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BLESS (BLESS TB)  

IPO 

 

บมจ. เบลส็ แอสเสท กรุป๊ 

   

2023 Target Price (Bt) 1.50 อสงัหาหน้าใหม่ เน้นหนักแนวราบ 
IPO Price (Bt) 1.40 

Up/downside (%) +7.1 BLESS ด าเนินธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทท่ีอยู่อาศยัแนวราบระดบั 
Mid-to-Low เป็นหลกั และพฒันาคอนโด Low Rise 1 แห่ง มีแบรนดค์รอบคลุม
ลกูค้าทุกกลุ่ม เน้นการออกแบบฟังกช์นัตอบโจทยค์วามต้องการของผู้บริโภค
สงูสดุ ตัง้อยู่บนท าเลท่ีมีศกัยภาพในกทม.และปริมณฑล ในราคาท่ีเหมาะสม 
พร้อมขบัเคล่ือนด้วยประสบการณ์ของผู้บริหารในแวดวงอสงัหาฯท่ีมมีานาน
กว่า 20 ปี  ปัจจยัการเติบโตมาจากตลาดแนวราบท่ียงัแขง็แกร่ง รวมถึงได้    
อานิสงคจ์ากมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯของภาครฐัและการผ่อนคลาย LTV เรา
คาดผลประกอบการ 3 ปีข้างหน้า ขยายตวั 26.0% CAGR จากการเน้นขายและ
โอนโครงการเดิม บวกกบัแผนเปิดโครงการใหม่ ประเมินมลูค่าหุ้น BLESS อิง 
PER ท่ี 8.5 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2023 ท่ี 1.50 บาท 
ดึงความเช่ียวชาญผู้บริหารสู่การพฒันาโครงการคณุภาพ 
BLESS ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพื่อขายทัง้บา้นเดีย่ว บา้น
แฝด ทาวน์โฮม และคอนโด Low Rise ผา่นแบรนดแ์นวราบ Blessington, Mellizo 
Park, Bless Town, Blessity Park, Bless Ville สว่นคอนโดผา่นแบรนด ์Bleisure ซึง่
มรีปูแบบและระดบัราคาที่ครอบคลุมฐานลูกคา้ในทุกกลุ่ม โดยพอรต์หลกัเป็นแนวราบ
ราคาต ่ากว่า 3 ลา้นบาท ขบัเคลื่อนดว้ยผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ในแวดวงอสงัหาฯ
มานานกวา่ 20 ปี พรอ้มมุง่ออกแบบฟังกช์นัการใชง้านของบา้นใหเ้กดิประโยชน์
สงูสดุต่อการใชส้อยจรงิ เน้นท าเลศกัยภาพในกรงุเทพฯและปรมิณฑล พรอ้มใหส้ิง่
อ านวยความสะดวกครบครนั ในราคาทีเ่หมาะสม โดยมบีรษิทัยอ่ย BB ธรุกจิรบัเหมา
ก่อสรา้ง ช่วยควบคมุมาตรฐานและตน้ทุนก่อสรา้งไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ สรา้งความ
ไดเ้ปรยีบเชงิแขง่ขนัดา้นราคา โดย ณ สิน้ปี 2021 ปิดการขายแลว้ 6 โครงการ, 
โครงการอยูใ่นระหว่างการขาย 8 โครงการ และแผนในอนาคตอกี 1 โครงการ 
รบัผลบวกอปุสงคแ์นวราบขยายตวัตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 
ภาพรวมปี 2022 ตลาดอสงัหาฯมแีนวโน้มฟ้ืนตวัตามเศรษฐกจิ โดยบา้นแนวราบ
ยงัคงไดร้บัการตอบรบัดจีากผูซ้ือ้ อา้งองิขอ้มลูจาก REIC คาดการณ์การโอน
กรรมสทิธิแ์นวราบปีน้ี จ านวนหน่วย +24.6% Y-Y และมลูคา่การโอน +10.2% Y-Y 
จากพฤตกิรรม New normal ของผูบ้รโิภคหลงัเกดิ COVID-19 ขณะทีท่ีอ่ยูอ่าศยั
ราคาไมเ่กนิ 3 ลา้นบาทเป็นสดัส่วนการโอนกรรมสทิธิม์ากสุดถงึ 66.7% ของตลาด
รวม ซึง่สอดคลอ้งกบัก าลงัซือ้ส่วนใหญ่ และเป็นระดบัราคาทีไ่ดป้ระโยชน์จาก
มาตรการลดค่าธรรมเนียมจดทะเบยีนการโอนและจดจ านองทีม่ผีลถงึสิน้ปีน้ี เป็นบวก
ต่อ BLESS ทีม่พีอรต์สนิคา้ส่วนใหญ่เป็นแนรวราบในราคาต ่ากว่า 3 ลา้นบาท หนุน
การระบายสนิคา้เหลอืขายทีม่ ีณ สิน้ปี 2021 ราว 3.1 พนัลา้นบาท  
คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ขยายตวั 26.0% CAGR 
เราคาดผลประกอบการปี 2022-2024 จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) ที ่ 26.0% 
ต่อปี ผลกัดนัดว้ยรายไดค้าดเรง่ขึน้ 20.5% CAGR จากการรบัรู ้ Backlog ทีย่กมา
จากสิน้ปี 2021 บวกกบัการขายและโอนโครงการเดมิทีร่าบรื่นขึน้ (จากปี 2021 ทีม่ี
ค าสัง่ปิดแคมป์ 1 เดอืน) รวมถงึการเปิดตวัโครงการใหมใ่นปี 2022 จ านวน 1 
โครงการ และปี 2023-2024 อกี 2-3 โครงการต่อปี ท่ามกลางตลาดอุปสงคแ์นวราบที่
แขง็แกรง่ รวมถงึรบัอานิสงคจ์ากการผอ่นคลาย LTV และมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ
ของภาครฐั อกีทัง้ ม ีEconomy of scale ท าให ้SG&A ต่อรายไดล้ดลง 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 1.50 บาท  
เราประเมนิมลูคา่ของ BLESS ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่8.5 เท่า อา้งองิกบั Forward 
PE2022 ของบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ 12 รายหลกั แม ้ ROE, GPM, 
NPM ของ BLESS จะดอ้ยกว่ากลุ่มฯ แต่คาดการณ์การเตบิโตของก าไรปกตปีิ 2022-
2023 +30.1% CAGR สงูกว่ากลุ่มฯที ่ +13.3% CAGR ค านวณมลูคา่เหมาะสมปี 
2023 ที ่1.50 บาท  

SET Index 1,541.79 

Sector  MAI/ PROPCON 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) NA 

Market cap (Bt m) 1,120 

Issuer BLESS 

No. of IPO (mn shares) 200.00 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 29 June - 1 July 2022 

First day trading 7 July 2022 

Financial Advisor Trinity Securities 

Underwriter Trinity Securities 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 796 1,009 1,208 1,391 

Normalized profit   80 99 135 160 

Net profit 80 99 135 160 

EPS (Bt)-Norm 0.13 0.12 0.17 0.20 

EPS (Bt) 0.13 0.12 0.17 0.20 

%  EPS growth  -97.7 -7.1 36.5 18.2 

Dividend (Bt) 0.37 0.05 0.07 0.08 

BV/share (Bt) 1.47 1.52 1.63 1.75 

EV/EBITDA (x) 18.8 15.5 11.1 8.7 

PER (x) – Norm 10.5 11.3 8.3 7.0 

PER (x) 10.5 11.3 8.3 7.0 

PBV(x) 1.0 0.9 0.9 0.8 

Dividend yield (%) 26.5 3.5 4.8 5.7 

ROE (%) 9.1 8.1 10.4 11.5 

No. of shares- full dilution 600 800 800 800 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

 
หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็น
ผู้ร่วมจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุ้นสามญัของบริษทั 
บริษทั เบลส็ แอสเสท กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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Company Overview 

BLESS ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยั โดยเน้น
ประเภทแนวราบอย่างบา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โฮม รวมถงึพฒันา
คอนโด Low rise โดยปัจจบุนัมกีารพฒันาโครงการตัง้อยูใ่นกรงุเทพฯ 
และปรมิณฑล ภายใต ้ 6 แบรนดห์ลกัอยา่ง Blessington, Mellizo Park, 
Bless Town, Blessity Park, Bless Ville และ Bleisure เพื่อตอบสนอง
ครอบคลุมความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบทีแ่ตกต่างของลูกคา้ทุกกลุ่ม
และทุกระดบัราคา โดยมผีูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ในแวดวงอสงัหาฯ และ
เคยด ารงต าแหน่งผูบ้รหิารในบรษิทัอสงัหาฯทีจ่ดทะเบยีนในตลท.กว่า 20 
ปี  

BLESS มแีนวคดิหลกัในการออกแบบฟังกช์นัการใชง้านใหเ้กดิประโยชน์
สงูสดุต่อการใชส้อยจรงิ เน้นพฒันาโครงการบนท าเลทีม่ศีกัยภาพในพืน้ที่
กรงุเทพฯและปรมิณฑล พรอ้มใหส้ิง่อ านวยความสะดวกทัง้ภายในและ
ภายนอกโครงการทีค่รบครนั ในราคาทีเ่หมาะสม อกีทัง้ ยงัมบีรษิทัยอ่ย
อยา่ง BB ซึง่ประกอบธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง ท าใหโ้ครงการสามารถ
ควบคมุคณุภาพ มาตรฐาน และต้นทุนก่อสรา้งไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  

 ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามความส าคญัต่อการบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม 
ซึง่ครอบคลุมการบรหิารจดัการดา้นอนุรกัษ์พลงังาน, น ้า, ขยะและ
ของเสยี รวมถงึการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

- มมีาตรการประหยดัพลงังาน การลดปรมิาณการใชก้ระดาษ การ
คดัแยกขยะ การลดปรมิาณขยะและของเสยีโดยการน ากลบัมาใช้
ซ ้า (Reuse) และการรไีซเคลิ (Recycle) และใหค้วามส าคญักบั
การเลอืกใชผ้ลติภณัฑท์ี่ไดร้บัการรบัรองฉลากคารบ์อน  

Social 

- บรษิทัมนีโยบายด าเนินธรุกจิดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) 
ภายใตห้ลกัพืน้ฐานทางจรยิธรรม เพื่อใหเ้กดิความเป็นธรรมต่อผูม้ ี
สว่นไดส้ว่นเสยีทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง พรอ้มทัง้น าหลกัการก ากบัดแูล
กจิการทีด่มีาเป็นแนวทาง  

- มนีโยบายสนบัสนุนและเคารพการปกป้องสทิธมินุษยชน โดยการ
ปฏบิตัติ่อผูท้ีม่สีว่นเกีย่วขอ้งไมว่า่จะเป็นพนักงาน ชุมชน และ
สงัคมรอบขา้งดว้ยความเคารพในคณุคา่ของความเป็นมนุษย ์
ค านึงถงึความเสมอภาคและเสรภีาพทีเ่ท่าเทยีมกนั ไมล่ะเมดิสทิธิ
ข ัน้พืน้ฐาน และไมเ่ลอืกปฏบิตัิ 

Governance 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ด าเนินธรุกจิอยา่งถูกตอ้ง ดว้ยความสจุรติ เป็นธรรม 
โปรง่ใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่ าคญั และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะ
ค านึงถงึผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ คูค่า้ 
พนกังาน และผูม้สี่วนไดเ้สยีทุกฝ่าย รวมถงึมกีารแบ่งปัน
ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ด าเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความส าคญัในเรื่อง
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ  

- บรษิทัจดัท านโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยคณะกรรมการ
บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการก ากบัดแูลกจิการของ
กลุ่มบรษิทัฯ อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2023 ของ BLESS เท่ากบั 1.50 บาท องิ 
PER ที ่ 8.5 เท่า เท่ากบัคา่เฉลี่ย Forward PE2022 ของบรษิทัประกอบ
ธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพื่อขายรายหลกัจ านวน 12 ราย 

แม ้ ROE, GPM, NPM ปี 2021 ของ BLESS จะดอ้ยกว่าคา่เฉลี่ยของ
กลุ่มอสงัหาฯ แต่คาดการณ์การเตบิโตของก าไรปกตปีิ 2022-2023 ของ 
BLESS ที ่+30.1% CAGR สงูกวา่กลุ่มฯที ่+13.3% CAGR   
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 

 

บรษิทั เบลส็ แอสเสท กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) หรอื BLESS เริม่ก่อตัง้ในปี 2010 ประกอบธุรกจิหลกัในการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูพ่กัอาศยัเพื่อขายภายใตก้ารบรหิารงานของผูบ้รหิาร คณุชยัวฒัน์ โกวทิจนิดาชยั ทีม่ ี
ประสบการณ์ในแวดวงธรุกจิอสงัหาฯมานานกวา่ 20 ปี โดย BLESS พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบเป็นหลกั
ประกอบดว้ยบ้านเดีย่ว, บา้นแฝด, ทาวน์โฮม 2 ชัน้ และ 3 ชัน้ ภายใต ้ 5 แบรนดอ์ยา่ง 1) เบลส็วลิล์ (Bless Ville) 2) 
เบลส็ซติี ้ พารค์ (Blessity Park) 3) เบลส็ทาวน์ (Bless Town) 4) เมลโิซ่พารค์ (Mellizo Park) 5) เบลส็ซงิตนั 
(Blessington) รวมถงึพฒันาคอนโดมเินียมชัน้เตีย้ (Low rise) แบรนดเ์บลส็เชอร ์ (Bleisure) เพื่อตอบสนองครอบคลุม
ความตอ้งการทีแ่ตกต่างกนัของทุกกลุ่มลูกคา้เป้าหมายในแต่ละระดบัราคา พรอ้มตัง้อยูบ่นท าเลทีม่ศีกัยภาพในเขตพืน้ที่
กรงุเทพฯและปรมิณฑล ซึง่ปัจจบุนัมโีครงการอยู่กระจายตามพืน้ทีท่างทศิเหนือและทศิตะวนัออกเฉียงใตข้องกรงุเทพฯ 

BLESS มุง่เน้นการออกแบบฟังก์ชนัการใชง้านของบา้นใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุต่อการใชส้อยจรงิ พรอ้มสิง่อ านวยความ
สะดวกครบครนั บนท าเลทีม่ศีกัยภาพในราคาที่เหมาะสม อกีทัง้ มบีรษิทัยอ่ยอยา่งบรษิทั เบลส็ บลิด ์ จ ากดั (BB) ซึง่
ด าเนินธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเฉพาะภายในกลุ่มบรษิทั เพื่อวางแผน, ควบคมุคณุภาพ และบรหิารตน้ทุนในการก่อสรา้งได้
อยา่งมปีระสทิธภิาพ โดย ณ สิน้ปี 2021 มโีครงการทีปิ่ดการขายแล้ว จ านวน 6 โครงการ, โครงการที่อยูใ่นระหว่างการ
ขาย 8 โครงการ และมแีผนพฒันาโครงการในอนาคต จ านวน 1 โครงการ 

Figure 1: ท าเลโครงการท่ีอยู่ระหว่างการขาย 8 โครงการ 

     
Source: Company Data  
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โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์บ่งเป็น 6 แบรนดห์ลกั ตามกลุ่มลูกคา้เป้าหมายและรปูแบบของโครงการ ดงัน้ี 

1. โครงการภายใต้แบรนดเ์บลส็วิลล ์(Bless Ville) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบขนาดเลก็ ประเภททาวน์โฮม 2 ชัน้ ราคาขาย 2-3 ลา้นบาทต่อยนิูต กลุ่มลูกคา้
เป้าหมายคอืกลุ่มคนรุน่ใหม ่วยัเริม่ท างาน (First jobber) อาย ุ25-35 ปี รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 20,000 - 
40,000 บาทขึน้ไป ผูม้องหาทีอ่ยูอ่าศยัทีคุ่ม้คา่ ท าเลทีเ่ดนิทางสะดวก ใกล้รถไฟฟ้าและระบบสาธารณูปโภค
ชุมชน ตอบสนองความตอ้งการการเริม่ตน้ชวีติครอบครวั และชวีติการงาน 

โดยปัจจบุนัมโีครงการภายใต้แบรนด ์Bless Ville ทีปิ่ดการขายแล้ว 3 โครงการ และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการ
ขาย 1 โครงการคอื โครงการเบลส็วลิล ์สขุมุวทิ – บางป ูมลูคา่โครงการ 380 ลา้นบาท ราคาขายเริม่ตน้ 2.39 
ลา้นบาทต่อยนิูต ตัง้บนท าเลใกลห้า้งสรรพสนิคา้ ใกล้รถไฟฟ้าสายสเีขยีว และเชื่อมต่อกบัถนนแพรกษาและ
ถนนสขุมุวทิ 

Figure 2: โครงการเบลส็วิลล ์สุขมุวิท – บางป ู

  
Source: Company Data  

2. โครงการคอนโด Low Rise ภายใต้แบรนดเ์บลส็เซอร ์(Bleisure) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวสงูขนาดเลก็ ประเภทคอนโดมเินียมชัน้เตีย้ (Low rise) ปัจจบุนับรษิทัพฒันาและอยู่
ระหวา่งการขาย 1 โครงการคอื โครงการเบลส็เชอร ์จรญัสนิทวงศ ์96/1 มลูคา่ 396 ลา้นบาท ราคาขาย 2-4 
ลา้นบาทต่อยนิูต ออกแบบสไตลร์สีอรท์ 8 ชัน้ จ านวน 193 ยนิูต ตอบโจทยก์ลุ่มเป้าหมายในกลุ่มคนรุ่นใหม่
วยัเริม่ท างาน (First Jobber) อายเุฉลีย่ 25 ถงึ 35 ปี โครงการตัง้บนท าเลศกัยภาพใกลร้พ.ยนัฮ ีรวมถงึ
เชื่อมต่อถนนจรญัสนิทวงศ ์ทางด่วนพเิศษศรรีชั และใกลร้ถไฟฟ้าใต้ดนิ ในราคาทีคุ่ม้คา่ โดย ณ สิน้ปี 2021 
ขายแลว้ 92%  

Figure 3: โครงการเบลส็เชอร ์จรญัสนิทวงศ ์96/1 

  
Source: Company Data  
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3. โครงการภายใต้แบรนดเ์บลส็ซิต้ี พารค์ (Blessity Park) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบขนาดกลางประกอบดว้ยทาวน์โฮม 2 ชัน้ และบา้นแฝด ราคาขาย 2-5 ลา้นบาท
ต่อยนิูต กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื กลุ่มครอบครวัขนาดเริม่ตน้ และ ครอบครวัทีเ่ริม่มกีารขยาย บุคคลผูม้อีายุ
เฉลีย่ 25 ถงึ 50 ปี เป็นพนักงานบรษิทั ระดบักลางถงึระดบับรหิาร หรอืเจา้ของกจิการตัง้แต่ ขนาดเลก็ จนถงึ
ขนาดใหญ่ ผูม้องหาทีอ่ยูเ่พื่อพกัผ่อนอยูอ่าศยัเพิม่คณุภาพชวีติที่ดขีองครอบครวั และคดิเผื่ออนาคตเลอืก
ท าเลเพิม่มลูค่าในอนาคต ระดบัรายไดเ้ฉลี่ยต่อเดอืน 25,000 - 100,000 บาทขึน้ไป 

โดยปัจจบุนัมโีครงการภายใต้แบรนด ์Blessity Park ทีอ่ยูร่ะหวา่งการขาย 4 โครงการคอื 1) โครงการเบลส็
ซติี ้พารค์ สขุมุวทิ – บางป ูมลูคา่ 897 ลา้นบาท 2) โครงการเบลส็ซติี ้พารค์ วงแหวนฯ – ล าลูกกา มลูคา่ 
816 ลา้นบาท 3) โครงการเบลส็ซติี ้พารค์ รงัสติ – คลอง 3 มลูคา่ 712 ลา้นบาท 4) โครงการเบลส็ซติี ้พารค์ 
ศรนีครนิทร ์– เทพารกัษ์ มลูคา่ 1.5 พนัล้านบาท 

 

Figure 3: โครงการเบลส็ซิต้ี พารค์ สขุมุวิท – บางป ู

  
Source: Company Data  

Figure 4: โครงการเบลส็ซิต้ี พารค์ วงแหวนฯ – ล าลกูกา 

  
Source: Company Data  
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Figure 5: โครงการเบลส็ซิต้ี พารค์ รงัสิต – คลอง 3 

   

  
Source: Company Data  

Figure 6: โครงการเบลส็ซิต้ี พารค์ ศรีนครินทร ์– เทพารกัษ์ 

   

   
Source: Company Data  
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4. โครงการภายใต้แบรนดเ์บลส็ทาวน์ (Bless Town) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบขนาดเลก็รปูแบบทาวน์โฮม 3 ชัน้ ราคาขาย 3-5 ลา้นบาทต่อยนิูต มกีลุ่มลูกคา้
เป้าหมายคอื กลุ่มพนักงานบรษิทัระดบัตน้ถงึผูจ้ดัการ เจา้ของกจิการขนาดเลก็และขนาดกลาง มอีายเุฉลีย่ 
28 ถงึ 50 ปี ผูม้องหาทีอ่ยูอ่าศยัที่มพีืน้ทีใ่ชส้อยขนาดใหญ่ ท าเลที่ดใีกลร้ถไฟฟ้าและสิง่อ านวยความสะดวก
ส าหรบัท ากจิกรรมต่างๆ ทัง้อยูอ่าศยัหรอืปรบัพืน้ทีร่องรบัการท างานจากทีบ่า้น ระดบัรายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 
35,000 - 100,000 บาทขึน้ไป 

โดยปัจจบุนัมโีครงการภายใต้แบรนด ์Bless Ville ทีปิ่ดการขายแล้ว 2 โครงการ และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการ
ขาย 2 โครงการคอื โครงการเบลส็ทาวน์ รามอนิทรา – เกษตรนวมนิทร ์มลูคา่ 411 ลา้นบาท และโครงการ
เบลส็ทาวน์ กรงุเทพฯ – ปทุมธานี มลูคา่ 401 ลา้นบาท 

Figure 7: โครงการเบลส็ทาวน์ รามอินทรา - เกษตรนวมินทร ์

   
Source: Company Data  

Figure 8: โครงการเบลส็ทาวน์ กรงุเทพฯ – ปทุมธานี 

   
Source: Company Data  

5. โครงการภายใต้แบรนดเ์มลิโซ่พารค์ (Mellizo Park) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบขนาดเลก็ ประเภทบา้นแฝด 2 ชัน้ ราคาขาย 4-6 ลา้นบาทต่อยนิูต ตัง้บนท าเล
ศกัยภาพ อาท ิหา้งสรรพสนิคา้และสถานศกึษา เชื่อมต่อถนนทีเ่ดนิทางสะดวกและใกลร้ถไฟฟ้า พรอ้มสิง่
อ านวยความสะดวกทีค่รบครนั โดยมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื ผูบ้รหิารระดบักลางและระดบัสงู หรอืเจา้ของ
ธรุกจิขนาดกลาง และขนาดใหญ่  มอีายเุฉลีย่ 35 ถงึ 50 ปี หรอืเป็นคนรุ่นใหมท่ีป่ระสบความส าเรจ็ ระดบั
รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืน 60,000 – 150,000 บาทขึน้ไป โดยมโีครงการที่พฒันาและปิดการขายแล้วคอื โครงการ
เมลโิซ่พารค์ ศรนีครนิทร ์– หนามแดง มลูคา่ 255 ลา้นบาท  
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Figure 9: โครงการเมลิโซ่พารค์ ศรีนครินทร ์– หนามแดง 

 
Source: Company Data  

6. โครงการภายใต้แบรนดเ์บลส็ซิงตนั (Blessington) 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบระดบั High-End ประเภทบา้นเดีย่ว 2 ชัน้ ราคาขาย 8-15 ลา้นบาทต่อยนิูต โดย
กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื ผูบ้รหิารระดบัสงู เจา้ของธรุกจิขนาดใหญ่ หรอืเจา้ของธุรกจิ SME ทีป่ระสบ
ความส าเรจ็กบัธรุกจิของตนเอง หรอืต่อยอดธรุกจิครอบครวั มอีายเุฉลีย่ 35 ถงึ 50 ปี รายไดเ้ฉลี่ยต่อเดอืน 
300,000 บาทขึน้ไป ตอบสนองความตอ้งการซือ้ทรพัยส์นิเพื่ออยูอ่าศยั ลงทุนในอนาคต และ/หรอืเพื่อส่งต่อ
ใหแ้ก่ครอบครวั โดยบรษิทัมโีครงการในอนาคตทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาภายใตแ้บรนด ์Blessington เป็นแหง่
แรกคอื โครงการเบลส็ซงิตนั วงแหวนฯ – ล าลูกกา จ านวน 77 ยนิูต มลูคา่โครงการ 720 ลา้นบาท ออกแบบ
สไตลย์โุรปรว่มสมยั มแีผนเปิดการขายใน 2H22  

 

Figure 10: โครงการเบลส็ซิงตนั วงแหวนฯ – ล าลกูกา 

   
Source: Company Data  
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ผลการด าเนินงานในอดีด 

 โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2019-2021 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดจ้ากการด าเนินงานของ BLESS (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) ทัง้หมดมาจากรายได้
จากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ โดยเป็นสดัสว่นหลกัเป็นโครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบเฉลีย่ 85% และสว่นทีเ่หลอืเป็น
คอนโดมเินียม Low Rise จากโครงการเบลส็เชอร ์จรญัสนิทวงศ์ 96/1 เฉลีย่ 15% ของรายไดร้วมในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา   

หากพจิารณาจ าแนกตามแบรนดข์อง BLESS พบวา่ในปี 2019 รายไดส้ดัส่วนกว่า 58% ของรายไดร้วมจะมาจากแบรนด ์
Bless Town เน่ืองจากเป็นการรบัรูร้ายได้หลกัมาจากการขายโครงการแบรนด ์ Bless Town 2 โครงการทีเ่ปิดตวัในปี 
2016 ขณะทีปี่ 2020-2021 รายไดห้ลกัมาจากแบรนด ์ Blessity Park สดัสว่นราว 45-62% ของรายไดร้วม ตามล าดบั 
เน่ืองจากบรษิทัพฒันาและเปิดขายโครงการใหมภ่ายใต้แบรนด ์ Blessity Park เป็นสว่นใหญ่ จ านวน 4 โครงการ จาก
โครงการใหมใ่นปี 2019-2021 ทัง้หมด 5 โครงการ ขณะทีร่ายไดจ้ากคอนโดมเินียม Low Rise ลดลงเป็นสดัส่วน 12% ใน
ปี 2021 จาก 17% ในปี 2019-2020 หลงัทยอยโอนกรรมสทิธิต์ ัง้แต่ 1Q19 และอยูใ่นช่วงใกลปิ้ดโครงการ โดย ณ สิน้ปี 
2021 ขายแลว้ 92% และโอนกรรมสทิธิแ์ลว้ 85% ของมลูคา่โครงการ  

Figure 11: Revenue breakdown by Brand (%) 

   

Source: Finansia Research  

 
 
 

ผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2019 – 2021) BLESS มผีลประกอบการ 83 ลา้นบาท, 115 ลา้นบาท และ 80 ลา้นบาท 
ตามล าดบั  

ส าหรบัปี 2019 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี่ 570 ลา้นบาท หลกัๆจากการรบัรูร้ายไดต้่อเน่ืองทีเ่ปิดขายในปี 
2016-2017 อยา่งโครงการเบลส็ทาวน์ รามอนิทรา-เกษตรนวมนิทร ์ และโครงการเบลส็ทาวน์ กรงุเทพ-ปทุมธานี รวมถงึ
เริม่โอนกรรมสทิธิค์อนโดเบลส็เชอร ์จรญัสนิทวงศ์ 96/1 ในเดอืนก.พ. 2019 และโครงการเบลส็ซติี้ พารค์ สขุมุวทิ - บางป ู
ในเดอืนก.ย. 2019 ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นท าได ้36.7% ท าใหก้ าไรสทุธอิยูท่ี ่83 ลา้นบาท และอตัราก าไรสทุธ ิ14.5% 

ส าหรบัปี 2020 ท่ามกลางเผชญิสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 บรษิทัจงึกระตุ้นยอดขายดว้ยการปรบัลดราคา
ขายลงในทุกโครงการและเพิม่การท าโปรโมชัน่ สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลงเป็น 30.7% (-600bps Y-Y) อยา่งไรกด็ ี
สามารถชดเชยไดท้ัง้หมดจากการเรง่ตวัขึน้ของรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ +57% Y-Y เป็น 895 ลา้นบาท หนุน
จากทัง้การเปิดขายโครงการแนวราบใหมอ่ยา่งโครงการเบลส็ซติี ้พารค์ วงแหวน - ล าลูกกา รวมถงึการรบัรูร้ายไดต้่อเน่ือง
จากปีก่อนหน้าจ านวน 6 โครงการเป็นแนวราบ 5 โครงการ และคอนโด 1 โครงการ ท าใหก้ าไรสทุธจิะอยูท่ี ่115 ลา้นบาท 
(+39% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ12.8% (-170bps Y-Y)  
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ส าหรบัปี 2021 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 11% Y-Y เป็น 796 ลา้นบาท แมม้กีารเปิดขายโครงการ
แนวราบใหม ่ 2 โครงการใน 2Q21 อยา่งโครงการเบลส็ซติี้ พารค์ ศรนีครนิทร ์ – เทพารกัษ์ และโครงการเบลส็วลิล์ 
สขุมุวทิ – บางป ู แต่กดดนัจากการผลกระทบจากภาครฐัมคี าสัง่ปิดแคมป์คนงานก่อสรา้งในเดอืนก.ค. 2021 สง่ผลใหก้าร
ก่อสรา้งและการโอนกรรมสทิธิล์่าช้า รวมถงึการแพรร่ะบาด COVID-19 ทีส่ง่ผลใหก้ าลงัซือ้ผูบ้รโิภคชะลอลง อกีทัง้ ยงัมี
คา่ใชจ้า่ยบรหิารทีส่งูขึน้ +26% Y-Y หลกัๆจากคา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้จากพนกังานและเกีย่วกบั IPO สว่นอตัราก าไรขัน้ต้น
ใกลเ้คยีงกบัปี 2020 ที ่ 30.4% (-31bps Y-Y) ท าใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธ ิ 80 ลา้นบาท (-30% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ
10.1% (--274bps Y-Y)  

ส าหรบังวด 1Q22 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 173 ลา้นบาท (-7% Y-Y) หลกัๆจากการรบัรูโ้ครงการ
แนวราบต่อเน่ือง เทยีบกบั 1Q21 ทีม่กีารเรง่โอนโครงการคอนโดเบลส็เชอร ์ จรญัสนิทวงศ ์ 96/1 ซึง่สง่ผลใหอ้ตัราก าไร
ขัน้ตน้ปรบัลดเป็น 30.5% เทยีบกบั 1Q21 ที ่ 32.7% เน่ืองจากคอนโดทีม่ารจ์ิน้สงูกวา่แนวราบรบัรูใ้นสดัส่วนลดลงเหลอื 
5% จาก 1Q21 ที ่ 24% ของรายไดร้วม ท าใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธ ิ13 ลา้นบาท (-38% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ 7.8% (-
393bps Y-Y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

ส าหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2019-2021 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) เท่ากบั 1.8 เท่า 
1.7 เท่า และ 1.5 เท่า ตามล าดบั โดยแมปี้ 2020 มกีารกูย้มืระยะยาวจากธนาคารทีเ่พิม่ขึน้เพื่อรองรบัโครงการทีอ่ยู่
ระหวา่งการก่อสรา้งต่อเน่ืองจากสิน้ปี 2019 แต่ถูกชดเชยไดจ้ากก าไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลให ้ D/E ลดลง ขณะทีปี่ 2021 
D/E ปรบัลดต่อเน่ืองจากผลของการเพิม่ทุนและก าไรสะสมที่เพิม่ขึน้ รวมถงึมกีารทยอยช าระคนืหน้ีเงนิกูจ้ากธนาคาร สว่น
อตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ (IBD/E) อยูท่ี ่1.6 เท่า, 1.6 เท่า และ 1.3 เท่า ตามล าดบั  

ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ (ROA) ปี 2019-2021 เท่ากบั 4.2%, 5.1% และ 3.6% ตามล าดบั โดยปี 2021 ทีล่ดลงมี
สาเหตุมาจากการลดลงของก าไรตามทศิทางรายไดข้ายอสงัหารมิทรพัย์ สว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยู่
ที ่ 11.6%, 13.9% และ 9.1% ตามล าดบั โดยปี 2021 ลดลงเน่ืองจากก าไรสทุธลิดลง และการเพิม่ทุนจ านวน 100 ลา้น
บาท จากเดมิ 200 ลา้นบาท เป็น 300 ลา้นบาท 

Figure 12: Revenue (MB), Net Profit (MB), %GPM, %NPM 

 

Source: Finansia Research  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 
 

 

ดึงความเช่ียวชาญผู้บริหารสู่การพฒันาโครงการคณุภาพ 

คณุชยัวฒัน์ โกวทิจนิดาชยั ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารของบรษิทั มปีระสบการณ์ในแวดวงธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
และเป็นผูบ้รหิารในบรษิทัอสงัหารมิทรพัยท์ี่จดทะเบยีนในตลท.มานานกว่า 20 ปี ก่อนยา้ยออกมาในปี 2015 เพื่อน า
ความเชีย่วชาญมามุง่พฒันาโครงการอสงัหาฯภายใต ้BLESS  

BLESS ใหค้วามส าคญักบัการอ านวยความสะดวกของผูบ้รโิภคเป็นหวัใจหลกั โดยพฒันาผลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย ทัง้
คอนโด ทาวน์โฮม บา้นแฝด และมแีผนขยายไปบา้นเดีย่วในปลายปีน้ี ผา่นแบรนดใ์นแต่ละระดบัราคาเพื่อตอบโจทย์
ความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้ทีแ่ตกต่างกนั โดยมุง่สรา้งจดุเดน่ผา่นการออกแบบการใชง้านและน าเทคโนโลยมีา
ประยกุต์ใชเ้พื่อตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป ทัง้แนวคดิ Smart Home ทีเ่ครื่องใชภ้ายในบา้น
สามารถใชง้านโดยเทคโนโลยทีีล่ดการสมัผสั (Touchless) และการใชอุ้ปกรณ์ทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม อาท ิ หลอดไฟ 
LED ทีป่ระหยดัพลงังาน อกีทัง้ ยงัใหส้ิง่อ านวยความสะดวกทีค่รบครนัภายในโครงการ อาท ิสโมสรพรอ้มพืน้ทีต่อ้นรบั, 
Co-Working Space, ฟิตเนส, สระวา่ยน ้า, พืน้ทีส่เีขยีวบรเิวณกวา้งในโครงการ และ Sky Walk 

นอกเหนือจากการใหค้วามส าคญัดา้นผลติภณัฑ ์ บรษิทัยงัเน้นพฒันาโครงการบนท าเลทีม่ศีกัยภาพ เน้นพืน้ทีศู่นยก์ลาง
เศรษฐกจิใหม ่โดยปัจจบุนัพฒันาโครงการตัง้อยูบ่รเิวณพืน้ที่กรงุเทพฯชัน้นอกและปรมิณฑล ซึง่กระจายตามพืน้ทีท่างทศิ
เหนือและทศิตะวนัออกเฉียงใตข้องกรงุเทพฯ  ทีม่คีวามพรอ้มดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน ตอบสนองการเน้นการเดนิทาง
สะดวก อาท ิ ท าเลตามแนวรถไฟฟ้า ทางด่วน เสน้ทางคมนาคมหลกั รวมถงึดา้นสาธารณูปโภค และสิง่อ านวยความ
สะดวก อาท ิหา้งสรรพสนิคา้, โรงเรยีน, โรงพยาบาล  

พอรต์หลกัของ BLESS คอืโครงการแนวราบ ซึง่สามารถแบ่งเป็นเฟสในการทยอยพฒันา และรกัษาสภาพคล่องจาก
กระแสเงนิสดทีก่ลบัมาเรว็เน่ืองจากใชก้ารก่อสรา้งสว่นใหญ่ใชร้ะยะเวลา 4-6 เดอืนต่อหลงั ก่อนโอนกรรมสทิธิแ์ละรบัรู้
เป็นรายไดห้ลงัจากท าสญัญาซือ้ขายกบัลูกคา้ราว 2-3 เดอืน ขณะที่ BLESS ดงึจดุแขง็ของบรษิทัยอ่ยอยา่ง บรษิทั เบลส็ 
บลิด ์ จ ากดั (BB) ซึง่ด าเนินธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้ง โดยมกีารเลอืกใชร้ะบบงานก่อสรา้งทีเ่ป็นเอกลกัษณ์ดว้ยการก่อสร้าง
ผนงัระบบ Wall form ทีม่กีารก่อสรา้งวสัดแุบบหล่อส าหรบังานก่อสรา้งของบรษิทัเอง ซึง่มจีุดเดน่ดา้นความแขง็แรง ลด
รอยต่อวสัดุ รวมถงึใชแ้รงงานคนและระยะเวลาก่อสรา้งทีน้่อยกว่าระบบก่อสรา้งปกต ิ ท าใหบ้รษิทัสามารถควบคมุ
คณุภาพและบรหิารต้นทุนในการก่อสรา้งไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ สง่ผลใหบ้รษิทัก าหนดราคาขายทีเ่หมาะสมและสามารถ
แขง่ขนัในตลาดได ้ 

การดงึจุดแขง็จากประสบการณ์และความเชี่ยวชาญของผูบ้รหิารบวกกบักลยทุธท์ีด่ ี สง่ผลใหน้บัตัง้แต่การเปิดขาย
โครงการแรกตัง้แต่ 2012 ถงึปัจจุบนั บรษิทัมกีารพฒันาโครงการแนวราบทัง้ประเภททาวน์โฮมและบ้านแฝดแลว้จ านวน 
13 โครงการ โดยปิดการขายแล้ว 6 โครงการ และขยายไปพฒันาโครงการคอนโด Low Rise 1 โครงการในปี 2018 ซึง่
ปัจจบุนัมคีวามคบืหน้าการขายแล้ว 92% 
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Figure 13: Brand Identity  

ช่ือแบรนดโ์ครงการ ผลิตภณัฑ ์ กลุ่มลกูค้า 

 

 

 
Condo Low Rise 

 
 
 

ทาวน์โฮม 2 ชัน้ 

 สนิคา้ระดบั Mid-to-Low 
 กลุ่มลูกคา้รายไดเ้ฉลี่ยต่อเดอืน 

20,000 – 40,000 บาทขึน้ไป 
 ราคาขาย 2-4 ลา้นบาทต่อยนิูต 

 

 

 
ทาวน์โฮมและบ้านแฝด 

 
 

 
ทาวน์โฮม 3 ชัน้ 

 สนิคา้ระดบั Mid-End 
 กลุ่มลูกคา้รายไดเ้ฉลี่ยต่อเดอืน 

25,000 – 100,000 บาทขึน้ไป 
 ราคาขาย 2-5 ลา้นบาทต่อยนิูต 

 

 
บา้นแฝด 

 สนิคา้ระดบั Mid-to-High 
 กลุ่มลูกคา้รายไดเ้ฉลี่ยต่อเดอืน 

60,000 – 150,000 บาทขึน้ไป 
 ราคาขาย 4-6 ลา้นบาทต่อยนิูต 

 

 
บา้นเดีย่ว 

 สนิคา้ระดบั High-End 
 กลุ่มลูกคา้รายไดเ้ฉลี่ยต่อเดอืน 

300,000 บาทขึน้ไป 
ราคาขาย 8-15 ลา้นบาทต่อยนิูต 

  Source: Company Data, Finansia Research 

 

Figure 14: ส่ิงอ านวยความสะดวกในโครงการ 

     
Source: Company Data  
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Figure 15: ตวัอย่างสภาพการแข่งขนัในพืน้ท่ีใกล้เคียงกบัโครงการของบริษทัฯ 

โครงการของบริษทัฯ โครงการของผู้ประกอบรายอ่ืน 

เบลส็ทาวน์  รามอนิทรา - เกษตรนวมนิทร ์
(ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 3.1 ลา้นบาท) 

- บา้นกลางเมอืง ลาดพรา้ว เสรไีทย (ราคา 3.99 - 4.9 ลา้นบาท) 
บรษิทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน)  
- สมัมากร อเวนิว รามอนิทรา-วงแหวน (ราคา 3.3 - 5 ลา้นบาท) 
บรษิทั สมัมากร จ ากดั (มหาชน) 
- ซกิเนเจอร ์รามอนิทรา 109 พระยาสเุรนทร์ (ราคา 2.99 - 4 ลา้นบาท) 
บรษิทั ปรญิสริ ิจ ากดั (มหาชน) 

คอนโดเบลส็เชอร ์จรญัสนิทวงศ ์96/1  
 (ราคาเฉลีย่ต่อยูนิต 2.36 ลา้น ) 

- ชาโตว ์อนิทาวน์ จรญัสนิทวงศ ์96 (ราคา 1.89 - 3 ลา้นบาท) 
บรษิทั เจา้พระยามหานคร จ ากดั (มหาชน)  
- ไอดโีอ จรญั 70 รเิวอรว์วิ (ราคา 1.59 - 3.9 ลา้นบาท) 
บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
- ลุมพนีิ ซเีลค็เตด็ จรญั 65 สรินิธร สเตชัน่ (ราคา 1.79 - 2.5 ลา้นบาท) 
บรษิทั แอล.พ.ีเอน็ ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน)  
- เดอะทร ีจรญั บางพลดั (ราคา 1.99 - 4 ลา้นบาท) 
บมจ.พฤกษา เรยีลเอสเตรท จ ากดั (มหาชน)  
- เดอ ลาพสี จรญั 81 (ราคา 2.39 - 4 ลา้นบาท) 
บรษิทั แกรนด ืยูนิตี ้ดเิวลลอ็ปเมนท ์จ ากดั 

เบลส็ซติี ้พารค์ สุขมุวทิ-บางปู 
(ราคาเฉลีย่ทาวน์โฮม 2.45 ลา้นบาท, 

บา้นแฝด 4.12 ลา้นบาท) 

- บา้นพฤกษา สขุมุวทิ-บางป ู(ราคา 2-3 ลา้นบาท) 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
- โกลเ้ดน้ ทาวน์ 2 ศรนีครนิทร-์สขุมุวทิ (ราคา 2-3 ลา้นบาท) 
บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
- อนิดี ้ ศรนีครนิทร-์แพรกษา (ราคา 2.69-3.9 ลา้นบาท) 
บรษิทั แลนด ์แอนด ์เฮาส ์จ ากดั (มหาชน) 

โครงการอนาคต 
เบลส็ซงิตนั วงแหวนฯ – ล าลูกกา  
(ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 9.35 ลา้นบาท) 

- เศรษฐสริ ิวงแหวน – ล าลูกกา (ราคา 5.59-12 ลา้นบาท) 
บรษิทั แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) 
- เพอรเ์ฟค เพลส รามอนิทรา – วงแหวน (ราคา  4.89 - 8 ลา้นบาท) 
บรษิทั พรอ็พเพอรต์ี ้เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน)  
- แกรนด ์บรทิาเนีย วงแหวน รามอนิทรา (ราคา  7.79 ลา้นบาท) 
บรษิทั บรทิาเนีย จ ากดั 
- เดอะ ซติี ้รามอนิทรา 2 The City Ramintra 2  (ราคา 9-15 ลา้นบาท) 
บรษิทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน)  
- ลดัดารมย ์วงแหวน-รามอนิทรา (ราคา 9-15 ลา้นบาท) 
บรษิทั ควอลตีเ้ฮา้ส ์จ ากดั(มหาชน) 
- แกรนดโิอ รามอนิทรา – วงแหวน (ราคา 7-12 ลา้นบาท) 
บรษิทั แผ่นดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

Source: Company Data 
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รบัผลบวกอปุสงคแ์นวราบขยายตวัตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 

ภาพรวมตลาดอสงัหารมิทรพัยปี์ 2022 มแีนวโน้มฟ้ืนตวัตามเศรษฐกจิ ซึง่ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคม
แหง่ชาตคิาดการณ์ GDP ขยายตวั +3.0% เทยีบกบัปี 2021 ที ่ +1.6% ขณะทีอ่า้งองิขอ้มลูจากศูนยข์อ้มลู
อสงัหารมิทรพัย ์ ธอส. (REIC) คาดการณ์แนวโน้มการโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยูอ่าศยัปีน้ีอยูท่ี ่ 3.3 แสนหน่วย (+25.1% Y-Y) 
และมลูคา่การโอน 9.1 แสนลา้นบาท (+13.3% Y-Y) โดยแบ่งเป็นแนวราบที ่218,904 หน่วย (+24.6% Y-Y) และมลูคา่
การโอน 6 แสนลา้นบาท (+10.2% Y-Y) สว่นอาคารชุด 113,288 หน่วย (+26.1% Y-Y) และมลูคา่การโอน 3 แสนลา้น
บาท (+20.2% Y-Y) โดยคาดการณ์วา่บา้นแนวราบยงัคงไดร้บัการตอบรบัจากผูซ้ือ้บา้นมาก จากพฤตกิรรม New 
normal ของผูบ้รโิภคจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าใหค้วามจ าเป็นในการอยูอ่าศยัในเขตเมอืงลดลงและขยายไป
ท าเลเขตรอบนอก และเน้นพืน้ทีใ่ชส้อยมากขึน้ โดยทีอ่ยูอ่าศยัราคาไมเ่กนิ 3 ลา้นบาทมกีารโอนกรรมสทิธิม์ากสุดถงึ 
66.7% ซึง่สอดคลอ้งกบัก าลงัซื้อสว่นใหญ่ และเป็นระดบัราคาทีไ่ดป้ระโยชน์จากมาตรการกระตุ้นภาคอสงัหาฯอยา่ง
มาตรการลดค่าธรรมเนียมจดทะเบยีนการโอนอสงัหาฯจากเดมิ 2% เหลอื 0.01% และลดค่าจดทะเบยีนการจ านอง
อสงัหาฯจากเดมิ 1% เหลอื 0.01% ส าหรบักรณีการซือ้ขายอสงัหารมิทรพัยร์าคาไมเ่กนิ 3 ลา้นบาทต่อหน่วย มผีลวนัที่ 
18 ม.ค.-31 ธ.ค. 2022 เป็นบวกต่อ BLESS ทีม่พีอรต์สนิคา้ส่วนใหญ่อยูใ่นระดบัราคาต ่ากวา่ 3 ลา้นบาท/ยนิูต หนุนการ
ระบายสนิคา้เหลอืขายทีม่ ีณ สิน้ปี 2021 ราว 3.1 พนัลา้นบาท  

นอกจากน้ี ไดอ้านิสงคจ์ากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ประกาศผอ่นเกณฑ ์ LTV ชัว่คราว 1) ปรบัเพดานสดัส่วน
สนิเชื่อต่อมลูคา่หลกัประกนั หรอื LTV ของสญัญาซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัหลงัทีส่องเป็นตน้ไปทีร่าคาต ่ากว่า 10 ลา้นบาท จากเดมิ 
70%-90% เพิม่เป็น 100% ขณะทีใ่นสญัญาซือ้หลงัแรกยงัคงเดมิอยูท่ี ่ 100% พรอ้มใหเ้งนิกูเ้พิม่อกี 10% เพื่อใชใ้นการ
ซือ้เฟอรนิ์เจอร ์ (รวม 110% จากมลูคา่หลกัประกนั) 2) ปรบัสดัส่วนเพดานเงนิกูข้องสญัญาซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัทีร่าคาสงูกวา่ 
10 ล้านบาท จากเดมิ 70%-90% เพิม่เป็น 100% ตัง้แต่สญัญาหลงัแรกเป็นตน้ไป เริม่ตัง้แต่ 20 ต.ค. 2021 ถงึ 31 ธ.ค. 
2022 ซึง่เป็นสว่นช่วยการกระตุ้นการตดัสนิใจของผูบ้รโิภค  

Figure 16: จ านวนหน่วยการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อาศยัทัว่ประเทศ (ยนิูต) 

    

Source: REIC 

Figure 17: มลูค่าการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อาศยัทัว่ประเทศ (ล้านบาท) 

    

Source: REIC 
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คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ขยายตวัเฉล่ีย 26.0% CAGR 

เราคาดผลประกอบการช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2022-2024) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 26.0% ต่อปี ตามทศิทาง
รายไดท้ีค่าด +20.5% CAGR โดยมปัีจจยัสนบัสนุนหลกัมาจาก 

1) การรบัรู ้ Backlog ทีย่กมาจากสิน้ปี 2021 ที ่ 391 ลา้นบาท บวกกบัการขายและโอนโครงการทีเ่ปิดตวัในปีก่อน
หน้าทีร่าบรื่นขึน้ (หลงัปี 2021 ไดร้บัผลกระทบจากมาตรการปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืน) ท่ามกลางตลาดอุปสงค์
แนวราบทีแ่ขง็แกรง่ และกจิกรรมเศรษฐกจิที่กลบัมาเดนิหน้าอกีครัง้หลงั COVID-19 คลีค่ลาย รวมถงึปัจจยัเอือ้
จากการผอ่นคลาย LTV และมาตรการลดคา่ธรรมเนียมการโอนและจดจ านองทีอ่ยูอ่าศยัราคาต ่ากวา่ 3 ลา้นบาทที่
ผลถงึสิน้ปีน้ี 

2) น าเงนิบางส่วนจาก IPO เป็นเงนิลงทุนในการซือ้ทีด่นิและพฒันาโครงการใหม ่โดยบรษิทัมโีครงการในอนาคตทีอ่ยู่
ระหวา่งพฒันา 1 โครงการคอื โครงการบา้นเดีย่วระดบั High-End เบลส็ซงิตนั วงแหวนฯ – ล าลูกกา มลูคา่ 720 
ลา้นบาท คาดเริม่เปิดขายใน 2H22 และรบัรูเ้ป็นรายไดต้ัง้แต่ช่วงต้นปี 2023 ซึง่สมมตฐิานขายและโอนได ้ 26% 
ของมลูคา่โครงการต่อปีในปี 2023-2024 นอกจากน้ี เราคาดว่าบรษิทัจะมแีผนเปิดขายโครงการใหมใ่นปี 2023-
2024 ราว 2-3 โครงการต่อปี เป็นปัจจยัสนบัสนุนการยกฐานรายไดข้ึน้ในปีถดัไป 

3) คา่ใชจ้า่ยการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดใ้นปี 2022-2024 คาดปรบัลงเป็น 17.8%, 16.1% และ 15.7% 
ตามล าดบั จากปี 2021 ที ่18.0% เน่ืองจากไดร้บัประโยชน์ของ Economy of scale หลงัรายไดเ้รง่ตวัขึน้ 

ส าหรบัปี 2022 เราคาดก าไรสทุธจิะขยายตวั +23.9% Y-Y อยูท่ี ่ 99 ลา้นบาท (จากปี 2021 -30.1% Y-Y) หนุนดว้ย
รายไดท้ีเ่รง่ขึน้เป็น 1 พนัล้านบาท (+26.8% Y-Y) ตามจ านวนโครงการทีเ่พิม่ขึน้ โดยเป็นการขายและโอนของโครงการ
เดมิต่อเน่ือง ซึง่ไมถู่กกดดนัเหมอืนกบัปี 2021 ทีม่คี าสัง่ปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืน บวกกบัรบัรูโ้ครงการแนวราบใหมท่ี่
เปิดใน 2Q21 อกี 2 โครงการอยา่งโครงการเบลส็ซติี ้พารค์ ศรนีครนิทร ์– เทพารกัษ ์มลูคา่ 1.5 พนัลา้นบาท และเบลส็
วลิล ์ สขุมุวทิ – บางป ู มลูค่า 380 ลา้นบาท ซึง่เริม่โอนใน 1H22 ขณะทีร่าคาวสัดกุ่อสรา้งสงูขึน้ แต่คาดยงัรกัษาอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ใกลเ้คยีงกบัปี 2021 ที ่ 30% เน่ืองจากบรษิทัท าสญัญาลอ็กราคาทัง้โครงการรองรบัถงึสิน้ปีน้ีแลว้ โดยก าไร
สทุธ ิ 1Q22 ท าได ้ 13 ลา้นบาท คดิเป็น 14% ของคาดการณ์ทัง้ปีของเรา ระยะถดัไปจะมแีรงหนุนจากการเริม่โอน
โครงการเบลส็วลิล ์ สขุมุวทิ – บางป ู ตัง้แต่ปลาย 2Q22 ซึง่คาดหวงัเป็นโครงการทีจ่ะไดร้บัผลตอบรบัดเีช่นเดยีวกบั
โครงการในท าเลเดยีวกนัก่อนหน้าอยา่งโครงการเบลส็ซติี ้ พารค์ สขุุมวทิ – บางปทูีเ่ริม่เปิดขายใน 1Q19 และปัจจบุนัมี
ยอดขายแล้ว 93% 

ขณะทีปี่ 2023 คาดก าไรเตบิโต +36.5% Y-Y อยูท่ี ่ 135 ลา้นบาท ตามทศิทางรายไดท้ีค่าด +19.7% เป็น 1.2 พนัลา้น
บาท ตามเน้นขายโครงการเดมิต่อเน่ือง และเริม่รบัรูโ้ครงการเปิดขายในปลายปี 2022 อยา่งโครงการเบลส็ซงิตนั วง
แหวนฯ – ล าลูกกา มลูคา่ 720 ลา้นบาท บนสมมตฐิานโอนกรรมสทิธิไ์ด ้20 หลงั (จากทัง้โครงการ 77 หลงั) เป็นมลูคา่ 
185 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน 15% ของรายไดร้วม นอกจากน้ี มองวา่มแีผนเปิดตวัโครงการใหมม่ากขึน้ในปี 2023 
เบือ้งตน้คาดจ านวน 2 โครงการ มลูคา่รวม 1.6 พนัลา้นบาท ซึง่จะทยอยรบัรูบ้างส่วนในช่วงปลายปี ขณะทีอ่ตัราก าไร
ขัน้ตน้คาดทรงตวัที ่ 30% และคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารต่อรายไดท้ีป่รบัลงสวนทางกบัรายไดท้ี่เรง่ขึน้จากการประหยดั
จากขนาด (Economy of scale) เน่ืองจากต้นทุนสว่นหน่ึงคงที่ 
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Figure 18: Revenue (MB)     Figure 19: Gross Profit (MB) 

   

Source: Finansia Research 

Figure 20: Net Profit (MB)     Figure 21: ROE, Net Profit Margin (%) 

   

Source: Finansia Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BLESS ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE Multiplier ที ่ 8.5 เท่า อา้งองิกบัคา่เฉลีย่ 
Forward PE2022 ของบรษิทัประกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นผูเ้ล่นรายหลกัในประเทศจ านวน 12 ราย ประกอบดว้ย 
AP, ASW, BRI, LH, LPN, NOBLE, ORI, PSH, QH, SC, SIRI และ SPALI 

แมปี้ 2021 ดา้นอตัราผลตอบแทนของ BLESS อยา่ง ROE และความสามารถในการท าก าไรอยา่งอตัราก าไรขัน้ต้น 
(GPM) และอตัราก าไรสทุธ ิ (NPM) ถอืวา่ดอ้ยกวา่กลุ่มฯ แต่คาดการณ์การเตบิโตของก าไรปกตปีิ 2022-2023 ของ 
BLESS ที ่30.1% CAGR สงูกวา่กลุ่มฯทีค่าดขยายตวั 13.3% CAGR  ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ BLESS โดยองิ PE ที่ 
8.5 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2023 ที ่0.17 บาท/หุน้ จงึค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2023 ที ่1.50 
บาทต่อหุน้ 

 

Figure 22: Peers Comparison 
Ticker 

2021 GPM 

(%) 

2021 NPM 

(%) 

2021 ROE 

(%) 

Norm Profit 

Growth 

2022E (%) 

Norm Profit 

Growth 

2023E (%) 

Forward 

PE2022 (x) 

Forward 

PE2023 (x) 

AP TB 32.4 13.2 14.7 6.8 3.0 7.1 6.9 

ASW TB 44.7 19.3 19.3 21.8 33.1 6 4.5 

BRI TB 31.5 15.8 27.9 89.2 28.2 8.6 6.8 

LH TB 31.5 21.4 13.7 16.3 10.1 13.0 11.8 

LPN TB 28.9 5.4 2.6 132.5 4.8 9.7 9.3 

NOBLE TB 33 13.6 16.6 39.9 40.6 7.2 5.1 

ORI TB 38 22 22.9 35.4 14.0 7.6 6.7 

PSH TB 28.9 7.9 6.1 46.6 5.2 8.4 8 

QH TB 29.8 20.6 8.0 53.6 5.0 9.4 8.9 

SC TB 30.8 10.6 10.1 17.5 5.8 5.9 5.6 

SIRI TB 31.5 7.0 4.1 20 3.5 6.6 6.4 

SPALI TB 39.9 24.2 15.3 -11.6 3.1 7.0 6.8 

Avg 33.4 15.1 13.4 17.9 8.8 8.5 7.9 

BLESS TB 30.4 10.1 9.1 23.9 36.5   

Source: Bloomberg, Finansia Research, FSSIA 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

 
 
 

BLESS มทีุนจดทะเบยีน 400 ลา้นบาท เรยีกช าระแลว้ 300 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 600 ลา้นหุน้ มลู
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 200 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี 
บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 400 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 800 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไว้
หุน้ละ 0.50 บาท โดยจ านวนหุน้ที่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 25.00% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแล้วหลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) เพื่อใชเ้ป็นเงนิลงทุนในการซือ้ทีด่นิและพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์หรอืเพื่อขยายธรุกจิ 
2) เพื่อช าระเงนิกูย้มื 
3) เพื่อเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินงาน 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ BLESS 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่มโกวิทจินดาชยั 
1.1 นางสาวนิภา อภริตันรุง่เรอืง 
1.2 นายชยัวฒัน์ โกวทิจนิดาชยั 

53.25% 
49.50% 
3.75% 

39.94% 
37.13% 
2.81% 

2. กลุ่มสขุเจริญไกรศรี  
2.1 นายฉฐัพล สขุเจรญิไกรศร ี
2.2 นายณฐัพงษ ์สขุเจรญิไกรศร ี
2.3 นายปิยะณฐั สขุเจรญิไกรศร ี
2.4 นางสาวสลลิทพิย ์สขุเจรญิไกรศร ี
2.5 นายธารนิทร ์บวรวนิชยกูร 

41.75% 
9.50% 
9.50% 
9.50% 
9.50% 
3.75% 

31.31% 
7.13% 
7.13% 
7.13% 
7.13% 
2.81% 

3. นายพีรนัฎฐ ์ตนัติพจน์ 5.00% 3.75% 
รวมก่อนเสนอขาย IPO 100.0% 75.00% 

เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - 25.00% 
รวมทัง้หมด (ล้านหุ้น) 600.00 800.00 

Source: Company Data 
 

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที่ BLESS เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) ส าเรจ็ BLESS มนีโยบายจ่ายเงนิ
ปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ หลงัหกัภาษเีงนิ
ไดนิ้ตบิุคคลและเงนิส ารองต่างๆ ทุกประเภทตามที่ก าหนดไวใ้นขอ้บงัคบัของบรษิทัฯและตามกฎหมายแลว้ และการ
จา่ยเงนิปันผลดงักล่าวนัน้จะตอ้งไมม่ผีลกระทบต่อการด าเนินงานตามปกตขิองบรษิทัฯ อยา่งมนียัส าคญั ทัง้น้ี ขึน้อยูก่บั
แผนการลงทุน เงื่อนไข และขอ้จ ากดัตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญากูย้มืเงนิหรอืสญัญาต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง (ถา้ม)ี ฐานะทาง
การเงนิ ผลการด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงนิ สภาวะตลาด ความจ าเป็นในการใช้เงนิทุนหมนุเวยีนในการ
ด าเนินงาน การขยายธรุกจิ และปัจจยัทีเ่กี่ยวขอ้งอื่นๆ ของบรษิทัฯ 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 

 
 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

บรษิทัประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ประเภททีอ่ยูอ่าศยัแนวราบเป็นหลกั ซึง่มผีูป้ระกอบการหลายราย
ทัง้ทีเ่ป็นบรษิทัขนาดใหญ่และผูป้ระกอบการขนาดเลก็มกีารเปิดตวัโครงการใหม่ๆ เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง สง่ผลใหม้อีุปทานเป็น
จ านวนมาก และการแขง่ขนัสงูในตลาด 

ความเส่ียงจากความส าเรจ็โครงการท่ีพฒันาอยู่ต่อผลประกอบการ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัขึน้อยู่กบัความส าเรจ็ของโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการขายและพฒันา โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัต่างๆ 
หลายดา้น ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกจิในประเทศ ความผนัผวนทางการเมอืง ภาวะเศรษฐกจิในระดบัภูมภิาคและเศรษฐกจิโลก 
การเปลี่ยนแปลงของนโยบายทีใ่ช้อยูใ่นปัจจบุนัเกีย่วกบัภาษ ี การเงนิและการคลงัของประเทศไทย อุปสงคแ์ละอุปทาน
ของทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบ ความคบืหน้าของการขยายระบบขนสง่มวลชน รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่อ
ความเชื่อมัน่และก าลงัซือ้ของผูซ้ือ้ เช่น อตัราดอกเบี้ย ราคาน ้ามนั โรคระบาด เป็นต้น หากโครงการดงักล่าวไมส่ามารถ
ขายไดต้ามแผนที่ก าหนดอาจมผีลกระทบจากอยา่งมนียัส าคญั  

ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดินเพ่ือพฒันาโครงการในอนาคต 

การพฒันาโครงการมหีน่ึงในปัจจยัส าคญัคอืจดัหาที่ดนิท าเลทีต่ ัง้โครงการทีม่ศีกัยภาพ รวมถงึดา้นราคา ซึง่หากเป็น
บรเิวณทีม่ผีูป้ระกอบการรายอื่นต้องการจะท าใหเ้กดิการแขง่ขนัทางราคาและอาจสง่ผลกระทบกบัตน้ทุนในการพฒันา
โครงการ รวมถงึการจดัหาทีด่นิเพื่อพฒันาของบรษิทั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทุนการพฒันาโครงการ รวมถึงการขาดแคลนแรงงาน 

ตน้ทุนในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ีส่ าคญัคอื ตน้ทุนค่าวสัดกุ่อสรา้ง เช่น ปนู เหลก็ เป็นตน้ ซึง่เป็นสนิคา้โภค
ภณัฑแ์ละมคีวามผนัผวนตามราคาในตลาดโลก หากตน้ทุนค่าวสัดกุ่อสรา้งปรบัสงูขึน้ อาจส่งผลกระทบกบัผล
ประกอบการของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั นอกจากน้ี การจดัหาผูร้บัเหมาก่อสรา้งและแรงงานทีม่คีุณภาพ เป็นปัจจยัทีม่ี
ความส าคญัอยา่งหน่ึงของธรุกจิ กรณีทีผู่ร้บัเหมาหรอืแรงงานไมม่คีุณภาพทีด่พีอ จะท าใหเ้กดิผลกระทบในทางลบกบั
โครงการ ทัง้ดา้นตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากความเสยีหายในการท างาน, ความล่าชา้จากการก่อสรา้งท าใหไ้ม่สามารถท าไดต้าม
เวลาทีก่ าหนด และชื่อเสยีงของบรษิทั 

ความเส่ียงจากนโยบายการปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 

ความเสีย่งจากความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อทัง้ส าหรบัผูป้ระกอบการ (Pre-Finance) อาจกระทบต่อบรษิทัในการ
เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนส าหรบัโครงการ รวมถงึสนิเชื่อส าหรบัผูบ้รโิภค (Post-Finance) ซึง่จะสง่ผลต่อการอนุมตัสินิเชื่อเพื่อที่
อยูอ่าศยั อาจกระทบรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหารหลกั 

การด าเนินธุรกจิของบรษิทัทีผ่า่นมา อยูภ่ายใตก้ารบรหิารจดัการของนายชยัวฒัน์ โกวทิจนิดาชยั ซึง่ปัจจบุนัด ารง
ต าแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร และนางสาวนิภา อภริตันรุง่เรอืง ซึ่งปัจจบุนัด ารงต าแหน่งผูอ้ านวยการอาวโุส สายงาน
พฒันาธุรกจิ โดยนายชยัวฒัน์ โกวทิจนิดาชยั และนางสาวนิภา อภริตันรุง่เรอืง เป็นบุคคลทีม่ปีระสบการณ์และความรู้
ความสามารถทางดา้นการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยัอยา่งมาก และเป็นผูท้ีม่บีทบาทส าคญัใน
การก าหนดทศิทางในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ 
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Income Statement  

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue  895 796 1,009 1,208 1,391 

Cost of services  620 554 706 845 973 

Gross profit 275 242 303 362 417 

SG&A  129 143 180 194 218 

Operating profit 146 98 123 168 199 

Other income 1 2 2 2 2 

EBIT 146 101 125 170 201 

EBITDA 149 104 129 174 205 

Interest charge  2 0 1 1 1 

Tax on income  29 20 25 34 40 

Earnings after tax  115 80 99 135 160 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 115 80 99 135 160 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 115 80 99 135 160 

      

Balance Sheet  

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash  60 65 180 146 198 

Accounts receivable 9 9 10 12 13 

Inventory 1,680 1,561 1,655 1,660 1,686 

Other current asset 0 0 0 0 0 

Total current assets 1,748 1,635 1,845 1,817 1,897 

Investment  420   511   527   566   509  

PPE 49 51 56 59 62 

Other assets 17 14 20 20 20 

Total Assets 2,234 2,211 2,448 2,462 2,488 

Short term loan 382 299 200 50 50 

Account payable 99 126 151 181 209 

Current maturities 556 837 630 660 600 

Other current liabilities  18 10 15 18 21 

Total current liabilities 1,056 1,273 997 910 880 

Long term debt 341 42 220 240 200 

Other LT liabilities 12 12 12 12 12 

Total liabilities 1,409 1,327 1,229 1,162 1,092 

Registered capital 200 400 400 400 400 

Paid-up capital 200 300 400 400 400 

Share Premium 300 400 555 555 555 

Legal reserve 0 19 40 40 40 

Retained earnings  323 162 221 303 399 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 825 883 1,219 1,300 1,396 

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement  

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 115 80 99 135 160 

Depre. & amortization 3 3 4 4 4 

Change in working capital 229 142 -72 26 2 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 347 225 31 165 166 

Capital expenditure -420 -97 -25 -45 50 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -420 -97 -25 -45 50 

Free cash flow -73 129 6 120 216 

Net borrowings 112 -101 -127 -100 -100 

Equity capital raised 0 200 255 0 0 

Dividends paid 0 -222 -19 -54 -64 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 112 -123 109 -154 -164 

Net change in cash   38 5 115 -34 52 

      

Key Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 57.0 -11.1 26.8 19.7 15.2 

EBITDA 36.6 -30.4 23.9 35.3 17.7 

Net profit 38.6 -30.1 23.9 36.5 18.2 

Normalized earnings 38.6 -30.1 23.9 36.5 18.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.7 30.4 30.0 30.0 30.0 

EBITDA margin 16.7 13.0 12.8 14.4 14.7 

EBIT margin 16.4 12.7 12.4 14.1 14.4 

Normalized profit margin 12.8 10.1 9.8 11.2 11.5 

Net profit margin 12.8 10.1 9.8 11.2 11.5 

Normalized ROA 5.1 3.6 4.1 5.5 6.4 

Normalize ROE 13.9 9.1 8.1 10.4 11.5 

Normalized ROCE 9.7 8.5 6.8 8.7 9.9 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.5 1.0 0.9 0.8 

Net D/E  1.6 1.4 0.9 0.8 0.6 

Net debt/EBITDA 9.0 12.2 8.2 5.8 4.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 5.73 0.13 0.12 0.17 0.20 

Normalized EPS 5.73 0.13 0.12 0.17 0.20 

EBITDA 7.46 0.17 0.16 0.22 0.26 

Book value 41.26 1.47 1.52 1.63 1.75 

Dividend 0.00 0.37 0.05 0.07 0.08 

Par 10.00 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 0.2 10.5 11.3 8.3 7.0 

Norm P/E 0.2 10.5 11.3 8.3 7.0 

P/BV 0.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 8.4 18.8 15.5 11.1 8.7 

Dividend yield (%) 0.0 26.5 3.5 4.8 5.7 
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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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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