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30 ������ 2559 ����������������� 

SIRI ���. ������� 
Current Previous Close 2016 TP Exp Return Anti-corrupt CGR 2015 

HOLD - 1.54 1.60 + 3.9% 1 3 

 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2014 2015 2016E 2017E 

Normalized earnings  2,644 2,738 2,780 3,160 

Upside "#��$����� ��%�&�'���� ()*�+ 

Net profit  3,393 3,506 2,781 3,160 

EPS (Bt)- Normalized 0.26 0.19 0.20 0.22 

% growth Y-Y 37.1 3.5 1.5 13.7 

EPS (Bt) 0.33 0.25 0.20 0.22 

% growth Y-Y 75.8 3.3 -20.7 13.7 

Dividend (Bt) 0.09 0.12 0.09 0.10 

BV/share (Bt) 2.40 1.91 2.01 2.13 

EV/EBITDA (x) 14.1 11.4 11.9 11.8 

PER (x) 4.7 6.3 7.9 6.9 

PER (x) – Normalized 6.0 8.0 7.9 6.9 

PBV (x)  0.6 0.8 0.8 0.7 

Dividend yield (%) 6.01 7.80 5.89 6.69 

YE no. of shares (million) 13,628 14,286 14,286 14,286 

No. of share – full dilution 13,628 14,286 14,286 14,286 

Par (Bt) 1.07 1.07 1.07 1.07 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (29/03/2016) 1.54 

SET index   1,392.85 

Foreign limit/actual (%) 39.00/28.72 

Paid up shares (million) 14,285.50 

Free float (%) 85.79 

Market cap (Bt mn) 21,999.67 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2016 YTD) 104.31 

hi, lo, avg (Bt) (2016 YTD) 1.70, 1.44, 1.56 

Source: Setsmarts 
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Figure 1: SIRIbs Revenue breakdown Figure 2: MRT Project 
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Sources: Company data & FSS Estimates Sources: Mass Rapid Transit Authority of Thailand 
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 2#�����B����� 2014 K3!��:�B����,� �! Developer 
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Figure 3: SIRIbs New Launch (Number of Projects) Figure 4: SIRIbs Presales (mn.bt.) 
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Sources: Company data & FSS Estimates Sources: Company data & FSS Estimates 

 

"�%'1[�ก��/��H� 



SIRI 

 3 

�
Jก��_p���� 2014  "���1�e��1������ก����vJ�ก(I#��'�����#1����!>�9,= ���p��� �D�ก�� �!#�(G� '����4
��กG�>����>2D!�9�,��:���>A�1���� �!����ก�� Condo ���dr�� K3!���II=A�1�e���ก������D!� SIRI ���A�
���
������ก�� Condo N��� JV ��กก���ก���������ก�����
��� (�D!��I�ก����ก�� JV I=A����ก�� 
Consolidate �#ก���(��1���  "���1��>A�1����1�>ก����ก
( 43�9�1#�(G� I=��� Condo A�1��ก�3��กe
��)  
Joint Venture �%'"F�9.2�'�/*0��ก&�6�7�����9 
SIRI ��ก�� "��1�
ก,����� J�ก�#ก,J�� BTS ��'��'����1�>,= 50:50 2D!�2�t������ก��������(��>�����ก�� 
������>#D���
1� �! 25 ����ก�� �+,������ 1 9'�,1��#�  E�>���=>=�,� 5 �� (2015-2020) ��> Synergy 
���ก������ J� �!�e�A�1B����I�ก Land bank 
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Figure 5: SIRI & BTS Partnership Figure 6: JVbs flagship brand 

  
Sources: Sansiri Sources: Sansiri 
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9/�1�%'��0���7�G/"�%ก��ก��"# 2017 �/% 2018 ��กก.-�"#��$ 
���ก��_p��>A�1����� 2016 >��A�������� �! 34,682 ,1��#�  ,�,� 6.2% Y-Y 9,=
!"�ก���������>���
#�(G�  �! 36,000 ,1��#�  ��� 3.7% I�ก>�� Backlog  �!A��'+� ��> 2M16 �� Backlog �>+� 15,891 ,1��#�  
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Figure 7: SIRIbs Revenue and Norm. Profit Figure 8: SIRIbs GPM, SG&A to Revenue, and Norm. margin 
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Sources: Company data & FSS Estimates Sources: Company data & FSS Estimates 
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Figure 11: SIRIbs historical PE vs. Sectorbs historical PE 

0

5

10

15

20

25

Ja
n

 0
7

A
p

r 
0

7
Ju

l 0
7

O
c
t 

0
7

Ja
n

 0
8

A
p

r 
0

8
Ju

l 0
8

O
c
t 

0
8

Ja
n

 0
9

A
p

r 
0

9
Ju

l 0
9

O
c
t 

0
9

Ja
n

 1
0

A
p

r 
1

0
Ju

l 1
0

O
c
t 

1
0

Ja
n

 1
1

A
p

r 
1

1
Ju

l 1
1

O
c
t 

1
1

Ja
n

 1
2

A
p

r 
1

2
Ju

l 1
2

O
c
t 

1
2

Ja
n

 1
3

A
p

r 
1

3
Ju

l 1
3

O
c
t 

1
3

Ja
n

 1
4

A
p

r 
1

4
Ju

l 1
4

O
c
t 

1
4

Ja
n

 1
5

A
p

r 
1

5
Ju

l 1
5

O
c
t 

1
5

Ja
n

 1
6

SIRI Sector SIRI avg.

 
Sources: FSS Estimates 

�� Valuation �J1� SIRI �1�>�(v� PE Multiple ��>�B1���{,�!> PE >1���,�� �! 8  ���1�>ก������{,�!> PE ���
ก,J���J
'��ก��� �!��=��_ 11  �� �1�> EPS �� 2016  �! 0.20 A�1����������>��� �! 1.60 #�  �(!�
1�
�"�9�=�"� L4D�M I�ก Upside  �!9�# ���ก��_p�(��d�N,����� �! 0.09 #�  �(��:� Dividend yield  �! 5.89% 
�.��'��0�� 

� �.��'��0����กG/2��ก��'"/�0���"/��:����ก��"/-�����',*0�2��_�������<�,�� 
43�9�1,+ก�1�#��'��� (ก,J�� Luxury) ��� SIRI KD��'(��1���>I��>�(�'� 9
�,+ก�1�'�����ก>��
1���B1
'(�BD!�I�กv�����2�_(B>p ��D�v����������'����=�p ��กv������"��(���>#�>'(�BD!� �!�>+�
��F�>9##
3�
��I='��N,��1 Demand 
��'(��1����#�(G� ,�,��>�������>'"���r 

� �.��'��0����กก���1����01��'�*0�ก�������/%������01����0"��'��0�2K$� 
���� �!�(� �!���#
��'+��3��ก��� 15% ��B����� �!N�����'��N,ก�= #��>
��
��
1� J�ก��ก��'�1����� 
SIRI �D!��I�ก
1� J��,�ก'����3���� Developer �D���� �!�(� (��=��_ 30% ��� Project value) 
43�9�1ก�� JV ก�# BTS I=B��>,�����'�!>�,�A�A�1#1�� 9
�'(��1���� SIRI ��>��NB(rก�#�dr��
���� �!�(� �!���#
��2(!��3���>���
���D!�� 

� ]�.%'w�xyก����0��,%/�9.�$�7�"�%'�w�/%9-��"�%'�w 
E��=F�GHก(I �!>��B=,�
���>���
���D!����I'��N,ก�= #
������BD!���!����N+1#�(�E���ก,J�� 
Upper class 9,= High end A�1 43�9�1 Segment ���A��4+กก�= #�1�>E��=����9
� Sentiment ��>���
���
,����I{J���1 Demand ���ก,J�����,�,�A�A�1 

ก��"�%'����E/�-��H;� 



SIRI 

 6 

 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Revenue   28,597   28,093   36,955   34,682   34,619  

Costs of sales   19,268   18,905   26,114   24,380   24,195  

Gross profit  9,329   9,188   10,841   10,302   10,424  

SG&A costs  6,808   5,506   6,460   6,099   6,182  

Operating profit  2,522   3,682   4,381   4,203   4,242  

Other income  113   234   369   342   488  

EBIT  2,522   3,682   4,381   4,203   4,242  

EBITDA  2,803   4,013   4,652   4,478   4,532  

Interest charge  616   646   728   736   729  

Tax on income   384   937   1,242   987   997  

Share from JV  -  -0.1  -234  -192   159  

Earnings after tax   1,929   3,393   3,506   2,780   3,160  

Minority interests -1  -0  -0  -0  -0  

Normalized earnings  1,929   2,644   2,738   2,780   3,160  

Extraordinary items   -   749   768   -   -  

Net profit   1,930   3,393   3,506   2,781   3,160  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Cash& equivalents  2,120   3,051   2,672   2,879   2,802  

Current investment  36   557   -    -    -   

Account receivable  45   51   81   76   76  

Inventory  45,621   57,049   51,045   53,565   54,430  

Other cur. asset  5,136   4,572   5,336   5,008   4,998  

Total cur. asset  52,957   65,281   59,135   61,528   62,307  

Investment  3,030   4,252   6,674   5,793   6,671  

PPE  3,160   2,881   2,871   2,867   2,848  

Other asset  893   734   771   867   900  

Total assets  60,040   73,147   69,451   71,055   72,725  

Short term loans  6,033   7,076   6,440   7,440   7,440  

Accounts payable  2,251   2,010   1,371   1,292   1,282  

Current maturities  5,820   12,041   6,284   6,284   10,284  

Other cur. liabilities  5,284   6,442   5,855   5,479   5,468  

Total cur. liabilities  19,388   27,568   19,949   20,494   24,474  

Long-term debt  22,816   19,980   20,961   20,646   16,646  

Other LT liabilities  768   783   1,343   1,248   1,246  

Total LT liabilities  23,584   20,763   22,303   21,894   17,892  

Total liabilities  42,972   48,331   42,253   42,388   42,366  

Registered capital  11,642   19,824   19,279   19,279   19,279  

Paid up capital  10,201   14,582   15,285   15,285   15,285  

Share premium  657   1,470   1,470   1,470   1,470  

Legal reserve  774   944   1,119   1,258   1,416  

Retained earnings  5,399   7,666   9,262   10,612   12,146  

Others  37   153   61   41   41  

Minority Interest  0   1   1   1   1  

Shareholders' equity  17,068   24,816   27,198   28,667   30,359  

Source: Company data, FSS research  

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Net profit  1,929   3,393   3,506   2,780   3,160  

Depre. & amortization  281   330   271   275   291  

Chg. in working capital -12,403  -9,774   4,507  -2,832  -911  

Other adjustments  604   79   1,221   -   -  

Operating cash flow -9,589  -5,972   9,503   223   2,540  

Capital expenditure -1,392  -770  -957  -714  -858  

Others  578   865  -298   -   -  

Investing cash flow -815   95  -1,255  -714  -858  

Free cash flow -10,404  -5,877   8,248  -491   1,682  

Net borrowings  10,664   3,727  -6,311   2,284   -  

Equity capital raised  1,374   5,312   612  -20   -  

Dividends paid -1,425  -956  -1,713  -1,292  -1,468  

Others -1,520  -1,256  -1,270  -274  -290  

Financing cash flow  9,093   6,827  -8,683   972  -1,468  

Net change in cash  -1,289   932  -380   207  -77  

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 

Growth (%)      

Revenue -4.1 -1.8 31.5 -6.2 -0.2 

EBITDA -33.4 43.2 15.9 -3.7 1.2 

Net profit -34.3 75.8 3.3 -20.7 13.7 

Normalized earnings -34.4 37.1 3.5 1.5 13.7 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 32.6 32.7 29.3 29.7 30.1 

EBITDA margin 9.8 14.3 12.6 12.9 13.1 

EBIT margin 8.8 13.1 11.9 12.1 12.3 

Normalized profit margin 6.7 9.4 7.4 8.0 9.1 

Net profit margin 6.7 12.1 9.5 8.0 9.1 

Normalized ROA 3.2 3.6 3.9 3.9 4.3 

Normalize ROE 11.3 10.7 10.1 9.7 10.4 

Normalized ROCE 6.2 8.1 8.9 8.3 8.8 

Risk (x)      

D/E 2.52 1.95 1.55 1.48 1.40 

Net D/E 1.90 1.43 1.14 1.10 1.04 

Net debt/EBITDA 11.60 8.84 6.67 7.03 6.96 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.19 0.33 0.25 0.20 0.22 

Normalized EPS 0.19 0.26 0.19 0.20 0.22 

EBITDA 0.28 0.39 0.33 0.31 0.32 

FCF -1.05 -0.57 0.58 -0.03 0.12 

Book value 1.72 2.40 1.91 2.01 2.13 

Dividend 0.14 0.09 0.12 0.09 0.10 

Par 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 

Valuations (x)      

P/E 7.9 4.7 6.3 7.9 6.9 

Normalized P/E 7.9 6.0 8.0 7.9 6.9 

P/BV 0.9 0.6 0.8 0.8 0.7 

EV/EBTDA 16.8 14.1 11.4 11.9 11.8 

Dividend yield (%) 9.32 6.01 7.80 5.89 6.69  
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อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูล
ที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใน
รายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทนุซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษทัไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรบัอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบรษิัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควร
ศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย
ที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบรษิัทฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางองิดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไวนี้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกทั้งมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจที่แสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

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

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 5 Extended ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ 
มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

ระดับ 4 Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระจาก
หนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 3 Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้งการ
ดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 
 - ระดับ 3B 

บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 2 Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 
(CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

ระดับ 1 Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริตและ
การดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  

 


