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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 14.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 15.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+7.1% 

19.00 บาท) 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยท่ี์เช่ียวชาญดา้นคอนโดมิเนียม    
 สาํหรบัผูมี้รายไดร้ะดบัล่าง 

STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: LPN TB 

Shares issued (m): 1,475.7 

Market cap (Btm): 20,659.8 

Market cap (US$m): 579.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.3 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt21.00/Bt14.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.8 20.9 15.7 32.0 12.5 

Major Shareholders % 

Thai NVDR 18.3 

Somers (U.K.) Limited  3.5 

Chase Nominees Limited 15   3.5 

FY16 NAV/Share (Bt) 8.77 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.45 

PRICE CHART 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์(LPN) 

 
น่าเป็นห่วงจากยอด backlog ท่ียงัอยู่ในระดบัตํา่ 

 

LPN ประกาศเป้ายอดจอง (พรีเซล), รายไดค้อนโดและมูลค่าการเปิดตวัโครงการใหม่ในปี 59 ท่ีเป้าละ 

17,600 ลา้นบาท ประมาณการรายไดข้องเราตํา่กวา่ท่ีผูบ้ริหารประมาณการไว ้12% เราคาดว่ากาํไร

สุทธิของ LPN จะยงัไม่ปรบัตวัดีข้ึนเน่ืองจากยอด backlog ยงัอยู่ในระดบัตํา่ คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 15.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 13.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดจอง (พรีเซล), รายไดค้อนโดและมูลค่าการเปิดตวัโครงการใหม่ในปี 59 

ไวท่ี้เป้าละ 17,600 ลา้นบาท LPN ตั้งเป้ายอดจอง (พรีเซล) เติบโต 21%, รายไดค้อนโดเติบโต 

13% และมูลค่าการเปิดตัวโครงการใหม่เติบโต 198% มาอยู่ท่ี 17,600 ลา้นบาท  ปัจจยัหนุน

ยอดจอง (พรีเซล) มาจากฐานท่ีตํา่เม่ือปีท่ีแล้วขณะท่ีคาดรายได้คอนโดขยายตัวข้ึนต่อเน่ือง

เน่ืองจาก LPN มีอีกหลายคอนโดท่ีมีกําหนดโอนกรรมสิทธ์ิในปี 59 นอกจากน้ี เราคาดว่ามูลค่า

การเปิดตวัโครงการใหม่จะพุ่งข้ึนเน่ืองจาก LPN ปรบัลดและเล่ือนหลายโครงการท่ีมีกาํหนดเปิดตวั

ในปี 58 และมุ่งเน้นไปยงัการเคลียรส์ต๊อกท่ีพกัอาศยัเดิมใหห้มด 

 ประมาณการรายไดข้องเราในปี 59 อยู่ท่ี 15,500 ลา้นบาท ซ่ึงน้อยกว่าท่ีผูบ้ริหารประมาณ

การไว ้12% เน่ืองจากเราคาดวา่ยอดขายอสงัหาฯ จะไม่ฟ้ืนตวัข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัโดยเฉพาะอยา่ง

ยิง่ยอดขายของกลุ่มอสงัหาราคาตํา่ 

 มาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ จะช่วยหนุนกาํไรสุทธิในช่วง 1H59 LPN มี 9 โครงการ (มูลค่า 

17,500 ลา้นบาท) ท่ีจะก่อสรา้งแลว้เสร็จในปี 59 ซ่ึง 6 โครงการ (มูลค่า 12,000 ลา้นบาท) 

คาดจะก่อสรา้งแลว้เสร็จและโอนกรรมสิทธ์ิไดภ้ายในเดือน เม.ย.59 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีจะไดร้บัประโยชน์

จากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ ดงัน้ัน เราคาดวา่รายไดข้องบริษัทฯ ในช่วง 1H59 จะแข็งแกร่ง 

โดยคาดการรบัรรูายไดใ้นช่วงดงักล่าวอยูท่ี่ประมาณ 10,000 ลา้นบาท 

 ปี 60 ยงัน่าเป็นห่วงจากยอด backlog ท่ีนอ้ย ยอด backlog ของ LPN ณ ส้ินปี 58 อยูท่ี่ 12,300 

ลา้นบาทซ่ึงจะถูกรับรูเ้ป็นรายไดท่ี้ 11,900 ลา้นบาทในปี 59 และอีก 377 ลา้นบาทในปี 60 

ยอด backlog ในปี 59 คิดเป็น 77% ของประมาณการรายไดค้อนโดของเราแลว้ ส่ิงท่ีเรากงัวลคือ

ยอด backlog ของบริษัทฯ ในปี 60 ซ่ึงอยู่ในระดับตํา่มากสาํหรบัผูพ้ัฒนาอสงัหาฯ อย่าง LPN ซ่ึง

แหล่งรายไดห้ลักมาจากคอนโด แม ้LPN ตั้งเป้าก่อสรา้งและโอนกรรมสิทธ์ิโครงการคอนโดใหม่ท่ี

จะเปิดตัวในปี 59 ใหแ้ลว้เสร็จในปี 60 แต่เราคาดว่ายอดขายของโครงการใหม่จะอยู่ในระดับตํา่

เน่ืองจากตลาดอสงัหาฯ ยงัซบเซาและยอดขายมีแนวโน้มเติบโตชา้ลงเม่ือระยะเวลาของมาตรการ

กระตุน้ดา้นอสงัหาฯ ส้ินสุดลง 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  12,867.1 16,627.2 17,119.3 16,713.5 18,189.1
EBITDA  2,522.3 3,130.3 3,519.4 3,250.9 3,583.9
Operating profit  2,483.3 3,085.5 3,468.0 3,198.9 3,531.4
Net profit (rep./act.)  2,021.6 2,413.5 2,797.6 2,579.1 2,847.5
Net profit (adj.)  2,021.6 2,413.5 2,797.6 2,579.1 2,847.5
EPS (Bt) 1.4 1.6 1.9 1.7 1.9
PE (x) 10.2 8.6 7.4 8.0 7.3
P/B (x) 2.0 1.8 1.6 1.5 1.3
EV/EBITDA (x) 9.6 7.8 6.9 7.5 6.8
Dividend yield (%) 5.7 6.4 7.4 6.9 7.6
Net margin (%) 15.7 14.5 16.3 15.4 15.7
Net debt/(cash) to equity (%) 52.4 37.9 27.9 21.3 13.2
Interest cover (x) 448.6 n.a. n.a. 63,751.8 n.a.
ROE (%) 20.2 22.0 24.0 21.1 22.1
Consensus net profit  - - 2,800 2,938 2,914
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 0.88 0.98
Source: LPN, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

2

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

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

T H A I L A N D  

Tuesday ,  16  Feb rua r y  2016C 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  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 จากการปรบัลดจาํนวนการเปิดตวัโครงการใหม่เม่ือ

ปีท่ีแลว้ทาํใหย้อด backlog ของ LPN ในขณะน้ีอยูใ่นระดบัตํา่มากเม่ือเทียบกบัระดบัปกติและระดบั

ของตลาดคอนโด แม ้LPN พยายามท่ีจะเปิดตวัโครงการใหม่ในปีน้ีเพ่ือเพ่ิมยอด backlog ในปี 60 

แต่เรามองว่ายังเป็นเร่ืองยากท่ีจะรักษาอัตราการเติบโตไวต้ามเดิมโดยเฉพาะอย่างยิ่งใน

สถานการณท่ี์ตลาดซบเซา ดงัน้ัน เราจึงปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ของเราลง 

14.5% และ 29.5% เน่ืองจากเราปรบัลดประมาณการรายไดข้องเราลง 

 (Btm) ------------------- 2016F ------------------- ------------------ 2017F------------------- 
New Old % chg New Old % chg 

Revenue from residential 
sales 

16,351 17,891 -8.6 15,868 17,053 -6.9 

Total revenue 17,119 18,789 -8.9 16,714 18,125 -7.8 

Total gross profit 5,368 5,973 -10.1 5,238 5,751 -8.9 

Operating profit 3,468 4,033 -14.0 3,199 4,519 -29.2 

Net profit 2,798 3,272 -14.5 2,579 3,660 -29.5 

        

Gross margin on 
residential sales (%) 

31.5 32.0 -0.5ppt 31.5 32.0 -0.5ppt 

Gross margin (%) 31.4 31.8 -0.4ppt 31.3 31.7 -0.4ppt 

SG&A to sales (%) 11.1 11.5 -0.4ppt 12.2 11.8 0.4ppt 

Net margin (%) 16.3 16.3 0.0ppt 15.4 16.1 -0.7ppt 
Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 15.00 บาท จากแนวโน้มกาํไรสุทธิท่ียงัอยู่

ในระดบัตํา่และคาดอตัราการเติบโตจะติดลบ เราปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 15.00 บาท (จาก 

19.00 บาท) เน่ืองจากเราปรบัลดประมาณการ EPS ลง 14.5% และคาํนวณมูลค่าดว้ย PE ตํา่ลง

ท่ี 8.0 เท่า (-0.5SD) จากเดิม 9.0 เท่า (-0.25SD)  

  

 เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล), การโอนกรรมสิทธ์ิและ margins ท่ีดีกวา่คาด 

 

9 PROJECTS TO BE COMPLETED IN 2016 

 
Source: LPN 

 

REVENUE COULD DROP IN 2017 
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LOW SECURED REVENUE IN 2017 
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Source: LPN, UOB Kay Hian 
 
NEW PROJECTS IN 2016 

 
Source: LPN 
 
 
PE BAND 

Average : 9.9x 
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