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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 13.70 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 15.00 บาท 

  Upside 

   

+9.5% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยท่ี์เช่ียวชาญดา้นคอนโดมิเนียม    
 สาํหรบัผูมี้รายไดร้ะดบัล่าง 

STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: LPN TB 

Shares issued (m): 1,475.7 

Market cap (Btm): 20,217.1 

Market cap (US$m): 572.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.1 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt18.60/Bt12.30 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.4 2.8 21.7 16.5 14.4 

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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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์(LPN) 

 
ยงัรอโครงการท่ีจะช่วยเพ่ิมยอด backlog ในปี 60 

 

LPN รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 704 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 141.1% yoy และ 144.5% qoq 

หนุนจากการโอนกรรมสิทธ์ิจาํนวนมาก เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ จะดีข้ึนต่อเน่ืองในไตร

มาส 2/59 เน่ืองจากยงัมีโครงการอีกมากท่ีจะโอนกรรมสิทธ์ิแต่คาดภาพรวมในช่วง 2H59 ยงัอ่อนแอ

โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปี 60 จากยอด backlog ในระดับตํา่ คงคําแนะนํา ถือ ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 

15.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 12.50 บาท 

3Q15 Results  

Year end 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy % chg qoq % chg 

Sales and services 2,182  3,223  4,424  102.7  37.2  

Gross profit 695  1,021  1,356  95.2  32.8  

Operating EBIT 353  426  888  151.7  108.6  

Operating EBITDA 362  440  897  147.6  104.0  

Net profit 292  288  704  141.1  144.5  

EPS (Bt) 0.20  0.20  0.48  141.1  144.5  

(%)    yoy ppt chg qoq ppt chg 

Gross margin 31.8  31.7  30.6  (1.2) (1.0) 

SG&A-to-sales 15.7  18.5  10.6  (5.1) (7.9) 

EBIT margin 16.2  13.2  20.1  3.9  6.9  

EBITDA margin 16.6  13.6  20.3  3.7  6.6  

Net margin 13.4  8.9  15.9  2.5  7.0  
Source: LPN, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 704 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 141.1% yoy และ 144.5% qoq ซ่ึง

มากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้8% และ 6% ตามลําดับ ปัจจยัหนุนหลักท่ีทําใหก้ําไรสุทธิ

ของ LPN พุ่งข้ึนมากมาจากยอดโอนกรรมสิทธ์ิจาํนวนมาก รายไดจ้ากการขายและการบริการอยู่ท่ี

ประมาณ 4,424 ลา้นบาท ซ่ึงสดัส่วนหลกัมาจากการขาย โดย 5 โครงการท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จและ

โอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 1/59 ได้แก่โครงการ Lumpini Park นวมินทร์-ศรีบูรพา, Lumpini 

Condotown ร่มเกลา้-สุวรรณภูมิ, Lumpini Township รังสิต-คลอง 1 เฟส 2, Lumpini 24 และ 

Lumpini Park หาดชะอํา ด้าน gross margin อยู่ท่ี 30.6% ลดลง 1.2ppt yoy ขณะท่ีค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อยอดขายลดลง 5.1ppt yoy อยูท่ี่ 10.6% จากฐานรายไดท่ี้สงูข้ึนและค่าธรรมเนียมในการ

โอนท่ีลดลง ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 25% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

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) 10.0 8.4 7.2 7.8 7.1
P/B (x) 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 9.4 7.6 6.8 7.3 6.7
Dividend yield (%) 5.8 6.6 7.6 7.0 7.7
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  - - 2,725 2,780 2,992
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 0.93 0.95
Source: LPN Bloomberg UOB Kay Hian
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ผลกระทบในอนาคต 

 ผูบ้ริหารคงเป้ายอดจอง (พรีเซล) และจาํนวนโครงการใหม่ไวต้ามเดิม ยอดจอง (พรีเซล) ใน

ไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 2,273 ลา้นบาทซ่ึงคิดเป็นเพียงแค่ 13% ของเป้ารวมทั้งปีของ LPN ท่ีตั้งไวท่ี้ 

17,600 ลา้นบาท เราคาดวา่ยอดจอง (พรีเซล) จะอยู่ในระดบัสูงท่ีสุดในไตรมาส 4/59 จากการ

เปิดตัวโครงการใหม่ ซ่ึงมูลค่าการเปิดตัวโครงการใหม่จะสูงท่ีสุดในไตรมาส 4/59 ทั้งน้ี LPN ตั้ง

เป้าเปิดตวัโครงการใหม่ทั้งปี 59 ท่ี 12 แห่ง มลูค่ารวม 17,600 ลา้นบาท 

 ยอด backlog ยงัตํา่ ยอด backlog ของ LPN ณ ส้ินไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 8,703 ลา้นบาทซ่ึงจะถูก

รบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 59 และ 60 ท่ี 7,973 ลา้นบาทและ 730 ลา้นบาทตามลาํดบั ยอด backlog 

ในปี 60 ยงัอยู่ในระดับตํา่และจะไม่เพ่ิมข้ึนมากนักเน่ืองจาก LPN เปิดตัวโครงการใหม่เพียงแค่ 1 

แห่งในไตรมาส 1/59 ไดแ้ก่โครงการ Lumpini Ville ท่ีราชพฤกษ์ ซ่ึงจะก่อสรา้งแลว้เสร็จและโอน

กรรมสิทธ์ิในปี 60 แมจ้ะมีการเปิดตวัโครงการใหม่มากข้ึนตั้งแต่ไตรมาส 2/59 เป็นตน้ไปแต่ก็ยงั

เป็นเร่ืองยากท่ีจะสามารถเพ่ิมยอด backlog ในปี 60 ใหม้ากข้ึน ดงัน้ัน เราจึงคงมุมมองเดิมท่ีคาด

วา่รายไดแ้ละกาํไรสุทธิของ LPN จะอ่อนตวัลงในปี 60 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไร 

 ปัจจยัเส่ียงไดแ้ก่ยอด backlog ท่ีตํา่ในปี 60  

 

คาํแนะนาํ 
 คงคําแนะนํา ถือ แนวโน้มยังไม่ชัดแจน แนวโน้มกําไรสุทธิของ LPN ยังไม่ชัดเจนจากยอด 

backlog ท่ีอยู่ในระดับตํา่ตั้งแต่ปี 60 เป็นตน้ไป ราคาเป้าหมายของเราท่ี 15.00 บาทอิงดว้ย 

2016F PE ท่ี 8.0 เท่า หรือ -0.5SD ตํา่กวา่ PE เฉล่ียในอดีต ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 12.50 บาท  

  

 เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การเปิดตัวโครงการใหม่, ยอดจอง (พรีเซล) และ margins ท่ีดีกว่าคาดและการโอนกรรมสิทธ์ิท่ี

มากข้ึน 

 

 


