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Highlights
CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรภภาาพพรรววมมผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงหุหุนนกกลุลุมมออสัสังงหหาาริริมมททรัรัพพยยใในนไไตตรรมมาาสส  11//4466  ยัยังงคคงงมีมี
แแงงมุมุมมมมอองงใในนเเชิชิงงบบววกก  โโดดยย  CCNNSS  คคาาดดววาา  รราายยไไดดแแลละะกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิขขอองงธุธุรรกิกิจจออสัสังงหหาาฯฯปปรระะเเภภททที่ที่ออยูยูออาาศัศัยย
ยัยังงคคงงเเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราาที่ที่สูสูงง  สืสืบบเเน่ืน่ือองงจจาากกกกาารรเเติติบบโโตตออยยาางงตตออเเน่ืน่ือองงขขอองงอุอุปปสสงงคคขขอองงบบาานนแแลละะที่ที่ออยูยูออาาศัศัยย
โโดดยยไไดดปปรระะโโยยชชนนจจาากกมมาาตตรรกกาารรกกรระะตุตุนนธุธุรรกิกิจจออสัสังงหหาาฯฯขขอองงรัรัฐฐบบาาลล  ทั้ทั้งงใในนดดาานนกกาารรลลดดหหยยออนนภภาาษีษีรราายยไไดด
คคาาธธรรรรมมเเนีนียยมมกกาารรโโออนน  อัอัตตรราาดดออกกเเบ้ีบ้ียยที่ที่คคาาดดววาาจจะะออยูยูใในนรระะดัดับบตํ่ าตํ่ าไไปปอีอีกกออยยาางงนนออยย  11--22  ปป  ทํ าทํ าใใหหธุธุรรกิกิจจออ
สัสังงหหาาฯฯปปรระะเเภภททที่ที่ออยูยูออาาศัศัยย  โโดดยยเเฉฉพพาาะะบบาานนเเดี่ดี่ยยววแแลละะคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมม  เเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราาที่ที่สูสูงงตตออเเน่ืน่ือองง

CCNNSS  ยัยังงคคงงใใหหน้ํ าน้ํ าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนสํ าสํ าหหรัรับบหุหุนนกกลุลุมมออสัสังงหหาาริริมมททรัรัพพยยใในนรระะดัดับบ  ‘‘OOvveerrwweeiigghhtt’’  โโดดยยรราาคคาาหุหุนน
สสววนนใใหหญญที่ที่  CCNNSS  แแนนะะนํ านํ ายัยังงคคงง  ‘‘UUnnddeerrvvaalluueedd’’  จจาากกมูมูลลคคาาพื้พื้นนฐฐาานน  ((ffaaiirr  vvaalluueess))  ที่ที่  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนไไวว  โโดดยย
ผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนใในนปป  22554466  ขขอองงหุหุนนใในนกกลุลุมมออสัสังงหหาาฯฯยัยังงคคงงมีมีแแนนววโโนนมมที่ที่จจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนใในนชชววงงคคร่ืร่ืงง
หหลัลังงขขอองงปป  4466  เเน่ืน่ือองงจจาากกเเปปนนชชววงงเเร่ิร่ิมมตตนนรัรับบรูรูรราายยไไดดขขอองงโโคครรงงกกาารรใใหหมมที่ที่ททยยออยยเเปปดดตัตัววไไปปใในนชชววงงปปลลาายย
ปป  4455  ดัดังงน้ัน้ันน  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาารราาคคาาหุหุนนขขอองงกกลุลุมมยัยังงคคงงมีมีแแนนววโโนนมมที่ที่จจะะ  OOvveerrppeerrffoorrmm  ตตลลาาดดใในนอีอีกก  66
เเดืดืออนนขขาางงหหนนาา  CCNNSS  ยัยังงคคงงใใหหน้ํ าน้ํ าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนใในนรระะดัดับบสูสูงงสํ าสํ าหหรัรับบหุหุนน  NNOOBBLLEE  ((SSTTRROONNGG  BBUUYY))  SSIIRRII
((BBUUYY))  AAPP  ((BBUUYY))  GGOOLLDD  ((BBUUYY))  LLHH  ((BBUUYY))  ใในนขขณณะะที่ที่หุหุนนที่ที่  CCNNSS  ใใหหน้ํ าน้ํ าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนใในนรระะดัดับบตํ่ าตํ่ า  ไไดด
แแกก  QQHH  ((RREEDDUUCCEE))

•  CNS คาด SIRI มีกํ าไรสุทธิ Q1/46 เพิ่มขึ้น 1,598% y-y และ 8% q-q เปน 56 ลานบาท โดย
ยอดขายปรบัเพิม่ 156% y-y แตลดลง 34% q-q เปน 448 ลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตนเฉล่ียของ
ทุกธุรกิจในบริษัทปรับเพิม่เปน 29.17% จาก 25.16% ใน Q4/45

•  CNS คาด NOBLE มีกํ าไรสุทธิใน Q1/46 เพิ่มขึ้น 170% y-y และ 32% q-q เปน 113 ลานบาท
โดยยอดขายปรบัเพิม่ 452% y-y และ 53% q-q เปน 596 ลานบาท อัตรากํ าไรขัน้ตนเพิม่เปน
33.65% จาก 32.05%

••   CNS คาด AP มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิม่ขึ้น 160% y-y แตลดลง 36% q-q เปน 153 ลานบาท
โดยยอดขายปรบัเพิม่ 208% y-y แตลดลง 14% q-q เปน 873 ลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตนปรับ
เพิม่เปน 37.06% จาก 35.51%  

•  CNS คาด GOLD มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิม่ขึ้น 77% y-y และ 147% q-q เปน 171 ลานบาท
โดยยอดขายเพิ่มขึ้น  29% y-y และ 4% q-q เปน 594 ลานบาท อัตรากํ าไรขัน้ตนเพิม่เปน
38.49% จาก 28.03%  

•  CNS คาด QH มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิ่มขึ้น 32% y-y แตลดลง 1% q-q เปน 147 ลานบาท โดย
ยอดขายเพิ่มขึ้น 33% y-y และ 28% q-q เปน 1.05 พันลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตน 34.96%  

•  CNS คาด LH มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิ่มขึ้น 111% y-y แตลดลง 10% q-q เปน 1.08 พันลาน
บาท โดยยอดขายเพิ่มขึ้น 17% y-y และ 1% q-q เปน 3.91 พันลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตนลดลง
เปน 39.00% จาก 39.50%
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QQ11//4466  EEAARRNNIINNGGSS  SSUUMMMMAARRYY
ประมาณการผลก ําไรสุทธิท่ีรายงาน (ที่รวมรายการพิเศษ) สํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาจากผลกํ าไรสุทธิ (ทีรวมรายการพิเศษ) สํ าหรับบริษัทจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยใน
Q1/46 จะเห็นวาทกุบริษัทมีก ําไรสุทธิปรับเพิ่มขึ้น y-y โดย SIRI เปนบริษัทที่มีการเติบโตของกํ าไรสุทธิสูงสุด
ในกลุมอสังหาฯ โดยมีอัตราการเติบโต 1,598% y-y ตามดวย NOBLE ทีรายงานผลกํ าไรสุทธิเพิมขึน 170%
y-y โดยเปนผลมาจากการรับรูรายไดทีสูงขึนจากโครงการขายของบริษัท เมือเปรียบเทียบผลประกอบการกับ
Q4/46 บริษทัสวนใหญมีการเติบโตของก ําไรสุทธิลดลง สาเหตหลักเน่ืองมาจากเปนชวงตอของโครงการเกาที่
ใกลปดโครงการซึงมีสัดสวนการรับรูรายไดลดลง ในขณะทีโครงการใหมยังไมเริมทยอยรับรูรายไดในชวงตนป
46 CNS ประเมินวาการพิจารณาแตเพียงผลก ําไรสุทธิที่รวมรายการพิเศษอาจไมไดสะทอนถึงผลการดํ าเนิน
งานที่แทจริง เน่ืองจาก SIRI มีการบันทึกรายการก ําไรพิเศษใน Q1/46 จํ านวน 37.8 พันลานบาท GOLD มี
รายไดพิเศษจากาการขายโครงการ Kallista จํ านวน 98 ลานบาท (จะไดกลาวตอไปในสวนของหุนรายตัว)

ประมาณการผลกํ าไรสุทธิท่ีไมรวมรายการพเิศษสํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาจากผลก ําไรสุทธิ ( ทีไมรวมรายการพิเศษ) สํ าหรับหุนในกลุมอสังหาฯ ใน Q1/46 จะเห็นวา SIRI
LH และ GOLD มีกํ าไรสุทธิที่ไมรวมรายการพิเศษลดลงทั้ง q-q และ y-y ในขณะที ่NOBLE รายงานตัวเลขที่สูง
ขึ้นทั้ง y-y และ q-q จากยอดขายและอัตราก ําไรข้ันตนที่ปรับตัวสูงข้ึนในไตรมาสนี ้สวน QH และ AP รายงาน
ผลท่ีสูงข้ึนใน y-y แตลดลง q-q เน่ืองจากเปนชวงตอของโครงการเกาที่ใกลปดตัวและโครงการใหมที่ยังไมเร่ิม
รับรูรายได

ประมาณการอัตรากํ าไรข้ันตน สํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาถึงอัตราก ําไรขันตนเฉลียสํ าหรับหุนกลุมอสังหาฯ ใน Q1/46 จะเห็นวาบริษัทสวนใหญยกเวน LH
และ QH มีอัตราก ําไรข้ันตนที่เพิ่มสูงข้ึนเน่ืองจากการปรับเพิ่มราคาขายบานเดี่ยวตอหลัง ซึ่งสอดคลองกับความ
ตองการทีอยูอาศัยทียังคงมีอยูสูงในปจจุบัน สํ าหรับ SIRI จะเห็นวามีอัตรากํ าไรขันตนตํ ากวาบริษัทอืน ทังนี
เน่ืองจากบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจหลายประเภท เชน เซอรวิทอพารเมนทและธุรกิจโรงแรม

ประมาณการยอดขายรวม สํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาจาก SALES สํ าหรับหุนอสังหาฯใน Q1/46 จะเห็นวา NOBLE มีการเพิมขึนของยอดขายสูงสุดถึง
452%  y-y และ 53% q-q สวน SIRI และ AP ยอดขาย y-y สูงรองลงมาถึง 170% และ 108% y-y แตลดลง
23% และ 14% q-q เน่ืองจากเปนชวงตอของโครงการเกาและโครงการใหมที่ยังไมเร่ิมรับรูรายได GOLD ยอด
ขายเพิม่ข้ึน 4% q-q จากรายไดพิเศษจากการขายโครงการ Kallista ในไตรมาส 1/46 ในขณะที่รายไดจาก
โครงการขายลดลงเน่ืองจากเปนชวงตอของโครงการเกาและใหม ในขณะที ่ LH และ QH มีการรับรูรายไดจาก
การขายเพิ่มขึ้นทั้ง y-y และ q-q

Reported net profit 1Q/02 4Q/02 1Q/03 YoY QoQ
AP 96 240 153 60% -36%
GOLD 95 69 171 80% 147%
LH 516 1,210 1,085 111% -10%
NOBLE 42 85 113 170% 32%
QH 111 148 147 32% -1%
SIRI 3 52 56 1598% 8%

Normailised profit  1Q/02  4Q/02  1Q/03 YoY QoQ
AP                96              239              153 61% -36%
GOLD                95                52                73 -23% 41%
LH            1,692            1,138            1,023 -40% -10%
NOBLE                  2                84              113 5787% 34%
QH                77              160              147 89% -8%
SIRI -              20                53                19 -197% -64%

Gross margin (%) 1Q/02 4Q/02 1Q/03
AP 33.81% 36.51% 37.06%
GOLD 41.81% 28.03% 38.49%
LH 35.10% 39.50% 39.00%
NOBLE 44.74% 32.05% 33.65%
QH 28.39% 38.70% 34.96%
SIRI 25.61% 25.16% 29.17%

Reported sales  1Q/02  4Q/02  1Q/03 YoY QoQ
AP              419            1,017              873 108% -14%
GOLD              459              573              594 29% 4%
LH            3,357            3,864            3,912 17% 1%
NOBLE              108              389              596 452% 53%
QH              788              823            1,049 33% 27%
SIRI              166              583              448 170% -23%
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คคาาดดก ําก ําไไรรสุสุททธิธิไไตตรรมมาาสส  11//4466  ปปรัรับบ
เเพิ่พิ่มม  11,,665599%%  yy--yy  แแลละะ  99..4444%%  qq--qq
อัอัตตรราาก ําก ําไไรรข้ัข้ันนตตนนเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงทุทุกกธุธุรรกิกิจจ
ออยูยู ท่ีท่ี  2299..1177%%

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

คคาาดดรราายยไไดดจจาากกกกาารรขขาายยโโคครรงงกกาารรใในน
ไไตตรรมมาาสส  11//4466  ปปรัรับบเเพิ่พิ่มม
115555..7766%%  yy--yy  แแตตลลดดลลงง  3344..1155%%
qq--qq

รราายยไไดดจจาากกธุธุรรกิกิจจใใหหเเชชาารระะยยะะยยาาวว
แแลละะโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลปปรัรับบตัตัววสูสูงงข้ีข้ีนน
ใในนไไตตรรมมาาสส  11//4466

บบมมจจ..  แแสสนนสิสิริริ  ((SSIIRRII))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  77..7799  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ SIRI เพิม่ข้ึน 170.39% y-y แตลดลง 23.18% q-q เปน 448.07 ลานบาท
โดยรายไดจากการขายโครงการปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนาเปน 264 ลานบาทเนื่องจากเปนชวงตอของ
โครงการเกาและโครงการใหม และคาดรายไดจากบริษัทยอยปรับตัวสูงข้ึน 20.71% y-y และ 702.36% q-q
เปน 50.95 ลานบาท ในขณะที่รายไดจากคาเชาอยูที่ 22.67 ลานบาทและรายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทล
เพิมข้ึน 19.22% q-q เปน 102.55 ลานบาท โดยในไตรมาส 1/46 SIRI มีสัดสวนรายไดจากโครงการขาย
59% รายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทล 23% รายไดจากบริษัทยอย 11% และรายไดคาเชาระยะยาวและสิทธิ
การเชา 5% และ 2% ตามลํ าดับ โดย CNS ประมาณการอัตราก ําไรข้ันตนสํ าหรับโครงการขายอยูที ่32% และ
อัตราก ําไรข้ันตนเฉล่ียสํ าหรับทุกธุรกิจของบริษัทเพิ่มขึ้นเปน 29.17% จาก 25.16% ในไตรมาส 4/45 คาด
ดอกเบี้ยจายอยูท ี 23.01 ลานบาทลดลงเล็กนอยจาก 24.77 ลานบาทในไตรมาสกอน สงผลให EBITDA ของ
SIRI ปรับตัวเพิ่มขึ้น 37% q-q เปน 76 ลานบาท
                                                                  Fig 2: SIRI Quarterly earnings

                                              Source: CNS

ในไตรมาส 1/46 บริษัทไดบันทึกรายไดพิเศษจํ านวน 37.83 ลานบาท จาการขายบริษัทยอย สิริภูเก็ต ใหกับ
บริษัท แนเชอรัล พารค (N-Park) ซึงคาดวาจะสงผลให SIRI มีกํ าไรสุทธิในไตรมาส 1/46 เพิมข้ึน 1,659%
y-y และ 9.44% q-q เปน 56.22 ลานบาท ซึ่งหากหักรายการพิเศษออกไปก็จะสงผลให SIRI มีกํ าไรกอนหัก
รายการพิเศษจํ านวน 21 ลานบาทลดลง 60% จากไตรมาส 4/45

  Fig3: Q1/2003 Projected income statement and key ratios analysis

  Source: CNS

CNS คาดวารายไดจากการขายโครงการในไตรมาส 1/46 ของบริษัทจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 155.76% y-y แตจะ
ปรับตัวลดลง 34.15% q-q เปน 263.92 ลานบาท โดยแบงเปนรายไดจากโครงการบานนาราสิริวัชรพล 87
ลานบาท โครงการนาราสิริปนเกลา 174 ลานบาทและจากโครงการคอนโดมิเนียมสิริสาทร 3 ลานบาทคิดเปน
สัดสวน 33%, 66% และ 1% ตามลํ าดับ โดย CNS ประมาณการอัตราก ําไรขนตนจากธุรกิจขายโครงการเพิ่ม
เปน 32% จากสัดสวนที่ลดลงของการรับรูรายไดจากโครงการวัชรพลที่ใหอัตราก ําไรข้ันตนตํ ่ากวาโครงการอ่ืน
ของบริษัท คาดวาการรับรูรายไดจากโครงการขายของบริษัทจะเพิมสูงข้ึนอยางกาวกระโดดในชวงครึงหลังของป
46 และป 47 จากการทยอยเปดโครงการใหมหลายโครงการในชวงปลายป 45

ในไตรมาส 1/46 คาดรายไดจากคาเชาปรับตัวเพิ่ม 83.71% y-y เปน 22.67 ลานบาท โดยรายไดจากคาเชา
จะมาจากอาคารสํ านักงานสิริภิญโญ โครงการสิริอพารทเมนท วิทย ุ และ สิริอพารทเมนท สุขุมวิท12 สํ าหรับ
รายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทล สีลม คาดวาในไตรมาสน้ีจะสามารถบันทึกรายไดเพิมข้ึน 19.22% y-yเปน
102.55 ลานบาท จากกรประมาณการอัตราการเขาพัก (Occupancy rate) ที 65% โดยธุรกิจโรงแรมโซฟเทล
สีลมในไตรมาส 1/46 ยังไมไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของโรค SARS

Profit & Loss (Btmn) 1Q/02 4Q/02 1Q/03 YoY QoQ
Sales             166             583             448 170% -23%
Gross Profit               42             147             131 208% -11%
EBITDA                (2)               56               76 n.a. 36%
SG&A Expense              (60)              (79)              (81) 35% 3%
EBIT              (18)               68               49 n.a. -27%
Interest Expense                (3)              (25)              (23) 755% -7%
Other Income (Exp.)                 1                 7                 3 151% -57%
Pre-tax Profit              (19)               50               29 n.a. -42%
Pre-exceptional Profit              (19)               47               27 n.a. -43%
Extra items               23                (1)               37 59% n.a.
Net Profit                 3               53               56 1659% 9%
Normalized Profit              (20)               54               19 n.a. -60%
EPS (Bt)            0.01            0.11            0.06 468% -39%
Financial Ratio 1Q/02 4Q/02 1Q/03
Gross Margin (%) 26% 25% 29%
EBIT Margin (%) -11% 12% 11%
EBITDA Margin (%) -1% 10% 17%
Net Margin (%), excl. fx -12% 9% 5%
no. of sh out 280.03 486.23 867.03
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รราายยไไดดจจาากกจจาากกบบริริษัษัททยยออยยพพลัลัสส
พพร็ร็ออพพเเพพออรรต้ีต้ี  ปปรัรับบตัตัววเเพ่ิพ่ิมม  2200..7711%%
yy--yy  แแลละะ  770022..3366%%  qq--qq

Fig 4: Q1/2003  Recurring income breakdown

Source: CNS

CNS ประมาณการรายไดจากธุรกิจรับจางบริหารโครงการของบริษัทยอยพลัส พร็อพเพอรตี้ พารทเนอร
(“PPP”) ในไตรมาสนี้เพิ่มสูงข้ึน 20.71% y-y และ 702.36% q-q เปน 50.95 ลานบาทจาก 42.21 ลาน
บาทในไตรมาส 1/45 และ 6.35 ลานบาทในไตรมาส 4/45ตามลํ าดับ สํ าหรับโครงการบานเทาวฮาวสที
เอกมัยและสุขุมวิท50 และโครงการคอนโดที่สุขุมวิท38 และ 67 ของ PPP คาดจะเร่ิมทยอยรับรูรายไดในชวง
ปลายป 46

CCNNSS  คคาาดดผผลลปปรระะกกออบบกกาารรไไตตรรมมาาสสที่ที่
11//4466  มีมีก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  111133  ลลาานนบบาาทท

เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  117700%%  yy--yy  แแลละะ  3322%%  qq--qq  yy
ใในนขขณณะะท่ีท่ีคคาาใใชชจจาายยกกาารรตตลลาาดด  TTAAOO

ยัยังงคคงงออยูยูใในนรระะดัดับบสูสูงง

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

 Source: CNS

บบมมจจ..  โโนนเเบิบิลล  ดีดีเเววลลลลออปปเเมมนนทท  ((NNOOBBLLEE))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  1122..9966  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ NOBLE ปรับตัวเพิ่มขึ้น 452% y-y และเพิ่ม 53% q-q เปน 596 ลานบาท
โดยเปนรายไดจากการขายโครงการบานเดี่ยวที่เอกมัยพระราม9 ปนเกลา และวัชรพลเปนหลัก นอกจากน้ียัง
คาดวาบริษัทจะบันทึกรายไดบางสวนจากการขายที่ดินเปลาในโครงการสาทรทาพระจํ านวน 88 ลานบาท ใน
ไตรมาสที่ 1/46 บริษัทมีสัดสวนรายไดจากการขายโครงการ 99% และรายไดอื่น ๆ 1% ตามลํ าดับ

                                             Fig 2: SIRI Quarterly earnings

                                                Source: CNS

ในไตรมาสที ่1/46 CNS คาดวาบริษัทจะมีอัตราก ําไรข้ันตนเพิม่ข้ีนเปน 33.65% จาก 32.05% ในไตรมาส
กอน สงผลใหบริษัทมีก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 170% y-y และ 32% q-q เปน 112.82 ลานบาทหรือคิดเปนก ําไร
สุทธิตอหุนที ่0.25 บาท

Fig3: Q1/2003 Projected income statement and key ratios analysis

  Source: CNS

Recurring income projects Rental Space Occupany Q1/03
1. Siripinyo Office Building 16,766 98% 15
2. Siri Apartment - Sukhumvit 12 5,230 90% 5
3. Siri Apartment - Wireless road 5,900 50% 3
Hotel
1. Sofetel - Silom n.a. 65% 103
Business Mgt Income + income from subs
1. Bus mgt income + PPP 51
Revenue from leasehold
1. Baan Sansiri 8
Total 184

Profit & Loss (Btmn)  1Q/02  4Q/02  1Q/03 YoY QoQ
Sales 108 389 596 452% 53%
Gross Profit 48 125 201 315% 61%
EBITDA 4 86 92 2199% 6%
SG&A Expense (47) (41) (111) 137% 168%
EBIT 1 83 90 6028% 7%
Interest Expense (9) (9) (7) -24% -25%
Other Income (Expense) 19 11 30 64% 175%
Pre-tax Profit 11 85 113 948% 33%
Pre-exceptional Profit 11 85 113 948% 33%
Extraordinary Items 40 1 0
Net Profit 42 85 113 170% 32%
Normalized Profit (excl.FX&extra) 2 84 113 5787% 34%
EPS (Bt) 0.15 0.24 0.25 62% 1%
No. of shares outstanding 274 348 456
Financial Ratio  1Q/02  4Q/02  1Q/03
Gross Margin (%) 44.7% 32.0% 33.6%
EBIT Margin (%) 1.4% 21.4% 15.0%
EBITDA Margin (%) 3.7% 22.1% 15.4%
Net Margin (%) 38.7% 21.9% 18.9%
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คคาาดดผผลลปปรระะกกออบบกกาารรไไตตรรมมาาสสท่ีท่ี
11//4466  มีมีก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  115533..3366  ลลาานน

บบาาททเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  116600..33%%  yy--yy  แแตตลลดดลลงง
3366..11%%  qq--qq

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

ผูผูน ําน ําใในนตตลลาาดดบบาานนเเททาาววฮฮาาววสสใในน
ทํ าทํ าเเลลใใจจกกลลาางงเเมืมือองง  GGrraaddee  AA  ภภาายยไไตต
CCoorrppoorraattee  bbrraanndd  ““’’AAPP  CCIITTIISSMMAARRTT’’”

อัอัตตรราา  RROOEE  ท่ีท่ี  3311..44%%  สูสูงงท่ีท่ีสุสุดดใในน
กกลุลุมมออสัสังงหหาาริริมมททรัรัพพยย

บบมมจจ..  เเออเเช่ีช่ียยนน  พพร็ร็ออพพเเพพออรรต้ีต้ี  ดีดีเเววลลลลออปปเเมมนนทท  ((AAPP))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  44..9977  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ AP ปรับตัวเพิ่มขึ้น 208% y-y แตลดลง 14% q-q เปน 873 ลานบาทโดย
เปนรายไดจากการขายโครงการบานทาวนฮาวสที่สุขุมวิท ทองหลอเปนหลักถึง 55% สวนที่เหลือสวนใหญจะมา
จากโครงการเหมงจาย2 โครงการพารคแอนดเพลส และโครงการศรีนครินทร

                                                Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

                                                Source: CNS

คาดอัตราก ําไรข้ันตนไตรมาสน้ีปรับเพิม่เปน 37.06% จาก 35.51% ในไตรมาสกอน  สงผลใหบริษัทมีกํ าไร
สุทธิเพิมข้ึน 160.3% y-y แตลดลง 36.1% q-q เปน 153.36 ลานบาทหรือคิดเปนก ําไรสุทธิตอหุนท ี0.08
บาท (Par 1 บาทตอหุน)

Fig3: Q1/2003 Projected income statement and key ratios analysis

 Source: CNS

ปจจุบัน AP เปนบริษํทผูนํ าในตลาดบานเทาวฮาวสในทํ าเลใจกลางเมืองทีมีคุณภาพ Grade ‘A’ โดยใช Brand
“บานกลางกรุง” สํ าหรับบานทาวนฮาวสหรูระดับสูง และ “บานกลางเมือง” สํ าหรับบานทาวนฮาวสระดับกลาง
ถึงสูง ในป 46 AP จะใช Corporate brand “AP CITISMART” เพื่อส่ือถึงจุดขายหลักของสินคาบริษัทคือทํ าเลที่มี
คุณภาพและความคุมคาของสินคาบริษัท โดย CNS คาดวา Concept ใหมน้ีจะสามารถท ําใหลูกคากลุมเปา
หมายของบริษัทจดจํ า Brand ของบริษัทไดมากข้ึน ซึ่งจะสงผลให AP สามารถกํ าหนดจุดขายของสินคาบริษัทให
เปนสินคา Premium ทีส่ามารถก ําหนดอัตราก ําไรข้ันตนในระดบัสูงที ่35-40% ได

CNS คาดวา AP เปนผูประกอบการในกลุมอสังหาฯที่นาสนใจในการลงทุนเน่ืองจากเปนบริษัทที่มีจุดยืนชัดเจน
ทั้งดานผลิตภัณฑที่อยูใจกลางเมืองและลูกคากลุมเปาหมายเกรดเอและเกรดบีในตลาดยังมีการเติบโตของกํ าลัง
ซือ้อยางตอเน่ือง นอกจากน้ีบริษัทยังเปนผูนํ าในตลาดบานเทาวฮาวสในทํ าเลใจกลางเมืองสงผลให AP สามารถ
ใหผลตอบแทนในการลงทนุแกผูถือหุนในอัตราทีสู่งสุดในกลุมอสังหาฯ โดยป 46 คาด ROE ของบริษัทยังคงอยู
ในระดับสูงที่ 31.4% เน่ืองจาก 1) บริษัทมีอัตราก ําไรข้ันตนสูงท่ี 37.06% 2) บริษัทมีภาระหนี้สินและตนทุน
ทางการเงินในระดับตํ ่า โดยอัตราหนี้สินรวมตอทุน ณ ส้ินป 45 อยุที่ 1.08 เทา  3) บริษัทมีอัตราการหมุนของ
ทรัพยสิน (Total Asset Turnover) ที ่0.9 เทาซึ่งเปนอัตราที่สูงมากเม่ือเทียบกับบริษัทอื่นในกลุมอสังหาฯ เน่ือง
จาก AP มีนโยบายที่จะปดโครงการขายใหไดภายใน 1-1.5 ปนับจากวันเร่ิมพัฒนาโครงการ

Interim Profit & Loss (Btmn)  1Q/02  4Q/02  1Q/03 YoY QoQ
Sales 419 1,017 873 108% -14%
Gross Profit 142 371 324 129% -13%
EBITDA 105 308 233 123% -24%
SG&A Expense (42) (68) (97) 131% 42%
EBIT 100 304 227 128% -25%
Interest Expense (10) (11) (14) 51% 34%
Other Income (Expense) 5 8 7 39% -11%
Pre-tax Profit 96 301 220
Pre-exceptional Profit 96 231 154 61% -33%
Extraordinary Items 0 1 0
Net Profit 96 240 153
Normalized Profit (excl.FX&extra) 96 239 153
EPS (Bt) 0.05 0.12 0.07
No. of shares outstanding 1,925 1,972 2,089
Financial Ratio  1Q/02  4Q/02  1Q/03
Gross Margin (%) 33.8% 36.5% 37.1%
EBIT Margin (%) 23.8% 29.8% 26.0%
EBITDA Margin (%) 25.0% 30.2% 26.7%
Net Margin (%) 22.8% 23.6% 17.6%
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คคาาดดก ําก ําไไรรสุสุททธิธิไไตตรรมมาาสส  11//4466  ปปรัรับบ
เเพิ่พิ่มม  7766..6655%%  yy--yy  แแลละะ  114477..2233%%
qq--qq    อัอัตตรราาก ําก ําไไรรข้ัข้ันนตตนนเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงทุทุกก

ธุธุรรกิกิจจออยูยูทีที  3388..4499%%

Fig1 : Q1/03 Sales VS Net profit

Source: CNS

Fig3 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

บบมมจจ..  แแผผนนดิดินนททอองง  พพร็ร็ออพพเเพพออรรต้ีต้ี  ดีดีเเววลลลลออปปเเมมนนทท  ((GGOOLLDD))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  99..6699  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ GOLD ในไตรมาส 1/46 เพิ่มข้ึน 29.365% y-y และ 3.81% q-q เปน
594.41 ลานบาทโดยรายไดจากการขายโครงการปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนาเปน 421 ลานบาทเนื่อง
จากเปนชวงตอของโครงการเกาและโครงการใหม สวนรายไดคาเขาปรับตัวเพิมข้ึน 56.72% y-y และ 1.41%
q-q เปน 15.86 ลานบาท โดยมาจากโครงการเซอรวิทอพารทเมนท Somerset และโครงการอาคารสํ านักงาน
Goldenland เปนหลัก และมีรายไดจากการขายโครงการ Kallista 154.92 ลานบาท อัตราก ําไรข้ันตนเฉล่ียอยู
ที 38.49% สูงกวาไตรมาสกอนหนาท ี 28.03% สงผลใหบริษัทมีก ําไรสุทธิเพมิขึ้น 76.65% y-y และ
147.23q-q เปน 170.98 ลานบาทคิดเปนก ําไรสุทธิตอหุนที่ 0.27

                                             Fig2 : Q1/03 Sales VS Net profit

                                             Source: CNS

ในไตรมาส 1/46 GOLD มีสัดสวนรายไดจากโครงการขาย 96.89% รายไดคาเชาจากอาคารสูงในเขตธุรกิจช้ัน
ใน 2.67% และอ่ืนๆ 0.44% ตามลํ าดับ โดยรายไดจากการขายโครงการในไตรมาสน้ีมาจากโครงการบาน
เดียวในทํ าเลรามคํ าแหง รามอินทรา ลาดพราว เอ็กคลูชีพ1 และ2 เปนหลักคิดเปนสัดสวน 54%, 16%, 17%
และ 13% ตามลํ าดับ
                                       Fig4 : Q1/03 Project Sales Breakdown

                                        Source: CNS
ในไตรมาส 1/46 บริษัทไดบันทึกรายไดพิเศษ จํ านวน 97.71 ลานบาท จาการขายโครงการ Kallista เพื่อ
สรางผลตอบแทนทีดีกวา ซึงคาดวาจะสงผลให GOLD มีกํ าไรสุทธิในไตรมาส 1/46 เพิมข้ึน 79.65% y-y และ
147.23% q-q เปน 170.98 ลานบาท ซึ่งหากหักรายการพิเศษออกไปก็จะสงผลให GOLD มีกํ าไรกอนหักราย
การพิเศษจํ านวน 73.26 ลานบาทลดลง 23.02% y-y

Fig 5: Q1/2003 Projected income statement and key ratios analysis

Source: CNS

Profit & Loss (Btmn) 1Q/02 4Q/02 1Q/03 YoY QoQ
Sales 459 573 594 29% 4%
Gross Profit 192 161 229 19% 43%
EBITDA 121 32 95 -22% 201%
SG&A Expense (80) (139) (145) 81% 4%
EBIT 112 21 84 -25% 298%
Interest Expense (41) (31) (25) -40% -21%
Other Income (Exp.) 3 67 17 386% -75%
Pre-exceptional Profit 75 57 76 2% 34%
Extra items 0 17 98 474%
Gn (Ls) from affiliates 8 5 5 -43% 0%
Minority Interest 12 (9) (8)
Net Profit 95 69 171 80% 147%
Normalized Profit (excl. forex and 95 52 73 -23% 41%
EPS (Bt) 0.16 0.12 0.27 66% 131%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 41.8% 28.0% 38.5%
EBIT Margin (%) 24.4% 3.7% 14.1%
EBITDA Margin (%) 26.4% 5.5% 16.0%
Net Margin (%), excl. fx 20.7% 9.1% 12.3%
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CCNNSS  คคาาดดไไตตรรมมาาสส  11//4466  QQHH  มีมีรราายย
ไไดดเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  3322..88%%  yy--yy  แแลละะ  2277..55%%

qq--qq  เเปปนน  11..0055  พัพันนลลาานนบบาาทท

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

คคาาดดไไตตรรมมาาสส  11//4466  QQHH  มีมีก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ
114466  ลลาานนบบาาทท  เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  3322..44%%  yy--yy

แแตตลลดดลลงง  11..22%%  qq--qq

คคาาดด  DD//EE  RRaattiioo  ปปรัรับบลลดดเเปปนน  11..5577
เเททาาจจาากก  22..6688  เเททาา  ณณ  สื้สื้นนปป  4455  จจาากก
กกาารรแแปปลลงงสสภภาาพพขขอองง  QQHH--WW22,,  QQHH--
WW33  แแลละะ  EESSOOPP  โโดดยย  คคาาดดบบริริษัษัททจจะะ
น ําน ําเเงิงินนท่ีท่ีไไดดรัรับบ  11..5566  พัพันนลลาานนบบาาทท
เเพืพืออใใชชใในนกกาารรลลดดสัสัดดสสววนนหหนีนีสิสินน

ผผลลกกรระะททบบใในนออนนาาคคตตจจาากก  DDiilluuttiioonn
eeffffeecctt  ปปรระะมมาาณณ  1177..2211%%  จจาากกกกาารร

ออออกก  QQHH--WW44  แแลละะ  EESSOOPP  22

แแผผนนกกาารรลลดดรระะดัดับบหหนีนีสิสินน

บบมมจจ..  คคววออลิลิต้ีต้ี  เเฮฮาาสส  ((QQHH))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  66..7733  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ลลดดกกาารรลลงงทุทุนน

CNS คาดรายไดของ QH ในไตรมาส 1/46 เพิม่ข้ึน 32.8% y-y และ 27.5% q-q เปน 1.05 พันลานบาท โดย
แบงเปนสัดสวนรายไดจากการขายโครงการ 87% รายไดคาเชาจากโครงการอาคารสํ านักงาน Q-House 4%
และรายไดคาเชาจากโครงการเซอรวิทอพารทเมนท 9% โดยอัตราก ําไรขันตนเฉลียในไตรมาสนีอยูท ี34.96%

                                                                                        Fig2 : Q1/03 Revenue Breakdown

                                             Source: CNS

CNS คาดไตรมาส 1/46 QH มีกํ าไรสุทธิ 146 ลานบาท เพิม่ข้ึน 32.4% y-y แตลดลง 1.2% q-q เน่ืองจากใน
ไตรมาส 4/45 บริษัทมีรายไดจาการริบเงินจองและคางวดจํ านวน 22 ลานบาท สํ าหรับคาใชจาย SG&A ในไตร
มาสน้ีที่เพิ่มขึ้นเปน 193 ลานบาทจาก 143 ลานบาทในไตรมาส 1/45 ซึ่งอัตราการขยายตัวของคาใชจายเปน
การเพิ่มที่สอดคลองกับการขยายโครงการและยอดขายที่เพิ่มขึ้นของบริษัท  โดยในไตรมาสน้ี บริษัทรายงาน
ก ําไรสุทธิตอหุนที่ 0.12 บาท

Fig 3: Q1/2003 Projected income statement and key ratios analysis

Source: CNS

ในไตรมาส 1/46 มีการใชสิทธ์ิการแปลงสภาพของ QH-W2 จํ านวน 235 ลานหนวย QH-W3 จํ านวน 18
ลานหนวย และ ESOP-W จํ านวน 1 ลานหุน สงผลใหบริษัทไดรับเงินจากการแปลงสภาพรวม 1.56 พันลาน
บาท ซึง CNS เชือวาบริษัทจะนํ าเงินทไีดรับสวนน้ีมาใชในการลดสัดสวนหน้ีสินของบริษัทตอไป คาด Debt to
Equity Ratio ณ ส้ินไตรมาส 1/46 ปรับลดเปน 1.57 เทา เทียบกับ ณ ส้ินป 45 ที่ 2.68 เทา ท้ังน้ีเปนผลจาก
หุนสามัญที่เพิ่มขึ้นจํ านวน 269 ลานหุนจากการแปลงสภาพของ QH-W2, QH-W3 และ ESOP

CNS คาดวาบริษัทจะไดรับผลกระทบจาก Dilution effect ประมาณ 17.21% จากการออก QH-W4 จํ านวน
289.43 ลานหนวย (อัตราใชสิทธ์ิ 1:1 ราคาใชสิทธ์ิหุนละ 6 บาท กํ าหนดวันขึ้นเครืองหมาย XW วันท ี 14
พฤษภาคม 46) และ ESOP2 จํ านวน 12.5 ลานหนวย (อัตราใชสิทธ์ิ 1:1 ราคาใชสิทธ์ิหุนละ 5 บาท) โดยที่ผู
ใชสิทธ์ิใบสํ าคัญแสดงสิทธ์ิที่ออกกอนหนานี้เพื่อแปลงเปนหุนสามัญจะมีสิทธ์ิไดรับ QH-W4 น้ีตอเม่ือถือจนถึง
วันข้ึนเคร่ืองหมาย XW เทาน้ัน

หนี้สินรวมของบริษัท ณ ส้ินป 45 อยูที่ 8.7 พันลานบาท มีสัดสวนหนี้สินรวมตอทุน 2.68 เทา บริษัทตั้งเปา
หมายจะลดสัดสวนดงักลาวโดยคาดวาจะใชเงินทไีดรับจากการใชสิทธ์ิของQH-W2,3 และ ESOP1 จํ านวน 1.5
พันลานบาทและเงินจากการขายโครงการลุมพินีปารคสาทรใหกับบริษัทรวมทุนใหมประมาณ 700-800 ลาน
บาท (ปจจุบันอยูระหวางการเจรจา) นอกจากน้ี QH มีแผนจะออกหุนกูจํ านวน 1.5 พันลานบาทในป 46 เพื่อ
ลดตนทนุทางการเงินในอนาคต

Interim Profit & Loss (Btmn)  1Q/02  4Q/02  1Q/03 YoY QoQ
Sales 788 823 1,049 33% 27%
Gross Profit 224 319 367 64% 15%
EBITDA 119 149 193 63% 30%
SG&A Expense (143) (150) (192) 35% 28%
EBIT 81 169 175 116% 3%
Interest Expense (41) (48) (43) 7% -10%
Other Income (Expense) 41 38 15 -63% -60%
Pre-tax Profit 81 158 147 81% -7%
Pre-exceptional Profit 81 158 147 81% -7%
Extraordinary Items 33 (11) 0
Net Profit 111 148 147 32% -1%
Normalized Profit (excl.FX&extra) 77 160 147 89% -8%
EPS (Bt) 0.14 0.18 0.12 -9% -30%
No. of shares outstanding 812 835 1,177
Financial Ratio  1Q/02  4Q/02  1Q/03
Gross Margin (%) 28.4% 38.7% 35.0%
EBIT Margin (%) 10.3% 20.5% 16.7%
EBITDA Margin (%) 15.1% 18.1% 18.4%
Net Margin (%) 14.0% 18.0% 14.0%
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คคาาดดไไตตรรมมาาสส  11//4466  LLHH  มีมีก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ
11..0088  พัพันนลลาานนบบาาทท  เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  111111%%

yy--yy  แแตตลลดดลลงง  1100%%  qq--qq  อัอัตตรราาก ําก ําไไรร
ขัขันนตตนน  3399..0000%%

คคาาดดปป  4466  LLHH  มีมียยออดดขขาายยเเพิ่พิ่มม  1188%%
เเปปนน  11..7788  หหมืมืนนลลาานนบบาาทท

สสถถาานนะะททาางงกกาารรเเงิงินนแแข็ข็งงแแกกรรงง

พพออรรตตกกาารรลลงงทุทุนนยัยังงคคงงมีมี  HHiiddddeenn
AAsssseettss  สูสูงง

บบมมจจ..  แแลลนนดดแแออนนดดเเฮฮาาสส  ((LLHH))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  88..66  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS คาดไตรมาส 1/46 LH มีกํ าไรสุทธิ 1.08 พันลานบาทเพิ่มข้ึน 111% y-y (เน่ืองจากไตรมาส 1/45
บริษัทมีการตั้งสํ ารองเงินลงทุน 661 ลานบาท) แตลดลง 10% q-q เน่ืองจากในไตรมาส 4/45 บริษัทมีการ
บนัทึกก ําไรพิเศษจากการปรับโครงสรางหน้ี 365 ลานบาท โดยในไตรมาสน้ี LH มียอดขายเพิมข้ึน 17% y-y
และ 1% q-q เปน 3.91 พันลานบาท ในไตรมาส 1/46 บริษัทมีอัตราก ําไรข้ันตนลดลงเปน 39.0% จาก
39.50% ในไตรมาส 4/45 จากการหันมาเนนขายโครงการบานที่มีราคาตํ ่ากวา 5 ลานบาทมากข้ึน  สงผลให
บริษัทมี EBITDA เปน 1.27 พันลานบาทและมีก ําไรสุทธิ 146 ลานบาทคิดเปนก ําไรสุทธิตอหุน 0.16 บาท

Fig 1: Q1/2003 Projected income statement and key ratios analysis

Source: CNS

สํ าหรับผลประกอบการป 2546 CNS คาดวา ยอดขายรวมจะเพิ่มขึ้น 18% เปน 1.78 หม่ืนลานบาท จาก
นโยบายเชิงรุกโดยปจจุบันมีโครงการทีด ําเนินงานอยูทั้งส้ิน 26 โครงการ (20 โครงการอยูในกรุงเทพและ 6
โครงการอยูในตางจังหวัด) มูลคากวา 5 หมืนลานบาท และ 15 โครงการใหมทีจะเปดในป 2546 มูลคา 2.2
หม่ืนลานบาท โดยจะเนนตลาดระดับลางถึงกลาง(ราคาขาย 1-5 ลานบาท)ซึ่งเปนตลาดทีมีผูบริโภคจํ านวน
มากทีสุด (ประมาณ 1 ใน 3 ของผูบริโภคมีอายุระหวาง 25-44 ป และมีรายไดเฉลีย 7 หมืนบาทตอเดือน)
เพิมมากข้ึน อันจะเห็นไดจากสัดสวนบานทีขายในป 46 กวา 60% จะเปนบานทีมีราคาเฉลีย 3-5 ลานบาท
30%จะเปนบานที่มีราคาเฉล่ีย 5-10 ลานบาท(สํ าหรับ Medium to High Income) และ 10% สํ าหรับบานที่มี
ราคามากกวา 10 ลานบาท(สํ าหรับ High Income) ขณะที่อัตรากํ าไรข้ันตนจะเพิม่ข้ึนเปน 39% จากตนทุนที่
ดินทีถูกลงและปรับราคาขายเพิมข้ึน CNS คาดวาป 2546 LH จะรายงานก ําไรสุทธิเพมิขึ้น 19.67% เปน
4,571.72 ลานบาท กํ าไรตอหุน 0.66 บาท

สัดสวนหนี้สิน/ทุน ปรับลดลงจาก 0.89เทาในป 44 เปน 0.50 เทาในป 45 จากการชํ าระคืนหน้ี 2.2 พันลาน
บาทและสวนของทุนที่ปรับเพิ่มขึ้น 3.8 พันลานบาท ทั้งนี้ สัดสวนหนี้สิน/ทุน คาดวาจะปรับลดลงมาอยูที่ 0.22
เทาจากสภาพคลองทางการเงินที่มีอยูสูง สงผลใหบริษัทมีแผนที่จะชํ าระหนี้คืนอีกไมตํ ่ากวา 2 พันลานบาทนอก
จากน้ี บริษัทมีแผนทีจะปรับโครงสรางทางการเงินใหม จากการพึงพิงเงินกูจากธนาคารฯทีมีตนทุนสูง(เฉลีย
6.75-7%) มาเปนการออกตราสารหน้ี ที่มีตนทุนตํ่ ากวา (เฉล่ีย 3-3.5%) ทดแทน โดยปจจุบันภาระเงินกู
จากธนาคารลดลงจาก 63% เหลือ 40%(ประมาณ 2 พันลานบาทจากหนี้ทั้งหมด 6 พันลานบาท) ซึ่งจะสงผล
ใหภาระตนทุนทางการเงินปรับลดลงจากเฉล่ีย 7% เปนตํ ่ากวา 5%

ณ ส้ินป 2545 LH มีมูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม รวมกับเงินลงทุนระยะยาว เพิม่ข้ึน 53%จาก
ส้ินป 44 เปน 6,553 ลานบาท สวนหน่ึงเปนผลจากตลาดหุนท่ีปรับตวัดีข้ึน และการเขามาจดทะเบียนในตลาด
ฯ ของบริษัทที่รวมลงทุน เชน ASSET HMPRO ฯลฯ โดยในป 2545 ที่ผานมา LH มีการบันทึกกํ าไรจากการขาย
เงินลงทุนทั้งส้ิน 625.46 ลานบาท คิดเปนสัดสวน 17.7% ของกํ าไรปรกต ิCNS เช่ือวา Hidden Asset ที่มีอยู
สูง จะสามารถสนับสนุนความสามารถในการทํ าก ําไรใหเติบโตไดอยางมีเสถียรภาพ

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนในหรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยบริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ท ําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนเวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจงการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

P&L Statement (LH) Q1/02 4Q/02 1Q03F YoY QoQ
Sales 3357 3864 3912 17% 1%
Gross Profit 1178 1526 1526 30% 0%
EBITDA 948 1282 1275 34% -1%
SG&A Exp 254 272 274 8% 1%
EBIT 925 1255 1252 35% 0%
Interest Expense 69 40 39 -42% -1%
Gain(Loss)from sales of investment 247 106 156 -37% 47%
Other Income (Exp) 17 -22 -17
Pre-tax Profit 1121 1299 1352 21% 4%
Corporate Tax 17 309 297 1616% -4%
Pre-exceptional Profit(Core Business) 1103 990 1054 -4% 6%
GN(LS)from Affiliates 71 -145 35 -50% -124%
Minoritiy Interest 2 -3 -4
Gn from Aff+ Minor 73 -148 31
Extra Items (Debt restructuring + Loss -661 368 0
Gain (loss of impairment of Assets) -661 3 0
Debt restructuring 0 365 0
Net Profit 516 1210 1085 111% -10%
Normalized Profit(Exc Fx,extra Items) 1692 1138 1023 -40% -10%
EPS W.A. 0.08 0.19 0.16 100% -14%
Financial Ratio  1Q/02  4Q/02  1Q/03
Gross Margin (%) 35.10% 39.50% 39.00%
EBITDA Margin (%) 28.24% 33.17% 32.58%
EBIT Margin (%) 27.54% 32.47% 32.00%
Net Margin (%), execl extra 15.36% 31.32% 27.74%


