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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซียพลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

ออลล์ อินสไปร์ ดีเวลลอปเม้นท์ 

 วันจันทร์ท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2563 

ALL 
เพ่ิมทุนแจกหุ้นปันผล 3.5 : 1 แนะนํา : ซ้ือ 
ปรับลดกําไรปี 2563 สะท้อนยอดโอนฯ และมาร์จิ้นให้มีความระมัดระวังข้ึน ทําให้กําไรลงมาที่ 424 ล้าน
บาท (ภายใต้ไม่มีรายได้ขายที่ดินเหมอืนปีก่อน) และ FV ใหม่ปี 2563 (หลัง XD หุ้นปันผล) อยู่ที่ 3.53 
บาท หลังประกาศเพิ่มทุน 160 ล้านหุ้น รองรับจ่ายหุ้นปันผล 3.5: 1 ราคามี upside แนะนําซื้อ 

กําไรปี 2562 ใกล้เคียงคาด หนุนด้วยรายได้ขายท่ีดิน 
งวด 4Q62 กําไร 159 ล้านบาท (+23% qoq,+22% yoy) หนนุด้วยรายได้ขายท่ีดิน 232 ล้านบาท (งวด
ปีก่อน 118 ล้านบาท) ขณะท่ีรายได้ขายอสงัหาฯ 316 ล้านบาท (-23%qoq, -41% yoy) เพราะไมมี่สง่
มอบโครงการใหม ่จากเดิมคาดมีโอนฯ 2 คอนโดฯ ใหมข่องบริษัท แตเ่ลื่อนเป็น 1Q-2Q63 ทําให้ยอด
โอนฯ มาจากโครงการเดิมทัง้หมด ซึง่สว่นหนึง่ใช้กลยทุธ์ราคา กดดนั Gross Margin ขายฯ อยู่ท่ี 21% 
(26% งวดก่อน) โดยรวมปี 2562 กําไร 501 ล้านบาท (+46%) ใกล้เคียงคาด เพราะบนัทกึรายได้ขาย
ท่ีดิน 443 ล้านบาท (ปี2561 รับรู้ 118 ล้านบาท) สว่นยอดโอนฯ ต่ําคาด 23% อยู่ท่ี 2.35 พนัล้านบาท 
(+21% yoy) เพราะเล่ือนโอนคอนโดฯ ใหมข้่างต้น ด้าน Gross Margin ขายฯ เฉลีย่ 33.8% (คาด 35%) 
จาก 34.5% ในปี 2561 จากโอนฯ แนวราบมีมาร์จิน้ต่ํากวา่คอนโดฯ (ปี 2561 ไมมี่แนวราบ) และ
ระบายสต๊อกคอนโดฯ เดิม รวมถึงรับรู้สว่นแบง่ขาดทนุบริษัทร่วม 61 ล้านบาท จากคา่ใช้จ่ายเปิดตวั 
Impression เอกมยั ขณะท่ีการโอนฯ คอนโดฯ JV ใหม ่ถกูเลื่อนมาเป็นต้นปี 2563 

ปรับลดกําไรปี 2563 สะท้อนยอดโอนฯ และมาร์จ้ินเป็นหลัก 
ฝ่ายวิจยัปรับลดยอดโอนฯ ปี 2563 ลงจากเดิม 11% เป็น 3.85 พนัล้านบาท เพ่ือเพ่ิมความระมดัระวงั
มากขึน้ แม้ปีนีจ้ะมีกําหนดสง่มอบคอนโดฯ ใหมข่องบริษัทเอง 6 โครงการ โดยเลือ่นมาจากปีก่อน 2 
โครงการ คือ The Excel สขุมุวิท 71 (โอน มี.ค. 2563) และ Impression ภเูก็ต (คาดโอนฯ เม.ย. 2563) 
และอีก 4 โครงการแบรนด์ The Excel มีกําหนดโอนฯ 3Q-4Q63 โดยทัง้หมด 6 โครงการนี ้มี Backlog 
รวม 6.4 พนัล้านบาท (แยกเป็น 2 โครงการที่เลื่อนมาจากปีก่อน 2.8 พนัล้านบาท และ 4 โครงการใหม่
ปีนี ้3.6 พนัล้านบาท) แตค่าดไมส่ามารถโอนฯ ได้หมด ด้วยหลายปัจจยัท่ีทําให้การสง่มอบมีความยาก
ขึน้ รวมถึงหลายโครงการกําหนดเสร็จปลายปี นอกจากนีป้รับลด Gross Margin ขายฯ ปีนีเ้หลือ 
32.5% (หลงัมาร์จิน้ลดลงตอ่เน่ืองจาก 45% ปี 2560 เป็น 34.5% ปี 2561 และ 33.8% ปีก่อน) จาก
การใช้กลยทุธ์ด้านราคามากขึน้ อย่างไรก็ดีปรับเพ่ิมสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมเป็น 25 ล้านบาท หลงัเร่ิม
โอนฯ คอนโดฯ JV (The Excel สขุมุวิท 50) ตัง้แต ่ก.พ. นี ้ภาพรวมกําไรปี 2563 ลดลงจากเดิม 19% 
เทา่กบั 423 ล้านบาท (ภายใต้ไมมี่การรับรู้รายได้ขายท่ีดินเหมือนปีก่อน) 
จ่ายหุ้นปันผล 3.5 หุ้นเดิม : 1 หุ้นใหม่ และเงินสดปันผล 0.1 บาท/หุ้น 

บริษัทเพ่ิมทนุโดยออกหุ้นใหม ่160 ล้านหุ้น (พาร์ 1 บาท) รองรับจ่ายหุ้นปันผลอตัรา 3.5 หุ้นเดิม ตอ่ 1 
หุ้นปันผล หรือ คิดเป็นเงินปันผล 0.2857 บาท/หุ้น พร้อมประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด (Cash 
Dividend) หุ้นละ 0.1 บาท (XD  5 พ.ค. 2563) ทัง้นีก้ารจ่ายหุ้นปันผลถือเป็นเร่ืองท่ีผิดจากคาด 
สะท้อนความกงัวลเร่ืองสภาพคลอ่ง ถือเป็นประเดน็ทีต้องติดตาม (ปี 2562 Net Gearing ท่ี 1.5 เทา่) 
ซ้ือ...FV หลังเพ่ิมทุน 3.53 บาท และราคามี PER ซ้ือขาย 4-5 เท่า 

เพ่ือสะท้อนจํานวนหุ้นเพ่ิมขึน้เพ่ือรองรับหุ้นปันผล รวมถึงภาพตลาดอสงัหาฯ ท่ีไมส่ดใส และ 
Sentiment การลงทนุเชิงลบ ในการประเมินมลูคา่ จงึปรับลด PER จาก 7 เทา่ เป็น 6 เทา่ ให้สอดคล้อง
กบัการลดระดบั PER ของผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ีมีพอร์ตรายได้หลกัจากคอนโดฯ ทําให้ FV ปี 2563 
(หลงัเพ่ิมทนุ) อยูท่ี่ 3.53 บาท ขณะท่ีราคาก่อน XD ท่ี 4.54 บาท แนะนําซือ้  

ราคาปัจจุบัน(บาท): 2.70 
ราคาเป้าหมาย ก่อน 
XD (บาท): 

4.54 

ราคาเป้าหมาย หลัง 
XD (บาท): 

3.53 

Upside  68.0%
Dividend Yield 8.7%
Total Return 76.7%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 1,512 
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY61A FY62A FY63F FY64F FY65F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 343 501 423 451 461  
Norm Profit (ล้านบาท) 343 501 423 451 461 
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Norm EPS (บาท) 0.84 0.89 0.59 0.63 0.64 

PER (เทา่) 3.2 3.0 4.6 4.3 4.2 

DPS (บาท) 0.15 0.39 0.24 0.25 0.26 

Dividend Yield (%) 5.4 14.3 8.7 9.3 9.5 

BVS (บาท) 1.88 3.54 3.25 3.63 4.02 

PBV (เทา่) 1.4 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA (เท่า) 8.4 6.0 10.6 10.9 12.2 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  / หมายหต ุ: DPS ปี 2563-2565 กําหนดภายใต ้Div Payout Ratio 40%  

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = na.
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ ALL 

 

ทีม่า : งบการเงิน 
 

สถานะการขายของแต่ละโครงการ  รายได้จากการดําเนินงานรายไตรมาส 

 

 

 

ทีม่า : ALL  ทีม่า : ALL 

 
สมมติฐานในการปรับประมาณการ  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 

 

1. เน่ืองจากสินค้าของ ALL มาจากการขายคอนโดฯ เป็นหลกั ซึง่มีความผนั
ผวนตามภาวะตลาดสงูกวา่สินค้าแนวราบ อีกทัง้สนิค้าสว่นใหญ่เจาะกลุม่
ตลาดกลาง-บน ซึง่มีความเส่ียงด้านกําลงัซือ้มากกวา่ลกูค้าตลาดบน ทําให้
การโอนฯ กรรมสทิธ์ิเม่ือโครงการเสร็จอาจไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดไว้ได้ 
2.ตวัแปรสําคญัท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจซือ้ท่ีอยูอ่าศยัได้แก่ ความเช่ือมัน่ตอ่
การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซือ้ หากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไป
ตามท่ีคาด ก็จะกระทบความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค และนํามาสูก่ารชะลอการ
ตดัสินใจซือ้ท่ีอยูอ่าศยั 
3. การพฒันาโครงการคอนโดฯ ภายใต้บริษัทร่วม ทําให้รับรู้เป็นสว่นแบง่
กําไร/ขาดทนุ ซึง่หากไมส่ามารถขายและโอนฯ ตามแผน สง่ผลให้
สมมติฐานดงักลา่วผิดจากคาดการณ์ได้ 
 

Key Data (ล้านบาท) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 % QoQ % YoY 2562 2561 % YoY
รายไดข้ายอสงัหาฯ 540    445    532    825    794    412    316     -23.4% -40.7% 2,342  1,939  20.8%

รายไดดํ้าเนนิงาน 555    462    676    834    811    626    567     -9.5% -16.2% 2,527  2,260  11.8%

ตน้ทนุขายอสงัหาฯ 326    271    362    527    471    305    250     -18.1% -31.0% 1,487  1,269  17.1%

ตน้ทนุรวม 330    285    376    537    480    309    257     -16.9% -31.7% 1,528  1,348  13.4%

กําไรขัน้ตน้ 225    177    300    297    331    317    310     -2.2% 3.2% 855     669     27.8%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 123    118    128    154    178    141    106     -24.4% -16.9% 578     470     23.0%

กําไรสทุธิ 81      48      131    97      116    129    159     22.8% 21.5% 501     343     45.9%

Norm Profit 81      48      131    97      116    129    159     22.8% 21.5% 501     343     45.9%

Norm EPS 0.20   0.12   0.32   0.24   0.21   0.23   0.57    145.5% 77.8% 0.89    0.84    6.8%

Gross Margin ขายฯ (%) 39.6% 39.1% 32.0% 36.1% 40.7% 26.0% 20.9%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 40.5% 38.3% 44.4% 35.6% 40.8% 50.6% 54.7%

Norm Profit Margin (%) 14.6% 10.3% 19.3% 11.6% 14.3% 20.7% 28.0%

โครงการคอนโดมิเนียม มูลค่า (ลบ.) Presale (%) Backlog (ลบ.) โอนฯ

The Excel Grove 1,276         100% 3                2,561           

The Excel Khu-Khot 718           100% 1                2,561           

Rise Rama 9 1,631         100% 93              4Q61

The Vision Ladprao-Nawamin - แนวราบ 1,391         56% 215             2Q62

The Excel Sukhumvit 50  - JV 1,863         62% 1,157           1Q63

The Excel Sukhumvit 71 1,566         93% 1,460           1Q63

Impression Phuket 2,074         63% 1,315           2Q63

The Excel Ratchada 18 870           66% 576             3Q63

The Excel Ratchada Huai Kwang 1,561         78% 1,220           4Q63

The Excel Lasalle 17 1,515         67% 1,022           4Q63

The Excel Ladprao - Sutthisan 1,136         72% 817             4Q63

The Excel Ratchada 17 700           6% 44              2Q64

Rise Phahon-Inthamara 1,745         90% 1,578           1Q65

Impression Ekkamai - JV 4,967         37% 1,823           1Q66

รวม 23,015       11,324         

‐

100 

200 
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1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

รายไดข้ายอสังหาฯ รายไดค่้าบรกิาร รายไดค่้านายหนา้ขายทีด่นิ

ลา้นบาท

63F 64F 63F 64F 63F 64F
ประมาณการ
Norm Profit (ลบ.) 423       451       520       554       -18.6% -18.6%
Norm EPS (บาท) 0.59      0.63      0.93      0.99      -36.7% -36.7%
PER (X) 6.0        7.0        
Fair Value -กอ่นเพิม่ทนุ (บาท) 4.54      6.50      
Fair Value -หลังเพิม่ทนุ (บาท) 3.53      
สมมตฐิาน
รายไดข้ายอสังหาฯ (ลบ.) 3,848   4,281   4,300   4,667   -10.5% -8.3%

รายไดด้าํเนินงาน (ลบ.) 3,898   4,332   4,336   4,704   -10.1% -7.9%

สว่นแบง่ขาดทนุบริษัทร่วม (ลบ.) 25         8           (14)        (19)        NA NA
Gross Margin ขายฯ 32.5% 32.5% 35.0% 35.0% -2.5% -2.5%

SG&A/Sale 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 0.0% 0.0%

ใหม ่ เดมิ % เปล ีย่นแปลง
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :ฝ่ายวิจยั ASPS
 

 

  

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2563-65  

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 2,838   3,898     4,332   4,547   

ตน้ทุนขาย 1,583   2,627     2,920   3,065   

กําไรข ัน้ตน้ 1,255   1,270     1,412   1,482   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 578      780       866      909      

ดอกเบีย้จ่าย 61       60         65       76       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (61)      25         8         3         

รายไดอ้ ืน่ 81       81         83       85       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 635      536       571      584      

ภาษีเงนิได ้ 134      113       120      123      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0         0           0         0         

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -        -      -      

กําไรสุทธ ิ 501      423       451      461      

EPS 0.89     0.59      0.63     0.64     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 501      423       451      461      

Norm EPS 0.89     0.59      0.63     0.64     

การเตบิโตของยอดขาย 25.6% 37.3% 11.1% 5.0%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 45.9% -15.5% 6.5% 2.3%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 44.2% 32.6% 32.6% 32.6%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 17.7% 10.9% 10.4% 10.1%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62
รายไดธุ้รกจิหลัก 834      811       626      567      

ตน้ทุนขาย 537      480       309      257      

กําไรข ัน้ตน้ 297      331       317      310      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 154      178       141      106      

ดอกเบีย้จ่าย 23       22         14       1         

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (15)      (16)        (17)      (13)      

รายไดอ้ ืน่ 18       29         22       12       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 124      143       167      202      

ภาษีเงนิได ้ 27       27         37       43       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0         -        -      0         

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -        -      -      

กําไรสุทธ ิ 97       116       129      159      

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 97       116       129      159      

ยอดขาย (QoQ) 23.4% -2.8% -22.8% -9.5%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.6% 40.8% 50.6% 54.7%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -25.7% 19.5% 11.5% 22.8%

อตัราสว่นทางการเงนิ

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.30     2.46      2.45     2.47     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.39     0.56      0.50     0.44     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.39     0.50      0.43     0.39     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.52     5.05      5.91     5.75     

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.50     2.10      2.16     2.38     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 7.3% 4.8% 4.3% 3.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 36.4% 19.6% 18.2% 16.7%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

กําไรสุทธิ 501      423      451      461      

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 173      172      185      199      

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 49       54       59       65        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -      -      -      -       

ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม 61       -      -      -       

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (429)     (2,427)  (1,133)  (1,681)  

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 354      (1,777)  (438)     (955)     

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (250)     -      -      -       

เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (98)      -      -      -       

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (255)     (99)      (109)     (120)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (603)     (99)      (109)     (120)     

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (356)     1,961   729      1,268   

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -      160      -      -       

เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ 707      -      -      -       

ลด จ่ายปันผล -      (224)     (175)     (182)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 352      1,897   554      1,085   

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 103      21       8         10        

งบดลุ (ลา้นบาท)

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 399      420      427      437      

ลูกหนีก้ารคา้ 182      182      182      182      

สนิคา้คงคลัง 4,175   6,271   7,212   8,655   

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 981      981      981      981      

สนิทรพัยร์วม 7,632   9,848   10,905 12,478 

เจา้หนีก้ารคา้ 573      468      520      546      

เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 2,653   1,440   1,791   2,323   

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,388   1,388   1,388   1,388   

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 974      4,148   4,526   5,262   

หนีส้นิรวม 5,652   7,508   8,289   9,583   

ทุนทีชํ่าระแลว้ 560      720      720      720      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 560      560      560      560      

กําไรสะสม 862      1,062   1,338   1,617   

 จัดสรรแลว้ - สํารองตามกฎหมาย 54       54       54       54        

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 808      1,008   1,284   1,563   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,980   2,340   2,616   2,895   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0         0         0         0         

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,632   9,848   10,905 12,478 

สมมตฐิานในการทาํประมาณการ (ลา้นบาท)

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
การบันทกึรายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 2,347   3,848   4,281   4,495   

Gross Margin ขาย (%) 33.8% 32.5% 32.5% 32.5%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 44.2% 32.6% 32.6% 32.6%

Norm Profit Margin (%) 17.7% 10.9% 10.4% 10.1%

SG&A/Sale (%) 20.4% 20.0% 20.0% 20.0%

Effective Tax Rate (%) 21.1% 21.0% 21.0% 21.0%


