
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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INITIAL COVERAGE 30 ตุลาคม 2563 

mai / Property & Construction ราคาปิด 3.06 บาท 
ALL INSPIRE DEVELOPMENT PLC. (ALL) “ซือ้” ราคาเหมาะสม 4.60 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 
Net Profit (Mb) 81 343 501 529 540 
EPS (Bt) 0.20 0.84 0.98 0.94 0.96 
Growth (%) 630 326 17 -4 2 
P/E (x) 15.5 3.6 3.1 3.2 3.2 
DPS (Bt) 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 
Yield (%) 0.0 4.8 0.0 0.0 0.0 
BVPS (Bt) 1.2 1.9 3.9 4.5 5.4 
P/BV (x) 2.6 1.6 0.8 0.7 0.6 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,201.64 
Market Cap. Bt 1,713m 
Total Shares 560m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Jun 29, 2020 
นายธนากร ธนวริทธ์ิ 52.3% 
นางสาวชวนา ธนวริทธ์ิ 10.4% 
ดญ. สริิกร ธนวริทธ์ิ 3.6% 
ดญ. กชพรรณ ธนวริทธ์ิ 3.6% 
% Free Float 30.2% 

Source: SET 
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CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 

Source: Financial Statement 

 

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 %YoY %QoQ 

Sales 834 811 626 567 624 585 -28 -6 

COGS 537 480 309 257 359 306 -36 -15 

SG&A 154 178 141 106 133 115 -35 -14 

Int. exp. 23 22 14 1 38 48 114 27 

Taxes 27 27 37 43 30 28 4 -5 

Net profit 97 116 129 159 113 101 -13 -10 

%GPM 35.6 40.8 50.6 54.7 42.4 47.7     

%SG&A 18.0 21.2 21.7 18.4 19.6 18.9     

%NPM 11.4 13.8 20.0 27.4 16.7 16.7     

 

 

ALL ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ภายใต้แบรนด์  

The Excel, RISE, Impression และ The Vision 
 รายได้ช่วงปี 60-62 เติบโต CAGR เฉลี่ย 102% ต่อปี 
 คาดผลประกอบการปี 63 โตราว 5%YoY  
 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 4.60 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
 ผลการด าเนินงานตลอดช่วงปี 2560-62 และ 1H63: ในช่วงปี 60-62 

บริษัทมีรายได้จากการด าเนินงานเท่ากบั 696 ลบ. 2,260 ลบ. และ 2,838 
ลบ. ตามล าดบั เติบโตเฉลี่ย CAGR เท่ากบั 102% ต่อปี สอดคล้องกบัการ
เปิดโครงการใหม่และการทยอยโอนโครงการอย่างต่อเนื่อง  ซึ่งโครงสร้าง
รายได้หลกัเกือบ 90% มาจากการขายอสงัหาริมทรัพย์ และอีกราว 10% 
มาจากรายได้จากค่านายหน้าและบริการ บริษัทมี %GPM อยู่ในช่วง 40-
44% และ %GPM เฉพาะธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์อยู่ในช่วง 34-39% 
สว่น %SG&A ทรงตวัอยู่ที่ระดบัราว 20% สง่ผลให้ช่วงปี 60-62 บริษัทมี
ก าไรสทุธิ เท่ากบั 81 ลบ. 343 ลบ. และ 501 ลบ. ตามล าดบั เติบโตเฉลี่ย 
CAGR เท่ากับ 148% ต่อปี ขณะที่ งวด 1H63 บริษัทมีรายได้จากการ
ด าเนินงานเท่ากบั 1,209 ลบ. -27%YoY เนื่องจากโครงการเปิดใหม่ในปี 
62 มีจ านวนลดลง ประกอบกบัช่วงสถานการณ์โควิด-19 สง่ผลให้การโอน
โครงการลา่ช้า อย่างไรก็ดี บริษัทมีก าไรสทุธิเท่ากบั 214 ลบ. ทรงตวั YoY 
เนื่องจาก %GPM ปรับดีขึน้สูร่ะดบั 45% จากช่วงเดียวกนัในปีก่อนซึ่งอยู่ที่
ระดบั 38% เนื่องจากงวด 1H63 บริษัทมีก าไรจากการขายใบจองที่ดิน
มลูคา่ 120 ลบ. 

 คาดผลประกอบการปี 63 โตราว 5%YoY ฝ่ายวิจยัประเมินรายได้ปี 2563 
ราว 3,690 ลบ. +26%YoY โดยรายได้ 1H63 คิดเป็น 35% ของประมาณการ
ทัง้ปี 63  ซึ่งรายได้จะเร่งเติบโตในช่วง 2H63 จากการทยอยโอนโครงการ
ต่อเนื่อง ซึ่งคิดเป็น Backlog พร้อมโอนในช่วง 2H63 มลูค่ารวมราว 5,333 
ลบ. ซึ่งคาดว่าจะขายและโอนในช่วง 2H63 ราว 40% จากยอดดงักลา่ว โดย
เราประเมินก าไรทัง้ปี 63 ราว 528 ลบ. +5.4%YoY ขณะทีแ่นวโน้มปี 64 ยงัคง
เติบโตจากการทยอยการโอนโครงการต่อเนื่องจาก Backlog คงเหลือในปี 63 
ประกอบกบัในปี 64 มีโครงการสร้างเสร็จพร้อมโอนจ านวน 2 โครงการ มลูค่า
รวมกว่า 3 พันลบ. ซึ่งมียอด Presale แล้วเฉลี่ยราว 75% ซึ่งจะช่วยเติม 
Backlog ในปี 64 เพิ่มอีกราว 2.3 พนัลบ. นอกจากนี ้ในปี 64 บริษัทยงัเตรียม
เปิดให้บริการห้าง The New Forum Plaza ในช่วงต้นปี ซึ่งจะช่วยเพิ่มรายได้
อีกราว 100 ลบ. โดยเราประเมินรายได้และก าไรทัง้ปี 64 ราว 3,879 ลบ. 
+5%YoY และ 540 ลบ. +2%YoY ตามล าดบั 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 4.60 บาท เราประเมินราคา
เหมาะสม ALL ด้วยวิธี Prospective PER ที่ระดบั 4.77x ซึ่งเป็นระดับ
ค่าเฉลี่ยตัง้แต่ช่วงบริษัทจดทะเบียนเข้าตลาด ยังต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ที่ระดบัรายได้ใกล้เคียงกนัซึ่งมี PER เฉลี่ยอยู่ที่ระดบั 
5.0x ทัง้นี ้เราประเมินก าไรต่อหุ้นของ ALL ปี 64 ราว 0.96 บาทต่อหุ้น 
ค านวณเป็นราคาเหมาะสมราว 4.60 บาท ซึง่มีอพัไซต์จากราคาปัจจุบนัเกือบ 
50% เราจึงเร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซือ้” 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ALL ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ภายใต้แบรนด์ The Excel, RISE, Impression และ The Vision 

 

บริษัท ออลล์ อินสไปร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) หรือ ALL ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ส าหรับการ
อยูอ่าศยัแบบแนวสงู ได้แก่ โครงการคอนโดมิเนียมแบบ Low Rise และ High Rise อสงัหาริมทรัพย์ส าหรับการอยู่อาศยัแบบ
แนวราบ ได้แก่ ทาวน์โฮม และธุรกิจให้บริการที่เก่ียวเนื่องกบัธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ในปี 2557 บริษัทฯ เปิดขาย “The 
Excel Bearing” เป็นโครงการแรก ซึ่งปัจจุบนัมีโครงการที่พฒันาแล้วเสร็จและอยู่ในระหว่างการพฒันากว่า 18 โครงการ 
มลูคา่รวม 23,500 ลบ. 

บริษัทฯ และบริษัทในเครือ ด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ เพื่อตอบสนองความต้องการลกูค้า โดยเฉพาะกลุม่
คนรุ่นใหมแ่ละวยัท างานท่ีมีศกัยภาพในการซือ้ ในราคาที่สามารถเป็นเจ้าของได้ รวมถึงพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ใหม่ๆ  
ที่เต็มไปด้วยความสมบรูณ์และเท่าทนัยคุสมยั ภายใต้แนวคิด “Class of Living: ชีวิตที่มีระดบั คือชีวิตที่คณุเลือกเอง” โดย
ธุรกิจหลกัของบริษัทฯ สามารถแบง่ได้ 3 รูปแบบหลกัดงันี ้

1) ธุรกิจขายอสังหาริมทรัพย์ 

1.1) คอนโดมีเนียม ได้แก่ 1) โครงการ “The Excel” คอนโดมิเนียมแบบ Low Rise เน้นกลุม่ลกูค้าระดบักลาง ที่เป็น
คนรุ่นใหม่และวยัท างาน 2) โครงการ “RISE” คอนโดมิเนียมทัง้แบบ Low Rise และ High Rise เน้นกลุ่มลกูค้า
ระดบักลาง-บน ตัง้อยู่ในท าเลแนวระบบขนสง่มวลชนหลกัของกรุงเทพฯ และใช้ระบบ Home Automation เพื่อตอบ
โจทย์คนรุ่นใหมท่ี่เน้นความทนัสมยัและสะดวกสบาย และ 3) โครงการ “Impression” คอนโดมิเนียมแบบ Luxury เน้น
ท าเลที่มีศกัยภาพ เจาะกลุม่ลกูค้าระดบับน 
1.2) ทาวน์โฮม ภายใต้ช่ือ “The Vision” เน้นกลุม่ลกูค้าระดบักลาง-บน ท่ีต้องการพืน้ท่ีใช้สอยเหมือนบ้านเดี่ยว 

2) ธุรกิจนายหน้า 

2.1) ธุรกิจตัวแทนและนายหน้าในการขายอสังหาริมทรัพย์ส าหรับตลาดต่างประเทศ ทัง้กลุ่มบริษัท และ
ผู้ประกอบการอสงัหาริมทรัพย์รายอื่น ซึง่เป็นลกูค้าตา่งชาติที่ต้องการและสนใจลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 
และเป็นกลุม่ประเทศที่มีก าลงัซือ้สงู 

2.2) ธุรกิจลงทุนซือ้ขายอสังหาริมทรัพย์สร้างเสร็จแล้ว จากผู้ประกอบการอสงัหาริมทรัพย์รายย่อย ภายใต้ช่ือ 
“Rise Venture” 

3) ธุรกิจให้บริการบริหารจัดการนิติบุคคลอาคารชุด เป็นงานให้บริการหลงัการขายโครงการของบริษัทฯ เพื่อให้ลกูค้า
ได้รับความพงึพอใจและประสบการณ์ที่ดีในการซือ้โครงการของบริษัทฯ 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ตัวอย่างโครงการที่พัฒนาแล้วเสร็จและก าลังพัฒนาทัง้หมด 18 โครงการ มูลค่ารวม 23,500 ลบ. 

 

แบรนด์ 

The Excel 
ราคาขาย : 47,200-96,200 บ./ตร.ม. 
1.The Excel Bearing 
2.The Excel Hideaway 
3.The Excel Hybrid 
4.The Excel Parc 
5.The Excel Udomsuk 
6.The Excel Groove 
7.The Excel Khu-Khot 
8.The Excel Sukhumvit 50 
9.The Excel Sukhumvit 71 
10.The Excel Ratchada-Huai Kwang 
11.The Excel Lasalle 17 
12.The Excel Ratchada 18 
13.The Excel Ladprao-Sutthisan 

 
 

  

RISE 
ราคาขาย : 82,000-136,800 บ./ตร.ม. 
1.RISE Rama 9 
2.RISE Phahol-Inthamara 

 
 

Impression 
ราคาขาย : 220,500-240,990 บ./ตร.ม. 
1.Impression Phuket 
2.Impression Ekkamai 

  

The Vision 
ราคาขาย : 4.52 ล้านบาท/ยนูิต 
1.The Vision Nawamin 85 

 
Source: Company 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ผลการด าเนินงานตลอดช่วงปี 2560-2562 และ 1H63 

 

 

Figure1: รายได้ และอัตราการเติบโต 

 

 
Source: Company & Globlex Calculated 

 

ในช่วงปี 2560 - 2562 บริษัทมีรายได้จากการด าเนินงานเท่ากบั 696 ลบ. 2,260 ลบ. และ 2,838 ลบ. ตามล าดบั หรือคิดเป็น
การเติบโตเฉลีย่ CAGR เทา่กบั 102% ตอ่ปี สอดคล้องกบัการเปิดโครงการใหมแ่ละการทยอยโอนโครงการอยา่งตอ่เนื่อง โดยในปี 2559 
บริษัทมีเปิดโครงการใหมท่ัง้หมด 5 โครงการ คิดเป็นมลูคา่รวม 4.2 พนัลบ. ปี 2560 เปิดโครงการใหม่ทัง้หมด 2 โครงการ คิดเป็นมลูค่า
รวม 3.4 พนัลบ.  ปี 2561 เปิดโครงการใหม่ทัง้หมด 6 โครงการ คิดเป็นมลูค่ารวม 9.2 พนัลบ. และปี 2562 เปิดโครงการใหม่ทัง้หมด 2 
โครงการ คิดเป็นมลูค่ารวม 6.1 พนัลบ. ซึ่งโครงสร้างรายได้หลกัเกือบ 90% มาจากการขายอสงัหาริมทรัพย์ และอีกราว 10% มาจาก
รายได้จากคา่นายหน้าและบริการ 

งวด 1H63 บริษัทมีรายได้จากการด าเนินงานเท่ากบั 1,209 ลบ. ลดลง 27%YoY ซึ่งแบ่งเป็นรายได้จากโอนโครงการทัง้หมด 
1,073 ลบ. หดตวั 34%YoY เนื่องจากโครงการเปิดใหมใ่นปี 2562 มีจ านวนลดลง ประกอบกบัช่วงสถานการณ์โควิด-19 สง่ผลให้การโอน
โครงการลา่ช้า โดยโครงการท่ีโอนใน 1H63 ทัง้หมดมีดงันี ้1) ปิดโครงการ The Excel Groove มลูค่ารวม 1.88 ลบ. 2) ปิดโครงการ The 
Excel Khukot มลูคา่รวม 4.05 ลบ. 3) ปิดโครงการ Rise Rama 9 มลูคา่รวม 15.85 ลบ. และจากการโอนกรรมสทิธ์ิโครงการใหมจ่ านวน 
3 โครงการ ได้แก่ 1) The Impression Phuket มลูค่ารวม 226.81 ลบ. 2) โครงการ The Excel Hideaway Sukhumvit 71 มลูค่ารวม 
622.29 ลบ. และ 3) โครงการ The Vision Ladpao Nawamin มลูค่ารวม 202.48 ลบ. สว่นรายได้จากการบริการปรับตวัลงสู ่16 ลบ. -
40%YoY เนื่องจากการขายห้องชุดให้ผู้ประกอบการอสงัหาริมทรัพย์รายอื่นของบริษัทย่อยลดลง อย่างไรก็ดี ในงวด 1H63 บริษัทมี
รายได้จากการขายใบจองที่ดินจากแปลงเอกมยั 23 มลูคา่ 120 ลบ. เทียบกบัช่วงเดียวกนัในปีก่อนที่ไมม่ีรายการขายที่ดินเกิดขึน้ 

Project Lauched 2559 2560 2561 2562

Value (Mb.) 4,212 3,430 9,156 6,103

# 5 2 6 2

CD : Low Rise 5 2 4 1

CD : High Rise 0 0 1 1

TH 0 0 1 0

CD : Condo | TH : Town home



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
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Figure2: ก าไรสุทธิและอัตราการท าก าไร บริษัทมีอัตราก าไรขัน้ต้น (%GPM) อยู่ในช่วง
ระดับ 40% - 44% หากพิจารณาเฉพาะอัตราก าไร
ขัน้ต้นเฉพาะธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์อยูใ่นช่วงระดบั 
34-39% ขณะที่ปี 2560 บริษัทมี %GPM สูงกว่า
คา่เฉลี่ย เนื่องจากเป็นช่วงก่อนที่บริษัทจะจดทะเบียน
เข้าตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งบริษัทก าลงัพัฒนาและขาย
โครงการขนาดเล็กซึ่งมีอัตราก าไรขัน้ต้นสูงกว่ า
โครงการขนาดใหญ่  ขณะเดียวกนัปี 2560 เป็นช่วงที่
บริษัทก าลงัเตรียมตวัพฒันาโครงการขนาดใหญ่ จึงมี
อตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้
รวม (%SG&A/Sales) สงูอยู่ที่ระดบั 32% ซึ่งตัง้แต่ปี 
2561 – 1H63 บริษัทมี %SG&A/Sales ทรงตวัอยู่ที่
ระดบัราว 20% ส่งผลให้ช่วงปี 2560-2562 บริษัทมี
ก าไรสทุธิ เท่ากับ 81 ลบ. 343 ลบ. และ 501 ลบ. 
ตามล าดบั เติบโตเฉลีย่ CAGR เทา่กบั 148% ตอ่ปี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ขณะที่ช่วง 1H63 บริษัทมีก าไรสทุธิเท่ากบั 214 ลบ. ทรงตวัจากช่วงเดียวกนัในปีก่อน แม้รายได้งวด 1H63 เท่ากับ 1,209 ลบ. -
27%YoY แต่ก าไรยงัคงทรงตวัเนื่องจาก %GPM ที่โตมาที่ระดบั 45% จากช่วงเดียวกนัในปีก่อนซึ่งอยู่ที่ระดบั 38% เนื่องจากงวด 1H63 
บริษัทมีก าไรจากการขายใบจองที่ดินมลูคา่ 120 ลบ.  

 

ฐานะทางการเงนิยงัแข็งแกร่ง รูมในการกู้เงนิยงัคงเหลอืสูง 

 

Figure3: IBD/E and Financial Institution’s covenants Figure4: (IBD-Cash)/E and Bond’s covenants 

  

Source: Company  

ณ สิน้งวดไตรมาส 2 ปี 2563 (2Q63) บริษัทมีภาระหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ (IBD) เทา่กบั 4 พนัลบ. คิดเป็นอตัราสว่น
สว่นหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Interest-Bearing Debt to Equity Ratio : IBD/E) อยูท่ี่ระดบั 1.84x ลดลงจาก
ปี 2562 ซึง่อยูท่ี่ระดบั 1.90x นอกจากนี ้ยงัต า่กวา่ระดบัท่ีสถาบนัการเงินก าหนดที่ 2.5x หรือคิดเป็นวงเงินในการขอกู้ ได้อีกราว 
1.4 พนัลบ. หรือ (IBD-Cash)/E อยูท่ี่ระดบั 1.75x ยงัต า่กวา่ระดบัการออกหุ้นกู้ทีก่ าหนด (Bond’s Covenants) ที่ระดบั 5.0x 
หรือคิดเป็นวงเงินในการออกหุ้นกู้ ใหมไ่ด้อกีราว 7.1 พนัลบ. 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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คาดผลประกอบการปี 63 โตราว 5%YoY 

 

Figure5: Project Status ณ ปลาย มิ.ย. 63 

 

 

 
 

 
 

ฝ่ายวิจยัประเมินรายได้ปี 2563 ราว 3,690 ลบ. +26%YoY (รายได้ 1H63 คิดเป็น 35% ของประมาณการทัง้ปี)  ซึ่งรายได้
จะเร่งเติบโตในช่วงคร่ึงหลงัปี 2563 (2H63) จากการทยอยโอนโครงการตอ่เนื่อง ได้แก่ 1) The Excel Sukhumvit 71 2) Impression 
Phuket และ 3) The Vision Nawamin – Phase 2 นอกจากนี ้ยงัมีโครงการที่คาดจะสร้างเสร็จและพร้อมโอนใน 4Q63 อีก 2 
โครงการ ได้แก่ 1) The Excel Ratchada 18 และ 2) The Excel Ladprao-Sutthisan ประกอบกบัมีโครงการแนวราบอีก 1 โครงการ 

Project Value (Mb.) Type Presale (%) Construction (%) Transfer (%)
Backlog 

as of 2Q63

Expected Transferred 

Date

The Excel Sukhumvit 50 (JV-51%) 1,863 CD : Low Rise 72% 99% 28% 820

The Excel Sukhumvit 71 1,567 CD : Low Rise 94% 95% 40% 846

The Excel Ratchada-Huai Kwang 1,561 CD : Low Rise 71% 14% 1,108 2Q64

The Excel Lasalle 17 1,515 CD : Low Rise 80% 1% 1,212 3Q64

The Excel Ratchada 18 870 CD : Low Rise 66% 59% 574 4Q63

The Excel Ladprao-Sutthisan 1,136 CD : Low Rise 88% 48% 1,000 4Q63

RISE Phahol-Inthamara 1,745 CD : High Rise 84% 3% 1,466 3Q65

Impression Phuket 2,074 CD : Low Rise 71% 100% 10% 1,265

Impression Ekkamai (JV-51%) 4,967 CD : High Rise 46% 0% 2,285 2Q66

The Vision Nawamin - Phase 2 500 TH 89% 100% 76% 65

10,641

Source: Company & Globlex Calculated

Total Backlog (Mb.)

New Project Launch in 4Q63 Value (Mb.) Type

Impression Chareonnakhon (JV 51%) 1,500 CD : High Rise

The Vision Nawamin - Phase 3 400 TH

The Excel - Lasalle 83 2,000 CD : Low Rise

Source: Company



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
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คือ The Vision Nawamin Phase 3 ที่คาดจะเปิดตวัโครงการและพร้อมโอนใน 4Q63  ซึง่ทกุโครงการข้างต้นคิดเป็น Backlog พร้อม
โอนในช่วง 2H63 ราว 3,750 ลบ. ประกอบกบัมีโครงการที่สร้างแล้วเสร็จเป็นสต๊อกสินค้าพร้อมขายและโอนอีกราว 1,583 ลบ. คิด
เป็นมลูคา่รวมราว 5,333 ลบ. ซึง่เราคาดวา่จะขายและโอนในช่วง 2H63 ราว 40% จากยอดดงักลา่ว 

เราประเมินอตัราก าไรขัน้ต้นของการขายอสงัหาริมทรัพย์ยงัสามารถรักษาระดบัเดียวกบัช่วง 1H63 คือ 39.3% แต่ %GPM 
รวมหดตวัลงมาที่ระดบั 39% จาก 1H63 อยูท่ี่ระดบั 45% เนื่องจากในช่วงดงักลา่วบริษัทมีก าไรจากขายที่ดิน แต่คาด 2H63 จะไม่มี
รายการดงักลา่วเกิดขึน้ สง่ผลให้คาด %GPM ทัง้ปีจะอยูท่ี่ระดบัราว 41% ขณะที่อตัราสว่นคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารตอ่รายได้
รวม (%SG&A/Sales) ทรงตวัที่ระดบั 19% สง่ผลให้เราประเมินก าไรทัง้ปี 2563 ราว 528 ลบ. +5%YoY 

แนวโน้มปี 2564 ยงัคงเติบโตจากการทยอยโอนโครงการตอ่เนื่องจาก Backlog คงเหลือในปี 2563 ประกอบกบัในปี 2564 
มีโครงการสร้างเสร็จพร้อมโอนจ านวน 2 โครงการ คือ 1) The Excel Ratchada-Huai Kwang และ 2) The Excel Lasalle 17 มลูคา่
รวมกวา่ 3 พนัลบ. โดย ณ ปลาย 2Q63 มียอดขาย (Presale) แล้วเฉลีย่ราว 75% ซึง่จะช่วยเตมิ Backlog ในปี 2564 เพิ่มอีกราว 2.3 
พนัลบ. นอกจากนี ้บริษัทยงัเตรียมเปิดให้บริการห้าง The New Forum Plaza ในช่วงต้นปี 2564 ซึ่งมีพืน้ที่ให้เช่ารวม 16,135 ตร.ม.
โดยเราคาดการณ์อตัราการใช้พืน้ท่ีเชา่ (Occupancy Rate) ราว 80-85% คิดเป็นจ านวนรายได้ 8-9 ล้านบาทตอ่เดือน ซึง่จะช่วยเพิม่
รายได้ของปี 2564 อีกราว 100 ลบ. ทัง้นี ้เราประเมินรายได้และก าไรทัง้ปี 2564 ราว 3,879 ลบ. +5%YoY และ 540 ลบ. +2%YoY 
ตามล าดบั 

ประเมินราคาเหมาะสมในปี 2564 ของ ALL ราว 4.60 บาทต่อหุ้น  
 

Figure6: PE Band บริษัท ALL ฝ่ายวิจัย บล.โกลเบล็ก ประเมินราคาเหมาะสม ALL ด้วยวิธี 
Prospective PER ที่ระดบั 4.77x ซึ่งเป็นระดบัค่าเฉลี่ยตัง้แต่ช่วง
บริษัทจดทะเบียนเข้าตลาด (Figure6) ซึ่งยงัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของ
กลุม่พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในระดบัที่รายได้ใกล้เคียงกนัซึ่งมี PER 
เฉลี่ยอยู่ที่ระดบั 5.0x (Figure7) ทัง้นี ้เราประเมินก าไรต่อหุ้นของ 
ALL ปี 64 ราว 0.96 บาทต่อหุ้น ค านวณเป็นราคาเหมาะสมราว 
4.60 บาท ซึ่งมีอพัไซต์จากราคาปัจจุบนัเกือบ 50% เราจึงเร่ิมต้น
ด้วยค าแนะน า “ซือ้” 

 
Figure7: Peer PE ratio as of 29/10/63 

 
 

1H63 Revenue %GPM %ROE PER (x)

RICHY 362 35.7 3.9 8.6

CMC 493 36.9 -0.5 N/A

CHEWA 654 22.8 -4.9 N/A

ALL 1,089 38.9 25.8 3.4

SENA 1,939 47.8 18.0 3.6

LALIN 2,555 39.0 17.1 4.5

5.0

Source: SET

Average



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Cash 326           296           399           297           432           

Receivables 35             93             182           185           194           

Inventories 1,494        4,020        4,175        4,818        4,936        

other current assets 419           324           1,233        1,478        1,314        

Current assets 2,274        4,733        5,989        6,777        6,876        

Non-current assets 272           1,278        1,643        2,126        2,250        

Total assets 2,546        6,010        7,632        8,903        9,126        

Current liabilities 1,559        3,985        4,613        5,090        4,587        

Long-term liabilities 499           1,253        1,038        1,305        1,490        

Total liabilities 2,058        5,238        5,652        6,395        6,077        

Paid-up, prem share & others 410           410           1,120        1,120        1,120        

Retained earnings 78             362           860           1,388        1,928        

Equity 488           772           1,980        2,508        3,049        

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales 696           2,260        2,838        3,555        3,839        

Cost of sales 366 1348 1583 2093 2252

Gross profits 330 912 1255 1461 1588

Other Revenues 19 43 81 136 40

Selling & admin exp. 229 470 578 717 754

Other Expenses 8 11 61 40 40

EBIT 112 473 696 840 834

Interest exp. 7 36 61 170 158

EBT 105 437 635 670 675

Taxes 24 94 134 141 135

Pre-excep. Net profit 81 343 501 529 540

Exceptional 0 0 0 0 0

Net Profit 81 343 501 529 540

EBITDA 130 524 745 884 876

EPS (Bt) 0.20 0.84 0.98 0.94 0.96

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

EBIT(1-t) 86 371 549 663 667

Dep. & Amortization 18 51 49 44 42

Change in net working capital -307 -2427 2 -473 -76

Capital expenditure -69 -58 -38 -46 -39

Firm free cashflow -272 -2062 561 188 595

Financial Ratios 60A 61A 62A 63E 64E

Gross profit margin 47.4% 40.3% 44.2% 41.1% 41.3%

Net profit margin 11.6% 15.2% 17.7% 14.9% 14.1%

Current ratio (x) 1.5            1.2            1.3            1.3            1.5            

Times interest earned (x) 15             13             11             5                5                

Debt to Equity (x) 4.2            6.8            2.9            2.5            2.0            

ROA 4% 8% 7% 6% 6%

ROE 18% 55% 36% 24% 19%

Trends (%) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales growth 69% 225% 26% 25% 8%

Expense growth 55% 209% 23% 31% 6%

EBIT growth 591% 321% 47% 21% -1%

Net Profit 633% 325% 46% 5% 2%

EBITDA 700% 303% 42% 19% -1%

EPS  630% 326% 17% -4% 2%

Quaterly Performance (Btm) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

Sales 811           626           567           624           585           

Cost of sales 480           309           257           359           306           

Selling & admin exp. 178           141           106           133           115           

Interest exp. 22             14             1                38             48             

Taxes 27             37             43             30             28             

Net Profit 116           129           159           113           101           

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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