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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 14/03/22   0.049 
01/01/20-31/12/20 12/04/21   0.195 

- - - 
 
 
 
 

ซือ้เก็งก ำไร 
รำคำเป้ำหมำย 11 บำท 

Upside/Downside +29% 

Median Consensus - บำท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 8.55 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 15/8.10 บาท 
มูลค่าตลาด 10,137 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1.0) 1,185 ล้านหุ้น 
Free Float 18.46% 
Foreign Limit/Available 49%/47.60% 
NVDR in hand (% of share) 3.38% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 1,829.87 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

คำดปี 2566 เติบโตได้ดีจำกกำรขยำยตลำดไปยังโครงกำรแนวรำบ 
• รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q65 ที ่77 ล้ำนบำท ปรับตวัสูงขึน้จำก 10.2 ล้ำนบำทใน 2Q65 
และปรับตัวสูงขึน้ 76.3% YoY และมีรำยได้รวมที ่929 ล้ำนบำท ปรับตัวสงูขึน้ 158% 
QoQ และ 76% YoY 

• คำด 4Q65 มีก ำไรเติบโตทัง้ QoQ และ YoY จำกกำรเร่ิมโอนโครงกำรแนวรำบใหม่ 
และกำรฟ้ืนตวัของกลุ่มโรงแรมและค่ำเช่ำ 

• คำดปี 2566 มีกำรเติบโตอย่ำงโดดเดน่จำกกำรเปิดโครงกำรแนวรำบใหม่ 5 โครงกำร 
และกำรเพิ่มสำขำ Cloud Kitchen ใหต้ำมเป้ำ และกำรเติบโตของรำยได้กลุ่มโรงแรม
จะฟ้ืนตัวตำมอตุสำหกรรมทอ่งเทีย่ว   

• แนะน ำ “ซือ้เกง็ก ำไร” ทรีำคำเป้ำหมำยปี 2566 ที ่11 บำท จำกกำรอิง P/E ที ่22.00X  
■ 3Q65 Earnings Review 

■ รายงานกำไรสุทธิ 3Q65 ที่ 77 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้นจาก 10.2 ล้านบาทใน 2Q65 
และปรับตัวสูงขึ้น 76.3% YoY  

■ รายงานรายได้จากการโอนที่ 832 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้น 186% QoQ และ 72% YoY 
และรายได้จากการบริการมาจากกลุ่มโรงแรมและร้านอาหาร อยู่ที่ 71 ล้านบาท ปรับตัว
สูงขึ ้น 18% QoQ และ 163%YoY โดยรายได้ฟื ้นตัวจากกลุ ่มโรงแรมที่ฟื ้นตัวตาม
อุตสาหกรรม 

■ รายได้รวมใน 3Q65 อยู่ที่ 929 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้น 158% QoQ และ 76% YoY    
■ Gross Margin กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ อยู่ที่ 32.5%ปรับตัวลดลงจากระดับ 43%  ใน 

2Q65 และจาก 40% ใน 3Q64 โดยยังคงมีรายได้การโอนจาก 5 โครงการหลัก ได้แก่  
Wyndham Garden Residence, Blossom Condo at Sathorn-Charoenrat, Ramada 
Plaza by Wyndham Bangkok Sukhumvit 48, Siamese Exclusive 31 และ Siamese 
Kin Ramintra    

■ ปรับคำดกำรณก์ ำไรปี 2565-2566 ลงจำกยอดโอนทีพ่ลำดเป้ำ  
เราปรับคาดการณ์กำไรปี 2565-2566 ลงจาก 768 ล้านบาท และ 893 ล้านบาท เป็น 206 
ล้านบาท และ 655 ล้านบาท ตามลำดับ จากการปรับคาดการณ์ยอดโอนลง เป็น 2.4 
พันล้านบาท และ 4.6 พันล้านบาท ตามลำดับ หลังจากที่ช่วง 9M65 สามารถทำยอดโอน
รวมไปได้ 1.43 พันล้านบาท และการเปิดตัวโครงการแนวราบและการก่อสร้างคอนโดล่าช้า 
ส่งผลให้ต้องเลื ่อนการโอน และ Gross Margin ปรับตัวลดลงมาจากการใช้ Promotion 
ส่งเสริมการขายและมีการขาย Big Lot ที่มี Gross Margin ต่ำกว่าการขายปกติ ในขณะที่
รายได้จากกลุ่มโรงแรมสามารถฟื้นตัวได้ดีต่อเนื ่องตามอุตสาหกรรม ด้านธุรกิจ Cloud 
Kitchen ยังคงคาดว่าปี 2566 จะมีจำนวน 200 สาขา สร้างรายได้ราว 100 ล้านบาท/ปี และ
รายได้จากธุรกิจอื ่นๆ อาทิ การขาย Solar Rooftop การบริการ Wellness and Spa และ 
ธุรกิจ AMC ที่คาดว่าจะมีมูลค่า Port หน้ีที่ 200 ล้านบาท 

■ ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2566 เท่ำกับ 11.00 บำท  
ปรับคำแนะนำลงจาก “ซื้อ” เป็น “ซื้อเก็งกำไร” โดยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ในปี 2566 สามารถ
อยู่ที่ระดับสูงกว่าช่วง Pre-COVID และกลุ่มโรงแรมสามารถฟื้นตัวตามอุตสาหกรรมได้เป็น
อย่างดี ประเมินราคาเป้าหมายปี 2566 ที่ 11.00 บาท จาก EPS 2566F ที่ 0.50 บาท/หุ้น 
โดยอิงค่า P/E ระดับเดิมที่ 22X ทั้งนี้ SA มีการประกอบธุรกิจที่มีความหลากหลาย ส่งผลให้
การเติบโตของฐานรายได้จะแข็งแกร่งมากขึ้น  

ควำมเสี่ยง : เศรษฐกิจในประเทศชะลอตัว, การระบาดของ COVID-19 ที่ยาวนาน, การแข่งขัน
และการลดราคาเพื่อเพิ่มยอดขาย, มาตรการ LTV  
ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Sales ( mn)  3,418   2,188   2,766   5,152   7,000  
EBITDA Bt mn)  793   257   289   859   1,190  
Net Profit (Bt mn)  543   147   206   655   906  
EPS (Bt)  0.49   0.12   0.17   0.50   0.67  
EV/EBITDA (x)  8.80   18.04   16.44   7.89   6.82  
PER(x) 12.29 74.32 51.51 16.94 12.77 
DPS(Bt)  0.20   0.05   0.07   0.22   0.30  
Div Yield (%) 3% 1% 1% 3% 4% 
ROE (%) 14% 3% 5% 13% 16% 
P/BV  1.82   2.97   2.75   2.57   2.36  

Source : Trinity Research 
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■ Business Update 

Property : ตั้งเป้าการเติบโตโครงการอสังหาริมทรัพย์ในปี 2566 จากการโอน 6 โครงการ เป็น
โครงการคอนโด 1 โครงการ ได้แก่โครงการ Landmark Rama 9 ที่เลื ่อนโอนมาจากปี 2565 
ในขณะที่ปี 2567 คาดว่าจะมีการโอนโครงการคอนโดใหม่ 4 โครงการ ด้านโครงการแนวราบ 5 
โครงการ จะทยอยเปิดและโอนท้ังปี 2566   
Hotel&Rental : คาดปี 2566 มีรายได้อยู ่ท ี ่  400 ล้านบาท จากการเปิดประเทศ และการ
ให้บริการ Serviced Apartment โดยมีอัตราเข้าพักเฉลี่ยอยู่ท่ี 75%   
AMC : ตั้งเป้าขนาดของ Portfolio ที่ 200 ล้านบาทในปี 2566 และคาดว่าจะมีรายได้อยู ่ที่ราว 
20 ล้านบาท 
F&B : ปัจจุบันมี Cloud Kitchen ที่เปิดบริการแล้ว 30 แห่ง และคาดว่าปี 2566 จะมีทั้งหมด 
200 สาขา  
Wellness : ให้บริการ Wellness and Spa โดยคาดว่า 4Q65 จะสามารถเปิดให้บริการ 3 แห่ง 
และปี 2566 อีก 3 แห่ง  
Tech : ยังคงเดินหน้าขายสินค้า IT อาทิ เครื่องปรับอากาศ แผง Solar และ EV Charger   
 

 
SA Quarterly Earnings 
 

    
Source:  Company Data 

 
 
 

SA's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 514         450         342         352         906         157.5% 76.3%

COGs 292         289         205         209         589         181.4% 101.9%

Gross profits 222         161         137         143         317         122.5% 42.8%

Other income 40           94           132         104         31           -70.5% -24.2%

SG&A 139         112         151         154         169         9.8% 21.6%

EBITDA 123         143         118         92           178         93.4% 44.8%

Depreciation&Amortisation 24           18           25           17           36           115.7% 49.2%

Interest expense 60           67           64           69           43           -37.3% -27.6%

Income tax 8             21           8             5             23           399.4% 204.5%

Equity from subsidiary (1)            (0)            (0)            1             0             -33.0% -173.6%

Minority interest (2)            (5)            (2)            (7)            (2)            -78.4% -32.9%

Net profit before extra item 33.8        40.7        22.8        10.2        78.7        672.8% 132.7%

Extra ordinary gain (loss) -          -          -          -          -          - -

Net profit (loss) 33.8        40.7        22.8        10.2        78.7        672.8% 132.7%

EPS (Bt) before extra item 0.03 0.03 0.02 0.01 0.06 672.8% 132.7%

EPS (Bt) 0.03 0.03 0.02 0.01 0.06 672.8% 132.7%
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SIAMESE ASSET
Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 3,418 2,188 2,766 5,152 7,000

Cost of good sold (1,912) (1,296) (1,785) (3,265) (4,411)

Gross Profit 1,506 892 981 1,887 2,588

SG&A (713) (635) (691) (1,028) (1,398)

EBITDA 793 257 289 859 1,190

Depreciation & Amortization (70) (83) (100) (110) (120)

EBIT 723 174 190 749 1,070

Equity Shares 0 (3) 0 0 0

Financial Costs (127) (216) (228) (210) (218)

Other Income 223 253 296 280 280

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 819 208 258 819 1,133

Tax (177) (64) (52) (164) (227)

Net Profit before minority 641 144 206 655 906

Less Minority Interest (99) 3 0 0 0

Net Profit before Extra. 543 147 206 655 906

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 543 147 206 655 906

EPS (Bt) 0.49 0.12 0.17 0.50 0.67

Core (EPS) 0.49        0.12        0.17        0.50        0.67        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 332 426 144 976 211

  Short term investment 80 80 81 83 85

  Accounts receivable -net 340 431 379 494 422

  Inventories 7,989 8,265 8,803 7,603 8,460

  Other current assets 587 678 857 1,595 2,168

Total Current Assets 9,327 9,879 10,264 10,752 11,346

Investments 69 66 66 66 66

Property, Plant & Equipment 3,313 4,112 4,512 4,902 5,282

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 5 5 5 5 5

Deferred tax assets          35 15 15 15 15

Others 174 78 78 78 78

Total Assets 12,922 14,154 14,940 15,817 16,791

  Loans and O/D from banks 161 107 161 242 363

  Account payable-trade 2,639 2,001 2,445 2,684 2,780

  Current portion 1 yr L/T loans 1,908 2,500 2,750 3,025 3,328

  Other current liabilities 74 34 34 35 36

Total Current Liabilities 4,782 4,642 5,391 5,985 6,506

Long-term debt 3,242 3,321 3,155 2,997 2,847

Other 953 1,821 1,838 1,830 1,834

Total Liabilities 8,978 9,784 10,384 10,812 11,187

  Paid-up share capital 1,112 1,186 1,242 1,298 1,354

  Premium on share capital 1,370 1,370 1,370 1,370 1,370

  Legal reserve 35 36 36 36 36

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  1,146 1,092 1,215 1,608 2,152

  Others (6) (6) 0 0 0

Total Equity before MI 3,657 3,678 3,863 4,312 4,912

Minority Interest 287 693 693 693 693

Total Equity 3,944 4,370 4,556 5,005 5,604

Total Liabilities & Equity 12,922 14,154 14,940 15,817 16,791
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แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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SIAMESE ASSET
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Pre-tax profit 847 427 486 1,029 1,350

Depreciation 70 83 100 110 120

Chg in w orking capital (177) (64) (52) (164) (227)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities 267 (1,041) (220) 585 (1,260)

CF from Operating 1,006 (595) 314 1,560 (16)

Capital expenditure (1,051) (882) (500) (500) (500)

Change in investments (20) 23 (2) (2) (2)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (1,071) (859) (502) (502) (502)

Capital Increase 800 75 56 56 56

Debt Financing (695) 1,520 138 198 274

Dividend (incl. tax) 0 (217) (82) (262) (362)

Other f inancing activities (80) 170 (205) (218) (213)

CF from Financing 25 1,548 (94) (227) (246)

Change in Cash (39) 94 (282) 831 (764)

Beginning Cash 372 332 426 144 976

Ending Cash 332 426 144 976 211

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 0.49 0.12 0.17 0.50 0.67

DPS 0.20 0.05 0.07 0.22 0.30

BV 3.29 3.10 3.11 3.32 3.63

CF 0.91 -0.50 0.25 1.20 -0.01

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.95 2.13 1.90 1.80 1.74

Quick Ratio 0.28 0.35 0.27 0.53 0.44

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 42.01% 36.98% 31.86% 34.49% 35.26%

EBITDA Margin 23.20% 11.74% 10.46% 16.66% 17.00%

EBIT Margin 21.14% 7.94% 6.86% 14.53% 15.29%

Net Margin 15.87% 6.71% 7.45% 12.71% 12.94%

ROE 13.76% 3.36% 4.52% 13.09% 16.17%

Efficiency Ratio

ROA 4.20% 1.04% 1.38% 4.14% 5.40%

ROFA 16.38% 3.57% 4.57% 13.36% 17.15%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.45 1.61 1.57 1.45 1.33

Net Debt to Equity 1.34 1.47 1.51 1.21 1.27

Interest Coverage Ratio 5.71 0.80 0.83 3.57 4.92

Growth      

Sales Grow th -1.48% -35.99% 26.40% 86.26% 35.87%

EBITDA Grow th 16.89% -49.77% 14.74% 94.50% 29.14%

Net Profit Grow th 7.97% -72.95% 40.43% 217.82% 38.32%

EPS Grow th 7.97% -71.13% 40.43% 217.82% 38.32%

Valuation

PER (x) 12.29 74.32 51.51 16.94 12.77

P/BV (x) 1.82 2.97 2.75 2.57 2.36

EV/EBITDA (x) 8.80 18.04 16.44 7.89 6.82

Dividend Yield (%) 3.33% 0.53% 0.80% 2.55% 3.53%

Dividend Payout Ratio (%) 41% 40% 41% 43% 45%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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