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

ออลล์ อินสไปร์ ดีเวลลอปเม้นท์ 

 วันศุกร์ท่ี 15 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

ALL 
กําไรยังมีโมเมนตัมสูงขึ้นใน 2Q63 แนะนํา : ซ้ือ 
กําไร 1Q63 ที ่ 113 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 17% yoy จากมาร์จิ้นและส่วนแบ่งขาดทุนลดลง คาดกําไร 
2Q63 มีโอกาสสงูข้ึน หนุนด้วยการส่งมอบต่อเนื่องของ 3 คอนโดฯ ใหม ่ โดยเฉพาะคอนโดฯ JV ที่จะ
ทําให้รับรู้ส่วนแบ่งกําไรเป็นไตรมาสแรก คงประมาณการ แนะนําซื้อ ราคามี PER ซื้อขายเพียง 5 เท่า 

กําไร 1Q63 เพ่ิมข้ึน 17% yoy จากมาร์จ้ินฯ และส่วนแบ่งขาดทุน JV ลดลง 
งวด 1Q63 กําไรสทุธิ 113 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 17% yoy โดยแม้การบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ 616 ล้าน
บาท ลดลง 25% จาก 1Q62 ท่ีมีรายได้ 825 ล้านบาท (ในสว่นนีร้วมรายได้ขายท่ีดิน 155 ล้านบาท 
หากไมร่วม ยอดโอนฯ ลดลง 8% yoy) แตช่ดเชยได้กบั Gross Margin ขายฯ ดีขึน้เป็น 42.9% เทียบ
กบั 36% ในงวดปีก่อน เน่ืองจากการโอนฯ กรรมสทิธ์ิสว่นใหญ่มาจากโครงการคอนโดฯ ใหม ่เช่น The 
Impression Phuket รวม 158 ล้านบาท และ The Excel สขุมุวิท 71 อีก 355 ล้านบาท ซึง่มีมาร์จิน้สงู 
40-50% นอกจากนีส้ว่นแบง่ขาดทนุบริษัทร่วมลดลงอยู่ท่ี 5.5 พนัล้านบาท (งวดปีก่อนขาดทนุ 14.5 
ล้านบาท) จากการเร่ิมโอนฯ คอนโดฯ JV ใหม ่ “The Excel สขุมุวิท 50” (มลูคา่ 1.86 พนัล้านบาท 
ขายแล้ว 71%) ทําให้รับรู้กําไรบางสว่นเข้ามาชดเชยกบัโครงการ JV อ่ืนท่ียงัมีผลขาดทนุ  

มีแผนรองรับหุ้นกู้ครบกําหนดปีน้ี 586 ล้านบาท  

สิน้ 1Q63 บริษัทมี Net Gearing เพ่ิมขึน้อยู่ท่ี 1.8 เทา่ เทียบกบั 1.5 เทา่ ณ สิน้ปี 2562 เกิดจากภาระ
หนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้สงูขึน้เป็น 4.17 พนัล้านบาท จากสิน้ปี 2562 ท่ีระดบั 3.6 พนัล้านบาท หรือเพ่ิมขึน้
ประมาณ 480 ล้านบาท เกิดจากการออกหุ้นกู้ ใหม ่ (ระยะเวลา 2 ปี) เม่ือเดือน ก.พ. ท่ีผ่านมา รวม 
413 ล้านบาท ซึง่จะนํามาทดแทนหุ้นกู้ เดิมท่ีจะครบกําหนดชําระเดือน พ.ค. นี ้ จํานวน 466 ล้านบาท 
(สว่นท่ีเหลือใช้กระแสเงินสดภายใน ซึง่สิน้ 1Q63 มีเงินสดในมือ 417 ล้านบาท) สําหรับช่วง 2H63 จะ
มีหุ้นกู้ อีก 1 รุ่น มลูคา่ 120 ล้านบาท ครบกําหนด ต.ค. 2563 โดยมีแผนจะ Roll-Over รวมถึงรองรับ
ด้วยเงินสดในมือท่ีมีนโยบายต้องรักษาไมต่ํ่ากวา่ 200 ล้านบาท และวงเงินหมนุเวียน 20-30 ล้านบาท 
2Q63 มีแรงหนุนต่อเน่ืองจากโอนฯ 3 คอนโดฯ ใหม่  

สิน้ 1Q63 มี Backlog รวม 1.15 หม่ืนล้านบาท (รวม JV) โดยเป็น Backlog คอนโดฯ ท่ีสร้างเสร็จแล้ว 
4.36 พนัล้านบาท แยกเป็นโครงการของบริษัทเอง 2.97 พนัล้านบาท (ส่วนใหญ่มาจากคอนโดฯ ใหม ่
The Excel สขุมุวิท 71 (1.4 พนัล้านบาท) และ Impression Phuket (1.3 พนัล้านบาท) และ Backlog 
อีก 1.39 พนัล้านบาท เป็นของคอนโดฯ JV “The Excel สขุมุวิท 50” ซึง่ทัง้ 3 โครงการจะมีการสง่มอบ
ต่อเน่ืองใน 2Q63 คาดเป็นปัจจยัหนนุต่อยอดโอนฯ และเกิดการรับรู้ส่วนแบ่งกําไรบริษัทเป็นไตรมาส
แรก หลงัโอนฯ คอนโดฯ JV มากขึน้ (เร่ิมโอนฯ ปลาย มี.ค. ไปเพียง 10% ของมลูค่าโครงการ) หนนุให้
กําไร 2Q63 มีโอกาสเติบโตสูงขึน้จาก 1Q63 ภาพรวมคงประมาณการปี 2563 ท่ี 423 ล้านบาท 
(ภายใต้สมมติฐานไมมี่รายการขายท่ีดินเหมือนปีก่อนท่ีบนัทกึในสว่นของรายได้ 443 ล้านบาท) 
คงแนะนําซ้ือ....มี PER ซ้ือขายตํ่ากว่า 5 เท่า 

คงระดบั PER 6 เทา่ ภายใต้การรวมหุ้นเพ่ิมทนุสําหรับหุ้นปันผล (ทางบริษัทรอการประชมุผู้ ถือหุ้น) 
ทําให้ FV ปี 2563 (หลงัเพ่ิมทนุ) อยู่ท่ี 3.53 บาท และก่อน XD อยูท่ี่ 4.54 บาท แนะนําซือ้ โดยราคา
หุ้นมี PER ซือ้ขายเพียง 5 เทา่ 

ราคาปัจจุบัน(บาท): 2.90 
ราคาเป้าหมาย ก่อน 
XD (บาท): 

4.54 

ราคาเป้าหมาย หลัง 
XD (บาท): 

3.53 

Upside  56.4%
Dividend Yield 8.1%
Total Return 64.5%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 1,624 

 
 
Technical Chart 

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

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) 3.5 3.2 4.9 4.6 4.5 

DPS (บาท) 0.15 0.39 0.24 0.25 0.26 

Dividend Yield (%) 5.0 13.3 8.1 8.6 8.8 

BVS (บาท) 1.88 3.54 3.25 3.63 4.02 

PBV (เทา่) 1.5 0.8 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA (เท่า) 8.6 6.2 10.8 11.1 12.4 

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

Key Data (ล้านบาท) 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 % QoQ % YoY 2562 2561 % YoY
รายไดข้ายอสังหาฯ 445    532    825    794    412    316     616     95.0% -25.4% 2,342  1,939  20.8%

รายไดดํ้าเนนิงาน 462    676    834    811    626    567     624     10.1% -25.3% 2,527  2,260  11.8%

ตน้ทุนขายอสังหาฯ 271    362    527    471    305    250     352     40.8% -33.3% 1,487  1,269  17.1%

ตน้ทุนรวม 285    376    537    480    309    257     359     40.0% -33.1% 1,528  1,348  13.4%

กําไรขัน้ตน้ 177    300    297    331    317    310     264     -14.7% -11.1% 855     669     27.8%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 118    128    154    178    141    106     133     25.2% -13.2% 578     470     23.0%

กําไรสุทธิ 48     131    97     116    129    159     113     -28.7% 16.5% 501     343     45.9%

Norm Profit 48     131    97     116    129    159     113     -28.7% 16.5% 501     343     45.9%

Norm EPS 0.12   0.32   0.24   0.21   0.23   0.57    0.20    -64.4% -14.7% 0.89    0.84    6.8%

Gross Margin ขายฯ (%) 39.1% 32.0% 36.1% 40.7% 26.0% 20.9% 42.9%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 38.3% 44.4% 35.6% 40.8% 50.6% 54.7% 42.4%

Norm Profit Margin (%) 10.3% 19.3% 11.6% 14.3% 20.7% 28.0% 18.1%  

ทีม่า : งบการเงิน 
 

สถานะการขายของแต่ละโครงการ  รายได้จากการดําเนินงานรายไตรมาส 
โครงการคอนโดมเินยีม มลูคา่ (ลบ.) Presale (%) Backlog (ลบ.) โอนฯ

The EXCEL Hideaway SKV 71 1,566        97% 1,411          1Q63

The RISE RAMA 9 1,631        100% 73             4Q61

The EXCEL Ratchada 17 700          4% 25             1Q64

The Vision - Navamin 85 1,391        60% 176            2Q62

Rise Phahon-Inthamara 1,745        86% 1,502          1Q65

The EXCEL Ratchada-Huaykwaeng 1,561        74% 1,157          1Q64

The EXCEL Ratchada 18 870          67% 582            3Q63

The EXCEL Lasalle 17 1,515        70% 1,058          2Q64

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

The Excel Ladprao-Sutthisan 1,136        71% 811            4Q63

The EXCEL Hideaway SKV 50 1,863        85% 1,391          1Q63

Impression Ekkamai 4,967        40% 2,002          1Q66

รวม 21,021       11,502         
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ทีม่า : ALL  ทีม่า : ALL 

 
คอนโดฯ ใหม่ท่ีมีกําหนดส่งมอบปี 2563  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

โครงการคอนโดมเินยีม มลูคา่ (ลบ.) Presale (%) Backlog (ลบ.) โอนฯ

The EXCEL Hideaway SKV 71 1,566        97% 1,411          1Q63

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

The EXCEL Hideaway SKV 50 1,863        85% 1,391          1Q63

The EXCEL Ratchada 18 870          67% 582            3Q63

The Excel Ladprao-Sutthisan 1,136        71% 811            4Q63  

 

 

1. เน่ืองจากสินค้าของ ALL มาจากการขายคอนโดฯ เป็นหลกั ซึง่มีความ
ผนัผวนตามภาวะตลาดสงูกวา่สินค้าแนวราบ อีกทัง้สินค้าสว่นใหญ่เจาะ
กลุม่ตลาดกลาง-บน ซึง่มีความเสี่ยงด้านกําลงัซือ้มากกวา่ลกูค้าตลาดบน 
ทําให้การโอนฯ กรรมสิทธ์ิเม่ือโครงการเสร็จอาจไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดไว้ได้ 
2.ตวัแปรสําคญัท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจซือ้ท่ีอยูอ่าศยัได้แก่ ความเช่ือมัน่ตอ่
การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซือ้ หากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไป
ตามท่ีคาด ก็จะกระทบความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค และนํามาสูก่ารชะลอการ
ตดัสินใจซือ้ท่ีอยูอ่าศยั 
3. การพฒันาโครงการคอนโดฯ ภายใต้บริษัทร่วม ทําให้รับรู้เป็นสว่นแบง่
กําไร/ขาดทนุ ซึง่หากไมส่ามารถขายและโอนฯ ตามแผน สง่ผลให้
สมมติฐานดงักลา่วผิดจากคาดการณ์ได้ 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :ฝ่ายวิจยั ASPS
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2563-65  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 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%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63
รายไดธุ้รกจิหลัก 811      626       567      624      

ตน้ทุนขาย 480      309       257      359      

กําไรข ัน้ตน้ 331      317       310      264      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 178      141       106      133      

ดอกเบีย้จ่าย 22       14         1         38       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (16)      (17)        (13)      (5)        

รายไดอ้ ืน่ 29       22         12       55       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 143      167       202      143      

ภาษีเงนิได ้ 27       37         43       30       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -      -        0         -      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -        -      -      

กําไรสุทธ ิ 116      129       159      113      

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 116      129       159      113      

ยอดขาย (QoQ) -2.8% -22.8% -9.5% 10.1%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 40.8% 50.6% 54.7% 42.4%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 19.5% 11.5% 22.8% -28.7%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 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) 
งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 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        

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 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 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 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%  
 


