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Highlights
CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรภภาาพพรรววมมผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงหุหุนนกกลุลุมมออสัสังงหหาาริริมมททรัรัพพยยใในนไไตตรรมมาาสส  11//4466  ยัยังงคคงงมีมี
แแงงมุมุมมมมอองงใในนเเชิชิงงบบววกก  โโดดยย  CCNNSS  คคาาดดววาา  รราายยไไดดแแลละะกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิขขอองงธุธุรรกิกิจจออสัสังงหหาาฯฯปปรระะเเภภททที่ที่ออยูยูออาาศัศัยย
ยัยังงคคงงเเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราาที่ที่สูสูงง  สืสืบบเเน่ืน่ือองงจจาากกกกาารรเเติติบบโโตตออยยาางงตตออเเน่ืน่ือองงขขอองงอุอุปปสสงงคคขขอองงบบาานนแแลละะที่ที่ออยูยูออาาศัศัยย
โโดดยยไไดดปปรระะโโยยชชนนจจาากกมมาาตตรรกกาารรกกรระะตุตุนนธุธุรรกิกิจจออสัสังงหหาาฯฯขขอองงรัรัฐฐบบาาลล  ทั้ทั้งงใในนดดาานนกกาารรลลดดหหยยออนนภภาาษีษีรราายยไไดด
คคาาธธรรรรมมเเนีนียยมมกกาารรโโออนน  อัอัตตรราาดดออกกเเบ้ีบ้ียยที่ที่คคาาดดววาาจจะะออยูยูใในนรระะดัดับบตํ่ าตํ่ าไไปปอีอีกกออยยาางงนนออยย  11--22  ปป  ทํ าทํ าใใหหธุธุรรกิกิจจออ
สัสังงหหาาฯฯปปรระะเเภภททที่ที่ออยูยูออาาศัศัยย  โโดดยยเเฉฉพพาาะะบบาานนเเดี่ดี่ยยววแแลละะคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมม  เเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราาที่ที่สูสูงงตตออเเน่ืน่ือองง

CCNNSS  ยัยังงคคงงใใหหน้ํ าน้ํ าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนสํ าสํ าหหรัรับบหุหุนนกกลุลุมมออสัสังงหหาาริริมมททรัรัพพยยใในนรระะดัดับบ  ‘‘OOvveerrwweeiigghhtt’’  โโดดยยรราาคคาาหุหุนน
สสววนนใใหหญญที่ที่  CCNNSS  แแนนะะนํ านํ ายัยังงคคงง  ‘‘UUnnddeerrvvaalluueedd’’  จจาากกมูมูลลคคาาพื้พื้นนฐฐาานน  ((ffaaiirr  vvaalluueess))  ที่ที่  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนไไวว  โโดดยย
ผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนใในนปป  22554466  ขขอองงหุหุนนใในนกกลุลุมมออสัสังงหหาาฯฯยัยังงคคงงมีมีแแนนววโโนนมมที่ที่จจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนใในนชชววงงคคร่ืร่ืงง
หหลัลังงขขอองงปป  4466  เเน่ืน่ือองงจจาากกเเปปนนชชววงงเเร่ิร่ิมมตตนนรัรับบรูรูรราายยไไดดขขอองงโโคครรงงกกาารรใใหหมมที่ที่ททยยออยยเเปปดดตัตัววไไปปใในนชชววงงปปลลาายย
ปป  4455  ดัดังงน้ัน้ันน  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาารราาคคาาหุหุนนขขอองงกกลุลุมมยัยังงคคงงมีมีแแนนววโโนนมมที่ที่จจะะ  OOvveerrppeerrffoorrmm  ตตลลาาดดใในนอีอีกก  66
เเดืดืออนนขขาางงหหนนาา  CCNNSS  ยัยังงคคงงใใหหน้ํ าน้ํ าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนใในนรระะดัดับบสูสูงงสํ าสํ าหหรัรับบหุหุนน  NNOOBBLLEE  ((SSTTRROONNGG  BBUUYY))  SSIIRRII
((BBUUYY))  AAPP  ((BBUUYY))  GGOOLLDD  ((BBUUYY))  LLHH  ((BBUUYY))  ใในนขขณณะะที่ที่หุหุนนที่ที่  CCNNSS  ใใหหน้ํ าน้ํ าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนใในนรระะดัดับบตํ่ าตํ่ า  ไไดด
แแกก  QQHH  ((RREEDDUUCCEE))

•  CNS คาด SIRI มีกํ าไรสุทธิ Q1/46 เพิ่มขึ้น 1,598% y-y และ 8% q-q เปน 56 ลานบาท โดย
ยอดขายปรบัเพิม่ 156% y-y แตลดลง 34% q-q เปน 448 ลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตนเฉล่ียของ
ทุกธุรกิจในบริษัทปรับเพิม่เปน 29.17% จาก 25.16% ใน Q4/45

•  CNS คาด NOBLE มีกํ าไรสุทธิใน Q1/46 เพิ่มขึ้น 170% y-y และ 32% q-q เปน 113 ลานบาท
โดยยอดขายปรบัเพิม่ 452% y-y และ 53% q-q เปน 596 ลานบาท อัตรากํ าไรขัน้ตนเพิม่เปน
33.65% จาก 32.05%

••   CNS คาด AP มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิม่ขึ้น 160% y-y แตลดลง 36% q-q เปน 153 ลานบาท
โดยยอดขายปรบัเพิม่ 208% y-y แตลดลง 14% q-q เปน 873 ลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตนปรับ
เพิม่เปน 37.06% จาก 35.51%  

•  CNS คาด GOLD มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิม่ขึ้น 77% y-y และ 147% q-q เปน 171 ลานบาท
โดยยอดขายเพิ่มขึ้น  29% y-y และ 4% q-q เปน 594 ลานบาท อัตรากํ าไรขัน้ตนเพิม่เปน
38.49% จาก 28.03%  

•  CNS คาด QH มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิ่มขึ้น 32% y-y แตลดลง 1% q-q เปน 147 ลานบาท โดย
ยอดขายเพิ่มขึ้น 33% y-y และ 28% q-q เปน 1.05 พันลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตน 34.96%  

•  CNS คาด LH มกํี าไรสุทธิใน Q1/46 เพิ่มขึ้น 111% y-y แตลดลง 10% q-q เปน 1.08 พันลาน
บาท โดยยอดขายเพิ่มขึ้น 17% y-y และ 1% q-q เปน 3.91 พันลานบาท อัตรากํ าไรขั้นตนลดลง
เปน 39.00% จาก 39.50%
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QQ11//4466  EEAARRNNIINNGGSS  SSUUMMMMAARRYY
ประมาณการผลก ําไรสุทธิท่ีรายงาน (ที่รวมรายการพิเศษ) สํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาจากผลกํ าไรสุทธิ (ทีรวมรายการพิเศษ) สํ าหรับบริษัทจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยใน
Q1/46 จะเห็นวาทกุบริษัทมีก ําไรสุทธิปรับเพิ่มขึ้น y-y โดย SIRI เปนบริษัทที่มีการเติบโตของกํ าไรสุทธิสูงสุด
ในกลุมอสังหาฯ โดยมีอัตราการเติบโต 1,598% y-y ตามดวย NOBLE ทีรายงานผลกํ าไรสุทธิเพิมขึน 170%
y-y โดยเปนผลมาจากการรับรูรายไดทีสูงขึนจากโครงการขายของบริษัท เมือเปรียบเทียบผลประกอบการกับ
Q4/46 บริษทัสวนใหญมีการเติบโตของก ําไรสุทธิลดลง สาเหตหลักเน่ืองมาจากเปนชวงตอของโครงการเกาที่
ใกลปดโครงการซึงมีสัดสวนการรับรูรายไดลดลง ในขณะทีโครงการใหมยังไมเริมทยอยรับรูรายไดในชวงตนป
46 CNS ประเมินวาการพิจารณาแตเพียงผลก ําไรสุทธิที่รวมรายการพิเศษอาจไมไดสะทอนถึงผลการดํ าเนิน
งานที่แทจริง เน่ืองจาก SIRI มีการบันทึกรายการก ําไรพิเศษใน Q1/46 จํ านวน 37.8 พันลานบาท GOLD มี
รายไดพิเศษจากาการขายโครงการ Kallista จํ านวน 98 ลานบาท (จะไดกลาวตอไปในสวนของหุนรายตัว)

ประมาณการผลกํ าไรสุทธิท่ีไมรวมรายการพเิศษสํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาจากผลก ําไรสุทธิ ( ทีไมรวมรายการพิเศษ) สํ าหรับหุนในกลุมอสังหาฯ ใน Q1/46 จะเห็นวา SIRI
LH และ GOLD มีกํ าไรสุทธิที่ไมรวมรายการพิเศษลดลงทั้ง q-q และ y-y ในขณะที ่NOBLE รายงานตัวเลขที่สูง
ขึ้นทั้ง y-y และ q-q จากยอดขายและอัตราก ําไรข้ันตนที่ปรับตัวสูงข้ึนในไตรมาสนี ้สวน QH และ AP รายงาน
ผลท่ีสูงข้ึนใน y-y แตลดลง q-q เน่ืองจากเปนชวงตอของโครงการเกาที่ใกลปดตัวและโครงการใหมที่ยังไมเร่ิม
รับรูรายได

ประมาณการอัตรากํ าไรข้ันตน สํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาถึงอัตราก ําไรขันตนเฉลียสํ าหรับหุนกลุมอสังหาฯ ใน Q1/46 จะเห็นวาบริษัทสวนใหญยกเวน LH
และ QH มีอัตราก ําไรข้ันตนที่เพิ่มสูงข้ึนเน่ืองจากการปรับเพิ่มราคาขายบานเดี่ยวตอหลัง ซึ่งสอดคลองกับความ
ตองการทีอยูอาศัยทียังคงมีอยูสูงในปจจุบัน สํ าหรับ SIRI จะเห็นวามีอัตรากํ าไรขันตนตํ ากวาบริษัทอืน ทังนี
เน่ืองจากบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจหลายประเภท เชน เซอรวิทอพารเมนทและธุรกิจโรงแรม

ประมาณการยอดขายรวม สํ าหรับ Q1/46

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ถาพิจารณาจาก SALES สํ าหรับหุนอสังหาฯใน Q1/46 จะเห็นวา NOBLE มีการเพิมขึนของยอดขายสูงสุดถึง
452%  y-y และ 53% q-q สวน SIRI และ AP ยอดขาย y-y สูงรองลงมาถึง 170% และ 108% y-y แตลดลง
23% และ 14% q-q เน่ืองจากเปนชวงตอของโครงการเกาและโครงการใหมที่ยังไมเร่ิมรับรูรายได GOLD ยอด
ขายเพิม่ข้ึน 4% q-q จากรายไดพิเศษจากการขายโครงการ Kallista ในไตรมาส 1/46 ในขณะที่รายไดจาก
โครงการขายลดลงเน่ืองจากเปนชวงตอของโครงการเกาและใหม ในขณะที ่ LH และ QH มีการรับรูรายไดจาก
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 ําไไรรข้ัข้ันนตตนนเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงทุทุกกธุธุรรกิกิจจ
ออยูยู ท่ีท่ี  2299..1177%%

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

คคาาดดรราายยไไดดจจาากกกกาารรขขาายยโโคครรงงกกาารรใในน
ไไตตรรมมาาสส  11//4466  ปปรัรับบเเพิ่พิ่มม
115555..7766%%  yy--yy  แแตตลลดดลลงง  3344..1155%%
qq--qq

รราายยไไดดจจาากกธุธุรรกิกิจจใใหหเเชชาารระะยยะะยยาาวว
แแลละะโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลปปรัรับบตัตัววสูสูงงข้ีข้ีนน
ใในนไไตตรรมมาาสส  11//4466

บบมมจจ..  แแสสนนสิสิริริ  ((SSIIRRII))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  77..7799  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ SIRI เพิม่ข้ึน 170.39% y-y แตลดลง 23.18% q-q เปน 448.07 ลานบาท
โดยรายไดจากการขายโครงการปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนาเปน 264 ลานบาทเนื่องจากเปนชวงตอของ
โครงการเกาและโครงการใหม และคาดรายไดจากบริษัทยอยปรับตัวสูงข้ึน 20.71% y-y และ 702.36% q-q
เปน 50.95 ลานบาท ในขณะที่รายไดจากคาเชาอยูที่ 22.67 ลานบาทและรายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทล
เพิมข้ึน 19.22% q-q เปน 102.55 ลานบาท โดยในไตรมาส 1/46 SIRI มีสัดสวนรายไดจากโครงการขาย
59% รายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทล 23% รายไดจากบริษัทยอย 11% และรายไดคาเชาระยะยาวและสิทธิ
การเชา 5% และ 2% ตามลํ าดับ โดย CNS ประมาณการอัตราก ําไรข้ันตนสํ าหรับโครงการขายอยูที ่32% และ
อัตราก ําไรข้ันตนเฉล่ียสํ าหรับทุกธุรกิจของบริษัทเพิ่มขึ้นเปน 29.17% จาก 25.16% ในไตรมาส 4/45 คาด
ดอกเบี้ยจายอยูท ี 23.01 ลานบาทลดลงเล็กนอยจาก 24.77 ลานบาทในไตรมาสกอน สงผลให EBITDA ของ
SIRI ปรับตัวเพิ่มขึ้น 37% q-q เปน 76 ลานบาท
                                                                  Fig 2: SIRI Quarterly earnings

                                              Source: CNS

ในไตรมาส 1/46 บริษัทไดบันทึกรายไดพิเศษจํ านวน 37.83 ลานบาท จาการขายบริษัทยอย สิริภูเก็ต ใหกับ
บริษัท แนเชอรัล พารค (N-Park) ซึงคาดวาจะสงผลให SIRI มีกํ าไรสุทธิในไตรมาส 1/46 เพิมข้ึน 1,659%
y-y และ 9.44% q-q เปน 56.22 ลานบาท ซึ่งหากหักรายการพิเศษออกไปก็จะสงผลให SIRI มีกํ าไรกอนหัก
รายการพิเศษจํ านวน 21 ลานบาทลดลง 60% จากไตรมาส 4/45

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

  Source: CNS

CNS คาดวารายไดจากการขายโครงการในไตรมาส 1/46 ของบริษัทจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 155.76% y-y แตจะ
ปรับตัวลดลง 34.15% q-q เปน 263.92 ลานบาท โดยแบงเปนรายไดจากโครงการบานนาราสิริวัชรพล 87
ลานบาท โครงการนาราสิริปนเกลา 174 ลานบาทและจากโครงการคอนโดมิเนียมสิริสาทร 3 ลานบาทคิดเปน
สัดสวน 33%, 66% และ 1% ตามลํ าดับ โดย CNS ประมาณการอัตราก ําไรขนตนจากธุรกิจขายโครงการเพิ่ม
เปน 32% จากสัดสวนที่ลดลงของการรับรูรายไดจากโครงการวัชรพลที่ใหอัตราก ําไรข้ันตนตํ ่ากวาโครงการอ่ืน
ของบริษัท คาดวาการรับรูรายไดจากโครงการขายของบริษัทจะเพิมสูงข้ึนอยางกาวกระโดดในชวงครึงหลังของป
46 และป 47 จากการทยอยเปดโครงการใหมหลายโครงการในชวงปลายป 45

ในไตรมาส 1/46 คาดรายไดจากคาเชาปรับตัวเพิ่ม 83.71% y-y เปน 22.67 ลานบาท โดยรายไดจากคาเชา
จะมาจากอาคารสํ านักงานสิริภิญโญ โครงการสิริอพารทเมนท วิทย ุ และ สิริอพารทเมนท สุขุมวิท12 สํ าหรับ
รายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทล สีลม คาดวาในไตรมาสน้ีจะสามารถบันทึกรายไดเพิมข้ึน 19.22% y-yเปน
102.55 ลานบาท จากกรประมาณการอัตราการเขาพัก (Occupancy rate) ที 65% โดยธุรกิจโรงแรมโซฟเทล
สีลมในไตรมาส 1/46 ยังไมไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของโรค 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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รราายยไไดดจจาากกจจาากกบบริริษัษัททยยออยยพพลัลัสส
พพร็ร็ออพพเเพพออรรต้ีต้ี  ปปรัรับบตัตัววเเพ่ิพ่ิมม  2200..7711%%
yy--yy  แแลละะ  770022..3366%%  qq--qq

Fig 4: Q1/2003  Recurring income breakdown

Source: CNS

CNS ประมาณการรายไดจากธุรกิจรับจางบริหารโครงการของบริษัทยอยพลัส พร็อพเพอรตี้ พารทเนอร
(“PPP”) ในไตรมาสนี้เพิ่มสูงข้ึน 20.71% y-y และ 702.36% q-q เปน 50.95 ลานบาทจาก 42.21 ลาน
บาทในไตรมาส 1/45 และ 6.35 ลานบาทในไตรมาส 4/45ตามลํ าดับ สํ าหรับโครงการบานเทาวฮาวสที
เอกมัยและสุขุมวิท50 และโครงการคอนโดที่สุขุมวิท38 และ 67 ของ PPP คาดจะเร่ิมทยอยรับรูรายไดในชวง
ปลายป 46

CCNNSS  คคาาดดผผลลปปรระะกกออบบกกาารรไไตตรรมมาาสสที่ที่
11//4466  มีมีก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  111133  ลลาานนบบาาทท

เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  117700%%  yy--yy  แแลละะ  3322%%  qq--qq  yy
ใในนขขณณะะท่ีท่ีคคาาใใชชจจาายยกกาารรตตลลาาดด  TTAAOO

ยัยังงคคงงออยูยูใในนรระะดัดับบสูสูงง

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

 Source: CNS

บบมมจจ..  โโนนเเบิบิลล  ดีดีเเววลลลลออปปเเมมนนทท  ((NNOOBBLLEE))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  1122..9966  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ NOBLE ปรับตัวเพิ่มขึ้น 452% y-y และเพิ่ม 53% q-q เปน 596 ลานบาท
โดยเปนรายไดจากการขายโครงการบานเดี่ยวที่เอกมัยพระราม9 ปนเกลา และวัชรพลเปนหลัก นอกจากน้ียัง
คาดวาบริษัทจะบันทึกรายไดบางสวนจากการขายที่ดินเปลาในโครงการสาทรทาพระจํ านวน 88 ลานบาท ใน
ไตรมาสที่ 1/46 บริษัทมีสัดสวนรายไดจากการขายโครงการ 99% และรายไดอื่น ๆ 1% ตามลํ าดับ

                                             Fig 2: SIRI Quarterly earnings

                                                Source: CNS

ในไตรมาสที ่1/46 CNS คาดวาบริษัทจะมีอัตราก ําไรข้ันตนเพิม่ข้ีนเปน 33.65% จาก 32.05% ในไตรมาส
กอน สงผลใหบริษัทมีก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 170% y-y และ 32% q-q เปน 112.82 ลานบาทหรือคิดเปนก ําไร
สุทธิตอหุนที ่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  ลลาานน

บบาาททเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  116600..33%%  yy--yy  แแตตลลดดลลงง
3366..11%%  qq--qq

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

ผูผูน ําน ําใในนตตลลาาดดบบาานนเเททาาววฮฮาาววสสใในน
ทํ าทํ าเเลลใใจจกกลลาางงเเมืมือองง  GGrraaddee  AA  ภภาายยไไตต
CCoorrppoorraattee  bbrraanndd  ““’’AAPP  CCIITTIISSMMAARRTT’’”

อัอัตตรราา  RROOEE  ท่ีท่ี  3311..44%%  สูสูงงท่ีท่ีสุสุดดใในน
กกลุลุมมออสัสังงหหาาริริมมททรัรัพพยย

บบมมจจ..  เเออเเช่ีช่ียยนน  พพร็ร็ออพพเเพพออรรต้ีต้ี  ดีดีเเววลลลลออปปเเมมนนทท  ((AAPP))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  44..9977  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ AP ปรับตัวเพิ่มขึ้น 208% y-y แตลดลง 14% q-q เปน 873 ลานบาทโดย
เปนรายไดจากการขายโครงการบานทาวนฮาวสที่สุขุมวิท ทองหลอเปนหลักถึง 55% สวนที่เหลือสวนใหญจะมา
จากโครงการเหมงจาย2 โครงการพารคแอนดเพลส และโครงการศรีนครินทร

                                                Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

                                                Source: CNS

คาดอัตราก ําไรข้ันตนไตรมาสน้ีปรับเพิม่เปน 37.06% จาก 35.51% ในไตรมาสกอน  สงผลใหบริษัทมีกํ าไร
สุทธิเพิมข้ึน 160.3% y-y แตลดลง 36.1% q-q เปน 153.36 ลานบาทหรือคิดเปนก ําไรสุทธิตอหุนท ี0.08
บาท (Par 1 บาทตอหุน)

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

 Source: CNS

ปจจุบัน AP เปนบริษํทผูนํ าในตลาดบานเทาวฮาวสในทํ าเลใจกลางเมืองทีมีคุณภาพ Grade ‘A’ โดยใช Brand
“บานกลางกรุง” สํ าหรับบานทาวนฮาวสหรูระดับสูง และ “บานกลางเมือง” สํ าหรับบานทาวนฮาวสระดับกลาง
ถึงสูง ในป 46 AP จะใช Corporate brand “AP CITISMART” เพื่อส่ือถึงจุดขายหลักของสินคาบริษัทคือทํ าเลที่มี
คุณภาพและความคุมคาของสินคาบริษัท โดย CNS คาดวา Concept ใหมน้ีจะสามารถท ําใหลูกคากลุมเปา
หมายของบริษัทจดจํ า Brand ของบริษัทไดมากข้ึน ซึ่งจะสงผลให AP สามารถกํ าหนดจุดขายของสินคาบริษัทให
เปนสินคา Premium ทีส่ามารถก ําหนดอัตราก ําไรข้ันตนในระดบัสูงที ่35-40% ได

CNS คาดวา AP เปนผูประกอบการในกลุมอสังหาฯที่นาสนใจในการลงทุนเน่ืองจากเปนบริษัทที่มีจุดยืนชัดเจน
ทั้งดานผลิตภัณฑที่อยูใจกลางเมืองและลูกคากลุมเปาหมายเกรดเอและเกรดบีในตลาดยังมีการเติบโตของกํ าลัง
ซือ้อยางตอเน่ือง นอกจากน้ีบริษัทยังเปนผูนํ าในตลาดบานเทาวฮาวสในทํ าเลใจกลางเมืองสงผลให AP สามารถ
ใหผลตอบแทนในการลงทนุแกผูถือหุนในอัตราทีสู่งสุดในกลุมอสังหาฯ โดยป 46 คาด ROE ของบริษัทยังคงอยู
ในระดับสูงที่ 31.4% เน่ืองจาก 1) บริษัทมีอัตราก ําไรข้ันตนสูงท่ี 37.06% 2) บริษัทมีภาระหนี้สินและตนทุน
ทางการเงินในระดับตํ ่า โดยอัตราหนี้สินรวมตอทุน ณ ส้ินป 45 อยุที่ 1.08 เทา  3) บริษัทมีอัตราการหมุนของ
ทรัพยสิน (Total Asset Turnover) ที ่0.9 เทาซึ่งเปนอัตราที่สูงมากเม่ือเทียบกับบริษัทอื่นในกลุมอสังหาฯ เน่ือง
จาก AP มีนโยบายที่จะปดโครงการขายใหไดภายใน 1-1.5 ปนับจากวันเร่ิมพัฒนาโครงการ

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 ําไไรรข้ัข้ันนตตนนเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงทุทุกก

ธุธุรรกิกิจจออยูยูทีที  3388..4499%%

Fig1 : Q1/03 Sales VS Net profit

Source: CNS

Fig3 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

บบมมจจ..  แแผผนนดิดินนททอองง  พพร็ร็ออพพเเพพออรรต้ีต้ี  ดีดีเเววลลลลออปปเเมมนนทท  ((GGOOLLDD))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  99..6699  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS ประมาณการรายไดรวมของ GOLD ในไตรมาส 1/46 เพิ่มข้ึน 29.365% y-y และ 3.81% q-q เปน
594.41 ลานบาทโดยรายไดจากการขายโครงการปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนาเปน 421 ลานบาทเนื่อง
จากเปนชวงตอของโครงการเกาและโครงการใหม สวนรายไดคาเขาปรับตัวเพิมข้ึน 56.72% y-y และ 1.41%
q-q เปน 15.86 ลานบาท โดยมาจากโครงการเซอรวิทอพารทเมนท Somerset และโครงการอาคารสํ านักงาน
Goldenland เปนหลัก และมีรายไดจากการขายโครงการ Kallista 154.92 ลานบาท อัตราก ําไรข้ันตนเฉล่ียอยู
ที 38.49% สูงกวาไตรมาสกอนหนาท ี 28.03% สงผลใหบริษัทมีก ําไรสุทธิเพมิขึ้น 76.65% y-y และ
147.23q-q เปน 170.98 ลานบาทคิดเปนก ําไรสุทธิตอหุนที่ 0.27

                                             Fig2 : Q1/03 Sales VS Net profit

                                             Source: CNS

ในไตรมาส 1/46 GOLD มีสัดสวนรายไดจากโครงการขาย 96.89% รายไดคาเชาจากอาคารสูงในเขตธุรกิจช้ัน
ใน 2.67% และอ่ืนๆ 0.44% ตามลํ าดับ โดยรายไดจากการขายโครงการในไตรมาสน้ีมาจากโครงการบาน
เดียวในทํ าเลรามคํ าแหง รามอินทรา ลาดพราว เอ็กคลูชีพ1 และ2 เปนหลักคิดเปนสัดสวน 54%, 16%, 17%
และ 13% ตามลํ าดับ
                                       Fig4 : Q1/03 Project Sales Breakdown

                                        Source: CNS
ในไตรมาส 1/46 บริษัทไดบันทึกรายไดพิเศษ จํ านวน 97.71 ลานบาท จาการขายโครงการ Kallista เพื่อ
สรางผลตอบแทนทีดีกวา ซึงคาดวาจะสงผลให GOLD มีกํ าไรสุทธิในไตรมาส 1/46 เพิมข้ึน 79.65% y-y และ
147.23% q-q เปน 170.98 ลานบาท ซึ่งหากหักรายการพิเศษออกไปก็จะสงผลให GOLD มีกํ าไรกอนหักราย
การพิเศษจํ านวน 73.26 ลานบาทลดลง 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
ไไดดเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  3322..88%%  yy--yy  แแลละะ  2277..55%%

qq--qq  เเปปนน  11..0055  พัพันนลลาานนบบาาทท

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

Source: CNS

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

แแตตลลดดลลงง  11..22%%  qq--qq

คคาาดด  DD//EE  RRaattiioo  ปปรัรับบลลดดเเปปนน  11..5577
เเททาาจจาากก  22..6688  เเททาา  ณณ  สื้สื้นนปป  4455  จจาากก
กกาารรแแปปลลงงสสภภาาพพขขอองง  QQHH--WW22,,  QQHH--
WW33  แแลละะ  EESSOOPP  โโดดยย  คคาาดดบบริริษัษัททจจะะ
น ําน ําเเงิงินนท่ีท่ีไไดดรัรับบ  11..5566  พัพันนลลาานนบบาาทท
เเพืพืออใใชชใในนกกาารรลลดดสัสัดดสสววนนหหนีนีสิสินน

ผผลลกกรระะททบบใในนออนนาาคคตตจจาากก  DDiilluuttiioonn
eeffffeecctt  ปปรระะมมาาณณ  1177..2211%%  จจาากกกกาารร

ออออกก  QQHH--WW44  แแลละะ  EESSOOPP  22

แแผผนนกกาารรลลดดรระะดัดับบหหนีนีสิสินน

บบมมจจ..  คคววออลิลิต้ีต้ี  เเฮฮาาสส  ((QQHH))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  66..7733  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ลลดดกกาารรลลงงทุทุนน

CNS คาดรายไดของ QH ในไตรมาส 1/46 เพิม่ข้ึน 32.8% y-y และ 27.5% q-q เปน 1.05 พันลานบาท โดย
แบงเปนสัดสวนรายไดจากการขายโครงการ 87% รายไดคาเชาจากโครงการอาคารสํ านักงาน Q-House 4%
และรายไดคาเชาจากโครงการเซอรวิทอพารทเมนท 9% โดยอัตราก ําไรขันตนเฉลียในไตรมาสนีอยูท ี34.96%

                                                                                        Fig2 : Q1/03 Revenue Breakdown

                                             Source: CNS

CNS คาดไตรมาส 1/46 QH มีกํ าไรสุทธิ 146 ลานบาท เพิม่ข้ึน 32.4% y-y แตลดลง 1.2% q-q เน่ืองจากใน
ไตรมาส 4/45 บริษัทมีรายไดจาการริบเงินจองและคางวดจํ านวน 22 ลานบาท สํ าหรับคาใชจาย SG&A ในไตร
มาสน้ีที่เพิ่มขึ้นเปน 193 ลานบาทจาก 143 ลานบาทในไตรมาส 1/45 ซึ่งอัตราการขยายตัวของคาใชจายเปน
การเพิ่มที่สอดคลองกับการขยายโครงการและยอดขายที่เพิ่มขึ้นของบริษัท  โดยในไตรมาสน้ี บริษัทรายงาน
ก ําไรสุทธิตอหุนที่ 0.12 บาท

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

Source: CNS

ในไตรมาส 1/46 มีการใชสิทธ์ิการแปลงสภาพของ QH-W2 จํ านวน 235 ลานหนวย QH-W3 จํ านวน 18
ลานหนวย และ ESOP-W จํ านวน 1 ลานหุน สงผลใหบริษัทไดรับเงินจากการแปลงสภาพรวม 1.56 พันลาน
บาท ซึง CNS เชือวาบริษัทจะนํ าเงินทไีดรับสวนน้ีมาใชในการลดสัดสวนหน้ีสินของบริษัทตอไป คาด Debt to
Equity Ratio ณ ส้ินไตรมาส 1/46 ปรับลดเปน 1.57 เทา เทียบกับ ณ ส้ินป 45 ที่ 2.68 เทา ท้ังน้ีเปนผลจาก
หุนสามัญที่เพิ่มขึ้นจํ านวน 269 ลานหุนจากการแปลงสภาพของ QH-W2, QH-W3 และ ESOP

CNS คาดวาบริษัทจะไดรับผลกระทบจาก Dilution effect ประมาณ 17.21% จากการออก QH-W4 จํ านวน
289.43 ลานหนวย (อัตราใชสิทธ์ิ 1:1 ราคาใชสิทธ์ิหุนละ 6 บาท กํ าหนดวันขึ้นเครืองหมาย XW วันท ี 14
พฤษภาคม 46) และ ESOP2 จํ านวน 12.5 ลานหนวย (อัตราใชสิทธ์ิ 1:1 ราคาใชสิทธ์ิหุนละ 5 บาท) โดยที่ผู
ใชสิทธ์ิใบสํ าคัญแสดงสิทธ์ิที่ออกกอนหนานี้เพื่อแปลงเปนหุนสามัญจะมีสิทธ์ิไดรับ QH-W4 น้ีตอเม่ือถือจนถึง
วันข้ึนเคร่ืองหมาย XW เทาน้ัน

หนี้สินรวมของบริษัท ณ ส้ินป 45 อยูที่ 8.7 พันลานบาท มีสัดสวนหนี้สินรวมตอทุน 2.68 เทา บริษัทตั้งเปา
หมายจะลดสัดสวนดงักลาวโดยคาดวาจะใชเงินทไีดรับจากการใชสิทธ์ิของQH-W2,3 และ ESOP1 จํ านวน 1.5
พันลานบาทและเงินจากการขายโครงการลุมพินีปารคสาทรใหกับบริษัทรวมทุนใหมประมาณ 700-800 ลาน
บาท (ปจจุบันอยูระหวางการเจรจา) นอกจากน้ี QH มีแผนจะออกหุนกูจํ านวน 1.5 พันลานบาทในป 46 เพื่อ
ลดตนทนุทางการเงินในอนาคต

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  พัพันนลลาานนบบาาทท  เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  111111%%

yy--yy  แแตตลลดดลลงง  1100%%  qq--qq  อัอัตตรราาก ําก ําไไรร
ขัขันนตตนน  3399..0000%%

คคาาดดปป  4466  LLHH  มีมียยออดดขขาายยเเพิ่พิ่มม  1188%%
เเปปนน  11..7788  หหมืมืนนลลาานนบบาาทท

สสถถาานนะะททาางงกกาารรเเงิงินนแแข็ข็งงแแกกรรงง

พพออรรตตกกาารรลลงงทุทุนนยัยังงคคงงมีมี  HHiiddddeenn
AAsssseettss  สูสูงง

บบมมจจ..  แแลลนนดดแแออนนดดเเฮฮาาสส  ((LLHH))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  88..66  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

CNS คาดไตรมาส 1/46 LH มีกํ าไรสุทธิ 1.08 พันลานบาทเพิ่มข้ึน 111% y-y (เน่ืองจากไตรมาส 1/45
บริษัทมีการตั้งสํ ารองเงินลงทุน 661 ลานบาท) แตลดลง 10% q-q เน่ืองจากในไตรมาส 4/45 บริษัทมีการ
บนัทึกก ําไรพิเศษจากการปรับโครงสรางหน้ี 365 ลานบาท โดยในไตรมาสน้ี LH มียอดขายเพิมข้ึน 17% y-y
และ 1% q-q เปน 3.91 พันลานบาท ในไตรมาส 1/46 บริษัทมีอัตราก ําไรข้ันตนลดลงเปน 39.0% จาก
39.50% ในไตรมาส 4/45 จากการหันมาเนนขายโครงการบานที่มีราคาตํ ่ากวา 5 ลานบาทมากข้ึน  สงผลให
บริษัทมี EBITDA เปน 1.27 พันลานบาทและมีก ําไรสุทธิ 146 ลานบาทคิดเปนก ําไรสุทธิตอหุน 0.16 บาท

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

Source: CNS

สํ าหรับผลประกอบการป 2546 CNS คาดวา ยอดขายรวมจะเพิ่มขึ้น 18% เปน 1.78 หม่ืนลานบาท จาก
นโยบายเชิงรุกโดยปจจุบันมีโครงการทีด ําเนินงานอยูทั้งส้ิน 26 โครงการ (20 โครงการอยูในกรุงเทพและ 6
โครงการอยูในตางจังหวัด) มูลคากวา 5 หมืนลานบาท และ 15 โครงการใหมทีจะเปดในป 2546 มูลคา 2.2
หม่ืนลานบาท โดยจะเนนตลาดระดับลางถึงกลาง(ราคาขาย 1-5 ลานบาท)ซึ่งเปนตลาดทีมีผูบริโภคจํ านวน
มากทีสุด (ประมาณ 1 ใน 3 ของผูบริโภคมีอายุระหวาง 25-44 ป และมีรายไดเฉลีย 7 หมืนบาทตอเดือน)
เพิมมากข้ึน อันจะเห็นไดจากสัดสวนบานทีขายในป 46 กวา 60% จะเปนบานทีมีราคาเฉลีย 3-5 ลานบาท
30%จะเปนบานที่มีราคาเฉล่ีย 5-10 ลานบาท(สํ าหรับ Medium to High Income) และ 10% สํ าหรับบานที่มี
ราคามากกวา 10 ลานบาท(สํ าหรับ High Income) ขณะที่อัตรากํ าไรข้ันตนจะเพิม่ข้ึนเปน 39% จากตนทุนที่
ดินทีถูกลงและปรับราคาขายเพิมข้ึน CNS คาดวาป 2546 LH จะรายงานก ําไรสุทธิเพมิขึ้น 19.67% เปน
4,571.72 ลานบาท กํ าไรตอหุน 0.66 บาท

สัดสวนหนี้สิน/ทุน ปรับลดลงจาก 0.89เทาในป 44 เปน 0.50 เทาในป 45 จากการชํ าระคืนหน้ี 2.2 พันลาน
บาทและสวนของทุนที่ปรับเพิ่มขึ้น 3.8 พันลานบาท ทั้งนี้ สัดสวนหนี้สิน/ทุน คาดวาจะปรับลดลงมาอยูที่ 0.22
เทาจากสภาพคลองทางการเงินที่มีอยูสูง สงผลใหบริษัทมีแผนที่จะชํ าระหนี้คืนอีกไมตํ ่ากวา 2 พันลานบาทนอก
จากน้ี บริษัทมีแผนทีจะปรับโครงสรางทางการเงินใหม จากการพึงพิงเงินกูจากธนาคารฯทีมีตนทุนสูง(เฉลีย
6.75-7%) มาเปนการออกตราสารหน้ี ที่มีตนทุนตํ่ ากวา (เฉล่ีย 3-3.5%) ทดแทน โดยปจจุบันภาระเงินกู
จากธนาคารลดลงจาก 63% เหลือ 40%(ประมาณ 2 พันลานบาทจากหนี้ทั้งหมด 6 พันลานบาท) ซึ่งจะสงผล
ใหภาระตนทุนทางการเงินปรับลดลงจากเฉล่ีย 7% เปนตํ ่ากวา 5%

ณ ส้ินป 2545 LH มีมูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม รวมกับเงินลงทุนระยะยาว เพิม่ข้ึน 53%จาก
ส้ินป 44 เปน 6,553 ลานบาท สวนหน่ึงเปนผลจากตลาดหุนท่ีปรับตวัดีข้ึน และการเขามาจดทะเบียนในตลาด
ฯ ของบริษัทที่รวมลงทุน เชน ASSET HMPRO ฯลฯ โดยในป 2545 ที่ผานมา LH มีการบันทึกกํ าไรจากการขาย
เงินลงทุนทั้งส้ิน 625.46 ลานบาท คิดเปนสัดสวน 17.7% ของกํ าไรปรกต ิCNS เช่ือวา Hidden Asset ที่มีอยู
สูง จะสามารถสนับสนุนความสามารถในการทํ าก ําไรใหเติบโตไดอยางมีเสถียรภาพ

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนในหรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยบริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ท ําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนเวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจงการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

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%


