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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 13.10 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 12.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

-8.4% 

14.00 บาท) 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยท่ี์เช่ียวชาญดา้นคอนโดมิเนียม    
 สาํหรบัผูมี้รายไดร้ะดบัล่าง 

STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: LPN TB 

Shares issued (m): 1,475.7 

Market cap (Btm): 19,331.7 

Market cap (US$m): 553.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.4 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt18.50/Bt12.30 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.5 6.4 7.7 25.6 18.1 

Major Shareholders % 

Thai NVDR 18.3 

Somers (U.K.) Limited  3.5 

Chase Nominees Limited 15   3.5 

FY16 NAV/Share (Bt) 8.57 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.57 

PRICE CHART 
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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์(LPN) 

 
ไตรมาส 2/59: ไตรมาสท่ีแข็งแกรง่แตค่าดกาํไรสุทธิจะอ่อนตวัลงในอนาคต 

 

LPN รายงานกาํไรสุทธิท่ีแข็งแกร่งในไตรมาส 2/59 ดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจากการโอนกรรมสิทธ์ิของยอด 

backlog เดิม อย่างไรก็ดี ผลประกอบการในอนาคตยงัถูกกดดันจากยอด backlog ท่ีตํา่มากและมีการ

เปิดตัวโครงการใหม่แค่เล็กน้อย เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 59-60 จะอ่อนตัวลงก่อนท่ีจะฟ้ืนตัวไดใ้นปี 

61 เน่ืองจากการก่อสรา้งโครงการใหม่ท่ีจะช่วยเติมช่องว่างรายไดต้อ้งใชเ้วลา 2-3 ปี คงคาํแนะนํา ถือ 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 12.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 11.00 บาท 

 2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 5,181 4,424 5,163 (0.3) 16.7 
Gross profit 1,587 1,356 1,635 3.0 20.6 
Operating EBIT 1,036 888 1,075 3.8 21.1 
Operating EBITDA 1,046 897 1,089 4.1 21.4 
Net profit 822 704 880 7.0 24.9 
EPS (Bt) 0.56 0.48 0.60 7.0 24.9 
Percent 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (ppt) qoq (ppt) 
Gross margin 30.6 30.6 31.7 1.0 1.0 
SG&A to sales 10.6 10.6 10.9 0.2 0.3 
EBIT margin 20.0 20.1 20.8 0.8 0.8 
EBITDA margin 20.2 20.3 21.1 0.9 0.8 
Net margin 15.9 15.9 17.0 1.2 1.1 

Source: LPN, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 LPN รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 880 ลา้นบาท (+7.0% yoy และ +24.9% qoq)  

ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้5% และ 11% ตามลําดับดว้ยปัจจัยหนุนหลักจาก

รายไดจ้ากการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีสงูกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้รายไดจ้ากการขายอยูท่ี่ 4,981 ลา้นบาทจาก

การโอนกรรมสิทธ์ิของ 6 โครงการท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วง 1H59 ไดแ้ก่โครงการ Lumpini Park 

นวมินทร-์ศรีบูรพา, Lumpini Condotown ร่มเกลา้-สุวรรณภูมิ, Lumpini Township รงัสิต-คลอด 

1 (เฟส 2), The Lumpini 24, Lumpini Park หาดชะอําและ Lumpini Park เพชรเกษม 98 ดา้น 

gross margin จากการขายเพ่ิมข้ึนประมาณ 1.0 ppt yoy และ qoq อยูท่ี่ 31.8% เน่ืองจากโครงการ 

Lumpini 24 ซ่ึงเป็นโครงการท่ีมีรายได้มากท่ีสุดในไตรมาส 2/59 มี gross margin ท่ีสูงกว่า

ค่าเฉล่ีย 

 

 

 

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

Net turnover  12,867.1 16,627.2 16,150.3 15,085.6 16,902.4
EBITDA  2,522.3 3,130.3 3,027.6 2,750.5 3,127.0
Operating profit  2,483.3 3,085.5 2,976.1 2,698.5 3,074.5
Net profit (rep./act.)  2,021.6 2,413.5 2,377.1 2,154.5 2,452.3
Net profit (adj.)  2,021.6 2,413.5 2,377.1 2,154.5 2,452.3
EPS (Bt) 1.4 1.6 1.6 1.5 1.7
PE (x) 9.6 8.0 8.1 9.0 7.9
P/B (x) 1.9 1.7 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 8.6 6.9 7.1 7.9 6.9
Dividend yield (%) 6.1 6.9 6.8 6.1 7.0
Net margin (%) 15.7 14.5 14.7 14.3 14.5
Net debt/(cash) to equity (%) 52.4 37.9 18.3 12.6 9.8
Interest cover (x) 448.6 n.a. n.a. n.a. n.a.
ROE (%) 20.2 22.0 19.6 16.5 17.3
Consensus net profit  - - 2,573 2,493 2,624
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.86 0.93
Source: LPN, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดรายไดแ้ละกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 จะอ่อนตัวลงเน่ืองจากยอด backlog ถูกเติมใน

อตัราท่ีชา้และคาด gross margin จะไดร้บัผลกระทบจากโปรโมชัน่ส่งเสริมการขาย รายไดแ้ละ

กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 แข็งแกร่งแต่เราไม่คาดว่าจะแข็งแกร่งต่อเน่ืองเน่ืองจากยอดจอง (พรีเซล) 

ใหม่ ytd อยู่ในระดบัตํา่มาก ซ่ึงยอดจอง (พรีเซล) ณ ส้ินเดือน ก.ค.59 อยู่ท่ีเพียงแค่ 5,600 ลา้น

บาท (-45% yoy) และยอด backlog ยงัอยู่ท่ีเพียงแค่ 4,900 ลา้นบาท (จะรบัรูร้ายไดท่ี้ 3,600 

ลา้นบาทและ 1,300 ลา้นบาทในปี 59 และ 60 ตามลําดับ) แม ้LPN เพ่ิงออกโปรโมชัน่ส่งเสริม

การขายล็อตใหญ่ (ซ้ือ 1 ยนิูตไดส่้วนลดยนิูตท่ี 2 อีก 50%) และน่าจะช่วยกระตุน้ยอดขายอยา่งมี

นัยสาํคญัในเดือน ก.ค. แต่เรามองว่าโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายน้ีจะทําให ้gross margin ลดลงและ

ค่าใชจ้า่ย SG&A สงูข้ึน 

 ปรบัลดมูลค่าการเปิดตวัโครงการใหม่ซ่ึงคาดจะทาํใหป้ระมาณการยอดจอง (พรีเซล) และ

รายไดล้ดลงอีก LPN ประกาศวา่บริษัทฯ จะปรบัลดมลูค่าการเปิดตวัโครงการใหม่ในปี 59 ลงอยูท่ี่ 

15,00 ลา้นบาท ลดลงจากประมาณการเดิมท่ี 17,600 ลา้นบาทและอาจเล่ือนการเปิดตัวบาง

โครงการออกไปซ่ึงคาดจะทําใหย้อดจอง (พรีเซล) และรายไดล้ดลง เราคาดวา่รายไดจ้ากการขาย

จะอ่อนตวัลง 3.6% และ 7.4% ในปี 59 และ 60 ก่อนท่ีจะกลบัมาเติบโตอีกครั้งในปี 61 

UPDATED NEW LAUNCH PLAN 2016 
     Estimate 
Projects Value Units Avg price Launch start 
  (Bt mn)  (Bt mn) date transfer 
Lumpini Township Rangsit - Klong 1 (P2) 2,600 3,674 0.71 1Q16 2016 
Lumpini Ville Ratchaphruek - Bang Waek 1,300 1,085 1.20 1Q16 2017 
Lumpini Park Petchakasem 98 (P2) 1,850 1,355 1.37 2Q16 2017 
Lumpini SeaView Chaam 1,450 1,134 1.28 2Q16 2017 
Lumpini Ville Sukhumvit 113 1,500 1,500 1.00 2Q16 2017 
Lumpini ParkBeach Chaamm 2 400 124 3.23 3Q16 2017 
Lumpini SeaView Huahin soi 7 600 348 1.72 3Q16 2017 
Lumpini Ville Ratanathibeth - Saimah 1,200 1,000 1.20 4Q16 2017 
Lumpini Suite Phetchaburi - Makkasan 2,100 816 2.57 4Q16 2018 
Additional Project 2,000   4Q16 2017 
Total 15,000 11,036    
Source: LPN Development 

 LPN จะกลบัมาเติบโตอีกครั้งไดอ้ย่างไร? LPN มีแผนปรบั position สินคา้ของบริษัท โดยตั้งเป้า

ก่อสรา้งบางโครงการในกลุ่มท่ีสูงข้ึนในพ้ืนท่ีเมืองชั้นใน จากจุดแข็งของ LPN ในการก่อสรา้ง

โครงการในกลุ่ม budget ทําใหบ้ริษัทฯ น่าจะสามารถแย่งชิงส่วนแบ่งทางการตลาดในเขตเมือง

ชั้นในกลบัคืนมาไดบ้างส่วน เน่ืองจากโครงการส่วนใหญ่ของผูพ้ฒันาอสงัหาฯ รายอ่ืนๆ ตั้งเป้ากลุ่ม

ลูกคา้เป็นกลุ่มผูมี้รายไดท่ี้สูงกว่าของ LPN ทั้งน้ี โครงการท่ีค่อนมาทาง high-end ของ LPN ไดแ้ก่

โครงการ Lumpini 24 เพ่ิงก่อสรา้งแลว้เสร็จในไตรมาส 1/59 และประสบความสาํเร็จเป็นอย่างดี

ขณะท่ีโครงการใหม่ท่ีเพ่ิงประกาศเปิดตัวไดแ้ก่โครงการ Lumpini Suite เพชรบุรี-มักกะสัน จะ

เปิดตัวในไตรมาส 4/59 และคาดจะก่อสรา้งแลว้เสร็จในปี 61 โดยโครงการกําลังอยู่ในระหว่าง

ขั้นตอนการวางแผนและการออกแบบ มูลค่าเบ้ืองตน้ของโครงการอยู่ท่ี 2,100 ลา้นบาทแต่เรา

คาดวา่จะมีการปรบัเพ่ิมมลูค่าข้ึนอีกเน่ืองจากราคาเบ้ืองตน้ยงัอยูใ่นระดบัตํา่เทียบกบัของคู่แข่งราย

อ่ืนในทําเลเดียวกนั หากโครงการประสบความสาํเร็จน่าจะทําให ้LPN มีโอกาสขยายโครงการของ

กลุ่มน้ีมากข้ึน โดยในขณะน้ี LPN มี balance sheet ท่ีแข็งแกร่งโดย net debt-to-equity ratio อยูท่ี่

เพียงแค่ 0.16 เท่าซ่ึงหมายความวา่ LPN มีฐานเงินทุนท่ีสงูและยงัพรอ้มท่ีจะขยายธุรกิจ 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-61 ลง 14-16% เพ่ือสะทอ้นการรบัรูร้ายไดท่ี้ลดลง

และ gross margin ท่ีตํา่ลงจากโปรโมชัน่ส่งเสริมการขาย 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ และปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 12.00 บาท จากแนวโน้มกาํไรสุทธิท่ีคาด

จะอ่อนแอกวา่ประมาณการเดิมของเรา เราจึงปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิและราคาเป้าหมายลง 

ราคาเป้าหมายใหม่ของเราอยู่ท่ี 12.00 บาทอิงดว้ย PE ท่ี 8.0 เท่าหรือ -0.50SD ซ่ึงตํา่กว่า PE 

ในอดีตเพ่ือสะทอ้นกาํไรสุทธิท่ีอ่อนแอและปัจจยัเส่ียงขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 11.00 บาท 

 เรายงัชอบหุน้ LPN จาก dividend yield ในระดบัสงูท่ี 6-7% ระหวา่งปี 59-61 ทั้งน้ี LPN ประกาศ

จา่ยเงินปันผลระหวา่งกาลท่ี 0.30 บาท/หุน้โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 19 ก.ค.59 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 มาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ, การเปิดตวัโครงการใหม่, ยอดจอง (พรีเซล) และ margins ท่ีดีกวา่

คาดและการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีมากข้ึน 

 

WEAK PRESALES IN 2014-2016 
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Source: LPN Development, UOB Kay Hian 

SALES REVENUE COULD DROP IN 2016-17 
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Source: LPN Development, UOB Kay Hian 

BIG SALES PROMOTION FOR UNSOLD UNITS 

Source: www.lpn.co.th 

MARGIN PRESSURED FROM PROMOTION 
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Source: LPN Development, UOB Kay Hian 

HISTORICAL PROJECT LAUNCH VALUE OF LPN 
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Source: LPN Development, UOB Kay Hian 


