q22 หนุนจากทัง้ยอดโอนทีร่บัรูค้อนโดสรา้งเสรจ็ใหม ่ 2 แหง่อยา่ง Modiz 
Collection บางโพ (มลูคา่ 1.2 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 59%) และ Ivory รชัดา 32 (มลูคา่ 523 ลา้นบาท มี
ยอดขาย 49%) ซึง่จะหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ดขีึน้เช่นกนัจากการรบัรูโ้ครงการทีบ่รษิทัพฒันาเองในสดัสว่น
ทีส่งูขึน้ ขณะที ่2H22 โมเมนตมัยงัเป็นบวกต่อเน่ือง ขบัเคลื่อนดว้ย 3Q22 ทีท่ยอยสง่มอบ Backlog ต่อเน่ือง
จากไตรมาสก่อนหน้า บวกกบัเริม่รบัรูค้อนโด JV Kave Salaya มลูคา่ 1.2 พนัลา้นบาท และแนวราบ Esta 
รงัสติ คลอง 2 ก่อนเรง่ขึน้เดน่ใน 4Q22 ทีม่ไีฮไลทจ์ากการเริม่โอนโครงการ Kave Ava มลูคา่ 2.4 พนัลา้น
บาท สง่ผลใหโ้มเมนตมัผลประกอบการจะไต่ระดบัขึน้ในทุกไตรมาสและคาดท าจุดสงูสดุของปีใน 4Q22 

คาดการณ์ก าไรปี 2022-2023 เติบโตเฉล่ีย +28% CAGR 

เราคาดผลประกอบการปี 2022-2023 เตบิโตในอตัราเรง่ตวัเดน่ +22% Y-Y และ +33% Y-Y ตามล าดบั (จาก
ปี 2021 +9% Y-Y) ท าระดบัสงูสงูใหมต่่อเน่ือง โดยมปัีจจยัสนบัสนุนหลกัมาจาก 

1) ทศิทางยอดโอนปี 2022-2023 ขยายตวั +21% CAGR มแีรงหนุนจากการโอนกรรมสทิธิ ์ 7 โครงการ
ใหมใ่นปี 2022 (คอนโด 5 แหง่, แนวราบ 2 แหง่) และคอนโดอกี 4 โครงการในปี 2023 รวมถงึการรกุ
เปิดขายโครงการใหมใ่นปีน้ีทีจ่ะสง่มอบในปี 2023 ดว้ยจุดแขง็ทัง้ดา้นท าเลและผลติภณัฑ์ในตลาด 
Mass ซึง่เป็นสดัสว่นใหญ่ทีส่ดุในตลาด และมอีตัราการดูดซบัทีย่งัไปไดด้ี 

2) คาดอตัราก าไรขัน้ต้นขายอสงัหาฯในปี 2022-20233 สงู 40% แมต้น้ทุนก่อสรา้งมแีนวโน้มสงูขึน้ แต่
มองวา่บรษิทัสามารถบรหิารจดัการได ้ เน่ืองจากส่วนใหญ่เป็นคอนโด Low Rise ทีร่ะยะเวลาก่อสรา้ง
สัน้ โดยโครงการทีม่แีผนเปิดตวัใหมส่ามารถลอ็กตน้ทุนกบัผูร้บัเหมาไดแ้ล้ว 60-70% ในปัจจบุนั 

3) กลยทุธก์ารเดนิหน้ารว่มพฒันาโครงการ JV กบัพนัธมติร หนุนการบนัทกึก าไรการขายเงนิลงทุน JV 
และรายไดค้า่บรหิารโครงการ ซึง่เราคาดวา่จะเซน็สญัญา JV ใหมเ่พิม่อยา่งน้อย 2 โครงการต่อปี 

4) ปัจจยัสนบัสนุนจากมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านองส าหรบัอสงัหาฯราคาต ่ากวา่ 3 
ลา้นบาท รวมถงึการผอ่นคลาย LTV ท่ามกลางก าลงัซือ้ทีฟ้ื่นตวัตามภาวะเศรษฐกจิและการเปิด
ประเทศ เป็นบวกต่อการขายและโอนโครงการอยูร่ะหวา่งการขาย  

ส าหรบัปี 2022 ทีม่คีวามทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหม ่ อยา่งไรกด็ ี เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 เตบิโตด ี
+22% Y-Y อยูท่ี ่1.2 พนัลา้นบาท ตามทศิทางยอดโอนที่คาดเรง่ขึน้เป็น 5.9 พนัล้านบาท (+21% Y-Y) จาก
จ านวนโครงการสรา้งเสรจ็ใหมท่ีเ่พิม่ขึน้เป็น 6 โครงการ เทยีบกบั 4 โครงการในปี 2021 บน Backlog ทีย่ก
มาจากปี 2021 ราว 4.5 พนัลา้นบาท รวมถงึหนุนดว้ยการบนัทกึก าไรจากการขายเงนิลงทุน JV และคา่
บรหิารโครงการ จากการเซน็สญัญาพฒันาโครงการ JV ใหมใ่นปีน้ีทีเ่ราคาดวา่เกดิขึน้ 2 โครงการ ขณะที่
ประเมนิอตัราก าไรขัน้ต้นการขายอสงัหาฯ ดว้ยมมุมองระมดัระวงัที ่ 40% จากปี 2021 ที ่ 44.7% เน่ืองจาก
รบัรูโ้ครงการทีบ่รษิทัเขา้ซือ้ ซึ่งมารจ์ิน้ต ่ากว่าบรษิทัพฒันาเอง แต่ยงัสงูกวา่ปี 2019 ที ่39.2% และปี 2018 ที ่
30.7% ภายใตก้ารบรหิารจดัการต้นทุนอยา่งมปีระสทิธภิาพ และการเริม่โอนโครงการ Kave เพิม่ 2 โครงการ 
ซึง่มมีารจ์ิน้สงู ทัง้น้ี หากก าไร 1Q22 ตามคาด จะคดิเป็น 18% ของคาดการณ์ทัง้ปีของเรา 

(Bt mn) 1Q22E 4Q21 %Q-Q  1Q21 %Y-Y 

Revenue 1,125 1,513 -25.7  1,174 -4.1  

Costs 674 891 -24.4  604  11.5  

Gross profit  451 622 -27.5  569 -20.8  

SG&A costs 206 251 -17.9  219 -5.9  

Interest charge 2 -6 na  8 -80.2  

Norm profit   133 216 -38.2  254 -47.5  

Net profit 213 216 -1.1  320 -33.4  

Gross margin (%)  40.1  41.1 -1.0 48.5 -8.4 

Norm earnings margin (%)  11.8  14.2 -2.4 21.6 -9.8 

Net profit margin (%)   19.0  14.2 4.7 27.3 -8.3 
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Figure 33: Projects expected to transfer in 2022-2023 
Project Value (MB) Transfer 
MAXXI Prime Ratchada-Sutthisan  570 1Q22 
Baan Puri Puri Ladprao 41 (Home Office) 88 1Q22 
Modiz Collection Bangpho 1,230 2Q22 
Ivory Ratchada 32 523 2Q22 
Esta Rangsit-Klong 2 (House) 
Kave Salaya (JV) 

686 
1,204 

3Q22 
3Q22 

Kave Ava 
 
Modiz Rhyme hill 
Modiz Launch 
Atmoz Sriracha 
Atmoz Bangna (JV) 
The Honor Yothin Pattana* (House) 
Atmoz Kanaal Rangsit* 
Atmoz Oasis Onnut* 
Atmoz Flow Minburi* 
Atmoz Srisaman* 

2,381 
 

1,809 
1,225 

977 
2,261 
4,190 
1,641 
2,188 
1,374 
1,153 

4Q22 
 

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

Total project value 23,500  

*Finansia Estimate  
Sources: Finansia Research 
 

Figure 34: Total Revenue (MB) 

   

Source: Finansia Research 
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Figure 35: Gross Profit Margin (%) 

    

Source: Finansia Research 

Figure 36: Net Profit (MB) 

     

Source: Finansia Research 

Figure 37: ROE, Net Profit Margin (%) 

    

Source: Finansia Research 
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Backlog สงูรองรบัยอดโอนปี 2022 แล้วกว่า 77% และปีหน้า 40%  

Backlog รวมของ ASW ณ สิน้ปี 2021 อยูท่ี ่ 7.4 พนัลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2023 โดยจะรบัรูใ้นปีน้ีราว 
4.5 พนัลา้นบาท ซึง่รองรบัคาดการณ์ยอดโอนของเราแลว้ 77% ถอืวา่เป็นผูท้ีม่ยีอด Backlog รองรบัสงูเป็น
อนัดบัตน้ๆของกลุ่มอสงัหาฯ เทยีบกบัรายอื่นทีม่พีอรต์คอนโดซึง่ม ี Backlog รองรบัปีน้ีเฉลีย่ 60% สว่นในปี 
2023 ม ีBacklog ของคอนโดทีส่รา้งเสรจ็รอโอนที ่ 2.8 พนัลา้นบาท รองรบัประมาณการยอดโอนปีหน้าของ
เราแล้ว 40% จากการโอนคอนโดทีม่กี าหนดเสรจ็เพิม่ 3 แหง่ โดยยงัไมร่วมยอดขายจากคอนโดทีจ่ะเปิดตวั
ในปีน้ีอกี 4 โครงการ มลูค่ารวมกว่า 6.4 พนัลา้นบาท ซึง่เป็นคอนโด Low Rise ทีส่ามารถสรา้งเสรจ็และรบัรู้
ไดท้นัใน 2H22 ทัง้น้ี หากสมมตฐิานใหโ้ครงการใหมท่ีเ่ปิดตวัปีน้ีโอน 20% ของมลูคา่ทัง้หมดในแต่ละ
โครงการ (อา้งองิความคบืหน้าการโอนโครงการในอดตี) จะท าใหม้ยีอด Backlog เขา้มาเตมิ 1.3 พนัลา้น
บาท เมื่อรวมกบัยอด Backlog จากโครงการทีเ่ปิดขายแล้ว จะท าใหม้ยีอด Backlog รอรบัรูใ้นปี 2023 กวา่ 
4.8 พนัลา้นบาท รองรบัประมาณการยอดโอนของเราปีหน้าราว 58% ซึง่ยงัไมร่วมโครงการแนวราบใหมท่ี่
สามารถรบัรูร้ายไดอ้ยา่งรวดเรว็ในไตรมาสถดัไปนบัจากการเปิดตวั 

แมต้ลาดคอนโดระดบัราคา 3 ลา้นบาท/ยนิูต +- ทีเ่ป็นพอรต์หลกัของบรษิทัเป็นกลุ่มลูกคา้ทีอ่่อนไหวต่อ
สภาพเศรษฐกจิ และตอ้งพึง่พาการปล่อยสนิเชื่อของสถาบนัการเงนิเป็นหลกั อยา่งไรกด็ ี อตัรายกเลกิของ
ลูกคา้ (Cancellation Rate) และอตัราการปฏเิสธสนิเชื่อจากธนาคาร (Rejection Rate) ของ ASW ในปี 
2021 ลดลงเป็น 25% จาก 31% ในปี 2020 ในช่วงที ่COVID-19 ระบาดหนกั เทยีบกบัผูป้ระกอบการทีจ่บั
ตลาดราคาเดยีวกนัอยา่ง LPN และ PSH ทีส่งูถงึ 40-50% เน่ืองจาก ASW เน้นลูกคา้ Real Demand ใน
ท าเลทีม่ศีกัยภาพ รวมถงึก าหนดการวางเงนิดาวน์ 15% ของราคาขาย นอกจากน้ี มรีะบบ Fin Plus ทีเ่ป็น
สื่อกลางระหว่างสถาบนัการเงนิและลูกคา้เพื่อประเมนิศกัยภาพในการซือ้เบือ้งตน้ และราคาของโครงการที่
สอดคลอ้งกบัความสามารถของการช าระเงนิของลูกคา้ ขณะทีค่วามเสีย่งจากการโอนของลูกคา้ต่างชาตจิาก 
COVID-19 จ ากดั เน่ืองจากบรษิทัเน้นขายลูกคา้ไทยเป็นหลกั ท าใหส้ดัส่วนการขายต่างชาตมิไีมม่าก สว่น
ใหญ่เป็นลูกคา้ชาวจนี อา้งองิขอ้มูลสดัสว่นยนิูตทีลู่กคา้ต่างชาตโิอนกรรมสทิธิใ์นปี 2021 คดิเป็นเพยีง 3-4% 
ของจ านวนยนิูตทีม่กีารโอนกรรมสทิธิท์ ัง้หมด โดยก าหนดการวางดาวน์ลูกคา้ต่างชาตถิงึ 30% ของราคาขาย 

 

Figure 38: Backlog at the end of 2021 

  

Source: Company Data 
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Figure 39: Foreign Customers at the end of 2021 

 
Source: Company Data 

 

ประกาศเพ่ิมทุน รองรบั General Mandate PP, Warrant และ Convertible Debenture  
วนัที ่ 20 เม.ย. ผูถ้อืหุน้อนุมตัติามทีบ่อรต์เสนอในการลดทุนจดทะเบยีนจากเดมิ 856,125,000 บาท เป็น 
856,121,119 บาท และเพิม่ทุนจดทะเบยีน 506,985,818 บาท เป็น 1,363,106,937 บาท ดว้ยการออกหุน้
สามญัเพิม่ทุน 506,985,818 หุน้ (Par 1 บาท) เพื่อรองรบั 1) การออกหุน้สามญัเพิม่ทุน General Mandate 
ให ้PP จ านวน 85,612,111 หุน้ 2) การออกเสนอขาย ASW-W1 จ านวน 285,373,707 หุน้ลา้นหน่วยใหผู้ถ้อื
หุน้เดมิฟร ีอตัราส่วน 3 หุน้เดมิ : 1 ASW-W1 มอีาย ุ2 ปี อตัราการใชส้ทิธ ิ1 : 1 ทีร่าคาใชส้ทิธ ิ12 บาทต่อ
หุน้ ใชส้ทิธทิุก 6 เดอืน 3) 40 ลา้นหุน้เพื่อรองรบัการออกเสนอขายหุน้กู้แปลงสภาพ 320,000 หน่วย Face 
Value 1,000 บาท หรอืมลูคา่ 320 ลา้นบาท จดัสรร 2,676 หุน้เดมิ : 1 หน่วยหุน้กูแ้ปลงสภาพ มอีาย ุ2 ปี 
เริม่ใชส้ทิธแิปลงสภาพไดห้ลงัออกหุน้กู้แปลงสภาพ 1 ปี 6 เดอืน ราคาใชส้ทิธ ิ90% ของราคาตลาดยอ้นหลงั 
15 วนั แต่ไมต่ ่ากวา่ 8 บาท/หุน้ 4) การออกเสนอขาย ASW-W2 จ านวน 96,000,000 หุน้ใหผู้ถ้อืหุน้เดมิที่
ไดร้บัการจดัสรรหุน้กู้แปลงสภาพตามสดัสว่นจ านวนทีผู่ถ้อืหุน้ถอือยู่ จดัสรรในอตัรา 1 หน่วยหุน้กูแ้ปลง
สภาพ : 300 ASW-W2 มอีาย ุ2 ปี อตัราการใชส้ทิธ ิ1 : 1 ทีร่าคาใชส้ทิธ ิ12 บาทต่อหุน้ ใชส้ทิธทิุก 6 เดอืน 
วตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน สรา้งความมัน่คงในกระแสเงนิสดและฐานะการเงนิ รองรบัการ
ขยายธุรกจิเพิม่ในอนาคต รวมถงึสรา้งสภาพคล่องใหแ้ก่หุน้ 

 

ESG ขบัเคล่ือนธรุกิจเพ่ือความยัง่ยืน 

ASW มุง่ด าเนินธรุกจิตามแนวทางพฒันาอยา่งยัง่ยนื ขบัเคลื่อนองคก์รดว้ยความโปรง่ใส, มุง่ลดผลกระทบ
ดา้นสิง่แวดลอ้ม และรกัษาสมดลุควบคูก่บัการด าเนินธรุกจิ รวมถงึดูแลผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่ม 

ด้านส่ิงแวดล้อม – ASW กา้วสู่ผูน้ าดา้นการเป็นองคก์ร Carbon Neutral ภาคสมคัรใจ โดยไดร้บัการรบัรอง
อยา่งเป็นทางการจากองคก์รบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก (องคก์ารมหาชน) หรอื อบก. หน่วยงานที่
สนบัสนุนการขบัเคลื่อนการลดก๊าซเรอืนกระจกในประเทศไทย  เพื่อใหส้อดคลอ้งกบันโยบายของประเทศไทย
ทีไ่ดบ้รรจเุป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อน Carbon Neutral ในปี 2050 และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
เป็นศูนย ์ (Net Zero) ในปี 2065  จากการประชุมภาคอีนุสญัญาสหประชาชาตวิา่ดว้ยการเปลีย่นแปลงสภาพ
ภูมอิากาศครัง้ที ่26 หรอื UN Climate Change Conference of the Parties (COP26) ท าให ้ASW กา้วสูก่าร
พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยส์เีขยีวแบบครบวงจรเพื่อสรา้งโลกยัง่ยนื วางเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกอยา่งต่อเน่ือง โดยบรษิทัก าหนดนโยบายและแนวปฏบิตัดิา้นสิง่แวดลอ้มผา่นโครงการ “Grow Green 
แบ่งเป็น 5 แกนหลกั ดงัน้ี 
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1. Green Space : การใหค้วามส าคญักบัการออกแบบพืน้ทีส่เีขยีวทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม อาท ิการ
รกัษาตน้ไมเ้ดมิพรอ้มเพิม่พืน้ทีใ่หม ่และพืน้ทีส่่วนกลางทีร่ม่รื่น 

2. Energy Efficiency : ออกแบบการใชพ้ลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ อาท ิ การตดิตัง้แผงโซลารบ์น
หลงัคา (Solar Rooftop) พรอ้มทัง้จบัมอืพนัธมติร Haup Car ใหบ้รกิารรถพลงังานไฟฟ้า เพื่อ
สง่เสรมิการใชพ้ลงังานสะอาด และช่วยลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและชะลอปัญหาภาวะโลกรอ้น  

3. Waste Management : การบรหิารจดัการของเสยีอยา่งยัง่ยนื อาท ิ รณรงคค์ดัแยกขยะภายใน
โครงการ, ลดปรมิาณขยะตัง้แต่ตน้น ้า 

4. Clean Air : ใสใ่จการมอีากาศทีส่ะอาด อาท ิ ใชว้สัดุก่อสรา้งทีล่ดปรมิาณการสรา้งมลพษิในอากาศ 
หรอืการก่อสรา้งทีไ่มก่่อใหเ้กดิฝุ่ นละออง PM 2.5 

5. Water Saving : การใชน้ ้าใหเ้กดิประโยชน์สงูสุด อาท ิ พฒันาโครงการใหม้รีะบบน าน ้าทีผ่่านการใช้
แลว้มาผา่นกระบวนการบ าบดัเพื่อกลบัมาใชใ้หม่ 

Figure 40: Grow Green 

  
Source: Company Data  

ด้านสงัคม – บรษิทัด าเนินธรุกจิโดยค านึงถงึคุณคา่ทางสงัคม โดยรบัผดิชอบต่อลูกคา้ผา่การมุง่เสนอสนิคา้ที่
มคีณุภาพ สว่นดา้นพนกังาน ใหค้วามส าคญัของการเคารพในสทิธมินุษยชน พฒันาความรูด้ว้ยการฝึกอบรบ
รมพนักงานประจ าปี นโยบายดา้นความปลอดภยั-สขุอนามยัของพนกังาน พรอ้มสรา้งวฒันธรรมองคก์รและ
บรรยากาศการท างานทีด่ ี อกีทัง้ บรษิทัยงัรบัผดิชอบช่วยเหลอืสงัคม อาท ิ การดแูลชุมชนขา้งเคยีงโครงการ
ก่อสรา้งของบรษิทั รวมถงึกจิกรรมเพื่อพฒันาคณุภาพชวีติและเศรษฐกจิของชุมชน 

ด้านบรรษทัภิบาล – บรษิทัมรีะบบการบรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพ โปรง่ใส รดักุม โดยการก าหนดใหม้ี
จรยิธรรมทางธุรกจิ นโยบายการต่อตา้นทุจรติคอรปัชัน่ มกีระบวนการควบคมุภายในและตรวจสอบภายในทีม่ี
มาตรฐาน สรา้งความเชื่อมัน่ต่อผูม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทั โดยมกีารแต่งตัง้คณะกรรมการบรรษทัภบิาลใหม้ี
หน้าทีร่บัผดิชอบดา้นงานก ากบัดูแลกจิการใหเ้ป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูละทีด่ขีองตลท. 

เรามองวา่การค านึงถงึประเดน็ ESG ในการประกอบธรุกจิ เป็นกลไกส าคญัทีจ่ะช่วยให ้ ASW ด าเนินธรุกจิ
บรรลุตามเป้าหมายที่ก าหนดเตบิโตในระยะยาว และสรา้งคณุค่าใหก้จิการอยา่งยัง่ยนื โดยประเดน็ดา้นความ
ยัง่ยนืและสิง่แวดลอ้มก าลงัเป็นทีส่นใจจากสถาบนัการเงนิ นักลงทุน และคูค่า้ทัว่โลก การด าเนินธรุกจิที่
ขบัเคลื่อนดว้ยแนวทางดงักล่าวจะเป็นบวกต่อทัง้แงภ่าพลกัษณ์ดูดขีึน้และท าใหส้นิคา้และบรกิารเป็นทีย่อมรบั
จากลูกคา้ รวมถงึยงัเพิม่โอกาสในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนบวกกบัความเชื่อมัน่ในการรว่มมอืพฒันาโครงการ
และด าเนินธรุกจิกบัพนัธมติรทัง้ในประเทศและต่างประเทศ อกีทัง้ ยงัช่วยเสรมิความน่าสนใจของหุน้ และ
สรา้งความไดเ้ปรยีบในเชงิแขง่ขนัมากกวา่บรษิทัทีเ่น้นท าก าไรในรปูแบบของตวัเงนิเพยีงอยา่งเดยีว  
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ASW ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE Multiplier ปี 2022 ที ่ 8.0 เท่า 
อา้งองิกบับรษิทัประกอบธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีม่พีอรต์คอนโดเป็นหลกัเช่นเดยีวกบั ASW ทีม่สีดัสว่นคอนโด 
94% ของยอดโอนรวมในปี 2021 โดยเราใหเ้กณฑก์ารพจิารณาในสดัส่วนยอดโอนคอนโดที่มากกว่า 60% 
ของพอรต์รวม ภายใตหุ้น้ทีเ่รา Coverage พบว่าม ีLPN, ORI, NOBLE ทีม่ยีอดโอนจากคอนโด 62%, 77% 
และ 94% ของยอดโอนรวมในปี 2021 ตามล าดบั ซึง่มคีา่เฉลีย่ Forward PE2022 ที ่7.8 เท่า  

อยา่งไรกด็ ีเราให ้Premium กบั Target PE ของ ASW เลก็น้อย สะทอ้นอตัราการเตบิโตของผลประกอบการ
ในปี 2022-2023 ของ ASW +28% CAGR สงูกวา่คา่เฉลี่ยของ 3 บรษิทัขา้งต้นที ่+16% CAGR และมจีดุแขง็
อยา่งความสามารถในการท าก าไรเป็นอนัดบัตน้ๆของอุตสาหกรรม ทัง้ GPM, NPM, ROE โดยไดปั้จจยั
สนบัสนุนจากความไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ในดา้นการบรหิารจดัการต้นทุนที่มปีระสทิธภิาพทัง้ตน้ทุนทีด่นิทีม่กัจดัหา
ทีด่นิขนาดแปลงใหญ่ ท าใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด และบางโครงการอยูใ่นท าเลทีต่ ัง้นอกตวัเมอืงซึง่มรีาคา
ทีด่นิต ่า รวมถงึควบคมุตน้ทุนการก่อสรา้งไดด้จีากประสบการณ์ของครอบครวัของผูบ้รหิารทีท่ าธรุกจิดา้น
รบัเหมาก่อสรา้งมาก่อน พรอ้มมพีนัธมติรเป็นผูร้บัเหมาทีร่่วมงานกนัอยา่งยาวนานทีม่คีวามช านาญส่งงานได้
อยา่งมคีณุภาพและตรงตามเวลา สว่นประเดน็ต้นทุนก่อสรา้งทีม่แีนวโน้มสงูขึน้ตามราคาวสัดุก่อสรา้งและ
คา่แรง มองวา่ ASW จะไดร้บัผลกระทบจ ากดักวา่รายอื่น เน่ืองจากเป็นสว่นใหญ่เป็นโครงการ Low Rise ซึง่มี
ขอ้ดใีนดา้นระยะเวลาก่อสรา้งสัน้เฉลีย่ 1.5 ปี (เทยีบกบั High Rise ใชเ้วลา 2.5-3.0 ปี) และมลูคา่โครงการไม่
สงู ท าใหส้ามารถบรหิารจดัการต้นทุนและบรหิารระบบการเงนิไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

ดงันัน้ เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ ASW โดยองิ PE ที ่8.0 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2022 ที ่1.36 บาท/หุน้ 
(ไมร่วมหุน้เพิม่ทุนในปี 2022 แต่ EPS ปี 2023 จะม ีDilution จากสมมตฐิานเพิม่ General Mandate ให ้PP 
และแปลงสภาพ ASW-W1, ASW-W2 50% ของทัง้หมด) จงึค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 
2022 ที ่ 11.00 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็น Implied PBV ที ่ 1.7 เท่า และเมื่อเทยีบกบั Target PE ทีเ่ราใหก้บั
คาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธเิฉลีย่ 28% ในปี 2022-2023 ของ ASW จะคดิเป็น PEG เพยีง 0.30 เท่า  

เราเริม่ต้นดว้ยค าแนะน าซือ้ เน่ืองจากมองวา่ ASW มคีวามน่าสนใจทัง้ในฐานะ Growth Stock ทีข่บัเคลื่อน
ดว้ยกลยทุธด์แีละจดุแขง็ของการปรบัตวัเรว็ตามสภาพแวดลอ้มและเมกะเทรนด ์ รวมถงึเปิดรบัโอกาสใหม่ๆ
อยูเ่สมอ อาท ิการขยายไปธรุกจิอื่น โดยเฉพาะดา้นสขุภาพและความงาม คาดว่าจะเหน็ความคบืหน้ารูปธรรม
ในปีน้ี หลงัมกีารขอเพิม่ทุน General Mandate ให ้ PP ซึง่เป็นบวกต่อการเตบิโตระยะกลาง-ยาวและมี
โครงสรา้งธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่เหนือคู่แขง่  ควบคู่กบั Valuation ทีน่่าสนใจ ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2022 เพยีง 
6.1 เท่า ต ่ากวา่กลุ่มอสงัหาฯที ่ 9.3 เท่า และหากองินโยบายการ Payout ขัน้ต ่า 40% เทยีบกบัราคาปัจจบุนั
จะคดิเป็น Dividend Yield ปี 2022 สงูถงึ 6.6%  

Figure 41: เปรียบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจท่ีมพีอรต์คอนโด   
Ticker 

2021 GPM 

(%) 

2021 NPM 

(%) 

2021 ROE 

(%) 

Net Profit 

Growth 
2022E (%) 

Net Profit 

Growth 

2023E (%) 

Forward 

PE2022 (x) 

Forward 

PE2023 (x) 

Div Yield  

Y2022E 

(%) 

AP TB 32.4 13.2 14.7 6.8  3.0  7.4 7.2 4.6 

LH TB 31.5 21.4 13.7 16.3  10.1  13.9 12.6 6.0 

LPN TB 28.9 5.4 2.6 132.5  4.8  9.9 9.5 7.0 

NOBLE TB 33.0 13.6 16.6 16.7  21.8  6.3 5.2 9.6 

ORI TB 38.0 22.0 22.9 6.8  14.0  8.0 7.0 5.0 

PSH TB 28.9 7.9 6.1 46.6  5.2  8.5 8.1 8.9 

QH TB 29.8 20.6 8.0 21.0  11.4  12.1 10.9 7.5 

SC TB 30.8 10.6 10.1 15.4  5.8  6.9 6.5 5.9 

SIRI TB 31.5 7.0 4.1 21.5  2.2  7.1 6.9 7.7 

SPALI TB 39.9 24.2 15.3 -11.6  3.1  7.8 7.5 6.4 

Avg 32.5 14.6 11.4 11.5 7.2 9.3 8.7  

ASW TB 44.7 19.3 19.3 22.3 33.1 6.1 6.1 6.6 

Source: Bloomberg, Finansia Research, FSSIA 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากรายได้หลกัมาจากโครงการคอนโดมิเนียม 

หากการก่อสรา้งล่าช้าและการโอนกรรมสทิธิข์องคอนโดมเินียมซึง่เป็นรายไดห้ลกัของบรษิทัไมเ่ป็นไปตามที่
ประมาณการไวจ้ะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในธรุกิจพฒันาอสงัหาฯ   

ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมเินียมในกรงุเทพฯและพืน้ทีใ่กลเ้คยีงกบัรถไฟฟ้าซึง่มทีีด่นิ
คอ่นขา้งจ ากดั และราคาที่ดนิบรเิวณดงักล่าวมกีารปรบัสงูขึน้ ท่ามกลางมผีูป้ระกอบการในอุตสาหกรรม
จ านวนมาก ท าใหม้กีารแขง่ขนัสงู และกลยทุธก์ารขายมากขึน้เพื่อแย่งชงิก าลงัซือ้ของลูกคา้ 

ความเส่ียงจากปรบัขึน้ของราคาท่ีดิน และต้นทุนก่อสร้าง  

ราคาประเมนิทุนทรพัยท์ี่ดนิทีม่รีะบบขนสง่มวลชนและพืน้ทีก่อ่สรา้งระบบขนสง่มวลชนระบบรางทีถู่กปรบัขึน้ 
ท าใหต้น้ทุนทีด่นิในการพฒันาโครงการปรบัขึน้ดว้ย รวมถงึความเสีย่งของตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งที่สงูขึน้จะ
กระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงิน 

มคีวามเสีย่งจากการเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อทัง้ส าหรบัผูป้ระกอบการ (Pre-Finance) ทีอ่าจไดร้บั
ผลกระทบในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนส าหรบัการพฒันาโครงการ รวมถงึสนิเชื่อส าหรบัผูบ้รโิภค (Post-
Finance) ซึง่ผูบ้รโิภคอาจไดร้บัผลกระทบในการอนุมตัสินิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัอาจสง่ผลกระทบต่อรายไดก้าร
ขายอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทั 

ความเส่ียงจากการขายและจดัเกบ็รายได้ รวมถึงการยกเลิกการจองหรือยกเลิกสญัญาของลกูค้า 

การเปิดขายโครงการก่อสรา้งเริม่ก่อสรา้งและรบัรูร้ายไดเ้มื่อโครงการแลว้เสรจ็จงึมคีวามเสีย่งจากการขาย
และการจดัเกบ็รายไดต้ลอดระยะเวลาก่อสรา้ง นอกจากน้ี ยงัมคีววามเสีย่งหากในช่วงทีโ่ครงการยงัก่อสรา้ง
ไมเ่สรจ็หรอืการก่อสรา้งล่าชา้กวา่ก าหนด และมลีูกคา้ท าการยกเลกิการซือ้จะท าใหก้ระแสเงนิสดรบัจาก
ลูกคา้อาจไมเ่ป็นไปตามทีป่ระมาณการไว้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงทางกฎหมาย และกฎระเบียบ รวมถึงการเปล่ียนแปลงทางการเมือง 

การพฒันาโรงการอสงัหาฯประเภทคอนโดมเินียมตอ้งจดัท ารายงานการวเิคราะหฯ์ผลกระทบสิง่แวดลอ้ม 
(EIA) หากมกีารเปลี่ยนแปลงหรอืเพิม่เตมิขอ้ก าหนดทีใ่ชใ้นการจดัท ารายการ EIA อาจสง่ผลกระทบต่อการ
จดัเตรยีมขอ้มลูประกอบการจดัท ารายงาน 

ความเส่ียงจากสถานการณ์ COVID-19 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ   COVID-19 สง่ผลต่อการด าเนินงานของบรษิทัทัง้ในสว่นของการปรบัตวั 
และผลประกอบการทีอ่าจจะมาจากลูกคา้บางสว่นชะลอการโอนกรรมสทิธิ ์และชะลอการขอกูเ้งนิจากสถาบนั
การเงนิ เน่ืองจากไมม่ ัน่ใจในความสามารถในการช าระคนื
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Revenue  2,625 4,205 4,928 6,007 7,196 

Cost of sales  1,594 2,348 2,727 3,552 4,258 

Gross profit 1,031 1,857 2,202 2,455 2,938 

SG&A  640 808 882 1,025 1,193 

Operating profit 391 1,049 1,320 1,430 1,745 

Other income 8 24 39 42 42 

EBIT 399 1,073 1,359 1,472 1,788 

EBITDA 432 1,119 1,426 1,541 1,860 

Interest charge  16 8 4 7 7 

Tax on income  85 194 302 314 383 

Earnings after tax  297 871 1,053 1,152 1,398 

Minority Interests -28 -3 135 116 46 

Norm profit 325 874 885 1,064 1,449 

Extraordinary items   0 0 66 100 100 

Net profit 325 874 951 1,164 1,549 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Cash and equivalent 283 317 785 907 631 

Accounts receivable 445 289 416 505 604 

Inventory 5,259 6,751 8,289 7,774 8,547 

Other current asset 370 77 948 950 950 

Total current assets 6,357 7,434 10,438 10,135 10,733 

Investment  0   0   23   73   123  

PPE 452 607 751 853 959 

Other assets 50 118 122 130 130 

Total Assets 6,860 8,160 11,335 11,191 11,945 

Short term loan 328 238 888 100 50 

Account payable 1,230 1,642 1,533 1,875 2,254 

Current maturities 170 1,102 141 608 603 

Other current liabilities  71 178 132 150 144 

Total current liabilities 1,800 3,160 2,694 2,733 3,051 

Long term debt 3,329 2,679 3,665 2,777 1,997 

Other LT liabilities 16 25 40 47 56 

Total liabilities 5,144 5,863 6,399 5,556 5,105 

Registered capital 555 761 856 1,363 1,363 

Paid-up capital 555 555 856 856 1,132 

Share Premium 244 244 1,999 1,999 1,999 

Legal reserve 0 36 71 71 71 

Retained earnings  761 1,345 1,822 2,520 3,449 

Others  163 165 140 140 140 

Minority Interest -26  -32   101   101   101  

Shareholders' equity  1,716   2,297   4,937   5,635   6,840  

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Net profit 297 871 986 1,052 1,298 

Depreciation etc. 34 46 67 69 72 

Change in working capital -657 -584 -2,680 783 -490 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -299 336 -1,728 1,916 1,031 

Capital expenditures  -261 -201 -234 -220 -229 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -261 -201 -234 -220 -229 

Free cash flow -560 135 -1,962 1,696 802 

Net borrowings -19 191 676 -1,209 -834 

Equity capital raised  604 -3 2,163 0 276 

Dividend paid  -1 -290 -408 -365 -519 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  584 -102 2,431 -1,575 -1,078 

Net Change in cash 24 34 469 121 -275 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -39.6 60.2 17.2 21.9 19.8 

EBITDA -44.6 158.8 27.4 8.1 20.7 

Net profit -20.4 169.1 8.9 22.3 33.1 

Normalized earnings -20.4 169.1 1.3 20.2 36.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 39.3 44.2 44.7 40.9 40.8 

EBITDA margin 16.5 26.6 28.9 25.7 25.9 

EBIT margin 15.2 25.5 27.6 24.5 24.8 

Normalized profit margin 12.4 20.8 18.0 17.7 20.1 

Net profit margin 12.4 20.8 19.3 19.4 21.5 

Normalized ROA 4.7 10.7 7.8 9.5 12.1 

Normalize ROE 18.9 38.1 17.9 18.9 21.2 

Normalized ROCE 6.4 17.5 10.2 12.6 16.3 

Risk (x)      

D/E 3.0 2.6 1.3 1.0 0.7 

Net D/E 2.8 2.4 1.1 0.8 0.7 

Net debt/EBITDA 11.2 5.0 3.9 3.0 2.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 58.51 1.57 1.25 1.36 1.37 

Normalized EPS 58.51 1.57 1.16 1.24 1.28 

EBITDA 77.87 2.02 1.87 1.80 1.64 

Book value 313.89 4.20 6.35 6.46 5.95 

Dividend 0 0.52 0.55 0.55 0.56 

Par 100.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 0.1 5.3 6.7 6.1 6.1 

Norm P/E 0.1 5.3 7.2 6.7 6.5 

P/BV 0.0 2.0 1.3 1.3 1.4 

EV/EBITDA 8.2 7.4 7.3 6.4 6.2 

Dividend yield (%) 0.0 6.2 6.6 6.6 6.7 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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