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บมจ. ชาญอสิสระ ดเีวล็อปเมนท ์(CI) 

     23 พฤศจกิายน 2558 หมวดธุรกจิ: อสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง/พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
 

CG Rating :   
  CI กบัการ Turnaround ตัง้แต่ 4Q58 และเติบโตก้าวกระโดดในปี 2559 

ค าแนะน า :  ซือ้  

ราคาปิด (บาท) : 2.62 CI เป็นบริษทัพฒันาอสงัหาฯ เพ่ือท่ีอยู่อาศยัในรปูแบบบ้านจดัสรร, บ้านพกัตาก
อากาศ, และคอนโดมีเนียม โดยมีลูกค้าตัง้แต่ระดบักลางถึงระดบับน เรามองว่า 
4Q58 บริษทัจะมีก าไรเป็นจุดสูงสุดของปีน้ี โดยได้รบัแรงหนุนจากการรบัรู้รายได้
โครงการ ISSY Condo Suksawat และ โครงการทิวทะเล 2 ซ่ึงจะท าให้บริษทัพลิก
กลบัมามีก าไรจากปีก่อนได้ มากไปกว่านัน้ คาดปี 2559 บริษทัยงัคงเติบโตได้อย่าง
ต่อเน่ืองและโดดเด่นจากการรบัรู้รายได้จาก backlog ท่ีมีจ านวนกว่า 3 พนัล้านบาท 
และแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ นอกจากน้ี การขายธุรกิจโรงแรมเข้า
กอง REIT ยงัช่วยให้บริษทัมีก าไรสุทธิเติบโตอย่างก้าวกระโดดถึง 234% ประเมิน
ราคาพืน้ฐานปี 2559 ท่ี 3.60 บาท (upside 37%) ด้วยวิธี SOTP แนะน า “ซ้ือ” 

 CI ผู้พฒันาอสงัหาฯในรปูแบบ บ้านจดัสรร, บ้านพกัตากอากาศ, และ คอนโดฯ 
ปจัจบุนั CI ด ำเนินธรุกจิดำ้นกำรพฒันำอสงัหำฯ เพื่อทีอ่ยูอ่ำศยัในรปูแบบบำ้นจดัสรร, 
บำ้นพกัตำกอำกำศ, และ คอนโดมเีนียม โดยบรษิทัเน้นกำรขยำยธุรกจิไปยงัเมอืงพกัต่ำง
อำกำศ เช่น ชะอ ำ, หวัหนิ, และเชยีงใหม ่ ซึง่ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ คำดสดัสว่นบำ้นพกัต่ำง
อำกำศจะเพิม่ขึน้เป็น 84% ของรำยไดท้ัง้หมด นอกจำกน้ีบรษิทัยงัด ำเนินธุรกจิดำ้นโรงแรม
ในจงัหวดัภูเกต็ภำยใต้ชื่อ “โรงแรมศรพีนัวำ” ผำ่นกองทุนรวมอสงัหำฯ SPWPF (บรษิทัถอื
หุน้ทัง้ทำงตรงและทำงออ้มอยู่ 26.3%) และ ธรุกจิใหเ้ช่ำพืน้ทีส่ ำนกังำนผำ่นกองทุน 
BKKCP (บรษิทัถอืหุน้อยู ่33.3%)  

 คาด 4Q58 เติบโตก้าวกระโดด และ ปี 2558 พลิกกลบัมามีก าไร 
เรำคำดวำ่ 4Q58 จะเป็นจุดสงูสุดของปีน้ีโดยบรษิทัไดป้จัจยัหนุนจำก 1) กำรรบัรูร้ำยได้
จ ำนวนมำกจำกโครงกำร ISSI Condo Suksawat ทีข่ำยไปแลว้กวำ่ 80% ของโครงกำร
ทัง้หมด (โครงกำรมมีลูค่ำรวม 1,900 ลำ้นบำท) และจำกโครงกำรทวิทะเล 2 ทีม่ยีอดขำย
รองรบัแลว้กว่ำ 1,000 ลำ้นบำท นอกจำกน้ียงัมโีครงกำรอื่นๆทีจ่ะรบัรูร้ำยไดใ้น 4Q58 อกี 
เช่น Issara Ladpraom, ทวิทะเล 1, ทวิทะเล 3, ศรตีะวนัปำกช่อง, และ Issara Village 
Cha Am เป็นตน้ โดยเรำคำดกำรณ์รำยไดจ้ำกกำรขำยบ้ำน-คอนโดใน 4Q58 ที ่559 ลำ้น
บำท 2) 4Q58 เป็นช่วง High Season ส ำหรบักำรท่องเทีย่ว ซึ่งจะช่วยหนุนกำรเตบิโต
ธรุกจิโรงแรมของบรษิทั โดยเรำคำดรำยไดจ้ำกธรุกจิโรงแรม 4Q58 ที ่144 ลำ้นบำท สง่ผล
ใหเ้รำคำดรำยไดร้วมปี 2558 ที ่2,022 ลำ้นบำท (+27.4% YoY) และ ก ำไรสทุธปีิ 2558 ที ่
124 ลำ้นบำท พลกิกลบัมำก ำไรจำกทีข่ำดทุนในปีก่อนกวำ่ 20 ลำ้นบำท 

 คาดปี 2559 เติบโตโดดเด่นทัง้ก าไรปกติและก าไรจากการขายโรงแรมเข้ากอง 
REIT 

ในมมุมองของเรำ ปี 2559 บรษิทัยงัคงเตบิโตโดดเด่น โดยไดแ้รงหนุนจำก backlog ณ 
ปจัจบุนัทีม่ำกกว่ำ 3 พนัลำ้นบำท ซึง่สว่นใหญ่จะรบัรูเ้ป็นรำยไดใ้นปี 2559 โดยโครงกำรที่
คำดวำ่จะสำมำรถรบัรูร้ำยไดใ้นปี 2559 ไดแ้ก่ โครงกำร ISSI Condo Suksawat, บำ้นทวิ
ทะเล 1, 2 และ Baba Beach Club มำกกวำ่นัน้ CI ยงัไดร้บัประโยชน์จำกมำตรกำรกระตุน้
อสงัหำรมิทรพัยอ์กีดว้ย ซึง่เรำคำดกำรณ์รำยไดปี้ 2559 ไวท้ี ่3,194 ลำ้นบำท (+58% YoY)  
และ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกตทิี ่ 205 ลำ้นบำท (+65% YoY) นอกจำกน้ี CI ยงัมี
แผนกำรน ำธรุกจิโรงแรมเขำ้กอง REIT เป็นเวลำ 3 ปี เริม่ดว้ยโรงแรมศรพีนัวำ 2 (มลูคำ่ 
1.2 พนัลำ้นบำท) เขำ้กอง REIT ในปี 2559, ต่อดว้ย Bubba Beach พงังำ (มลูคำ่ 3 
พนัลำ้นบำท) และ Hotel ชะอ ำ (มลูคำ่ 1.5 พนัลำ้นบำท) เขำ้กอง REIT ในปี 2560 และ 
2561 ตำมล ำดบั สง่ผลใหค้ำดกำรณ์ก ำไรสทุธปีิ 2559 คำดไวท้ี ่435 ลำ้นบำท เตบิโตกำ้ว
กระโดดถงึ 250% YoY 

 ปี 2558 ธรุกิจ Turnaround, ปี 2559 เติบโตก้าวกระโดด แนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคา
เป้าหมายท่ี 3.60 บาท (upside 37%) 

เรำมองวำ่ CI เป็นหน่ึงในบรษิทัพฒันำอสงัหำฯทีน่่ำสนใจ เน่ืองจำกบรษิทัมโีอกำสพลกิ
กลบัมำมกี ำไรในปีน้ีสงูและปีหน้ำบรษิทัยงัคงเตบิโตอยำ่งกำ้วกระโดดจำกมำตรกำรกระตุน้
อสงัหำฯและกำรขำยธรุกจิโรงแรมเขำ้กอง REIT ทีม่มีลูคำ่รวมเกอืบ 5 พนัลำ้นบำท 
นอกจำกน้ีบรษิทัซือ้ขำยบน PER ปี 2559 ทีร่ะดบัต ่ำเพยีง 4.3 เท่ำ และ คำด Dividend 
Yield ทีส่งูเกอืบ 10%  เรำประเมนิรำคำพืน้ฐำนปี 2559 ที ่3.60 บำท (upside 37%) ดว้ย
วธิ ี SOTP โดย ไดร้ำคำพืน้ฐำนเฉพำะธรุกจิหลกั (ขำยอสงัหำฯ และประกอบกจิกำร
โรงแรม) ที ่2.25 บำท องิ PE 8 เท่ำ, มลูคำ่กอง SPWPF และ BKKCP (discount 10%) ที ่
1.05 บำท/หุน้, และมลูคำ่กอง REIT ที ่0.30 บำท/หุน้ แนะน ำ “ซือ้” 

ราคาเป้าหมาย (บาท) : 3.60  

Financial Summary 

(Btm) – Ended Dec 2556 2557 2558E 2559E 

Core profit   -464 -21 124 205 

Net profit 303 -21 124 435 

EBITDA -68 117 331 583 

Core EPS (Bt) -0.64 -0.03 0.17 0.28 

EPS (Bt) 0.42 -0.03 0.17 0.60 

% EPS growth 109.8 -106.8 704.2 250.1 

DPS (Bt) 0.05 0.07 0.08 0.25 

EV/EBITDA (x) -17.2 12.7 5.7 3.2 

PER (x) 3.9 n.a. 15.2 4.3 

Core PER (x)  n.a. n.a. 15.2 9.2 

PBV (x)  0.9 1.2 1.4 1.2 

Div. yield (%) 3.1 3.4 3.2 9.5 

Source: Company data, KTBST research 

Stock data 
SET Index (20/11/2558) 1393.84 

Market cap (Bt mn) 1,886.40   

Paid-up shares (million) 719.99 

Free float (%) 50.93 

Par (Bt) 1.00 

Source: Setsmart 

Major Shareholders (25/03/2558) 
1. นำยสงกรำนต ์อสิสระ 29.33% 

2. บรษิทั ซ.ีไอ.พรอ็พเพอตี ้จ ำกดั 11.16% 

3. น.ส.กรชัเพชร อสิสระ 3.68% 

Source: Settrade 

 

 
Source: Settrade & KTBST research  

  

Analyst: Amnart Ngosawang 

Fundamental Analyst 

Register No : 029734 

Tel.: +662 648 1125 

email: amnart.n@ktbst.co.th 

 

Nontapat Rushtasomboon 

Assistant Analyst  

Tel.: +662 648 1127 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากดั: KTBST 
ส านกังานใหญ ่ สาขาเยาวราช สาขาขอนแกน่ 
87/2 อาคารซอีารซ์ ีทาวเวอร ์ชัน้ 18, 39 ออลซซีัน่สเ์พลส 215 อาคารแกรนดไ์ชน่า ชัน้ 7 ถนนเยาวราช เลขที ่381 อาคาร เดอะเรสซเิดน้ซ ์ชัน้ 1 

ถนนวทิย ุแขวงลมุพนิ ีเขตปทมุวนั กรงุเทพฯ 10330 แขวงสมัพันธวงศ ์เขตสมัพันธวงศ ์กรงุเทพฯ 10100 ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทร. 66 (0) 2648 1111  โทรสาร 66 (0) 2648 1000 โทร. 66 (0) 2687 7600  โทรสาร 66 (0) 2687 7601 โทร. 66 (0) 4346 8468  โทรสาร 66 (0) 4346 8474 

   
สาขาอดุรธาน ี สาขาอบุลราชธาน ี สาขายะลา 
59 ถนนบรเิวณตลาดธนารักษ์ ต.หมากแขง้ 30/3 ถนนนครบาล ต.ในเมอืง  27/7-9 ถนนพศิาลอทุศิ ต.สะเตง 

อ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 อ.เมอืง จ.อบุลราชธานี 34000 อ.เมอืงยะลา จ.ยะลา 95000 
โทร. 66 (0) 4224 1149  โทรสาร 66 (0) 4224 5567 โทร. 66 (0) 4525 5120  โทรสาร 66 (0) 4525 6318 โทร. 66 (0) 7325 5538  โทรสาร 66 (0) 7325 5549 

   
สาขาเบตง สาขาเชยีงใหม ่ สาขาชลบรุ ี
42 ถนนสขุยางค ์ต.เบตง เลขที ่45/4-5 ศรธีนาคอนโดมเินยีม 2 หอ้งเลขที ่105-106 894 ชัน้ 1 อาคารศนูยก์ารคา้โอเชีย่น เซ็นเตอรพ์อยท ์

อ าเภอเบตง จังหวดัยะลา 95110 ถนนหว้ยแกว้ ต.สเุทพ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50200 ถนนสขุมุวทิ ต.บางปลาสรอ้ย อ.เมอืง จ.ชลบรุ ี20000 
โทร. 66 (0) 7324 5309  โทรสาร 66 (0) 7324 5306 โทร. 66 (0) 5322 5133  โทรสาร 66 (0) 5322 5813 โทร. 66 (0) 3828 6010  โทรสาร 66 (0) 3828 6026 

   
สาขาหาดใหญ ่ สาขาออนไลน ์สาขาลาดพรา้ว 124  
เลขที ่200/315, 200/321, 200/323, 200/325, 200/327 เลขที ่23 อาคาร ชารเ์ตอรเ์ฮาส ์ชัน้ 3 หอ้ง 3A  
อาคารจลุดศิหาดใหญพ่ลาซา่ ชัน้ที ่3 ถนนนพิัทธอ์ทุศิ 3 ลาดพรา้ว 124 แขวงพลับพลา เขตวงัทองหลาง  
ต.หาดใหญ ่อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 กรงุเทพมหานคร 10310  

โทร. 66 (0) 7422 1100  โทรสาร 66 (0) 7422 1309 โทร. 66 (0) 2934 1401  โทรสาร 66 (0) 2934 1676  

   

 

 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2013 

 
IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใช ้

ขอ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากดัมไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

 

Definition of Rating 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน (ไมร่วมเงนิปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

บทวเิคราะหฉ์บบันีจั้ดท าขึน้โดยบรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากดั  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่น าเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนัก

ลงทนุทัว่ไป โดยจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีไ่ดเ้ปิดเผยตอ่สาธารณชนอนัเชือ่ถอืได ้ และมไิดม้เีจตนาเชญิชวนหรอืชีน้ าใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ดงันัน้ บรษัิท

หลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากดั จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการใชบ้ทวเิคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางทางตรงและทางออ้ม และขอใหนั้กลงทนุใชด้ลุพนิจิ

พจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ 

 


