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XD - Date 
Period     Date DPS(Bt) 

01/01/19-31/12/19 05/05/20 0.045 
01/01/18-31/12/18 14/03/19 0.04 

- - - 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 2.45 บาท 

Upside/Downside +10.36% 

Median Consensus 1.77 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 
ราคาปิด 2.22 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 2.32/1.09 บาท 
มลูค่าตลาด 15,215 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 6,853.7 ลา้นหุน้ 
Free Float 37.59% 
Foreign Limit/Available 39%/18.91% 
NVDR in hand (% of share) 2.33% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 8,228.08 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

เพิÉมฐานรายได้สู่ธุรกจิโรงไฟฟ้าและ Industrial Estate  
 S รายงานขาดทุนสุทธ ิ4Q63 ทีÉ 2.03 พันล้านบาท สูงกว่าทีÉเราคาดการณท์ีÉขาดทุนสุทธิ 

1.27 พันล้านบาท และจากขาดทนุ 262 ล้านบาท ใน 3Q63 และจากกาํไร 1.68 พันล้าน
บาทใน 4Q62 ส่งผลใหข้าดทุนสุทธิปี 2563 เพิÉมขึÊนเป็น 2.61 พันล้านบาท จากรายการ
ค่าใชจ้า่ยทีÉเกดิขึÊนเพยีงครัÊงเดียวทีÉ 1.78 พันล้านบาท  

 คาดปี 2564 เริÉมฟืÊ นตัว โดยรายได้คาดเติบโต 25.6% YoY สู่ระดับ 8.24 พันล้านบาท 
จากกลุ่มโรงแรมทีÉคาดว่านักท่องเทีÉยวเริÉมกลับมาเดินทางมากขึÊน ส่งผลให้คาดการณ์
ขาดทนุสุทธิปี 2564 ลดลงเหลือ 216 ล้านบาท      

 ประกาศลงทนุในธรกิจนคิมอุตสาหกรรมและโรงไฟฟ้า โดยรายได้จากกลุ่มโรงไฟฟ้าจะ
รับรู้เป็นส่วนแบ่งกาํไรจากการร่วมทนุในปี 2564 และรายได้จากนิคมอุตสาหกรรมคาด
ว่าจะเริÉมรับรู้รายได้ปี 2565 

 ปรับคาํแนะนาํจาก “ถอื” เป็น “Trading Buy” ราคาเป้าหมายใหมปี่ 2564 ทีÉ 2.45 บาท 
4Q63-2563 Earnings Review 
 S รายงานขาดทุนสุทธิ 2.03 พันล้านบาทใน 4Q63 จากทีÉขาดทุนสุทธิ 262 ล้านบาทใน 

3Q63 และจากกาํไร 461 ลา้นบาทใน 4Q62 โดยรายไดร้วมใน 4Q63 อยู่ที  1.68 พันลา้น
บาท ปรับตัวลดลง 4.9% QoQ และ 50.6% YoY จากยอดโอนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ทีÉ 1.0 
พนัลา้นบาท ออ่นตวัจาด 3Q63 ทีÉ 1.3 พนัลา้นบาท เนืÉองจากเป็นการโอนโครงการต่อเนืÉอง 
ทัÊงนี ÊการขาดทนุทีÉเพิÉมมากขึ ÊนมาจากรายการพเิศษทีÉเกิดขึ ÊนเพียงครัÊงเดียว ไดแ้ก ่1.การบนัทกึ
ด้อยค่าจากการลงทุนใน NVD ทีÉ  1.62 พันล้านบาท 2.การบันทึกด้อยค่าของโครงการ 
Crossroads ทีÉ Maldives 582 ลา้นบาท 

 ทัÊงปี 2563 S มีผลการดาํเนินงานขาดทุนสุทธิทีÉ 2.61 พันลา้นบาท (มีการบนัทึกขาดทุนทีÉ
เกิดขึ ÊนเพียงครัÊงเดียวรวม 1.78 พนัลา้นบาท) จากทีÉกาํไรสุทธิ 1.14 พนัลา้นบาทในปี 2562 
โดยทีÉปี 2563 มีรายไดร้วมอยูที่É 6.56 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 46.5% YoY จาก 1.22 หมืÉน
ลา้นบาทในปี 2562 โดยมีรายไดจ้ากกลุ่มอสงัหาริมทรัพยอ์ยู่ทีÉ 2.38 พันลา้นบาท ปรบัตัว
ลดลง 36% YoY จาก 3.72 พันลา้นบาทในปี 2562 เนืÉองจากยังไม่มีการโอนโครงการใหม่
เพิÉม และ Backlog จากโครงการ The ESSE Asoke และ The ESSE at Singha Complex 
เริÉมลดลงหลงัจากทีÉสดัส่วนหลักไดโ้อนไปแลว้ในปี 2562 ในขณะทีÉการโอนโครงการภายใต้
การร่วมทุน The ESSE Sukhumvit 36 ไดเ้ริÉมโอนไปเมืÉอ 4Q63 สามารถทาํยอดโอนไปได้ 
20% ของยอดขายทีÉ 60%    

 รายไดจ้ากกลุ่มโรงแรมทัÊงปี 2563 อยู่ทีÉ 1.56 พันลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 59%YoY จาก การ
ระบาดของ COVID-19 ทีÉส่งผลกระทบต่อการเดินทางของนกัท่องเทีÉยว อย่างไรก็ดี โรงแรมทีÉ 
Maldives 2 แห่งไดก้ลบัมาใหบ้รกิารแลว้ และมียอดเขา้พกัช่วงเดือนธ.ค.2563 ทีÉ 63% 

 รายไดจ้ากกลุ่มค่าเช่าอาคารสาํนักงานอยู่ทีÉ 975 ลา้นบาท ปรับตัวสูงขึ Êน 35% YoY จาก
อัตราการเ ช่าทีÉ สูง ขึ Êนของโครงการ Singha Complex และจากการเข้าซื Êอโครงการ 
Metropolis เมืÉอ1Q63   

คาดผลประกอบการฟืÊ นตัวในปี 2564 แม้โดยรวมยงัขาดทนุ 
ลดคาดการณข์าดทุนสุทธิปี 2564 เหลือ 216 ลา้นบาท จากเดิมคาดขาดทุนสุทธิ 362 ลา้นบาท 
จากการปรบัเพิÉมคาดการณร์ายไดร้วมจาก 4.6 พันลา้นบาท เป็น 8.24 พันลา้นบาท จากกลุ่ม
อสงัหาริมทรพัยที์É 2.3 พันลา้นบาท กลุ่มค่าเช่าอาคารสาํนักงานทีÉ 1.04 พันลา้นบาท และกลุ่ม
โรงแรมทีÉ 4.8 พันลา้นบาท โดยการเติบโตของรายได้กลุ่มโรงแรมจะมาจากการฟืÊนตัวของการ
ท่องเทีÉยวหลงัจากทีมีการฉีดวัคซีนป้องกนั COVID-19 และจากการซื Êอหุน้อีก 50% จาก FICO 
Holding (จากเดิม S ถือหุน้ 50%) ส่งผลใหต้อ้งจดัทาํงบการเงินรวม จากเดิมบนัทึกในรูปส่วน
แบง่กาํไรจากการรว่มทุน 
ปรับเพิÉมคาํแนะนาํจาก “ถอื” เป็น “Trading Buy” ราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 2.45 บาท 

 ปรบัคาํแนะนาํจาก “ถือ” เป็น “Trading Buy” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2564 ใหม่ทีÉ 2.45 บาท (จาก
ราคาเปา้หมายเดมิทีÉ 1.31 บาท) ดว้ยวิธี SOTP จากธุรกิจอสงัหารมิทรพัยที์É 0.73 บาท องิ P/E ทีÉ
ระดับเดิมทีÉ  8X (จากเดิม 0.46 บาท) และธุรกิจกลุ่ม Recurring Income ทีÉ  1.72 บาท อิง 
EV/EBITDA ทีÉระดบัเดิมทีÉ 14X (จาก 0.86 บาท) หลงัจากทีÉเริÉมเห็นการฟืÊนตวัของกลุ่มท่องเทีÉยว
ในช่วง 4Q63 และคาดว่าจะฟืÊนตัวดีขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง ประกอบกบัรายได้กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
คาดว่าจะมีการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการ Santiburi Residence เพิÉมมากขึ Êน  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End (Dec 31): 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Sales (Bt mn)  7,539   12,275   6,563   8,245   8,996  
EBITDA Bt mn)  1,140   2,180   (579)  563   848  
Net Profit (Bt mn)  1,286   1,144   (2,613)  (216)  (71) 
EPS (Bt)  0.20   0.11   (0.26)  (0.02)  (0.01) 
EV/EBITDA (x)  27.03   18.46   145.67   32.63   31.93  
PER(x) 15.80 22.67 N.A N.A N.A 
DPS(Bt)  0.04   0.05   -    -    -   
Div Yield (%) 1% 0% 0% 0% 0% 
ROE (%) 6% 4% -11% -1% 0% 
P/BV (x)  1.17   1.48   1.49   1.41   1.42  
Source: S, Trinity Research 
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■ ความเสีÉยง : เศรษฐกิจในประเทศชะลอตวัและมาตรการ LTV ทีÉชะลอการซื Êอ

ลง, การเมืองในต่างประเทศ,  จาํนวนนักท่องเทีÉยวทีÉลดลง, การระบาดของ 
COVID-19 ทีÉอาจยาวนานกว่าตลาดคาด, ความผนัผวนของค่าเงินบาท 

 
■ New Projects  

ธุรกิจโรงแรม S เริÉมพฒันาเกาะ 3 ของโครงการ Crossroads ทีÉ Maldives เป็น
โรงแรมระดับ High End Life Style ขนาด 80 ห้อง และคาดว่าจะพร้อม
ใหบ้ริการในปี 2565 และมีมูลค่าการลงทุนทีÉ 60 ลา้นเหรียญสหรฐัฯโดย S ถือ
หุ้น 50% ผ่านการ Joint Venture กับ Wai Eco World Developer แต่เรายัง
ไม่ไดร้วมในประมาณการ เนืÉองจากยงัรอขอ้มลูเพิÉมเตมิเกีÉยวกบัโครงการ 
ธุรกิจอสังหาริมทรพัย ์S ไดท้าํการเปิดตวัโครงการ The Extro ทีÉซอยรางนํÊา ไป
เมืÉอช่วง 1Q63 แต่สามารถทาํยอดขายไปไดเ้พียง 10% ซึÉงเป็นยอดโอนทีÉเราได้
รวมอยู่ในคาดการณร์ายได้ปี 2566 แลว้ และคาดว่าจะเริÉมการก่อสรา้งเมืÉอ
ยอดขายสามารถทาํไดที้É 40% ในช่วงกลางปี 2564  
คาดปี 2564 จะมีการ Re-launch 2 โครงการ ได้แก่ The Extro ทีÉคาดว่า ปี 
2564 จะสามารถทาํยอดขายจากลูกคา้ต่างชาติไดเ้พิÉมมากขึ Êน และโครงการ 
The ESSE Sukhumvit 43 ทีÉจะเปลีÉ ยนจากโครงการคอนโดมิเ นียม เป็น 
Branded Residence และคาดว่าจะสามารถปรับเพิÉมราคาขายต่อตาราง
เมตรจาก 250,000 บาท เป็น 300,000 บาท นอกจากนีÊ ในปี 2564 คาดว่า S 
จะมีการเปิดตัวโครงการแนวราบ 2 โครงการ มูลค่ารวมราว 6.0 พนัลา้นบาท 
ซึÉงเราไดร้วมไวใ้นคาดการณแ์ลว้     
ประกาศลงทุนเพิÉมในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม Park Industry มูลค่า 1.2 
พนัลา้นบาท ขนาด 1,900 ไร่ และคาดว่าจะสามารถเริÉมรบัรูร้ายไดปี้ 2565 ซึÉง
เราไดร้วมในประมาณการแลว้ และไดป้ระกาศลงทุนโรงไฟฟ้า 2 โครงการ 
ไดแ้ก ่1.)โรงไฟฟ้าทีÉไดเ้ริÉม COD แลว้ ไดแ้ก ่โรงไฟฟา้อา่งทอง ขนาด 120 MW 
มูลค่าการลงทนุทีÉ 557 ลา้นบาท โดยทีÉ S จะถือหุน้ 30% จงึจะมีการรบัรูก้าํไร
ในรูปแบบของส่วนแบ่งจากการร่วมทนุ ซึÉงเราไดร้วมในประมาณการแลว้ และ 
2.)สิทธิในการลงทุนโรงไฟฟ้าอีก 2 โครงการ ไดแ้ก่โครงการ B.Grim Power 
Ratchaburi 1 (BGPR1) และ B.Grim Power Ratchaburi 2 (BGPR2) ขนาด 
140MW ต่อโรง ซึÉงหาก S ตดัสินใจใชส้ิทธินี Ê จะตอ้งมีการลงทุนเพิÉมอีก 820 
ลา้นบาทในปี 2566 ซึÉงเรายงัไม่ไดร้วมในประมาณการ 

■ Update สถานการณปั์จจบัุน 
กลุ่มโรงแรม  
กลุม่โรงแรมในเครือเริÉมกลบัมาใหบ้ริการ 35 แห่ง จากโรงแรมทัÊงหมด 39 แห่ง 
1. โรงแรมในประเทศทัÊง 4 แห่ง : Santiburi Samui, Phi Phi Island Village 

and Resort, Outrigger Laguna Phuket และ Outrigger Samui โดยทัÊง 
4 แห่งไดเ้ข้าร่วมโครงการ “เราเทีÉยวดว้ยกนั” เพืÉอเป็นการเพิÉมยอดเข้าพกั 
เนืÉองจากในปัจจุบนัตอ้งพึÉงพานกัท่องเทีÉยวในประเทศเท่านัÊน 

2. Maldives : ไดก้ลบัมาใหบ้รกิารแลว้ทัÊง 2 แห่ง ทีÉโครงการ Crossroads  
3. กลุม่ Outrigger : Fiji, Mauritius, Castaway Island  
4. Mercure : โรงแรมในกลุ่ม Mercure และ Holiday Inn ใน UK ได้เริÉม

กลบัมาใหบ้ริการแลว้ราว 26 แห่ง จากทัÊงหมด 29 แห่ง ทัÊงนี Ê S ไดท้าํการ
เขา้ซื Êอหุน้อีก 50% ของ FS JV จากกลุ่ม FICO Holding (จากเดิมถือหุน้ทีÉ 
50%) ส่งผลใหปั้จจุบนั S เป็นเจา้ของโรงแรมทัÊงหมด 29 แห่งใน UK และ
จากเดิมทีÉมีการรบัรูก้าํไรในรูปแบบส่วนแบ่งกาํไรจากการร่วมทุน เปลีÉยน
มาเป็นการบันทึกรายได้ ส่งผลให้เราปรับคาดการณ์รายได้จากกลุ่ม
โรงแรมเพิÉมขึ Êน 1.7 พนัลา้นบาท จากโรงแรกใน UK  
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กลุ่มอสังหาริมทรพัย ์
S ไดข้ายหุน้ NVD ทีÉ S ถืออยู่จาํนวน 51.56% ของจาํนวนหุน้ทีÉจาํหน่ายแล้ว
ทัÊงหมด ในราคาหุน้ละ 2.52 บาท คิดเป็นมูลค่าทีÉ 1.79 พนัลา้นบาทส่งผลใหปี้ 
2564 NVD ไดส้ิ Êนสภาพการเป็นบริษัทย่อยของ S  และจะไม่มีการรบัรูร้ายได้
จากการขายโครงการอสังหาริมทรพัยข์อง NVD โดยทีÉ S มองว่าในอนาคต S 
จะมีความยืดหยุ่นในการเปิดตวัโครงการแนวราบเพิÉมมากขึ Êน เนืÉองจากทีÉผ่าน
มา S มีการเปิดตวัโครงการแนวราบเพียง 1 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการ Santiburi 
Residence ทีÉเป็นโครงการบา้นเดียวระดบั Luxury แต่ในอนาคต S จะสามารถ
เปิดตวัโครงการบา้นแนวราบไดค้รบทุก Segment  อย่างไรก็ดี รายไดจ้ากการ
โอนโครงการอสงัหารมิทรพัยข์อง NVD ทีÉผา่นมาคิดเป็นสดัสว่นรายไดร้าว 30% 
ของ S และ S จะเริÉมเปิดตวัโครงการแนวราบภายใตแ้บรนดข์อง S เพิÉมขึ Êน โดย
จะมีราคาขายครอบคลมุทุกกลุ่มตัÊงแต่ราคา 3-100 ลา้นบาท/ยูนิต ซึÉง S มีแผน
เปิดตัวโครงการแนวราบใหม่รวม 2.6 หมืÉนล้านบาท ซึÉงจะเริÉมปี 2564 ทีÉ  2 
โครงการ มูลคา่รวม 6.0 พนัลา้นบาท     
 
กลุ่มอาคารสาํนักงาน 
S ไดซ้ื Êออาคารสาํนกังาน Metropolis Bangkok ไปเมืÉอเดือนม.ค. 2563 โดยทีÉมี
อตัราการเช่าในปัจจบุนัอยูที่É 83% และมีขนาดพื ÊนทีÉเชา่ 13,335 ตร.ม. และคาด
ว่าจะขายอาคาร Metropolis Bangkok เขา้กองทุน SPRIME ในช่วง ปี 2564  
และเนืÉองจากอตัราการเช่าลดลงจากผลกระทบของเศรษฐกิจ และผูเ้ช่าส่วน
ใหญ่เป็นกลุม่ SME และ Startup ทีÉมีการยกเลิกสญัญาเช่าในชว่ง 2Q63-3Q63 
แต่อยา่งไรก็ดี S ไดล้ดการใหส้่วนลดค่าเช่าแกผู่เ้ช่าลงจากช่วง 2Q63 เนืÉองจาก
ผูเ้ช่าหลายรายไดเ้ริÉมกลบัมาทาํงานทีÉสาํนกังานตามปกติและ Traffic ในส่วน
ของรา้นคา้ไดก้ลับสู่สภาวะปกติแลว้ ส่งผลให ้Margin ของกลุ่มค่าเช่าอาคาร
สาํนกังานดีขึ Êน  

 
■ ปรับเพิÉมสมมตฐิานรายได้และกาํไรปี 2564 ขึÊน  

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ปรับเพิÉมยอดโอนจาก 1.16 พันล้านบาท เป็น 2.38 
พันล้านบาท หลังจากทีÉยอด Backlog จากโครงการ Santiburi Residence 
สงูขึ Êน    
ธุรกิจโรงแรม ปรบัเพิÉมสมมติฐานของ RevPar ของปี 2564 จากเดิมทีÉเติบโต
เพียง 21% YoY เป็นเติบโตเฉลีÉย 60% YoY จากการทีÉหลายประเทศเริÉมมีการ
ฉีด Vaccine ป้องกนั COVID-19 แลว้ ส่งผลใหเ้ราคาดว่าในช่วง 2H64 อาจจะ
เห็นการฟืÊนตวัของกลุ่มท่องเทีÉยวจากกลุ่มนกัท่องเทีÉยวต่างชาติดีขึ Êน ในขณะทีÉ
การท่องเทีÉยวภายในประเทศ (ทัÊงไนไทยและใน UK) เราเห็นการฟืÊนตัวอย่าง
ต่อเนืÉองตัÊงแต่ 2H63 แม้ว่าจะมีการสะดุดบ้างในช่วงทีÉ COVID-19 กลับมา
ระบาดรอบสองในประเทศไทย ในขณะทีÉยอดเขา้พกัทีÉ Maldives อยู่ระดบัสงูทีÉ 
71% และ 68% ในเดือนม.ค.และก.พ. 2564   
ผลกระทบจากการปรบัสมมติฐานหลักในการประมาณการขา้งตน้ ส่งผลให้
คาดการณผ์ลการดาํเนินงานปี 2564 แสดงขาดทุนสุทธิลดลงจาก 362 ลา้น
บาท  เหลือขาดทนุ 216 ลา้นบาท      

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

■ ปรับใช้ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2564 เท่ากับ 2.45 บาท  
เราปรบัราคาเปา้หมายขึ Êนจาก 1.31 บาท เป็น 2.45 บาท ดว้ยการองิคาดการณ์
ผลประกอบการปี 2564 ดว้ยวิธี SOTP ทีÉมาจากมลูคา่ของกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์
ทีÉ 0.73 บาท จากการองิ P/E ทีÉระดบัเดมิทีÉ 8X (จาก 0.46 บาท) และจากรายได้
กลุม่ Recurring Income ทีÉ 1.72 บาท (จาก 0.86 บาท) จากการองิ EV/EBITDA 
ทีÉระดบัเดมิทีÉ 14X  
 

Assumptions
2021F 2022F 2021F 2022F

 (Old) (Old) (New) (New)

Property transfer 7,385      3,728      2,382      1,162      2,382      1,520      

RevPar growth 4% -60% 21% 15% 60% 30%

Net Profit 1,144      (2,613)     (362)        (135)        (216)        (71)          
Core Profit 738         (830)        (362)        (135)        (216)        (71)          

2019A 2020A
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S: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research                       

 
 

สัดส่วนรายได้ 
 

 
 
Source: Trinity Research                                     
 

 

S's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 3,401      2,186      927         1,768      1,681      -4.9% -50.6%

COGs 2,105      1,281      518         1,302      1,388      6.7% -34.0%

Gross profits 1,058      627         81           228         (117)        N/A N/A

Other income 453         84           95           51           678         N/A 49.8%

SG&A 1,032      836         1,039      703         1,330      89.2% 28.9%

EBITDA 479         (125)        (864)        (424)        (769)        81.4% N/A

Depreciation&Amortisation 237         278         329         238         410         72.0% 72.6%

Interest expense 239         258         343         240         237         -1.3% -0.9%

Income tax 173         10           38           60           (269)        N/A N/A

Equity from subsidiary 87           (101)        (28)          55           145         165.1% 67.6%

Net profit before extra item 461         (272)        (620)        (262)        324         N/A -29.7%

Extra ordinary gain (loss) -          570         -          -          (2,354)     N/A N/A

Net profit (loss) 461         298         (620)        (262)        (2,029)     N/A N/A

EPS (Bt) before extra item 0.07 0.04 -0.09 -0.04 -0.30 N/A N/A

EPS (Bt) 0.07 -0.04 -0.09 -0.04 0.05 N/A N/A

รายได้ 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %QoQ %YoY

รายไดจ้ากกาโดครงการอสงัหาริมทรพัย์ 1,698      1,264      2,370      2,052      752         621         1,343      1,011      -25% -51%

รายไดจ้ากกลุ่มโรงแรมและคา่เชา่ 1,247      1,041      1,097      1,420      1,426      299         420         668         59% -53%

รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ 55           50           52           (71)          8             7             5             1             -73% N/A

รายไดร้วม 3,000      2,355      3,520      3,401      2,186      927         1,768      1,681      -5% -51%

Business Multiples Value per share (bt)

Residential property P/E 8X 0.73

Hotel and commercial EV/EBITDA  14X 1.72

SOTP 2.45
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SINGHA ESTATE
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 7,539 12,275 6,563 8,245 8,996

Cost of good sold (3,820) (6,498) (3,235) (4,553) (4,733)

Gross Profit 3,720 5,778 3,328 3,692 4,263

SG&A (2,580) (3,598) (3,907) (3,129) (3,414)

EBITDA 1,140 2,180 (579) 563 848

Depreciation & Amortization (471) (745) (1,254) (1,534) (1,480)

EBIT 669 1,435 (1,833) (971) (632)

Equity Shares (49) 13 71 228 280

Financial Costs (662) (816) (1,078) (741) (678)

Other Income 603 696 907 850 550

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 561 1,329 (1,933) (634) (480)

Tax 81 (526) 162 172 152

Net Profit before minority 642 803 (1,771) (461) (328)

Less Minority Interest (149) (65) 941 245 257

Net Profit before Extra. 492 738 (830) (216) (71)

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 794 406 (1,783) 0 0

Reported Net Profit 1,286 1,144 (2,613) (216) (71)

EPS (Bt) 0.20 0.11 (0.26) (0.02) (0.01)

Core (EPS) 0.08        0.07        (0.08)       (0.02)       (0.01)       
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 3,545 5,413 3,378 2,088 3,000

  Short term investment 479 504 3,274 3,339 3,406

  Accounts receivable -net 434 601 118 113 99

  Inventories 14,452 15,863 2,326 998 1,037

  Other current assets 1,870 1,707 13,318 16,731 18,255

Total Current Assets 20,779 24,087 22,414 23,270 25,798

Investments 411 1,223 1,267 1,262 1,257

Property, Plant & Equipment 18,986 21,485 19,860 19,826 19,146

Good w ill 2,089 2,019 1,305 1,305 1,305

Intangible assets 494 535 160 160 160

Deferred tax assets          142 180 30 30 30

Others 16,027 18,152 20,078 20,078 20,078

Total Assets 58,930 67,681 65,113 65,930 67,773

  Loans and O/D from banks 1,993 3,725 1,831 1,282 1,384

  Account payable-trade 5,165 4,350 2,058 3,048 3,169

  Current portion 1 yr L/T loans 2,536 3,008 2,733 2,186 2,405

  Other current liabilities 1,059 1,431 8,763 11,392 13,670

Total Current Liabilities 10,754 12,514 15,385 17,908 20,628

Long-term debt 26,257 20,373 17,977 16,179 15,370

Other 1,826 7,198 8,210 7,691 7,951

Total Liabilities 38,837 40,085 41,571 41,778 43,949

  Paid-up share capital 6,854 6,854 6,854 6,854 6,854

  Premium on share capital 7,117 7,117 7,117 7,117 7,117

  Legal reserve 10 72 95 95 95

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  3,653 4,462 1,470 1,254 1,183

  Others (311) (966) (629) 443 443

Total Equity before MI 17,322 17,539 14,907 15,763 15,692

Minority Interest 2,771 10,057 8,635 8,390 8,132

Total Equity 20,093 27,596 23,541 24,152 23,824

Total Liabilities & Equity 58,930 67,681 65,113 65,930 67,773
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แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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SINGHA ESTATE
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 1,867 2,485 (1,697) 352 455

Depreciation 471 745 1,254 1,534 1,480

Chg in w orking capital 81 (526) 162 172 152

Tax paid (794) (406) 1,783 0 0

Other operating activities (3,969) (1,931) 7,997 1,825 707

CF from Operating (2,344) 368 9,499 3,884 2,794

Capital expenditure (14,162) (3,214) 1,459 (1,500) (800)

Change in investments (1,350) (2,639) (5,737) (60) (62)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (15,512) (5,853) (4,278) (1,560) (862)

Capital Increase 0 62 23 0 0

Debt Financing 14,713 (3,680) (4,566) (2,894) (488)

Dividend (incl. tax) 0 (274) (308) 0 0

Other f inancing activities (72) 11,245 (2,405) (720) (532)

CF from Financing 14,641 7,353 (7,257) (3,613) (1,020)

Change in Cash (3,216) 1,868 (2,035) (1,289) 912

Beginning Cash 6,761 3,545 5,413 3,378 2,088

Ending Cash 3,545 5,413 3,378 2,088 3,000

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.20 0.11 -0.26 -0.02 -0.01

DPS 0.04 0.05 0.00 0.00 0.00

BV 2.68 1.73 1.47 1.56 1.55

CF -0.36 0.04 0.94 0.38 0.28

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.93 1.92 1.46 1.30 1.25

Quick Ratio 0.59 0.66 1.31 1.24 1.20

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 43% 41% 32% 26% 31%

EBITDA Margin 15% 18% -9% 7% 9%

EBIT Margin 9% 12% -28% -12% -7%

Net Margin 17% 9% -40% -3% -1%

ROE 6% 4% -11% -1% 0%

Efficiency Ratio

ROA 2.18% 1.69% -4.01% -0.33% -0.10%

ROFA 6.78% 5.32% -13.16% -1.09% -0.37%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.78 1.55 1.51 1.25 1.22

Net Debt to Equity 1.55 1.21 1.07 0.90 0.81

Interest Coverage Ratio 1.01 1.76 -1.70 -1.31 -0.93

Growth      

Sales Grow th 29% 63% -47% 26% 9%

EBITDA Grow th 20% 65% -89% 331% -1%

Net Prof it Grow th 125% -11% -328% N.A. N.A.

EPS Grow th 125% -43% -328% N.A. N.A.

Valuation

PER (x) 15.80 22.67 N.A N.A N.A

P/BV (x) 1.17 1.48 1.49 1.41 1.42

EV/EBITDA (x) 27.03 18.46 145.67 32.63 31.93

Dividend Yield (%) 1% 1% 0% 0% 0%

Dividend Payout Ratio (%) 20% 40% 0% 0% 0%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


