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ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 8.65 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 8.90 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม  

 

+2.9% 

9.60 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยช์ั้นนําของประเทศ และพฒันา 

  โครงการท่ีพกัอาศยัทั้งบา้นเด่ียว ทาวน์เฮา้ส ์และ 

  คอนโดมิเนียม นอกจากน้ี บริษัทฯยงัมีรายไดจ้ากการ 

  ใหเ้ช่า service apartment และอสงัหาริมทรพัยใ์หเ้ช่า 

   Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: LH TB 

Shares issued (m): 11,747.6 

Market cap (Btm): 101,616.6 

Market cap (US$m): 2,850.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.6 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt10.20/Bt7.45 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.7 4.9 13.1 16.8 8.5 

Major Shareholders % 

Mr. Anant Asavabhokhin 23.8 

Thai NVDR 21.2 

Government Of Singapore Investment Corp.  13.2 

FY16 NAV/Share (Bt) 4.00 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.22 
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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์(LH) 

 
ปรบัลดประมาณการรายไดจ้ากการเปิดตวัโครงการใหม่ท่ีคอ่นขา้งนอ้ย 

 

เราปรบัลดประมาณการรายไดข้องเราใหส้มเหตุสมผลมากข้ึนจากยอดขายท่ียงัไม่แข็งแกร่งและการปรบั

ลดจาํนวนการเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 58 การเปิดโครงการท่ีค่อนขา้งน้อยในปี 59 จากการปรบัลด

ประมาณการกาํไรของเราลง เราจึงปรบัลดราคาเป้าหมายลงมาท่ี 8.90 บาท คงคาํแนะนํา ถือ ขณะท่ี

จุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 7.40 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ปรบัประมาณการรายไดใ้หส้มเหตุสมผลมากข้ึน เราปรบัลดประมาณการรายไดข้องเราในปี 59 

และ 60 ลง 10.3% และ 11.6% ตามลําดับเน่ืองจากประมาณการเดิมของเราสูงกว่าเป้าท่ี

ผูบ้ริหารตั้งไว ้เราคาดวา่ตลาอสงัหาฯ จะยงัอ่อนแอและการปรบัลดจาํนวนการเปิดตวัโครงการใหม่

เม่ือปีท่ีแลว้และการเปิดโครงการท่ีค่อนขา้งน้อยในปีน้ีจะส่งผลกระทบกบัยอดขายในปี 59 เราคาด

ว่ารายได้ในปี 59 มีโอกาสจะตํา่กว่าเป้าท่ีผู ้บริหารตั้งไวเ้ล็กน้อย (ประมาณการของเราอยู่ท่ี 

26,600 ลา้นบาทเทียบกบัของผูบ้ริหารท่ี 28,000 ลา้นบาท) โดย LH มียอด backlog ในขณะน้ี

อยู่ท่ี 20,400 ลา้นบาทซ่ึงจะรบัรูร้ายไดใ้นปี 59 และ 60 ท่ี 9,400 ลา้นบาทและ 11,000 ลา้น

บาทตามลาํดบั ทั้งน้ี LH จะรบัรูย้อด backlog กอ้นใหญ่ในปี 60 จากโครงการคอนโด 2 แห่งไดแ้ก่ 

333 riverside และ The Bangkok สาทร  

 ยอดจอง (พรีเซล) ytd ยงัไม่แข็งแกรง่และปรบัลดมูลค่าการเปิดตวัโครงการใหม่ลง ผูบ้ริหาร

กล่าวถึงยอดจอง (พรีเซล) ในเดือน ม.ค.59 วา่ออกมาค่อนขา้งดี แต่ยอดจอง (พรีเซล) ของเดือน 

ก.พ.59 กลบัอ่อนตวัลงซ่ึงแตกต่างจากในช่วงฤดูกาลปกติท่ียอดจอง (พรีเซล) เรายงัจบัตามองว่า

ยอดจอง (พรีเซล) ของบริษัทฯ จะฟ้ืนตัวข้ึนหรือไม่ ทั้งน้ี ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดจอง (พรีเซล) ในปี 

59 ไวท่ี้ 28,000 ลา้นบาท (+13% yoy) เพ่ิมข้ึนจากปี 58 ซ่ึงยอดจอง (พรีเซล) ลดลงอย่างมาก

อยู่ท่ี 24,700 ลา้นบาท (-22% yoy) ด้วยสาเหตุบางส่วนจากการปรับลดจํานวนการเปิดตัว

โครงการใหม่และเล่ือนการเปิดตวัโครงการใหม่ออกไป บริษัทฯ ตั้งเป้ามูลค่าการเปิดตัวโครงการ

ใหม่ในปี 59 ไวท่ี้ 23,500 ลา้นบาท (-13% yoy) เน่ืองจาก LH พยายามท่ีจะลดสต๊อกท่ีพกัอาศยั

ท่ีคา้งอยูใ่หน้้อยลง 

 คาด gross margin ไม่ลดลงกว่าน้ี Gross margin ในปี 58 ลดลงอยูท่ี่ 33.9% ลดลง 1.5ppt จาก

ปี 57 จากสัดส่วนรายได้คอนโดท่ีสูงข้ึน โดยปกติแล้ว margin คอนโดของ LH จะตํา่กว่าของ

โครงการแนวราบ นอกจากน้ี margin ของบ้านเด่ียวยังหดตัวลงขณะท่ีต้นทุนทางออ้มเพ่ิมข้ึน

เล็กน้อยซ่ึงทําให ้gross margin ในปี 58 ปรบัตัวลดลงอย่างมีนัยสาํคญั สาํหรบัปี 59 เราคาดว่า 

gross margin ของยอดขายท่ีพกัอาศัยจะปรบัตัวดีข้ึนเล็กน้อยเน่ืองจากผูบ้ริหารคาดว่าสต๊อกบา้น

เด่ียวมี margin ท่ีสูงข้ึนเล็กน้อยขณะท่ีคาดสัดส่วนรายไดข้องโครงการแนวราบ:คอนโด จะอยู่ใน

ระดบัใกลเ้คียงกบัปีท่ีแลว้ 

 

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

Net turnover  28,316.6 26,259.6 29,227.3 32,647.1 31,702.5
EBITDA  6,679.6 5,754.6 6,578.5 7,441.6 7,114.6
Operating profit  6,105.9 5,372.9 6,002.6 6,859.7 6,526.7
Net profit (rep./act.)  8,423.1 7,919.8 7,560.9 8,668.7 8,653.7
Net profit (adj.)  6,911.7 6,731.3 7,560.9 8,668.7 8,653.7
EPS (Bt) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
PE (x) 14.2 15.2 13.8 12.0 12.0
P/B (x) 2.2 2.2 2.2 2.0 1.9
EV/EBITDA (x) 19.4 22.5 19.7 17.4 18.2
Dividend yield (%) 7.5 6.9 5.1 5.8 5.8
Net margin (%) 29.7 30.2 25.9 26.6 27.3
Net debt/(cash) to equity (%) 66.4 69.1 55.5 49.5 51.9
Interest cover (x) 15.7 25.4 14.6 17.0 15.3
ROE (%) 22.0 17.9 16.6 18.5 17.9
Consensus net profit  - - 7,399 8,181 8,771
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.06 0.99
Source: Land and Houses, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิลง เราปรับลดประมาณการรายไดใ้นปี 59 และ 60 ลง 10.3% 

และ 11.6% ตามลาํดบัเน่ืองจากประมาณการเดิมของเราสูงกวา่ประมาณการของผูบ้ริหาร เราคาด

วา่ตลาดอสงัหาฯ จะยงัอ่อนแอ ดงัน้ัน เราคาดวา่รายไดข้อง LH จะตํา่กวา่เป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไวเ้ล็กน้อย 

(ประมาณการของเราท่ี 26,600 ลา้นบาทเทียบกบัของผูบ้ริหารท่ี 28,000 ลา้นบาท) นอกจากน้ี 

เราปรบัลดประมาณการกาํไรหลกัในปี 59 และ 60 ของเราลง 9.2% และ 5.3% ตามลาํดบั 

EARNINGS REVISION 
  ------------------ 2016F ----------------- ------------------ 2017F---------------- 
(Btm) New Previous % chg New Previous % chg 
Revenue from residential sales   26,621     29,687  -10.3   29,910    33,844 -11.6 
Revenue from services    2,607      2,154  21.0    2,737     2,262 21.0 
Total revenue   29,227     31,841  -8.2   32,647    36,106 -9.6 
Gross profit    9,890     11,055  -10.5   11,104    12,505 -11.2 
Operating profit    6,003      6,852  -12.4    6,860     7,631 -10.1 
Equity Income    2,650      2,415  9.7    3,003     2,743 9.5 
Core profit (exclude equity 
income and extra items) 

   4,286      4,722  -9.2    5,009     5,289 -5.3 

Net profit    7,561      7,826  -3.4    8,669     8,756 -1.0 

  New Previous 
Change 

(ppts) New Previous 
Change 

(ppts) 
Gross margin on residential sales 34.2% 34.3% -0.12 34.4% 34.3% 0.10 
Gross margin on services 30.0% 40.0% -10.00 30.0% 40.0% -10.00 
Overall gross margin 33.8% 34.7% -0.88 34.0% 34.6% -0.62 
SG&A to sales 13.3% 13.2% 0.10 13.0% 13.5% -0.50 

Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ และปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 8.90 บาท เราคงคาํแนะนํา ถือ แต่ปรบัลด

ราคาเป้าหมายในปี 59 ของเราลงอยู่ท่ี 8.90 บาทเน่ืองจากเราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิและ

ปรับมูลค่าของบริษัทในเครือลงจากราคาหุน้ท่ีปรับตัวลดลงในช่วงท่ีผ่านมา เราใชว้ิธี SOTP เพ่ือ

คาํนวณราคาเป้าหมายของเรา เราใหมู้ลค่าธุรกิจอสงัหาฯ ท่ี 5.00 บาท/หุน้อิงดว้ย PE ท่ี 14 เท่า

หรือ +0.5SD ของ PE เฉล่ียของธุรกิจอสงัหาฯ ของ LH เน่ืองจากเราคาดว่าธุรกิจอสงัหาฯ ของ LH 

จะเติบโตข้ึนแข็งแกร่งในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าหนุนจากรายไดค้อนโด ในส่วนมูลค่าของบริษัทในเครือ

ของ LH (LHBANK, Q-CON, HMPRO และ QH) และการลงทุนในระยะยาว (LHPF II และอสังหาฯ 

อ่ืนๆ) น้ันอิงจาก market value และ equity value ซ่ึงมีมลูค่ารวมอยูท่ี่ 3.90 บาท/หุน้ 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีดีกว่าคาด, การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีมากข้ึน, gross margin ท่ีสูงข้ึนและสัดส่วน

ค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีตํา่ลง  

2015 RESULTS 
(Btm) 2014 2015 yoy (%) Comment 
Sales and services 28,317  26,260  (7.3) From landed properties 75% and condos 26% 
Gross profit 10,111  8,947  (11.5)   
SG&A 4,005  3,574  (10.8)   
Operating EBIT 6,106  5,373  (12.0)   
Equity income 2,210  2,436  10.2    
Extraordinary items 3,148  2,037  (35.3) Gain on sales of Grande Centre Point Hotel Terminal 

21 and apartment in California 
Core profit 3,982  3,713  (6.7)   
Recurring profit 6,912  6,731  (2.6) In-line with our forecast and consensus 
Net profit 8,423  7,920  (6.0) 
EPS (Bt) 0.80  0.69  (14.7)   

Percent 2014 2015 yoy (ppts)   

Gross margin 35.7  34.1  (1.6) Lower from higher condo proportion which has lower 
margin than low-rise,  
higher indirect cost, and lower detached house 
margin 

SG&A to sales 14.1  13.6  (0.5)   
EBIT margin 21.6  20.5  (1.1)   
Core profit margin 14.1  14.1  0.1    
Recurring profit margin 24.4  25.6  1.2    
Net profit margin 29.7  30.2  0.4    

Source: UOB Kay Hian 

REVENUE FORECAST 
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LH’S PRESALES TARGET GROWTH AT 13%
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TARGET PROJECT LAUNCH AT BT23.5B IN 2016
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