
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้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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COMPANY UPDATE 14 มิถุนายน 2565 

mai / Property & Construction ราคาปิด 1.24 บาท 
ALL INSPIRE DEVELOPMENT PLC. (ALL) “ถือ” ราคาเหมาะสม 1.29 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 
Net Profit (Mb) 501 242 -347 193 345 
*EPS (Bt) 0.49 0.22 -0.27 0.14 0.26 
EPS Growth (%) 17 -56 -224 -154 79 
P/E (x) 5.6 12.7 -10.3 19.1 10.7 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.04 0.00 0.03 
Yield (%) 0.0 0.0 1.5 0.0 1.0 
BVPS (Bt) 1.8 2.0 1.5 1.6 0.9 
P/BV (x) 1.5 1.4 1.8 1.7 3.0 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 
*EPS ยงัไม่รวมผลกระทบจากการแตกพาร์ และการเพ่ิมทนุจดทะเบียน 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,600.06 
Market Cap. Bt 1,792m 
Total Shares 1,445.52m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of Apr 26, 2022 
นาย ธนากร ธนวริทธิ ์ 53.23% 
นางสาว ชวนา ธนวริทธิ์ 13.33% 
นาย พงศา ไพรัชเวทย ์ 4.65% 
นาย สัญญา หาญพัฒนกิจพานิช 2.33% 
นาย สุวัฒน์ โรจนสุนทรา  2.33% 
% Free Float 33.36% 

Source: SET 
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CORPORATE GOVERNANCE Rating:    
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4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 %YoY %QoQ 

Sales 610 238 452 213 212 174 -27 -18 

COGS 425 186 328 183 175 138 -25 -21 

SG&A 94 75 93 63 74 56 -25 -24 

Int. exp. 55 59 80 83 93 98 68 6 

Taxes 13 -12 10 -17 -34 -12 n/a n/a 

Net profit 23 -72 35 -105 -205 -77 n/a n/a 

%GPM 30.3 22.0 27.4 14.0 17.4 30.7     
%SG&A 15.0 29.5 16.7 25.8 32.0 25.6     
%NPM 3.6 -28.1 6.2 -43.0 -88.9 -35.1     

 

ธุรกิจเดิมเริ่มปรับตวัดีขึ้น ส่วนธรุกิจใหม่ 
จะเห็นความชัดเจนครึ่งหลังปีนี้ และเริ่มสร้าง

รายได้ในปีหน้า 
 งวด 1Q65 ขาดทุนลดลงสู่ 77 ลบ. จากมาร์จ้ินที่ดีขึ้น 
 ปรับลดประมาณการก าไรปี 65 สู ่193 ลบ.จากโครงการเสร็จล่าช้า 
 แผนเพิ่มทุนถูกยกเลิก แต่คาดจะมีแหล่งเงินทุนใหม่เข้ามาแทน 
 ปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 1.29 บาท (หลังปรับพาร์จาก 1.0 บาท/

หุ้น เป็น 0.5 บาท/หุ้น) คงค าแนะน า “ถือ” 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
 งวด 1Q65 บริษัทรายงานขาดทุนลดลงสู่ 77 ลบ. จากมาร์จ้ินที่ดีขึ้น

บริษัทรายงานรายได้งวด 1Q65 เท่ากับ 220 ลบ. -14%YoY -5%QoQ หดตัว
ต่อเน่ืองโดยมีปัจจัยจากสินค้าพร้อมขายท่ีน้อยลงเหลือเพียง 1.1 พันลบ. 
จากงวดเดียวกันของปีก่อนท่ี 3.8 พันลบ. และไตรมาสก่อนท่ี 1.9 พันลบ. 
ประกอบกับสถานการณ์โควิด-19 ท าให้ก าลังซื้อชะลอ และสถาบันการเงิน
เข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากข้ึน อย่างไรก็ดี %GPM ปรับดีข้ึนมาท่ีระดับ 
30.7% (1Q64 = 22.0%, 4Q64 = 17.4%) เนื่องจากโครงการการส่วนใหญ่
ท่ีโอนเป็นโครงการใหม่ซึ่งมีมาร์จิ้นสูง อาทิ The Excel Ratchada 18 และ 
The Excel Ladprao-Sutthisan ประกอบกับภาวะการแข่งขันภายใน
อุตสาหกรรมเริ่มเบาบางลง ท าให้ไม่เกิดสงครามราคา อย่างไรก็ตาม บริษัท
ยังคงมีส่วนแบ่งขาดทุนจากโครงการ JV อีก 16.8 ลบ. ส่งผลให้งวด 1Q65 
มีผลขาดทุน 77.4 ลบ. ขาดทุนมากข้ึนจาก 1Q64 ท่ี 71.8 ลบ. แต่ขาดทุน
น้อยลงจาก 4Q64 ท่ี 205 ลบ. 

 ปรับประมาณการก าไรป ี65 ลดลง 9% สู ่193 ลบ. จากโครงการเสร็จล่าช้า 
เราปรับประมาณการรายได้ปี 65 ลดลง 11% สู่ 2.37 พันลบ.  +112%YoY และ
ปรับประมาณก าไรลดลง 9% สู่ 193 ลบ. (จากประมาณการเดิมท่ี 213 ลบ.) 
พลิกจากขาดทุนในปี 64 ท่ี 347.2 ลบ.  โดยรายได้จะเติบ YoY จากฐานต่ าในปี 
64 อย่างไรก็ตาม เราปรับประมาณการรายได้ปี 65 ลดลง เน่ืองจาก
คอนโดมิเนียม The Excel Lassalle 17 ซึ่งเป็นโครงการหลักในการรับรู้รายได้
ในปีน้ี คาดว่าจะสร้างเสร็จล่าช้าเป็นช่วง 3Q65 จากเดิมท่ีคาดจะสร้างเสร็จ
ในช่วง 2Q65 โดยโครงการดังกล่าวมี Backlog ราว 1.2 พันลบ. (Figure 3) 
ท้ังน้ี ณ ปลายไตรมาส 1 ปี 65 บริษัทมี Backlog (รวมโครงการ JV) พร้อม
โอนในปี 65 ราว 1.7 พันลบ. (Figure 2) และ Unsold Inventory อีก 2.5 พัน
ลบ. รวมเป็น 4.3 พันลบ. (Figure 1) ซึ่งคาดจะเพียงพอต่อสมมติฐานการรับรู้
รายได้ภายในปีน้ี ท้ังน้ี บริษัทยังคงแผนเปิด 3 โครงการแนวราบ ซึ่งคาดจะ
ทยอยเปิดตัวตั้งแต่ 2H65 เป็นต้นไปเพื่อรุกตลาด Real Demand ท่ียังคงมี
ความต้องการในระดับสูง 

 แผนการเพิ่มทุนถูกยกเลิก แต่คาดจะมีแหล่งเงินทุนใหม่เข้ามาแทน  
1) 7 เม.ย.65 ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นไม่อนุมัติการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ

mailto:Salakbun@globlex.co.th


Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
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ความเส่ียง 
1) สถานการณ์ COVID-19 ทียื่ดเยือ้ ส่งผลให้เศรษฐกิจฟ้ืนตวัช้า 
2) ความล่าช้าในการก่อสร้าง 
3) แนวโนม้การโอนโครงการต ่ากว่าทีค่าด 
4) บริษัทออกหุ้นกู้แปลงสภาพซ่ึงมีสิทธิแปลงเป็นหุ้นสามญั และ ALL-W1 ซ่ึงอาจถูกแปลง
เป็นหุ้นสามญัในอนาคต และท าให้เกิด Dilution Effect 

 

 

บริษัทให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้นจ านวน 1,343.3 ล้านหุ้น 
(Par = 0.50 บาท) 

2) 12 เม.ย.65 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติให้น าเสนอต่อท่ี
ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งท่ี 2/2565 เพื่อพิจารณาอนุมัติการจัดสรรหุ้น
สามัญเพิ่มทุนท่ีออกใหม่จ านวน 1,343.3 ล้านหุ้น (Par = 0.50 บาท) แต่
เมื่อวันท่ี 17 พ.ค. 65 ถูกปรับเพิ่มข้ึนเป็น 1,703.7 ล้านหุ้น เพื่อรองรับการ
ใช้สิทธิตามใบแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได้(TSR) 

3) 27 พ.ค.65 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติเสนอท่ีประชุมผู้ถือหุ้น
เพื่อขอขออนุมัติการยกเลิกมติท่ีประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งท่ี 2/2565 
วาระท่ี 2 และวาระท่ี 4 เรื่องการให้ออกและการจัดสรร TSR 
แม้แผนการเพิ่มทุนดังกล่าวจะถูกยกเลิก  แต่คาดบริษัทมีแผนหาแหล่ง

เงินทุนใหม่ท่ีกระทบต่อผู้ถือหุ้นเดิมน้อยลงเข้ามาแทน เพื่อเสริมสภาพคล่องแก่
ธุรกิจเดิมและต่อยอดธุรกิจใหม่ ได้แก่ 1) ธุรกิจบริหารสินทรัพย์ (AMC) 2) 
ธุรกิจบริหารหน้ีสิน และ 3) ธุรกิจคาร์บอนเครดิต คาดจะเห็นความชัดเจน
ในช่วง 2H65 และสร้างรายได้ในปี 66 ซึ่งธุรกิจดังกล่าวยังไม่ถูกรวมใน
ประมาณการปี 66 

 คงค าแนะน า “ถือ” และปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 1.29 บาท (หลังปรับ
พาร์เป็น 0.50 บาท/หุ้น จาก 1.0 บาท/หุ้น) เราปรับราคาเหมาะสมของหุ้น 
ALL ลงสู่ 1.29 บาท จากเดิม 1.42 บาท (Par = 0.5) จากการปรับลด
คาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 65 ลงสู่ 0.14 บาท จากเดิม 0.16 บาท โดยอิง 
Prospective PE ณ ระดับ 9x เท่ากับค่าเฉลี่ยของกลุ่มย้อนหลัง 3 ปี (3Yr-
Avg.Sector PE) โดยราคาหุ้นปัจจุบันมี Upside ไม่ถึง 10% เราจึงคง
ค าแนะน า “ถือ”  

 

Appendix 
 

Figure1: Backlog พร้อมโอนในปี 2565 (31 มี.ค. 65) Figure2: Backlog ในช่วงปี 2565-66 (31 มี.ค. 65) 

 
 

Figure3: Project Status as of 31 Mar 65 

  

Project Launched Value (Mb.) Type Sale (%)Construction (%)Transfer (%)
Backlog 

as of 1Q65

Expected 

Transferred 

Date
The Excel Sukhumvit 71 2560 1,567 CD : Low Rise 89% 100% 79% 36
The Excel Ratchada-Huai Kwang 2561 1,561 CD : Low Rise 61% 10% 975 2Q66
The Excel Lasalle 17 2561 1,515 CD : Low Rise 80% 56% 1,219 3Q65 (เล่ือนจาก 2Q65)
The Excel Ratchada 18 2561 870 CD : Low Rise 48% 100% 33% 166
The Excel Ladprao-Sutthisan 2562 1,136 CD : Low Rise 83% 100% 80% 46
RISE Phahol-Inthamara 2561 1,745 CD : High Rise 83% 27% 1,601 4Q66
Impression Phuket 2561 2,074 CD : Low Rise 36% 83% 26% 230
The Vision - Navamin 85 2562 1,385 TH 91% 91% 90% 45
The Excel Sukhumvit 50 (JV-51%) 2560 1,863 CD : Low Rise 85% 100% 85% 5
Impression Ekkamai (JV-51%) 2562 4,967 CD : High Rise 36% 0% 1,812

6,135

Source: Company & Globlex Calculated

Total Backlog (Mb.)



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
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Balance Sheet (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

Cash 399 91 32 550 672

Receivables 182 107 131 184 250

Inventories 4,175 4,283 3,997 4,200 4,500

other current assets 1,233 1,578 1,683 1,705 1,706

Current assets 5,989 6,059 5,844 6,639 7,128

Non-current assets 1,643 2,105 2,055 2,086 2,087

Total assets 7,632 8,164 7,899 8,725 9,215

Current liabilities 4,613 4,406 3,438 2,999 3,501

Long-term liabilities 1,038 1,530 2,453 2,760 2,460

Total liabilities 5,652 5,936 5,891 5,758 5,961

Paid-up, prem share & others 1,120 1,120 1,326 2,092 2,092

Retained earnings 860 1,108 682 875 1,162

Equity 1,980 2,228 2,008 2,966 3,254

P&L (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

Sales 2,395 1,982 1,115 2,368 3,252

Cost of sales 1,583 1,243 872 1,522 2,089

Gross profits 812 739 243 846 1,163

Other Revenues 523 239 175 254 313

Selling & admin exp. 578 424 306 509 692

Other Expenses 0 0 100 0 0

EBIT 757 553 12 592 784

Equity Shares -61 -40 -97 -60 -80

Interest exp. 61 198 315 305 298

EBT 635 316 -400 227 406

Taxes 134 74 -53 34 61

Pre-excep. Net profit 501 242 -347 193 345

Exceptional 0 0 0 0 0

Net Profit 501 242 -347 193 345

EBITDA 806 615 38 644 837

EPS (Bt) 0.98 0.43 -0.53 0.29 0.51

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

EBIT(1-t) 597 424 10 503 667

Dep. & Amortization 49 61 26 53 53

Change in net working capital 2 140 31 0 0

Capital expenditure -38 -11 0 -54 -53

Firm free cashflow 609 614 68 502 667

Financial Ratios 62A 63A 64A 65E 66E

Gross profit margin 33.9% 37.3% 21.8% 35.7% 35.8%

Net profit margin 20.9% 12.2% -31.1% 8.1% 10.6%

Current ratio (x) 1.3          1.4          1.7          2.2          2.0          

Times interest earned (x) 12           3             0             2             3             

Debt to Equity (x) 2.9          2.7          2.9          1.9          1.8          

ROA 7% 3% -4% 2% 4%

ROE 36% 11% -16% 8% 11%

Trends (%) 62A 63A 64A 65E 66E

Sales growth 12% -17% -44% 112% 37%

Expense growth 19% -17% -29% 72% 32%

EBIT growth 56% -27% -98% 4807% 33%

Net Profit 46% -52% -244% -155% 79%

EBITDA 51% -24% -94% 1593% 30%

EPS  17% -56% -224% -154% 79%

Quaterly Performance (Btm) 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65

Sales 238        452        213        212        174        

Cost of sales 186        328        183        175        138        

Selling & admin exp. 75           93           63           74           56           

Interest exp. 59           80           83           93           98           

Taxes (12)         10           (17)         (34)         (12)         

Net Profit (72)         35           (105)       (205)       (77)         

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight
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