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CG Rating :   
  

คาดก าไรสทุธิ 4Q58 ท าจดุสงูสดุของปี 
Anti-Corruption :                2 
ค าแนะน า :  ซือ้  

ราคาปิด (บาท) : 2.28 

 คาดก าไรสทุธิ 4Q58 ท าจดุสงูสดุของปี  
เราคาดว่า CI จะประกาศก าไรสุทธสิ าหรบั 4Q58 ที่ประมาณ 110 ล้านบาท (+312.3% 
QoQ, +0.7% YoY) ท าจุดสูงสุดของปี โดยไดแ้รงหนุนจากการรบัรูร้ายไดโ้ครงการต่างๆที่
ส าคญัดงัน้ี 1) โครงการ Baan Thew Talay Phase 2 มูลค่า 1,920 ล้านบาท มยีอดจอง 
60% และยอดโอนรวม 10% 2) โครงการ ISSI Condo Suksawat มูลค่า 1,900 ล้านบาท 
ยอดจอง 70% และยอดโอนรวม 30% นอกจากน้ียงัมโีครงการ Baan Thew Talay Phase 
1 และ Issara Laoprao ที่มยีอดโอนเฉพาะ 4Q58 ทัง้สนิ 200 และ 50 ล้านบาทตามล าดบั 
ดา้นธุรกจิโรงแรมยงัคงเติบโตไดด้ตีามปจัจยัฤดูกาล คาดรายได้จากธุรกจิโรงแรมส าหรบัปี 
2558 เตบิโตประมาณ 15% YoY ส่งผลใหท้ัง้ปี 2558 ก าไรจากธุรกจิ turnaround ที่ 157 
ลา้นบาท 

 คาดปี 2559 ผลการด าเนินงานยงัคงโดดเด่นต่อเน่ือง ทัง้ก าไรปกติและก าไรจาก
การขายโรงแรมเข้ากอง REIT 

เรายงัคงมมีุมมองในเชงิบวกต่อผลการด าเนินงาน ปี 2559 โดยก าไรจากการด าเนินงาน
ปกติเติบโตโดดเด่น จากการรบัรู้รายได้โครงการจ านวนมากเช่น โครงการ ISSI Condo 
Suksawat, บ้านทวิทะเล 1,2,3 และ Baba Beach Club ซึ่งเรายงัคงคาดการณ์รายได้ปี 
2559 ไวท้ี่ 3,194 ล้านบาท (+33.7% YoY)  และ ก าไรจากการด าเนินงานปกตทิี่ 283 ล้าน
บาท (+79.4% YoY) ดา้นการขายโรงแรมเขา้กอง REIT บรษิทัมนีโยบายขายโรงแรมเขา้
กอง REIT จ านวน 3 แห่ง ไดแ้ก่ โรงแรมศรพีนัวา 2 มูลค่า 1.2 พนั ลบ., Bubba Beach 
พงังา มูลค่า 3 พนั ลบ., และ Hotel ชะอ า มูลค่า 1.5 พนั ลบ. ต่อเน่ืองเป็นเวลา 3 ปี โดย
ปจัจบุนัโรงแรมศรพีนัวา 2 เริม่ full  operation แล้ว และจะมแีผนการตัง้กอง REIT ภายใน 
3Q59 น้ี ทัง้น้ีเราคาดก าไรจากการด าเงนิปกติส าหรบัปี 2559 ที่ 268 ล้านบาท (+69.9% 
YoY) และก าไรสทุธทิี ่498 ลา้นบาท (+216.0% YoY) 
 

 ก าไรสุทธิ 4Q58 ท า New High ของปี และ ปี 2559 เติบโตก้าวกระโดด คง
ค าแนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 3.50 บาท (upside 42.4%) 

เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” ส าหรบั CI เน่ืองจากก าไรสุทธสิ าหรบังวด 4Q58 เติบโตก้าว
กระโดดและยงัคงเติบโตต่อเรื่อยๆไปอย่างต ่าอีก 2 ปี และการขายธุรกิจโรงแรมเข้ากอง 
Reit ที่มมีูลค่ารวมเกอืบ 5 พนัล้านบาท ท าใหบ้รษิทัมคีวามน่าสนใจมาก เราประเมนิราคา
พืน้ฐานปี 2559 ด้วยวธิ ีSOTP  ไดร้าคาเป้าหมายที่ 3.50 บาท ม ีupside สูงถงึ 42.4% 
แนะน า “ซือ้” มองราคาทีย่อ่ตวัมาเป็นโอกาสดใีนการทยอยซือ้ 
ความเสีย่ง: ความเสีย่งจากความล่าช้าของงาน, ความเสีย่งของราคาวตัถุดบิ, ความเสีย่
จากสภาพคล่องทางการเงนิ,  

ราคาเป้าหมาย (บาท) : 3.50  

Financial Summary 

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

Core profit   -464 -21 157 268 

Net profit 303 -21 157 498 

EBITDA -68 117 381 547 

Core EPS (Bt) -0.64 -0.03 0.22 0.37 

EPS (Bt) 0.42 -0.03 0.22 0.69 

% EPS growth 109.8 -106.8 865.5 216.0 

DPS (Bt) 0.05 0.07 0.08 0.21 

EV/EBITDA (x) -17.2 12.7 4.3 3.0 

PER (x) 3.9 n.a. 10.4 3.3 

Core PER (x)  n.a. n.a. 10.4 6.1 

PBV (x)  0.9 1.2 1.2 1.0 

Div. yield (%) 3.1 3.4 3.4 9.1 

Source: Company data, KTBST research 

Stock data 
SET Index (28/01/2559) 1288.40 

Market cap (Bt mn) 1641.60 

Paid-up shares (million) 719.99 

Free float (%) 50.93 

Par (Bt) 1.00 

Source: Setsmart 

Major Shareholders (12/05/2558) 
1. นายสงกรานต ์อสิสระ 29.33% 

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

3. น.ส.กรชัเพชร อสิสระ 3.68% 

Source: Settrade 

 

 
Source: Settrade & KTBST research  
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4Q58  Earnings Preview

 (Bt m) 4Q58 3Q58 %Q-Q 4Q57

Sales 1,031.6 266.7 286.8% 899.7

Expense 682.9 201.6 238.8% 524.2

Gross profit 348.7 65.1 435.2% 375.5

SG&A 227.0 142.0 59.8% 178.3

EBIT 183.6 -45.0 508.5% 217.9

Interest charge 30.9 16.7 -85.0% 10.9

Norm profit 110.4 -52.0 312.3% 109.6

Net profit 110.4 -52.0 312.3% 109.6

EPS 0.15 -0.07 312.3% 0.15

Gross margin (%) 33.8% 24.4% 38.4% 41.7%

EBITDA margin (%) 17.8% -16.9% 205.6% 24.2%

Net profit margin (%) 10.7% -19.5% 154.9% 12.2%
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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  
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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 

ขอ้มลู Anti-corruption Progress Indicator ประจ าปี 2558 จาก สถาบนัไทยพฒัน ์(ขอ้มลู ณ วนัที ่6 พฤศจกิายน 2558) ม ี5 ระดบั ไดแ้ก ่ระดบั 1: มนีโยบาย 

ระดบั 2: ประกาศเจตนารมณ์ ระดบั 3: มมีาตรการป้องกนั (3A: บรษัิทมกีารประกาศเจตนารมณ์เขา้รว่มโครงการ CAC หรอืภาค,ี, 3B: บรษัิทมคี ามัน่และนโยบายของบรษัิท แต่

มไิดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้รว่มโครงการ CAC หรอืภาค ีซึง่ทัง้ 2 กรณีถอืเป็นผลการประเมนิในระดบัเดยีวกนั) ระดบั 4: ไดร้ับการรับรอง และระดบั 5: ขยายผลสูผู่ท้ ีเ่กีย่วขอ้ง 

 

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 

 

 


