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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/25-31/12/25 06/05/26 0.70 
01/01/25-30/06/25 27/08/25 0.55 
01/07/24-31/12/24 07/05/25 0.85 

 
    
 
 
 
 
 
 
 

���������������  
!�"��#��$��� 18.60 )�* 

Upside/Downside +1% 

Median Consensus 18.00 )�* 

1M price direction:   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Stock information 

������� 18.40 ��� 
����������/����� 1 �� 19/13.20 ��� 
 �!����!�� 35,936 !#����� 
��� �$%&#� ((��) 1) 1,953 !#��%&#� 
Free Float 59.27% 
Foreign Limit/Available 35%/21.32% 
NVDR in hand (% of share) 6.09% 
��� �$%&#�CD!��E/FG�(H000) 5,877.33 
Anti-corruption: M�#�G�ก���G��O� 
CG Score:   

!��@��กAB!Cก���"D�@*D�"�E F�G#D 2569 "�E��EH��F�GMargin  J����� ED   
 !��@��กAB! 4Q68 *D� 1.34 �������)�* #!�)�� NO@PQ�� 14.6% QoQ F���E�@ 32.7% 

YoY HE��D!��BE�T�กก�!H��*D� 7.1 �������)�* #!�)�� NO@PQ�� 13% QoQ F���E�@ 
18% YoY 

 !��@��กAB!#D  2568 *D� 4.01  �������)�* ������ �@ 35% YoY �����EH��F�G  
Margin  

 "�EกAB!#D 2569 *D�  5.16 �������)�* T�ก��EH��"��HE*D���U��PQ�� *D�TG$��� Gross 
Margin C$�J�����    
#!Gก��T����@U�#��W� 2H68 *D� 0.70 )�* "UE�#Y� Dividend Yield *D�  3.8%  XD  ��*D� 
6 �.".2569 �G�D Dividend Yield *��@#D *D� 6.9% 

 F�G�A ]��������������� ^ *D�!�"��#��$���#D 2569 *D� 18.60 )�*      

4Q68 Earnings Review
■ SPALI ��E���ก�M� 4Q68 ��� 1.34 (G�!#����� �ก!#C��E����C�����ก��$) ��G��GF���TU#� 

14.6% QoQ V��!�!� 32.7% YoY X�E ���EM�#Y�กก��XO���� 7.1 (G�!#����� ��G��GF
���TU#� 13% QoQ V��!�!� 18% YoY    

■ Gross Margin �� 4Q68 !�!� �OE����� 33% Y�ก 36% �� 3Q68 V!\Y�ก 37.8% �� 
4Q67 C�]�O�Y�ก �EO�XO�X���ก���O�X���� 22% ���กF�� 3Q68 ��� 24%  

■ ��E���ก�M���  2568  ��� 4.01  (G�!#����� O�O��GF!� 35% YoY �� EO�XO����!�!� 
23% YoY V!\ Gross Margin !�!�Y�ก  37.7%  �OE����� 34% Y�ก�G���F�ก��XO��O�X�
���!�!� �OE����� 21% C�]�O�Y�ก�� 2568  �X���ก���O�X�C��̂Y�% �C(�E�  1X���ก�� C ]�O
C��E�กG��� 2567 ��� �X���ก���O�X�C��̂Y�% � 5 X���ก��  

■ ��  2568  �ก�M���F�V���Y�ก  JV  OE����� 730 !#����� C���X�  86% YoY %�&�Y�กEO�XO�
X���ก����� Australia ������TU#�    

■ ��E���EO� Presales �� 2568 ��� 2.63 % ]��!#����� O�O��GF!� 2% YoY X�EEO�T�E
Y�กX���ก��V�F�����ก�&�C�(EG���C���X���� 20% YoY   

"�E���EHE�! �J����� C�#D 2569 
�� 2569  F��V`�C����GFX���ก���% � 28 X���ก��  �!����F  3.5 % ]��!#�����  V!\�G#�C�#�EO� 
Presales ��� 3.0 % ]��!#����� X�E�GYY&�G� �EO� Backlog �OXO��F  1.36 % ]��!#����� X�E
C�^��G���F��OXO�TO��� 2569 ��� 7.35 (G�!#����� C�^��G���F�Y�กX���ก��V�F������ 4.2 
(G�!#����� V!\Y\ ��O�X��% �(�#O XO� 3 X���ก��  �!����F  6.08 (G�!#����� C��EG���
���ก�M��� 2569 ��� 5.16 (G�!#����� Y�ก���ก��$)EO�XO����c]#��GF V!\�G���F�ก��XO�
�O�X�������F��Y\C(�� TU#�V!\d�FE%�&� Margin �%#c]#��GF 
��@"@F�G�A ]��������������� ^  T�กก�!J����� P�@ Margin F�G Dividend Yield *D� 5.7%   
C��V�\�� ef]#OC ]�OO�O��GFg  C�]�O�Y�ก����%&#���G��GF���TU#� �YU� � Upside Y�กG�  V!\EG���
����C�#�% �E�� 2569 ��� 18.60 ��� Y�กก��O�� EPS �� 2569F ��� 2.64 ��� V!\O�����CD!��E 
P/E ��� 7.0X X�E�� 2569 ��� � Dividend yield ��� 5.7% V!\ SPALI ��\ก�lY��EC����G�`!�O� 
2H68 ��� 0.70 ��� XD FG���� 6 (.�.  2569 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 

Sales(Bt mn)  31,177   31,194   24,124   30,662   34,527  

EBITDA(Bt mn)  7,386   7,665   4,680   6,219   6,996  

Net Profit (Bt mn)  5,989   6,190   4,015   5,164   5,737  

EPS (Bt)  3.06   3.17   2.06   2.64   2.94  

EV/EBITDA (x)  4.07   4.45   6.87   4.47   5.26  

PER(x) 6.53 5.30 8.76 6.96 6.26 

DPS(Bt)  1.45   1.45   1.25   1.06   1.17  

Div Yield (%) 7.2% 8.6% 6.9% 5.7% 6.4% 

ROE (%) 12.1% 11.7% 7.4% 8.9% 9.1% 

P/BV (x)  0.77   0.62   0.65   0.60   0.56  

Source : Trinity Research 

.1 %  $ก$Eก N� *N *
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SPALI: 25 ก��������� 2569 

Ba   

#�TT���ND��@ 
OG���ก��VT��TG�ก��C���X���ก���% ����, EO��n�C�o���Cd]�OY�กo��������C�^��GFก��G�
EO�T�E, �F� Cd]�O G��`�#���Xp����EG�M �c]#��GFC� ̂��� ���`!�%#!�ก�#�C!]�O�ก��f]#OM���O����, 
���������������CF$CT�o&�ก�Y (CBD) ��G��GF���TU#�OE�����OC�]�O� ���`!�%#�#��&�X���ก��
���TU#�Cd��กG�  ���ก�� LTV V!\ COVID-19 ���ก��G��!��X�E�F  

 
Assumptions:  
P/E 7.0X  
Equity gain from JV (2568F) 500 mb  
Gross profit margin 37% 
SG&A expense 17% 
Net profit margin  16.7% 

 
 

SPALI Quarterly Result 

 

 
Source:  Trinity Research 

 

SPALI's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 8,837         3,634        6,912        6,371        7,207         13.1% -18.4%

COGs 5,498         2,234        4,733        4,120        4,766         15.7% -13.3%

Gross profits 3,339         1,400        2,179        2,252        2,441         8.4% -26.9%

Other income 356            66             56             293           233            -20.6% -34.6%

SG&A 1,193         869           982           974           978            0.4% -18.0%

EBITDA 2,582         659           1,320        1,636        1,713         4.7% -33.6%

Depreciation&Amortisation 79              63             68             65             17              -73.7% -78.5%

Interest expense 205            189           191           178           167            -6.2% -18.6%

Income tax 399            130           391           361           175            -51.5% -56.1%

Equity from subsidiary 117            132           446           153           0               -100.0% -100.0%

Minority interest 27              4               12             17             16              -3.4% -40.1%

Net profit before extra item 1,988         405           1,104        1,168        1,338         14.6% -32.7%

Extra ordinary gain (loss) -             -            -            -            -             - -

Net profit (loss) 1,988         405           1,104        1,168        1,338         14.6% -32.7%

EPS (Bt) before extra item 0.93 0.19 0.51 0.54 0.62 14.6% -32.7%

EPS (Bt) 0.93 0.19 0.51 0.54 0.62 14.6% -32.7%
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Source:  SPALI, Trinity research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Presales Update 
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SPALI: �H�)�� ESG  
SET ESG Ratings A 

 
E � Environment 
(
���������
����) 

 �����ก��	
�ก�����ก��
������ก����ก���ก���������� ���������������� (Waste 
Management) �
+,-�ก��.��.���
�/ก��+01+� �����2�ก��0��
���� 1���0��
����/��� 3
�����.��+.��  

 �������+ก��2�����������4��52�/6�78����������9
�2��+ ����ก�	���ก���6��0�92�.��.��
6����ก  

 +���+������ก��2�ก���2���.���	��:�/�������
����.�ก�01�;�� 25% 6��0� 3 �� 92� 40% 
6��0��� 2573 C-��,����D� 1 0�����1+��12�ก
��	��F��G 

S � Social 
(
������ �) 

 ก����4���������0ก2��.����.��ก���
+,-�ก��������ก��6��0��.��ก��/��� 3 �����.
�+
�2��6��92�2�52ก���	��������ก��
-����1
���ก������� �
+,-�ก���
��,-���+��/��� 3 
0�12�����1
�����
�����H ��������	����1���01�ก����
��12��0�����/��� 3 ���� ก��ก��+ 
IH�6�2��������� 912�;�01������ ���.
�+��
 ����������2J��
+��D���
�1�-��0�ก�������
�+��292�:���:� ��		���
H������K������2 

 01�.
�+��.�L
��ก����4��	�.2�ก�6��0� ���ก2��+���ก���92�5��	��1�� C-����D���
�
��.�L0�ก���/�	�/
����.�ก� 	��F��G �-�+����	��92�ก��������ก����� ����4��
H�ก�6��
�����ก���0���ก���� ��� ��ก���/�	�/�����������
����.�ก� -��4��
����9
�2��+ ���.+ 
�4�N��+6��0���.�ก������01����ก����ก��.
�+��
0�ก������� 
92���
+ก����4����.�ก����.
�+������� 

G � Governance 
(
���ก�#ก$ก�%
&��ก�'ก�#) 

 ��������ก��������N��ก����
�.
�+�����0� �����01���ก2������ก��
�
��0�0�ก��2����ก�	
	��F��G 92�+��0�����52/�	9�� ����������ก2������;����	  

 �������+ก��������N��ก��/�+12�กN��+6�	�292��O�	�/�/�+�����	��7.��.����+�+� 
�����ก��������N��ก�������������� �����0�92�/��;�/��+� �����.�76��
�����.����;����	
/�++�/�P�� 

 +�ก��ก�ก�	��92   .
	.�+ /��/�+.
�+��������กก�������/G  .7�ก��+ก��	��F��92�
.7�ก��+ก��/�
���	+�1��������	5����	��9201�+���		ก��.
	.�+6��0� 92�01�
.
�+�1D�,-�.
�+�������
����		ก��.
	.�+6��0� ���+�ก������+��1�

��/�+ 
I9		����+��.
�+�������
����		ก��.
	.�+6��0�J 
������ก���.7�ก��+ก��
ก�ก�	12�ก������92�/2��12�ก������ 92�/2��12�ก������91�������H;�����+�ก��
���ก�H0��C-��;������+��/�+ก��	ก��.
	.�+6��0�
�� COSO - ERM 2017 (The 
Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission-Enterprise 
Risk Management-Integrating with Strategy and Performance) 
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SUPALAI
Income statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales 31,177 31,194 24,124 30,662 34,527

Cost of good sold (19,933) (19,228) (15,640) (19,304) (21,739)

Gross Profit 11,244 11,966 8,484 11,358 12,789

SG&A (3,857) (4,302) (3,804) (5,139) (5,793)

EBITDA 7,386 7,665 4,680 6,219 6,996

Depreciation & Amortization (138) (203) (213) (236) (256)

EBIT 7,249 7,462 4,467 5,982 6,740

Equity Shares 247 394 730 500 500

Financial Costs (467) (709) (725) (731) (804)

Other Income 641 790 648 680 714

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 7,670 7,937 5,121 6,432 7,150

Tax (1,586) (1,665) (1,057) (1,186) (1,330)

Net Profit before minority 6,083 6,272 4,063 5,245 5,820

Less Minority Interest (94) (82) (48) (81) (83)

Net Profit before Extra. 5,989 6,190 4,015 5,164 5,737

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 5,989 6,190 4,015 5,164 5,737

EPS (Bt) 3.06 3.17 2.06 2.64 2.94

Core (EPS) 3.06         3.17         2.06         2.64         2.94         

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

  Cash in hand & at banks 4,711 5,123 3,788 4,101 4,964

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 60 111 48 84 95

  Inventories 71,125 74,641 77,448 83,563 84,572

  Other current assets 1,838 1,376 1,086 1,456 1,498

Total Current Assets 77,734 81,252 82,370 89,204 91,128

Investments 2,475 6,885 11,433 11,433 11,433

Property, Plant & Equipment 1,459 4,352 3,135 3,399 3,643

Good will 88 38 36 36 36

Intangible assets 77 81 109 109 109

Deferred tax assets          130 289 306 306 306

Others 4,161 3,335 1,896 1,896 1,896

Total Assets 86,126 96,231 99,285 106,383 108,551

  Loans and O/D from banks 10,822 13,739 11,738 14,086 16,903

  Account payable-trade 8,160 8,654 9,238 6,347 7,147

  Current portion 1 yr L/T loans 6,988 9,417 9,122 10,034 9,031

  Other current liabilities 1,187 1,558 909 927 945

Total Current Liabilities 27,157 33,368 31,007 31,393 34,026

Long-term debt 0 36 0 0 0

Other 7,504 8,607 13,492 13,472 9,482

Total Liabilities 34,661 42,011 44,499 44,866 43,508

  Paid-up share capital 1,953 1,953 1,953 1,953 1,953

  Premium on share capital 1,499 1,499 1,499 1,499 1,499

  Legal reserve 215 215 215 215 215

  Reserve for expansion   0 0 958 958 958

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  47,400 51,992 52,565 55,663 59,105

  Others (592) (2,483) (3,461) 91 91

Total Equity before MI 50,475 53,176 53,728 60,379 63,821

Minority Interest 990 1,045 1,058 1,139 1,221

Total Equity 51,465 54,220 54,786 61,517 65,042

Total Liabilities & Equity 86,126 96,231 99,285 106,383 108,551
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SUPALAI
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Pre-tax profit 8,043 8,563 5,797 7,081 7,871

Depreciation 138 203 213 236 256

Chg in working capital (1,586) (1,665) (1,057) (1,186) (1,330)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (1,935) (1,548) (1,047) (9,411) (234)

CF from Operating 4,660 5,554 3,906 (3,280) 6,564

Capital expenditure (70) (3,049) 977 (500) (500)

Change in investments (8) (4,568) (4,565) 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (77) (7,617) (3,588) (500) (500)

Capital Increase 0 0 958 0 0

Debt Financing 1,223 6,593 2,515 3,260 (2,186)

Dividend (incl. tax) (2,831) (2,636) (2,701) (2,066) (2,295)

Other financing activities 421 (1,481) (2,425) 2,899 (720)

CF from Financing (1,186) 2,476 (1,653) 4,093 (5,201)

Change in Cash 3,396 412 (1,335) 313 863

Beginning Cash 1,315 4,711 5,123 3,788 4,101

Ending Cash 4,711 5,123 3,788 4,101 4,964

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Per Share (Bt)

EPS 3.06 3.17 2.06 2.64 2.94

DPS 1.45 1.45 1.25 1.06 1.17

BV 25.81 27.23 27.51 30.91 32.68

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.86 2.44 2.66 2.84 2.68

Quick Ratio 0.18 0.16 0.12 0.13 0.15

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 35.62% 37.71% 34.29% 36.27% 36.30%

EBITDA Margin 23.69% 24.57% 19.40% 20.28% 20.26%

EBIT Margin 23.25% 23.92% 18.52% 19.51% 19.52%

Net Margin 19.21% 19.84% 16.64% 16.84% 16.62%

ROE 12.11% 11.71% 7.37% 8.88% 9.07%

Efficiency Ratio

ROA 7.21% 6.79% 4.11% 5.02% 5.34%

ROFA 410.4% 142.2% 128.1% 151.9% 157.5%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.69 0.79 0.83 0.74 0.68

Net Debt to Equity 0.26 0.34 0.32 0.33 0.33

Interest Coverage Ratio 15.51 10.53 6.17 8.19 8.38

Growth      

Sales Growth -9.60% 0.06% -22.66% 27.10% 12.61%

EBITDA Growth -23.75% 5.32% -36.98% 29.48% 11.76%

Net Profit Growth -26.72% 3.34% -35.13% 28.62% 11.10%

EPS Growth -26.72% 3.48% -35.13% 28.62% 11.10%

Valuation

PER (x) 6.53 5.30 8.76 6.96 6.26

P/BV (x) 0.77 0.62 0.65 0.60 0.56

EV/EBITDA (x) 4.07 4.45 6.87 5.74 5.26

Dividend Yield (%) 7.24% 8.63% 6.94% 5.74% 6.38%

Dividend Payout Ratio (%) 47.26% 45.75% 60.80% 39.95% 39.95%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


