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ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 8.50 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 8.90 บาท 

  Upside 

   

+4.7% 

 

  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): 11,772.3 

Market cap (Btm): 100,064.6 

Market cap (US$m): 2,825.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.0 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt9.50/Bt7.45 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

7.1 1.2 2.9 5.0 10.1 

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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ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์(LH) 

 
ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการแข็งแกรง่หนุนจากยอดขายท่ีดีตอ่เน่ืองจาก

โครงการท่ีเปิดตวัไปในไตรมาส 4/58 

 

กําไรสุทธิของ LH ในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน 48% yoy จากยอดขายท่ีดีข้ึนต่อเน่ืองจากการเปิดตัว

โครงการใหม่จาํนวนมากในไตรมาส 4/58 ตวัเลขกาํไรสุทธิท่ีออกมาสงูกวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้

อย่างไรก็ดีเราคาดว่าผลประกอบการของ LH ในไตรมาส 2/59-3/59 จะอ่อนแอเน่ืองจากไม่มี

โครงการคอนโดท่ีโอนกรรมสิทธ์ิมากนัก แต่ผลประกอบการจะดีท่ีสุดในไตรมาส 4/59 คงคาํแนะนํา ถือ 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 8.90 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 7.50 บาท 

 1Q16 Results  

Btm 1Q15 4Q15 1Q16 yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 5,696  8,830  7,645  34.2  (13.4) 
Gross profit 1,859  3,038  2,579  38.7  (15.1) 
Operating EBIT 1,019  1,993  1,637  60.7  (17.8) 
Equity income 484  835  654  35.4  (21.6) 
Extraordinary 
items 

0  2,037  0  N.A. (100.0) 

Core profit 693  1,347  1,170  68.8  (13.2) 
Recurring profit 1,345  2,200  1,996  48.3  (9.3) 
Net profit 1,345  3,388  1,996  48.3  (41.1) 
EPS (Bt) 0.12  0.29  0.17  39.5  (41.1) 
Percent 1Q15 4Q15 1Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 32.6  34.4  33.7  1.1  (0.7) 
SG&A to sales 14.7  11.8  12.3  (2.4) 0.5  

Source: Land and Houses, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 สรุปผลประกอบการไตรมาส 1/59 LH รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 1,996 ลา้นบาท 

(+48.3% yoy และ -41.1% qoq) ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดไว ้8% และ 6% ตามลําดับ 

กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 27% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา รายไดร้วมในไตรมาส 

1/59 อยู่ท่ี 7,645 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นรายไดจ้ากการขายท่ี 7,016 ลา้นบาท (+34.6% yoy, -

15.3% qoq) โดยรายไดจ้ากการขายน้ันมาจากโครงการแนวราบคิดเป็นสัดส่วน 75% ขณะท่ี

คอนโดอยู่ท่ี 25% รายไดจ้ากโครงการแนวราบออกมาดีต่อเน่ืองมาจากไตรมาส 4/58 เน่ืองจาก 

LH มีการเปิดตัวโรงการแถบบางนาไปเป็นจาํนวนมาก อย่างไรก็ดี รายไดค้อนโดค่อนขา้งอ่อนแอ

เน่ืองจากมีแค่เพียงโครงการคอนโดเดียวไดแ้ก่ The Room สุขุมวิท 69 ท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จและเร่ิม

โอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 1/59 ดา้น gross margin รวมอยู่ท่ี 33.7% และ gross margin ของ

รายไดจ้ากการขายอยู่ท่ี 34.3% ขณะท่ีสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายลดลง 2.4ppt อยู่ท่ี 

12.3% จากฐานรายไดท่ี้สงูข้ึนและค่าธรรมเนียมในการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีลดลง 

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) 13.9 14.9 13.5 11.8 11.8
P/B (x) 2.2 2.2 2.1 2.0 1.9
EV/EBITDA (x) 19.2 22.3 19.5 17.2 18.0
Dividend yield (%) 7.6 7.1 5.2 5.9 5.9
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  - - 7,368 8,268 8,699
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 1.05 0.99
Source: Land and Houses, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิอ่อนแอในไตรมาส 2/59-3/59 และสูงสุดในไตรมาส 4/59 เราคาดว่ากําไร

สุทธิในไตรมาส 2/59-3/59 จะอ่อนตัวลงเน่ืองจากไม่มียอด backlog ใหโ้อนกรรมสิทธ์ิมากนัก 

อย่างไรก็ดี ในไตรมาส 4/59 โครงการคอนโดขนาดใหญ่ของ LH ไดแ้ก่ 333 Riverside มีกาํหนด

ก่อสรา้งแลว้เสร็จและเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิ ดังน้ัน เราคาดว่ารายไดจ้ะมากข้ึนในไตรมาส 4/59 และ

คาดกําไรสุทธิรวมทั้งปีจะเติบโตข้ึน 15% yoy ทั้งน้ี ยอด backlog ของ LH ในขณะน้ีอยู่ท่ี 18,900 

ลา้นบาทซ่ึงจะถูกรับรูร้ายไดใ้นปี 59-60 ท่ี 7,800 ลา้นบาทและ 11,100 ลา้นบาทตามลําดับ 

ยอด backlog ในปี 59 และรายไดท่ี้ถูกรบัรูใ้นไตรมาส 1/59 คิดเป็น 56% ของประมาณการรายได้

รวมของเราในปี 59 

 คงเป้ามูลค่าการเปิดตัวในปี 59 ไวต้ามเดิมแต่เปล่ียนกาํหนดระยะเวลาเปิด LH ยังคงเป้า

จาํนวนการเปิดตัวโครงการใหม่ไวต้ามเดิมท่ี 14 โครงการดว้ยมูลค่ารวมท่ี 23,500 ลา้นบาทในปี 

59 สาํหรบัประมาณการเดิม LH ตั้งเป้าการเปิดตัวโครงการใหม่ท่ีมูลค่าใกลเ้คียงกนัในช่วง 1H59 

และ 2H59 อย่างไรก็ดี ในแผนการเปิดตัวโครงการล่าสุดน้ัน บริษัทฯ มีการเล่ือนการเปิดตัว 4 

โครงการ จากไตรมาส 2/59 ไปเป็นในไตรมาส 3/59 เน่ืองจากปัญหา EIA, การเปล่ียนรปูแบบและ 

สภาวะการแข่งขนัท่ียงัสงูในบางทาํเลท่ี LH จะเปิดโครงการ (โครงการท่ีเล่ือนการเปิดตวัออกไปไดแ้ก่ 

The Bangkok ทองหล่อ, The Bangkok สุขุมวิท 38, The Key วุฒากาศ 2 และนันทวนั อุดรธานี) 

โดยโครงการ The Bangkok และ The Key เล่ือนออกไปน้ันเป็นโครงการคอนโด เราจึงมองว่ายอด

จอง (พรีเซล) คอนโดน้ันอาจไดร้บัผลกระทบได ้ทั้งน้ี ยอดจอง (พรีเซล) ของ LH ในไตรมาส 1/59 

อยูท่ี่ 5,495 ลา้นบาทหรือคิดเป็น 22% ของเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไวท่ี้ 24,700 ลา้นบาท  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มีการปรบัประมาณการ 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 8.90 บาท แมค้าดกาํไรสุทธิของ LH จะโตข้ึนไดต่้อเน่ือง

จากยอด backlog คอนโดท่ียงัมีในมือค่อนขา้งมาก แต่เรามองว่าราคาหุน้ในระดับ PE ปัจจุบันน้ัน

ค่อนขา้งสูง เราใชว้ิธี SOTP เพ่ือคาํนวณราคาเป้าหมายของเรา เราใหมู้ลค่าธุรกิจอสงัหาฯ ท่ี 5.00 

บาท/หุน้อิงดว้ย PE ท่ี 14 เท่าหรือ +0.5SD ของ PE เฉล่ียของธุรกิจอสงัหาฯของ LH เน่ืองจากเรา

คาดวา่ผลประกอบการจากธุรกิจอสงัหาฯ จะยงัเติบโตไดดี้พอควรใน 2-3 ปีขา้งหน้าหนุนจากรายได้

คอนโด เราใหม้ลูค่าของบริษัทในเครือของ LH (LHBANK, Q-CON, HMPRO และ QH) และการลงทุน

ในระยะยาว (LHPF II และอสังหาฯ อ่ืนๆ) อิงจาก market value และ equity value รวมอยู่ท่ี 3.90 

บาท/หุน้ 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีดีกว่าคาด, การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีมากข้ึน, gross margin ท่ีสูงข้ึนและสัดส่วน

ค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีตํา่ลง  

PROJECT LAUNCH PLAN

 

Source: LH, UOB Kay Hian 

PE BAND 

Average : 17.1x 

+1 SD : 20.6x 

+2 SD : 24.2x 

‐1 SD : 13.6x 

‐2 SD : 10.1x 

 ‐

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

 25.00

 30.00

Jan‐06 Jan‐07 Jan‐08 Jan‐09 Jan‐10 Jan‐11 Jan‐12 Jan‐13 Jan‐14 Jan‐15 Jan‐16
 

Source: LH, UOB Kay Hian 

 


