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Backlog แข็งแกรง่ อัตราปันผลน่าสนใจ HOLD 

เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห์ SIRI ด้วยค าแนะน า “ถือ” เน่ืองจาก Upside ท่ี

จ ากัด ประเมินมูลค่าพื้นฐาน 1.60 บาท สะท้อน 1) คาดก าไรฟื้ นตัวระดับ

ต่าในปี 2026-27 ท่ี 1%/6%  2) อัตราผลตอบแทนเงินปันผลน่าดึงดูด 

งวด 2H25 ท่ี 5.4% ขณะท่ีคาด 9% ในปี 2026 และ 3) GPM ผันผวน

น้อยกว่าค่าเฉลี่ยตลาด สะท้อนประสิทธิภาพการควบคุมราคาและต้นทุน 

โดยผลประกอบการใน 1Q25 คาดเติบโต YoY แต่ลดลง QoQ ตาม

ฤดูกาล ก่อนปรับตัวสูงขึ้นใน 2Q25 ท้ังน้ี ภาพรวมมองก าไรสุทธิปี 

2026 ยังทรงตัว YoY ด้วยอุปสงค์ และก าลังซื้อในตลาดท่ีอ่อนแอ  

ก าไรสุทธิใน 4Q25 เติบโตแข็งแกร่งท้ัง YoY และ QoQ 

รายงานก าไรสุทธิใน 4Q25 ที่ 1.5 พันล้านบาท (+19% YoY, 48% QoQ)  

โดยรายได้รับรู้เติบโตที่ 1 หมื่นล้านบาท (+5% YoY, +32% QoQ) ขณะที่  

อัตราก าไรข้ันต้น (GPM) ปรับตัวสูงข้ึนที่ 33% หนุนจากการขายโครงการ

อัตราก าไรสูงที่ภูเก็ต และสัดส่วนการโอนคอนโดใหม่มากข้ึน  ส่งเสริมให้

รายได้ปี 2025 รายงานอยู่ที่ 3.3 หมื่นล้านบาท (-13% YoY) ฟื้ นตัวจากใน 

1H25 ที่ก าหนดการโอนน้อย และตลาดมีความท้าทาย 

แนวโน้มผลประกอบการปี 2026 

• คาดก าไรสุทธิใน 1Q26 เติบโต YoY จากก าหนดการโอนคอนโดสูงข้ึน 

แต่อ่อนตัว QoQ ตามฤดูกาล แม้อุปสงค์และก าลังซ้ือในตลาดยังชะลอ 

แต่คาดอัตราก าไรข้ันต้นรวมยังทรงตัวในระดับดีราว 31-32% ด้วย

สัดส่วน product mix คอนโด และโครงการใหม่รับรู้ GPM ได้สูงข้ึน 

• เรามีมุมมองเป็นกลางต่อแผนการด าเนินงานปี 2026 บริษัทเน้นการ

เติบโตมั่นคงมากข้ึน แทนกลยุทธิ์การขยายเชิงรุก สังเกตุจากเป้าเปิด

โครงการใหม่ที่ลดลงเล็กน้อย 5.1 หมื่นล้านบาท (-2% YoY) ประกอบกับ

ยอดขายใกล้เคียงปี 2025 ที่ 4.1 หมื่นล้านบาท (-2% YoY) ทั้งนี้คาดเน้น

รับรู้จาก Backlog เดิมที่แข็งแกร่ง หนุนยอดโอนยังมีโอกาสเติบโต

ต่อเนื่อง ซ่ึงบริษัทตั้งเป้าโอนที่ 3.9 หมื่นล้านบาท (+6% YoY) 

Backlog แข็งแกร่ง คาดหนุนโอกาสการฟื้ นตัวในปี 2026 

แม้ปี 2026 มีก าหนดการเปิดโครงการใหม่ลดลง แต่ Backlog รอโอน

กรรมสิทธิ์ท่ีสูง 2.3 หม่ืนล้านบาท มองยังมีโอกาสหนุนการฟื้ นตัวของ

ก าไรสุทธิ โดยหากพิจารณาจากสัดส่วนหลักท่ีเป็นคอนโดระดับ 

Premium คาดมีโอกาสโอนรวดเร็วกว่าคู่แข่งในตลาดท่ีเน้นแนวราบ

กลุ่มระดับกลาง ซึ่งยังมีแรงกดดันด้านการแข่งขันราคา และปัญหาหน้ี

ครัวเรือนสูง เบื้องต้นเราคาดก าไรสุทธิปี 2026 ทรงตัวท่ี 4.6 พันล้าน

บาท (+1% YoY) หนุนจากก าหนดโอนคอนโดสร้างเสร็จ 10 แหง่ มูลค่า

รวม 2.3 หม่ืนล้านบาท (+49% YoY) หนุนแนวโน้มยอดรับรู้รายได้เติบโต 

ค าแนะน า “ถือ” อัตราปันผลงวด 2H25 สูงท่ี 5.4% 

เราแนะน า “ถือ” ด้วย Upside จ ากัด มูลค่าพื้นฐานท่ี 1.60 บาท ค านวน

ด้วยวิธี Justified P/E จากการคิดลดเงินปันผล (GGM) ท่ี COE 10% 

และ TG 1.5% โดยราคาหุ้นซื้ อขาย PE ท่ี 5.7x ต่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม

อสังหาฯ เพื่อท่ีอยู่อาศัยท่ี 8.8x เน่ืองจากอัตราการเติบโตก าไรของ 

SIRI ต่ากว่าคู่แข่ง อย่างไรก็ดี มองว่าเงินปันผลน่าดึงดูดงวด 2H25 ท่ี 

0.08 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอัตราผลตอบแทนเงนิปันผลท่ี 5.4% (XD วันท่ี 

17 มี.ค.) และคาดผลตอบแทนท่ี 8.8% ในปี 2026 

Fair price: Bt 1.60 

Upside (Downside): 7.4% 

% 

Analyst: Tanadech Rungsrithananon 

Registration No. 017926 

Email: tanadech.ru@pi.financial 

Assistant: Pakjira Manatangsakunkit 
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กลยุทธก์ระจายความเส่ียง และ Backlog ท่ีแข็งแกรง่ ส่งเสรมิการเติบโตมั่นคง 

SIRI ด าเนินธุรกิจท่ีหลากหลาย ท้ังธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อท่ีอยู่อาศัย ธุรกิจบริหารจดัการ และโรงแรม ถือได้ว่าเป็นหน่ึงในบริษัทท่ีมี

ชื่อเสียงยาวนานกว่า 40 ปีด้านการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อท่ีอยู่อาศัย แบรนด์เน้นเจาะกลุ่มลูกค้ากลุ่มกลาง-บนท่ีมีก าลังจ่ายใน

ประเทศไทย บริษัทต้ังเป้าแผนธุรกิจเติบโตอย่างย่ังยืน กระจายความเส่ียงในกลุ่มธุรกิจประเภทอื่น โดยในปี 2025 รายได้หลักจากการ

ขายอสังหาฯ คิดเป็นสัดส่วน 89%, รายได้จากการบริหารจัดการ 7% และโรงแรม 3% ขณะท่ีสัดส่วนหลักของมูลค่าโครงการท่ีเปิดขาย

อยู่ (Available for Sales) คือกลุ่ม Premium 41%, Medium 35% และ Affordable 24% 

มีความสามารถควบคุมราคาและต้นทนุอยา่งมีประสิทธภิาพ 

แม้อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของ SIRI ต่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มธุรกิจเดียวกัน โดยในปี 2025 รายงาน GPM เฉลี่ยรวมท่ี 31% แม้จะ

สูงขึ้นเล็กน้อยเทียบกับค่าเฉลี่ยบริษัทเองในอดีต แต่เป็นระดับต่าหากเทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มธุรกิจเดียวกัน (AP, LH, ORI, SC, SPALI 

และ QH) ใน 10 ปีย้อนหลังเฉลี่ยท่ีราว 33-35% โดย SIRI มีค่าความผันผ่วน Standard Deviation (SD) ของ GPM ท่ี 1.9% ต่ากว่า

ค่าเฉลี่ยตลาดท่ี 2.5% ท้ังน้ี นอกจากการควบคุมราคา และต้นทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ยังมีรายได้บางส่วนจากการบริหารจัดการ ธุรกิจ

โรงแรม และการขายท่ีดินหรือวัสดุก่อสร้าง ซึ่งช่วยลดการกระจุกตัวของธุรกิจ กระจายความเส่ียงได้ดีกว่าบริษัทท่ีมีรายได้ทางเดียว 

(Pure Player) กรณีได้รับปัจจยัลบเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
แผนเปิดโครงการใหมใ่นปี 2026 และ ยอด Backlog ไมร่วมโครงการ JV 

Source: Pi research, Company data, Bloomberg 
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Upside gain จ ากัด แต่เงนิปันผลน่าดึงดดู คาดท่ี 9% ในปี 2026 

SIRI มีอัตราการฟื้ นตัวของก าไรท่ีอ่อนแอกว่าคู่แข่งราว 1% ในปี 2026 เทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มฯ ท่ี เติบโต 5% อย่างไรก็ดี SIRI มี

มูลค่าหุน้ท่ีค่อนข้างน่าดึงดูดเม่ือเทียบกับกลุ่มอสังหาฯ เพื่อท่ีอยู่อาศัยของไทย กล่าวคือหุน้ซื้อขายกันท่ี 5.7x PE’26 ต่าท่ีสุดเป็นอันดับ 

2 ของกลุ่มธุรกิจอสังหาฯ (AP, LH, ORI, SC, SPALI และ QH) ส่วนในเชิง Price/Sales มีระดับต่า ท่ี 0.8x เทียบกับค่าเฉลี่ย

อุตสาหกรรมท่ี 1.8x และค่าเฉลี่ยบริษัทเอง 10 ปีท่ี 1.0x หมายความว่าหากในอดีตสามารถซื้อ SIRI ท่ีรายได้ 1 บาทในราคา 1 บาท 

ปัจจุบันสามารถซื้อรายได้ 1 บาทของ SIRI ในราคา 80 สตางค์ บนอัตราผลตอบแทนเงนิปันผล Dividend Yield ท่ีสูงขึ้น 

การประเมินมูลค่าหุน้ 

เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห์ SIRI ด้วยค าแนะน า “ถือ” มูลค่าพื้นฐาน 1.60 บาท ค านวนด้วยวิธี Justified P/E จากการคิดลดเงินปันผล 

(GGM) ท่ี COE 10% และ TG 1.5% ท้ังน้ี แม้ระดับราคาปัจจุบันจะมี Dividend Yield ท่ีจูงใจ 5.4% (XD วันท่ี 17 มี.ค.) และมี Valuation 

PE ท่ี 5.7x ถูกกว่ากลุ่มท่ี 8.8x แต่เน่ืองจากราคาหุน้ปรับตัวขึ้นสะท้อนปัจจัยบวกไปส่วนใหญ่แล้ว ท าให ้Upside จ ากัดเทียบกับมูลค่า

เหมาะสมของเรา 

เปรยีบเทียบ PE (x) กับกลุ่มอสังหาฯ 

Source: Pi research, Company data, Bloomberg 

Interim Dividend 

Source: Company data 
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คาดการณ์รายได ้และ อัตราก าไรสุทธฟิื้ นตัวม่ันคง 

Source: Pi research, Company data 

ก าหนดการเปิดโครงการใหม่ปี 2026 

Source: Company data 

ก าหนดการเปิดโครงการใหม่ใน 1Q26 

การจดัต าแหน่งจาก PE และ Yield เทียบกับกลุ่ม 

Source: Pi research, Company data 

อัตราเงนิปันผลท่ีสูง 

Source: Pi research, Ministry of Tourism & Sports 

Source: Company data 
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Summary Financials 

Source: Pi research, Company data 
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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห ์โดยใช้ข้อมูลและข่าวสารต่างๆ ท่ีได้รับการเผยแพร่ต่อสาธารณะ 

ตลอดจนจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทต่างๆ  มาประกอบและได้พยายามตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวัง แต่ก็ไม่สามารถยืนยันความ

ถูกต้องได้อย่างสมบูรณ์ การวิเคราะหใ์นรายงานฉบับนี้ได้พยายามยึดมาตรฐานบนหลักการวิเคราะหท์างด้านปัจจยัพื้นฐานมาเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  

โดยมิได้เจตนาท่ีจะน าไปสู่การชี้น าแต่อย่างใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่าน้ี เป็นข้อคิดเห็นของนักวิเคราะห์ ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วยกับข้อคิดเห็น

ดังกล่าวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ายงานฉบับน้ีควรใชวิ้จารณญาณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (IOD) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้

ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลสารวจดังกล่าวจึงเป็นการ

น าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการกา

กับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้ เป็นการ

ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ

ประเมิน ดังน้ัน ผลสารวจท่ีแสดงน้ีจงึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผล

การปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่

ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใชวิ้จารณญาณของ

ตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจในการใชข้้อมูลใดๆ ท่ีเกี่ยวกับ

บริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสารวจน้ีท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ 

พาย จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วน

และถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต่า 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจยัพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose 

to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate 

governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does 

not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is 

not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors 

should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this 

CGR report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness 

or accuracy of the CGR report or the information used. 

 

Stock Rating Definition 
BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 

and attractive valuations. 
HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 
SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend 
yields. 
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 ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.
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AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY

BBGI BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BPP BTG CENTEL
CKP CPALL CPF CPAXT** CPN CRC DITTO EASTW FPI FPT GLOBAL
GPSC GUNKUL HANA HENG HMPRO III ILM IVL KBANK KCG KJL

KKP KTB KTC LH LOXLEY MAJOR MBK MC M-CHAI MFEC MTI
NER NOBLE OR ORI OSP PB PLANB PR9 PSH PTG PTT
PTTEP PTTGC RATCH S S&J SABINA SAT SC SCB SCC SCG

SCGP SIRI** SJWD SKY SNP STA STECON STGT SVOA TEAMG TEGH
TFMAMA THCOM TISCO TMT TOA TOP TPBI TTA TTB TTW TVO
VNG WHA WHAUP

ADB AKP AOT AP ASK ASP AURA BCH BLA BRI BTS
CBG CIVIL CK CMAN COLOR COM7 DMT DRT EGCO EPG ETC

GFPT GULF HTC ICHI ILINK IT ITTHI JMART KCE KUMWEL LHFG
MINT MODERN MOSHI MSC MTC NVD NYT PCC PRM PSL QTC
RBF SA SAWAD SCCC SCGD SELIC SFLEX SHR SMPC SNNP SPALI

SPI SSP SUTHA SYNEX TASCO TCAP TCMC TGH THANI TIPH TKS
TLI TOG TPAC TPIPP** TSC TU UAC UBE VIH WICE XO
ZEN   

AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG

CM CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT
KSL MODERN MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD
PRTR PSP Q-CON QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX

SGC SICT SITHA SKR SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE
THANA THIP THREL TPA TPCS TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA
WPH

AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SEAOIL SO SPRC
SUN TMILL TSTH WP YUASA  
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