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ศุภาลัย – SPALI 30 มกราคม 2567 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/23-30/06/23 22/08/23 0.70 
01/07/22-31/12/22 08/05/23 0.75 
01/01/22-30/06/22 23/08/22 0.70 

 
    

 
 
 
 
 
 
 

ซือ 
ราคาเป้าหมาย 25.30 บาท 

Upside/Downside +27% 

Median Consensus 23.65 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 20 บาท 
ราคาปิดสงู/ตําใน  ปี 24.80/17.10 บาท 

มลูค่าตลาด 39,061 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ) 1,953 ล้านหุ้น 
Free Float 63.77% 

Foreign Limit/Available 35%/17.66% 

NVDR in hand (% of share) 10.78% 
ปริมาณหุ้นเฉลีย/วนั(‘000) 5,962.67 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

คาดกาํไร 4Q66 อ่อนตัวลง YoY จากฐานสงู ตงัเป้ายอดโอน New High   
 คาดกาํไร 4Q66 ท ี 1.83 พันล้านบาท ปรับตวัสูงขนึ 53.8% QoQ แต่ปรับตวัลดลง 

15.7% YoY  
 คาดรายได้ที 8.5 พนัล้านบาท ปรับตวัสูงขึน 18.7% QoQ แต่ยังคงปรับตวัลดลง 

12.5% YoY จากยอดโอนในประเทศทอี่อนตัวลง 
 วางแผนเปิดตวัโครงการใหม่ 42 โครงการ มูลค่ารวม 5.0 หมืนลา้นบาท เป็นระดบั 

New High และตงัเป้ายอด Presales และยอดโอนท ี3.6 หมนืล้านบาท  
 ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2567 ท ี7.07 พันล้านบาท คดิเป็นการเติบโตท ี21.9% YoY  
 ยังคงแนะนําซอื ทรีาคาเป้าหมายปี 2567 ท ี25.30 บาท      

4Q66 Earnings Preview
■ คาดกําไร 4Q66 ท ี 1.83 พนัล้านบาท ปรับตวัสงูขึน 53.8% QoQ แต่ปรับตวัลดลง 

15.7% YoY โดยคาดรายได้ที 8.5 พนัล้านบาท ปรับตวัสงูขึน 18.7% QoQ แต่ยงัคง
ปรับตวัลดลง 12.5% YoY โดยยอดโอนทีปรับตวัสงูขึนมาจากการโอนโครงการใน
ออสเตรเลีย แต่รายได้จากการโอนในประเทศมีการปรับตวัลดลง 

■ คาดสดัส่วนการโอนโครงการแนวราบ:คอนโด อยู่ที 69:31  จาก 62:38 ใน 3Q66 ส่งผล
ให้คาด Gross Margin ใน 4Q66 ท ี35% ตํากว่า 3Q66 ท ี37% เนอืงจากมีสดัสาวนราย
ได้จากการโอนโครงการแนวราบทีสงูกวา่  

■ ยอด Presales ปี 2566 อยู่ที 2.89 หมนืล้านบาท ปรับตวัลดลง 11% YoY โดยเป็น
สดัส่วนจากโครงการแนวราบที 1.96 หมนืล้านบาท และจากโครงการคอนโดที 9.23 
พนัล้านบาท  

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2567 
SPALI วางแผนเปิดตวัโครงการใหม่ 42 โครงการ มลูค่ารวม 5.0 หมนืล้านบาท (เป็นยอดทีเลือน
เปิดมาจากปี 2566 ราว 8.0-9.0 พนัล้านบาท) โดยเป็นสดัส่วนของโครงการแนวราบ:คอนโดท ี
87:13 และตงัเป้ายอด Presales ท ี3.6 หมนืล้านบาท ปรับตวัสงูขึน 25% YoY และตงัเป้ารายได้
จากการโอนที 3.6 หมนืล้านบาท โดยมียอด backlog รอโอนในปี 2567 อยู่ท ี1.35 หมนืล้านบาท 
เป็นสดัส่วนจากโครงการแนวราบที 8.3 พนัล้านบาท โดยปี 2567 คาดว่าจะสามารถเริมรับรู้
รายได้จากการโอนโครงการคอนโดใหม่ 5 โครงการ ซงึจะเริมโอนในช่วง 1Q67 และเป็นโครงการที
มียอดขายราว 20-30% จงึคาดวา่ยอดโอนจากกลุม่คอนโดจะมี Upside หลงัโครงการพร้อมโอน 
ทงันีจะมกีารรับรู้รายได้จากการลงทนุในออสเตรเลียเพิมทงัส่วนของรายได้และกําไรส่วนแบ่งจาก
การร่วมทนุ เรายงัคงคาดการณ์กําไรปี 2567 ท ี7.07 พนัล้านบาท เติบโต 21.9% YoY      
ยอด Backlog รอโอนสูง คงคาํแนะนํา “ซือ” ทรีาคาเป้าหมาย 25.30 บาท 
เราแนะนํา “ซือ” ทีราคาเป้าหมายปี 2567 ท ี25.30 บาท จากการอิงผลประกอบการ 2567F และ
ค่าเฉลีย P/E ที 7.0X  โดย SPALI โดยคาดปี 2567 จะมีการเติบโตของกําไรที 21.9% YoY และ 
คาด Dividend Yield ทงัปีที 6.25%  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Sales(Bt mn)  29,160   34,486   29,573   32,233   34,055  
EBITDA(Bt mn)  8,444   9,514   6,835   8,087   8,560  
Net Profit (Bt mn)  7,070   8,173   5,803   7,071   7,526  
EPS (Bt)  3.30   4.18   2.97   3.62   3.85  
EV/EBITDA (x)  4.00   3.58   5.17   4.83   8.34  
PER(x) 6.89 5.62 6.40 5.25 4.93 
DPS(Bt)  0.91   1.45   1.19   1.45   1.54  
Div Yield (%) 4.00% 6.15% 6.25% 7.61% 8.10% 
ROE (%) 17.60% 18.08% 11.65% 13.03% 12.81% 
P/BV (x)  1.16   0.99   0.73   0.67   0.62  
Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท

Ba   
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SPALI: 30 มกราคม 2567 

ปัจจัยเสียง 

อตัราการแข่งขนัการเปิดโครงการใหม่สงู, ยอดปฏิเสธสินเชอืจากธนาคารทีเป็นตวักดดนั

ยอดขาย, ความเชือมนัผู้บริโภคทียงัไม่ฟืนตวัเต็มที ส่งผลให้ลกูค้าเลือนการซอืไปในอนาคต, 

ราคาทดีินในบริเวณเขตธุรกจิ (CBD) ปรับตวัสงูขึนอยา่งต่อเนือง ส่งผลให้ต้นทุนโครงการ

สงูขึนเช่นกนั มาตรการ LTV และ COVID-19 ทกีดดนัตลาดโดยรวม 

Assumptions:  

P/E 7.0X  

Equity gain from JV (2567F)  450 mb  

Gross profit margin 47% 

SG&A expense 12% 

Net profit margin  22% 

 
 

SPALI Quarterly Result 
 

 
Source:  Trinity Research 
 
 
 

 

SPALI's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23F %QoQ %YoY

Revenues

Sales 9,723      5,734      8,165      7,166      8,508      18.7% -12.5%

COGs 6,071      3,638      5,306      4,546      5,607      23.3% -7.6%

Gross profits 3,652      2,096      2,859      2,620      2,900      10.7% -20.6%

Other income 323         168         279         26           278         971.8% -13.9%

SG&A 1,248      815         957         982         1,055      7.4% -15.5%

EBITDA 2,764      1,478      2,221      1,703      2,184      28.2% -21.0%

Depreciation&Amortisation 37           29           39           40           60           50.1% 61.5%

Interest expense 81           96           103         137         108         -21.0% 32.8%

Income tax 596         318         483         327         267         -18.4% -55.2%

Equity from subsidiary 165         66           127         4             103         2528.4% -38.0%

Minority interest 43           21           22           13           21           61.4% -52.1%

Net profit before extra item 2,171      1,080      1,700.7   1,190.7   1,831.3   53.8% -15.7%

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

Net profit (loss) 2,171      1,080      1,700.7   1,190.7   1,831.3   53.8% -15.7%

EPS (Bt) before extra item 1.01 0.50 0.79 0.55 0.85 53.8% -15.7%

EPS (Bt) 1.01 0.50 0.79 0.55 0.85 53.8% -15.7%
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Source:  SPALI, Trinity research 
 
 

ESG  
 

 
Source: Settrade   
 
 

 
 

Figure 1 : Presales Update 
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SUPALAI
Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Sales 29,160 34,486 29,573 32,233 34,055

Cost of good sold (17,395) (20,942) (18,930) (20,313) (21,445)

Gross Profit 11,765 13,544 10,644 11,920 12,609

SG&A (3,321) (4,029) (3,808) (3,833) (4,050)

EBITDA 8,444 9,514 6,835 8,087 8,560

Depreciation & Amortization (123) (127) (168) (193) (215)

EBIT 8,321 9,387 6,667 7,895 8,344

Equity Shares 533 390 300 478 600

Financial Costs (259) (277) (443) (345) (392)

Other Income 487 1,015 751 789 804

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 9,083 10,515 7,275 8,816 9,357

Tax (1,943) (2,212) (1,395) (1,668) (1,751)

Net Profit before minority 7,139 8,303 5,880 7,149 7,605

Less Minority Interest (69) (130) (77) (78) (80)

Net Profit before Extra. 7,070 8,173 5,803 7,071 7,526

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 7,070 8,173 5,803 7,071 7,526

EPS (Bt) 3.30 4.18 2.97 3.62 3.85

Core (EPS) 3.30        4.18        2.97        3.62        3.85        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 1,626 1,315 1,127 854 (30,461)

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 51 38 41 88 373

  Inventories 62,104 65,675 70,013 77,911 117,509

  Other current assets 1,407 2,065 1,811 1,945 1,985

Total Current Assets 65,188 69,093 72,991 80,798 89,407

Investments 2,288 2,362 2,362 2,362 2,362

Property, Plant & Equipment 1,505 1,527 1,859 2,166 2,451

Good w ill 0 88 88 88 88

Intangible assets 70 78 78 78 78

Deferred tax assets          123 236 236 236 236

Others 2,259 6,540 6,540 6,540 6,540

Total Assets 71,432 79,924 84,154 92,269 101,161

  Loans and O/D from banks 10,517 10,844 13,013 15,615 18,738

  Account payable-trade 6,452 6,921 5,186 5,565 5,875

  Current portion 1 yr L/T loans 5,396 8,542 7,688 8,456 9,302

  Other current liabilities 1,452 1,465 1,495 1,525 1,555

Total Current Liabilities 23,817 27,772 27,381 31,161 35,470

Long-term debt 0 69 66 62 59

Other 4,689 4,620 4,586 4,603 4,595

Total Liabilities 28,506 32,461 32,033 35,827 40,124

  Paid-up share capital 2,143 1,953 1,953 1,953 1,953

  Premium on share capital 1,499 1,499 1,499 1,499 1,499

  Legal reserve 215 215 215 215 215

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  37,824 43,887 47,368 51,611 56,126

  Others 389 (1,039) 61 61 61

Total Equity before MI 42,070 46,514 51,097 55,339 59,854

Minority Interest 857 949 1,025 1,103 1,183

Total Equity 42,926 47,463 52,122 56,442 61,037

Total Liabilities & Equity 71,432 79,924 84,154 92,269 101,161
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SUPALAI
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Pre-tax profit 9,272 10,662 7,642 9,083 9,669

Depreciation 123 127 168 193 215

Chg in w orking capital (1,943) (2,212) (1,395) (1,668) (1,751)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (3,467) (8,012) (5,782) (7,676) (39,580)

CF from Operating 3,985 565 633 (68) (31,447)

Capital expenditure (87) (246) (500) (500) (500)

Change in investments (404) (187) 0 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (491) (433) (500) (500) (500)

Capital Increase 0 (190) 0 0 0

Debt Financing (1,442) 3,382 1,311 3,368 3,966

Dividend (incl. tax) (1,948) (2,828) (2,321) (2,828) (3,010)

Other f inancing activities 187 (807) 689 (245) (323)

CF from Financing (3,204) (443) (321) 295 632

Change in Cash 291 (311) (188) (273) (31,315)

Beginning Cash 1,334 1,626 1,315 1,127 854

Ending Cash 1,626 1,315 1,127 854 (30,461)

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS 3.30 4.18 2.97 3.62 3.85

DPS 0.91 1.45 1.19 1.45 1.54

BV 19.61 23.78 26.13 28.33 30.65

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.74 2.49 2.67 2.59 2.52

Quick Ratio 0.07 0.05 0.04 0.03 -0.85

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 39.93% 38.90% 35.42% 36.38% 36.39%

EBITDA Margin 28.96% 27.59% 23.11% 25.09% 25.13%

EBIT Margin 28.54% 27.22% 22.54% 24.49% 24.50%

Net Margin 24.25% 23.70% 19.62% 21.94% 22.10%

ROE 17.60% 18.08% 11.65% 13.03% 12.81%

Efficiency Ratio

ROA 10.13% 10.80% 7.07% 8.02% 7.78%

ROFA 469.8% 535.4% 312.2% 326.4% 307.1%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.68 0.70 0.63 0.65 0.67

Net Debt to Equity 0.34 0.39 0.38 0.42 0.98

Interest Coverage Ratio 32.14 33.91 15.03 22.88 21.30

Growth      

Sales Grow th 41.64% 18.26% -14.25% 8.99% 5.65%

EBITDA Grow th 55.48% 17.89% -27.95% 17.00% 5.50%

Net Prof it Grow th 66.31% 15.60% -29.00% 21.84% 6.44%

EPS Grow th -76.92% 26.83% -29.00% 22.00% 6.44%

Valuation

PER (x) 6.89 5.62 6.40 5.25 4.93

P/BV (x) 1.16 0.99 0.73 0.67 0.62

EV/EBITDA (x) 4.00 3.58 5.17 4.83 8.34

Dividend Yield (%) 4.00% 6.15% 6.25% 7.61% 8.10%

Dividend Payout Ratio (%) 27.55% 34.60% 40.00% 39.95% 39.95%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


