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PEER COMPARISON 

  Market  Target Current  --------------- PE --------------- --------- EPS Growth --------- PB ROE Div Yield 

  Capitalization  Price Price Upside 2021 2022F 2023F 2021 2022F 2023F 2022F 2022F 2022F 
Company Ticker (Bt m) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (x) (%) (%) 
AP (Thailand) AP TB 33,032 BUY 13.00 10.50 24 7.3 6.5 6.5 7.5 11.4 0.3 0.9 14.8 5.4 
Land and Houses LH TB 110,610 BUY 10.50 9.30 13 16.0 13.0 12.5 -2.9 22.9 4.3 2.1 16.5 6.5 
LPN Development LPN TB 6,847 HOLD 4.80 4.64 3 22.6 11.1 8.9 -57.8 104.5 23.9 0.7 5.7 6.4 
Origin Property* ORI TB 28,453 BUY 14.00 11.60 21 8.9 7.6 7.0 20.0 17.3 9.2 1.7 22.8 5.3 
Pruksa Holding PSH TB 29,946 HOLD 14.50 13.70 6 12.7 9.8 8.7 -15.1 30.6 12.2 0.7 6.9 7.3 
Quality Houses QH TB 24,215 HOLD 2.42 2.26 7 14.5 11.1 10.1 -21.4 30.4 10.4 0.9 7.9 5.7 
Supalai SPALI TB 47,663 BUY 26.50 22.20 19 6.1 6.4 6.4 66.3 -5.1 1.2 0.9 14.9 6.2 
Sector 

 
280,767 

    
8.8 8.0 7.5 9.1 14.8 5.2 1.2 12.7 6.1 

*Coverage on our retail platform 
Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
SECTOR PICKS  

      Current Target 

      Price Price 

Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 

AP (Thailand) AP TB BUY 10.50 13.00 

Land and Houses LH TB BUY 9.30 10.50 

Supalai SPALI TB BUY 22.20 26.50 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

STEEL INDEX 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

CHINA DOMESTIC STEEL PRICES 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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กลุม่อสงัหาริมทรพัย ์

ราคาเหล็กโลกปรบัตวัสูงข้ึน 

สงครามระหว่างรสัเซียและยูเครนทาํใหร้าคาเหล็กโลกปรบัตวัสูงข้ึน เน่ืองจากความกงัวลเก่ียวกบัการ

ขาดแคลนอุปทาน ปัญหาน้ีอาจส่งผลกระทบต่อตน้ทุนการก่อสรา้งและอัตรากาํไรขั้นตน้สาํหรับ

นกัพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์อยา่งไรก็ตาม เราเช่ือว่าส่ิงน้ีจะสง่ผลกระทบอยา่งจาํกดัตอ่นักพฒันาท่ีกาํลงั

อยูใ่นเสน้ทางสูก่ารฟ้ืนตวัในปี 2022 คงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT 

WHAT’S NEW 

 วิกฤต รัสเซีย-ยูเครน ทําให้ราคาเหล็กสูงข้ึน การเพิ่มข้ึนของราคาเหล็กอาจส่งผลกระทบต่อนักพัฒนา

อสังหาริมทรพัย ์เน่ืองจากตน้ทุนการก่อสรา้งท่ีสูงข้ึน หลังจากการรุกรานยูเครนของรสัเซีย (ตั้งแต่วนัท่ี 24 ก.พ. 

22) โดย Steel Indexเพิ่มข้ึน 13% เน่ืองจากความกงัวลเก่ียวกบัการขาดแคลนอุปทานเหล็ก เน่ืองจากรสัเซียและ

ยเูครนเป็นผูผ้ลิตเหล็กกลา้ดิบรายใหญ่อนัดับ 4 และอนัดับ 14 ของโลกในปี 2021 และมูลค่าการส่งออกคิดเป็น 

12% ของการส่งออกทั้งหมดของโลก รสัเซียเป็นผูส่้งออกรายใหญ่อันดับ 2 โดยมีประเทศจุดหมายปลายทาง 3 

อนัดับแรก ไดแ้ก่ ตุรกี, ไตห้วนั และเบลารุส ในขณะเดียวกนัยูเครนเป็นผูส่้งออกรายใหญ่อนัดับ 8 ของโลก โดยมี

ประเทศจุดหมายปลายทาง 3 อันดับแรก ไดแ้ก่ อิตาลี, ตุรกี และอียิปต์ ซ่ึงเราคิดว่าประเทศไทยอาจไม่ไดร้ับ

ผลกระทบโดยตรง อย่างไรก็ตามนักพัฒนาอสังหาริมทรพัยจ์ะไดร้ับผลกระทบจากราคาเหล็กโลกท่ีสูงข้ึนหากสง

ความยงัคงยดืเยื้ อ  

 เสน้ทางขรุขระระยะสั้นสาํหรบันักพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์จากการตรวจสอบของเรากบัทางผูบ้ริหาร การเพ่ิมข้ึน

ของราคาเหล็ก และน้ํามันอันเน่ืองมาจากความขัดแยง้ระหว่างรัสเซีย-ยูเครนอาจส่งผลกระทบต่อต้นทุนการ

ก่อสรา้ง อย่างไรก็ตามผูบ้ริหารมัน่ใจว่าสามารถรบัมือกบัราคาเหล็กท่ีสูงข้ึนได ้หากวิกฤตรสัเซีย-ยูเครนไม่ยืดเยื้ อ 

(จบลงภายใน 1-2 เดือน) เราเช่ือวา่เป็นอุปสรรคในระนะสั้นสาํหรบันักพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ซ่ึงอาจส่งผลกระทบ

ต่ออตัรากาํไรขั้นตน้ประมาณ 1-2% 

 การขาดแคลนแรงงานจะดีข้ึนใน 2H22 ผู ้บริหารให้ช้ีว่าปัจจุบันยังคงมีปัญหาการขาดแคลนแรงงานจาก

ผลกระทบของ COVID-19 และการไม่มีแรงงานต่างดา้ว ปัญหาน้ีอาจทําใหเ้กิดความล่าชา้ในการเสร็จส้ินโครงการ 

อย่างไรก็ตามเราเช่ือว่าสถานการณ์จะดีข้ึนใน 2H21 เน่ืองจาก COVID-19 จะถือว่าเป็นโรคประจาํถ่ินตั้งแต่เดือน 

ก.ค. 22 และรฐับาลมีแผนจะอนุญาตใหแ้รงงานต่างชาติทาํงานมากข้ึน  

ACTION 

 คงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT นักพัฒนาอสังหาริมทรพัยอ์าจประสบกับราคาเหล็กทัว่โลกท่ีสูงข้ึน เน่ืองจากวิกฤต

รสัเซีย-ยูเครน อย่างไรก็ตามความคืบหน้าในการเจรจาระหว่างรสัเซียและยูเครนจะทําใหร้าคเหล็กท่ีเพิ่มข้ึนชะลอ

ตัวลง นอกจากน้ีเรายังเช้ือว่ากําไรของกลุ่มอยู่บนเสน้ทางสู่การฟ้ืนตัวในปี 2022 และมีผลกระทบจํากัดต่อ

นักพฒันา หากวิกฤตรสัเซีย-ยูเครนคล่ีคลายใน 1-2 เดือน ในปัจจุบันกลุ่มอสงัหาริมทรพัยซ้ื์อขายอยู่ท่ี Valuation 

ไม่แพง ท่ี PE 2022F ท่ี 8.0 เท่า โดยมีอตัราผลตอบแทนเงินปันผลน่าสนใจท่ี 6.1% ซ่ึง top pick ของเราในกลุ่ม 

เราชอบ AP, LH และ SPALI (รายละเอียดเพิ่มเติมหนา้ 2-5) 
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 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจะหนุนตลาดท่ีอยูอ่าศยั ในปี 2022 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจะเป็นปัจจยั

สาํคัญในการขบัเคล่ือนตลาดท่ีอยู่อาศัย โดยปกติการเติบโตของตลาดท่ีอยู่อาศัยจะเป็นไปตามการ

เติบโตของ GDP (correlation: 74%) โดยธนาคารแห่งประเทศไทย (GDP) คาดการณก์ารเติบโตของ 

GDP ท่ี 3.4% ในปี 2022 เทียบกบั 0.9% ในปี 2021 ซ่ึงไดร้บัแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์น

ประเทศ นอกจากน้ีรฐับาลยงัไดป้ระกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ และช่วยผ่อนปรนสาํหรบัตลาดท่ี

อยู่ อ าศัย  ดั ง น้ี : 1) น โยบาย  loan-to-value (LTV) ใหม่ , 2) การขยาย เวลาการผ่อนปรน

ค่าธรรมเนียมการโอน และค่าธรรมเนียมจาํนอง ซ่ึงจะช่วยผูซ้ื้อท่ีมีศกัยภาพ เราคาดการณก์ารเติบโต

ของตลาดท่ีอยูอ่าศยั (ในหน่วยขาย) อยูท่ี่ 17-21% ตามการวเิคราะห ์multiple regression ของเรา  

 การเปิดตวัโครงการใหม่เพิ่มข้ึน นักพณันาอสงัหาริมทรพัยใ์น coverage ของเรา มีมุมมองเป็นบวก

มากขึ้ นเก่ียวกบัตลาดท่ีอยูอ่าศยั และคาดวา่จะเห็นปีท่ีสดใสขา้งหน้า ส่งผลใหพ้วกเขาวางแผนท่ีจะเพ่ิม

การเปิดตวัโครงการใหมมู่ลค่า 226.3 พนัลบ. (+101% yoy) โดยกลุ่มแนวราบ (low-rise) ยงัคงเป็น

กลุ่มโฟกัสสําหรบันักพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์โดยการเปิดตัวโครงการแนวราบ (low-rise) คิดเป็น 

80% ของการเติบโตของโครงการใหม่ในปี 2022 ขณะเดียวกบัการเปิดตัวโครงการแนวสูง (high-

rise) คาดว่าจะเห็นการปรบัตัวดีขึ้ น yoy เน่ืองจากมีการเปิดตัวโครงการน้อยลงในปี 2021-22 เรา

เช่ือวา่ส่ิงน้ีอาจนําไปสู่ sentiment เชิงบวกในตลาดท่ีอยู่อาศยั อยา่งไรก็ตามเป้าหมายปีน้ีอาจลดลงได ้

เน่ืองจากปัญหาการขาดแคลนแรงงานอาจทาํใหโ้ครงการเสร็จสมบรูณล่์าชา้  

 กลุ่มแนวราบ (low-rise) แข็งแกร่ง จากการวิจยัของ CBRE ความตอ้งการท่ีอยู่อาศัยในแนวราบ 

(low-rise) ยงัคงแข็งแกร่งในปี 2022 เน่ืองจากความตอ้งการของผูซ้ื้อท่ีเปล่ียนไปเป็นกลุ่มแนวราบ 

(low-rise) เพื่อท่ีจะมีพื้ นท่ีปรบัเปล่ียนไดม้ากขึ้ น โครงการท่ีตอบเสนองความตอ้งการของลูกคา้ หรือ

ตลาดเฉพาะจะดําเนินการ เช่น โครงการท่ีอยู่ใกล้โรงเรียน/มหาลัย หรือ โครงการ branded 

residences  

SECTOR TOP PICKS & RECOMMENDATION 

 AP: คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายสูงขึ้ นท่ี 13.00 บาท อิง PE 2022F ท่ี 8.1 เท่า, อิง 0.5 SD 

สูงกวา่ค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลงั 10 ปี เราเปล่ียน PE จาก 7.1 เท่า เป็น 8.1 เท่า เน่ืองจากเราคิดว่า AP 

ควรซ้ือขายสูงกวา่ค่าเฉล่ีย PE ในอดีต เน่ืองจากการเติบโตของกาํไรอยา่งต่อเน่ืองในปี 2022 ซ่ึงจะได้

แรงหนุนจากแผนการเปิดตวัโครงการท่ีรุนแรงท่ีสุดในบรรดาคู่แขง่ นอกจากน้ีเราคาดการณว์า่ AP จะมี

โอกาสไดร้ับส่วนแบ่งการตลาดจากกลุ่ม กลาง-ล่าง (mid-to-low-end) และตลาดเฉพาะ (niche 

markets) นอกจากน้ีเรายังชอบปัจจัยพื้ นฐานท่ีมัน่คงของบริษัทท่ีจะช่วยใหบ้ริษัทรับมือกับความ

ยากลาํบากทางการเงิน และการแขง่ขนัท่ีมากขึ้ น 

 LH: คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายสูงขึ้ นท่ี 10.50 บาท เราเช่ือวา่ความตอ้งการในกลุ่มแวราบ 

(low-rise) จะยงัคงแข็งแกร่งในปีน้ี เน่ืองจาก LH เป็นผูเ้ช่ียวชาญในกลุ่มน้ี และมีความไดเ้ปรียบใน

การแข่งขนั (competitive advantage) เหนือคู่แข่ง นอกจากน้ีกระแสรายไดป้ระจาํของ LH น่าจะอยูบ่น

เสน้ทางสู่การฟ้ืนตัว จากภาวะเศรษฐกิจท่ีดีขึ้ น และสถานการณ์ COVID-19 ท่ีค่อยๆปรบัตัวดีขึ้ น อิง

มูลค่าราคาเป้าหมายดว้ยวิธี SOTP : 1) ธุรกิจท่ีอยู่อาศัยอยู่ท่ี 4.65 บาท/หุน้ อิง PE 2022F ท่ี 13 

เท่า หรือ ค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลงั และ 2) บริษัทในเครือ (LHFG, Q-CON, HMPRO, QH, LHPF II) อยู่ท่ี 

5.85 บาท/หุน้ 

 SPALI: คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 26.50 บาท อิง PE 2022F ท่ี 7.8 เท่า หรือประมาณ

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี แมว้า่รายไดจ้ากธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในปี 2022 คาดวา่จะอยูช่ะลอตวั หรือทรงตวั 

yoy เน่ืองจากฐานรายไดท่ี้สูงในปี 2021 แต่เราเช่ือว่ากาํไรจะยงัคงแข็งแกร่งเม่ือเทียบกบัระดับก่อน

เกิด COVID-19 นอกจากน้ีเรายงัชอบพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งของ SPALI และความสามารถในการทาํกาํไร

ท่ีจะทาํใหบ้ริษัทสามารถรบัมือกบัความยากลาํบากทางการเงิน และการแขง่ขนัท่ีมากขึ้ น  

RISKS 

 ความล่าชา้ในการเปิดตัวและสรา้งโครงการ, นโยบายการปล่อนสินเช่ือของธนาคารท่ีเขม้งวดขึ้ น, 

ตน้ทุนท่ีสูงขึ้ น, การขาดแคลนแรงงาน , การเติบโตทางเศรษฐกิจและความซบเซาท่ีอ่อนแอกวา่คาด 

THAILAND GDP GROWTH DRIVEN BY DOMESTIC 
DEMAND 
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LAUNCHES PLAN WILL FOCUS ON THE LOW-RISE 
SEGMENT  
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DEMAND AND GDP GROWTH 
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Source: AREA, Bank of Thailand, UOB Kay Hian 

THAILAND GDP GROWTH VS UNIT SOLD GROWTH 
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Source: AREA, UOB Kay Hian 

UNITS SOLD COULD RISE BY 17-21% YOY (DEMAND) 
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Source: AREA, UOB Kay Hian 

REGRESSION (88% EXPLAINED) 
Regression Statistics

Multiple R 0.9375

R Square 0.8788

Adjusted R Square 0.8183

Standard Error 0.1102

Observations 19

ANOVA

df SS MS F Significance F

Regression 6 1.0578 0.1763 14.5074 0.000071

Residual 12 0.1458 0.0122

Total 18 1.2036

Coefficients Standard Error t Stat P‐value

Intercept ‐0.223 0.307 ‐0.727 0.481

New lanuch 0.652 0.141 4.612 0.001

GDP 1.216 1.589 0.765 0.459

Population ‐21.596 22.783 ‐0.948 0.362

MLR R 5.634 4.934 1.142 0.276

FX ‐0.258 0.715 ‐0.360 0.725

Inventory ‐1.071 0.312 ‐3.431 0.005

Source: AREA, Bank of Thailand, UOB Kay Hian 

LAUNCHES COULD INCREASE BY 12-16% YOY (SUPPLY) 
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INVENTORIES COULD DROP BY 8% YOY  
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  อุปสงค ์และอุปทานจะเร่ิมฟ้ืนตวั แต่ยงัคงอยู่ในระดบัตํา่ เราคาดว่าจาํนวนการเปิดตัวยูนิตใหม่จะเพ่ิมขึ้ น 

12-16% yoy ในปี 2022 โดยนักพฒันาอสงัหามีมุมมองเป็นบวก แต่ระมดัระวงัในตลาดท่ีอยู่อาศยั โดย

ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจหลงัการระบาดของโรค (ธปท. คาดการณ์การเติบโตของ GDP จะ

อยูท่ี่ 3.4% ในปี 2022 เทียบกบั 0.9% ในปี 2021) ในขณะเดียวกนัจาํนวนยูนิตท่ีอยู่อาศยัท่ีขายไดค้าด

วา่จะเพิ่มขึ้ น 17-21% yoy ในปี 2022 จากการวเิคราะห ์multiple regression ของเรา เราเช่ือวา่อุปสงคท่ี์

เพิ่มขึ้ นจะไดร้บัแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ ตามสมมติฐานการ

เติบโตของอุปสงคแ์ละอุปทาน inventory คาดวา่จะลดลง 8% ในปี 2022 นอกจากน้ีเรายงัเช่ือวา่นักพฒันา

น่าจะ wait and see สถานการณ์การระบาดของสายพันธุ์โอมิครอน และมุ่งเน้นไปท่ีการกวาดล้าง 

inventory ใน 1H22 ซ่ึงจะทําใหแ้ผนการเปิดตัวโครงการของพวกเขาล่าชา้ใน 1H22 และเร่งการเปิดตัว

โครงการใน 2H22 
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 PRESALES, REVENUE, LAUNCH TARGET SUMMARY 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Mgmt % 2022 UOBKH % 2022 UOBKH 

 Actual Actual Actual Actual Actual Beg Target Growth Forecast Growth A/B target 
Presales (Btm) 

    
AP 42,978 41,298 32,857 31,655 35,049 50,000 43% 46,107 32% -8% 
LH 26,500 28,700 25,600 26,602 28,636 31,000 8% 30,964 8% 0% 
LPN 17,899 15,526 6,703 8,201 8,893 13,000 46% 10,288 16% -21% 
ORI* 14,757 27,552 28,942 25,774 30,257 35,000 16% 37,103 23% 6% 
PSH 47,536 51,101 35,601 21,968 25,427 31,000 22% 21,908 -14% -29% 
QH 14,000 12,381 7,491 8,667 7,497 9,200 23% 7,229 -4% -21% 
SPALI 30,777 33,343 22,324 24,376 24,069 28,000 16% 27,353 14% -2% 
Total 194,447 209,901 159,518 147,243 159,828 197,200 23% 180,952 13% -8% 
Total Revenue (Btm) 

    
     

AP 22,176 27,700 23,802 29,888 31,794 36,500 15% 37,527 18% 3% 
LH 34,922 34,247 29,762 29,712 32,069 36,800 15% 36,611 14% -1% 
LPN 9,613 11,252 9,954 7,363 5,570 7,500 35% 7,746 39% 3% 
ORI* 8,765 15,749 13,197 10,486 14,548 17,500 20% 15,434 6% -12% 
PSH 43,935 44,901 39,885 29,244 28,311 33,000 17% 31,617 12% -4% 
QH 17,106 16,080 10,680 9,138 8,120 9,000 11% 8,836 9% -2% 
SPALI 25,020 25,553 23,557 20,588 29,160 29,000 -1% 29,300 0% 1% 
Total 161,536 175,482 150,838 136,419 149,572 169,300 13% 167,072 12% -1% 
Launch (Btm)     

     

AP 49,640 45,190 47,860 45,020 22,540 78,000 246% 59,150 162% -24% 
LH 10,080 23,110 30,535 28,440 19,680 29,520 50% 28,085 43% -5% 
LPN 15,640 12,350 2,950 8,435 4,870 11,000 126% 8,885 82% -19% 
ORI* 15,150 25,714 24,200 13,300 17,725 42,000 137% 35,030 98% -17% 
PSH 59,200 53,502 41,170 15,756 20,670 16,300 -21% 14,670 -29% -10% 
QH 7,800 10,775 7,173 4,606 2,553 9,527 273% 5,716 124% -40% 
SPALI 31,220 25,980 34,380 24,540 24,790 40,000 61% 30,240 22% -24% 
Total 188,730 196,621 188,268 140,097 112,828 226,347 101% 181,776 61% -20% 

Note that AP's presales and ORI’s presales include JV projects. 
Note that recent guidance is from the most recent analyst meetings and may be different from the official target. 
Note that the revenue target for QH is residential revenue only. 
*Coverage on our retail platform 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

TOTAL PRESALES GROWTH TARGET OF 23% YOY IN 2022, WE THINK IT IS 
SLIGHTLY TOO OPTIMISTIC 
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SECTOR TOTAL REVENUE ARE EXPECTED TO GROW CONTINUALLY, 
TARGET OF 13% YOY IN 2022  
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Source: Respective companies, UOB Kay Hian. 

DEVELOPERS PLAN TO RAMP UP NEW LAUNCHES IN 2022, BUT WE ALWAYS 
WILL SEE CUTS 
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Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

44% OF OUR 2022 SECTOR REVENUE FORECAST IS SECURED BY BACKLOG 
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4Q21 RESULTS WRAP-UP 

 
4Q20 3Q21 4Q21 yoy % qoq % 2020 2021 yoy % 

Residential sales revenue (Btm) 
   

AP 7,304 6,916 7,249 (0.7) 4.8 28,949 30,879 6.7 
LH 7,629 6,520 8,336 9.3 27.8 27,525 30,461 10.7 
LPN 2,274 814 1,197 (47.4) 47.1 6,001 4,044 (32.6) 
ORI* 2,622 3,666 3,426 30.6 (6.5) 9,870 13,623 38.0 
PSH 9,584 5,970 8,848 (7.7) 48.2 29,244 28,041 (4.1) 
QH 2,270 1,447 2,224 (2.0) 53.7 8,503 7,502 (11.8) 
SPALI 7,973 7,378 10,883 36.5 47.5 20,336 28,938 42.3 
Total 39,657 32,710 42,162 6.3 28.9 130,429 143,489 10.0 
Core profit - core business only (Btm) 

   
AP 931 1,017 979 5.2 (3.7) 4,180 4,401 5.3 
LH 1,139 686 1,175 3.2 71.2 3,323 3,826 15.1 
LPN 243 26 32 (86.8) 21.1 716 302 (57.8) 
ORI* 642 624 647 0.7 3.6 2,517 2,653 5.4 
PSH 829 331 988 19.3 199.0 2,771 2,353 (15.1) 
QH 200 (25) 167 (16.5) (781.5) 593 288 (51.5) 
SPALI 1,865 1,720 2,879 54.4 67.4 4,251 7,070 66.3 
Total 5,850 4,380 6,869 17.4 56.8 18,352 20,893 13.8 
Net profit (Btm) 

   
AP 941 1,031 994 5.6 (3.6) 4,227 4,543 7.5 
LH 2,357 1,308 2,015 (14.5) 54.1 7,145 6,936 (2.9) 
LPN 243 26 32 (86.8) 21.1 716 302 (57.8) 
ORI* 642 709 808 25.7 13.9 2,662 3,194 20.0 
PSH 829 331 988 19.3 199.0 2,771 2,353 (15.1) 
QH 580 263 494 (14.8) 87.8 2,123 1,670 (21.4) 
SPALI 1,865 1,720 2,879 54.4 67.4 4,251 7,070 66.3 
Total 7,457 5,387 8,210 10.1 52.4 23,895 26,068 9.1 
Residential sales gross margin (%) 

   
AP 30.4 30.5 32.1 1.6 1.5 30.1 31.1 1.0 
LH 33.1 32.1 33.3 0.2 1.2 31.8 32.2 0.4 
LPN 27.7 20.9 21.4 (6.3) 0.4 28.6 23.4 (5.2) 
ORI* 34.8 32.1 33.4 (1.3) 1.4 36.1 33.8 (2.3) 
PSH 29.3 29.8 32.3 3.0 2.5 32.0 29.7 (2.4) 
QH 32.9 29.0 30.7 (2.2) 1.6 32.1 30.3 (1.7) 
SPALI 40.8 40.5 40.4 (0.4) (0.1) 38.1 40.0 1.9 
Total 33.0 32.8 34.2 1.2 1.4 32.7 32.9 0.2 
SG&A to total revenue (%)    
AP 20.9 20.0 21.1 0.1 1.1 20.6 18.3 (2.3) 
LH 12.5 13.6 12.2 (0.3) (1.4) 13.1 12.4 (0.7) 
LPN 15.5 21.4 20.1 4.5 (1.4) 17.1 19.0 1.9 
ORI 16.7 15.1 17.7 0.9 2.6 17.4 16.1 (1.3) 
PSH 17.5 19.5 16.0 (1.5) (3.5) 18.6 16.8 (1.8) 
QH 17.0 26.9 19.9 2.8 (7.1) 19.6 22.4 2.8 
SPALI 11.3 11.4 10.1 (1.2) (1.3) 12.6 11.4 (1.2) 
Total 15.7 16.6 15.1 (0.6) (1.4) 16.8 15.4 (1.4) 
*Coverage on our retail platform 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

 ผลประกอบการแข็งแกรง่ใน 4Q21 กลุ่มอสงัหาริมทรพัยร์ายงานกาํไรสุทธิรวมท่ี 8.2 พนัลบ. ใน 4Q21 ซ่ึงเพิ่มข้ึน 

10% yoy และ 52% qoq โดยผลประกอบการของกลุ่มสูงกวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้7% ซ่ึงสาเหตุส่วนใหญ่มา

จากผลการดําเนินงานท่ีดีกว่าคาดของ SPALI การเติบโตของกาํไร yoy ไดแ้รงหนุนจากยอดโอนท่ีแข็งแกร่งจากกลุ่ม

แนวราบ (low-rise) และอัตรากําไรขั้นตน้จากยอดขายท่ีอยู่อาศัยท่ีสูงข้ึน นอกจากน้ีเรายงัเห็นการฟ้ืนตัว qoq ใน

รายไดท่ี้เกิดข้ึนเป็นประจาํ และส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทรว่ม เน่ืองจากสถานการณ ์COVID-19 ท่ีดีข้ึน 

 ยอดโอนของกลุ่มเพิ่มข้ึน 6% yoy และ 29% qoq ใน 4Q21 เน่ืองจากยอดโอนท่ีแข็งแกร่งจากโครงการท่ีแลว้เสร็จ

ใหม่ ซ่ึงล่าชา้มาจาก 3Q21 โดยยอดโอนปรับตัวดีข้ึนทั้งกลุ่มแนวราบ (low-rise) (+8% yoy) และกลุ่มแนวสูง 

(high-rise) (+1% yoy) ในขณะท่ีอัตรากําไรขั้นต้นของกลุ่มเพิ่มข้ึน 1.2ppt yoy และ 1.4ppt qoq เป็น 34.2% 

เน่ืองจากนักพัฒนาเสนอโปรโมชัน่ส่วนลดเชิงรุกท่ีน้อยลงแก่ผูซ้ื้อ อัตราส่วน SG&A expense-to-sales ของกลุ่ม

ลดลง 0.6ppt yoy และ 1.4ppt qoq เป็น 15.1% เน่ืองจากการควบคุมตน้ทุนท่ีดีข้ึน และฐานรายไดท่ี้สูงข้ึน SPALI 

เป็นบริษัทท่ี outperformed กว่าคู่แข่งใน 4Q21 โดยรายงานการเติบโตกาํไรสุทธิท่ี 54% yoy และ 67% qoq ตาม

ดว้ย ORI และ PSH ตามลาํดบั 
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RESIDENTIAL GROSS MARGIN  
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NET PROFIT 
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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wednesday ,  26  Feb rua ry  2020C o m p a n y  U p d a t e  

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2019 
 
 
         

AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

F r i day ,  14  June  2019  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




