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ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 10.10 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 9.50 บาท 

  Upside 

   

-5.9% 

 

  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): 11,779.1 

Market cap (Btm): 118,968.6 

Market cap (US$m): 3,436.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 7.3 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt10.30/Bt7.45 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

6.9 18.8 19.5      23.9 6.9 

Major Shareholders % 

Mr. Anant Asavabhokhin 23.8 

Thai NVDR 21.2 

Government Of Singapore Investment Corp.  13.2 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.97 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.28 
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ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 
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บมจ. แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์(LH) 

 
การเล่ือนการเปิดตวัโครงการคอนโดคาดจะส่งผลกระทบกบัรายไดห้ลังปี 60 

 

ยอดจอง (พรีเซล) โครงการแนวราบของ LH อยูใ่นระดบัสงูแต่ยอดจอง (พรีเซล) คอนโดยงัอ่อนแอจาก

การเล่ือนการเปิดตวัโครงการใหม่ออกไป เราคาดวา่ยอดจอง (พรีเซล) โครงการแนวราบจะเติบโตตาม

เป้าแต่ของคอนโดน่าจะตํา่กวา่เป้าท่ีตั้งไว ้แมเ้ราคาดวา่รายไดจ้ะแข็งแกร่งจากการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโด

ในไตรมาส 4/59-ปี 60 แต่เราไม่มัน่ใจวา่กาํไรสุทธิจะอยูใ่นระดบัสงูในปี 61 เน่ืองจาก LH ยงัไม่มียอด 

backlog คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 9.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 8.30 บาท 
  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดยอดจอง (พรีเซล) โครงการแนวราบโตตามเป้าแต่ของคอนโดน่าจะตํา่กว่าเป้า ยอดจอง 

(พรีเซล) ของ LH ในช่วง 7M59 อยูท่ี่ 1.37 หม่ืนลา้นบาท (+6.3% yoy) หรือคิดเป็น 49% ของ

เป้าท่ี LH ตั้งไวท่ี้ 2.8 หม่ืนลา้นบาท ยอดจอง (พรีเซล) โครงการแนวราบคิดเป็น 90% ของยอด

จอง (พรีเซล) รวมและเติบโตข้ึน 20.3% yoy โดยมาจากยอดขายของโครงการท่ีเพ่ิงเปิดตวัไปเม่ือ

ปีท่ีแลว้เป็นหลัก (โดยเฉพาะยอดขายของแบรนด์ high-end อย่าง นันทวนั) เราคาดว่าโครงการ

ใหม่ท่ีกาํลงัจะเปิดตวัจะช่วยหนุนใหย้อดจอง (พรีเซล) ของโครงการแนวราบใหอยูใ่นระดบัตามเป้า

ท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้อย่างไรก็ดี ยอดจอง (พรีเซล) คอนโดยงัอ่อนตวัลง 47% yoy เน่ืองจาก LH ไม่ได้

เปิดตัวโครงการคอนโดใหม่เลยในปีน้ีเน่ืองจากเล่ือนการเปิดตัวโครงการ The Bangkok ทองหล่อ, 

The Bangkok สุขุมวิท 38 และ The Key วุฒากาศ 2 จากไตรมาส 2/59 เป็นไตรมาส 3/59-

4/59 หลงัโครงการทั้งหมดเปิดตัว เราคาดว่ายอดจอง (พรีเซล) คอนโดจะฟ้ืนตัวข้ึนแต่อาจยงัไม่

มากพอท่ีจะอยูใ่นระดบัตามเป้าท่ีตั้งไว ้

 คาดรบัรูร้ายไดสู้งในไตรมาส 4/59-ปี 60 จากการรบัรูร้ายไดค้อนโด เราคาดว่ารายไดข้อง 

LH จะพุ่งข้ึนจากการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโดตั้งแต่ไตรมาส 4/59 เป็นตน้ไปจากโครงการ 333 

Riverside ท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จ (มูลค่าโครงการอยู่ท่ี 7 พันลา้นบาท) ตามมาดว้ยโครงการท่ีจะ

ก่อสรา้งแลว้เสร็จในปี 60 ไดแ้ก่โครงการ The Bangkok สาทร (มูลค่าโครงการท่ี 7.5 พันลา้น

บาท), The Room เจริญกรุง (มูลค่าโครงการท่ี 2 พันล้านบาท) และ The Key เจริญราษฎร ์

(มูลค่าโครงการท่ี 3 พนัลา้นบาท) ยอด backlog รวมในขณะน้ีอยู่ท่ี 1.75 หม่ืนลา้นบาทซ่ึงจะถูก

รบัรูเ้ป็นรายไดท่ี้ 6 พนัลา้นบาทในช่วง 2H59 และท่ี 1.15 หม่ืนลา้นบาทในปี 60 ยอด backlog 

ยงัแข็งแกร่งในปี 59-60 และโดยระดบั secured revenue อยูท่ี่ 76% และ 39% ของประมาณการ

รายไดข้องเราในปี 59-60 ตามลาํดบั 

 ยงัไม่มียอด backlog คอนโดในปี 61 แมย้อด backlog ในปี 59-60 อยู่ในระดับสูงแต่ยงัไม่มี

ยอด backlog ตั้งแต่ปี 61 เป็นตน้ไป เน่ืองจากบริษัทฯ เล่ือนการเปิดตัวโครงการคอนโดใหม่

ออกไป การท่ี LH จะสรา้งยอด backlog คอนโดเพ่ือมาโอนในปี 61 จึงยงัเป็นส่ิงท่ีตอ้งลุน้ เราจึง

มองว่ากําไรสุทธิของ LH ยังมีความไม่แน่นอนสูงในปี 61 และบริษัทฯ จะตอ้งกระตุน้ยอดขาย

โครงการแนวราบอีกมากเพ่ือเติมเต็มช่องวา่งของรายไดค้อนโดท่ีหายไป 

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 34,284.2
EBITDA  6,679.6 5,754.6 6,578.5 7,441.6 7,622.6
Operating profit  6,105.9 5,372.9 6,002.6 6,859.7 7,034.7
Net profit (rep./act.)  6,786.4 7,071.4 7,396.9 8,632.7 9,036.1
Net profit (adj.)  6,584.4 6,561.6 6,850.9 8,632.7 9,036.1
EPS (Bt) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8
PE (x) 17.4 18.2 17.7 14.1 13.4
P/B (x) 2.6 2.6 2.5 2.5 2.4
EV/EBITDA (x) 22.1 25.7 22.4 19.8 19.4
Dividend yield (%) 6.4 5.9 5.7 6.0 6.3
Net margin (%) 24.0 26.9 25.3 26.4 26.4
Net debt/(cash) to equity (%) 66.4 69.1 57.3 59.2 58.3
Interest cover (x) 15.7 25.4 14.1 15.5 15.4
ROE (%) 17.8 16.0 15.8 17.8 18.0
Consensus net profit  - - 7,397 8,371 8,839
UOBKH/C ( ) 0 93 1 03 1 02
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 สรุปผลประกอบการไตรมาส 2/59 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 2,631 ลา้นบาท (+54.4% 

yoy และ +31.8% qoq) กาํไรสุทธิรวมทั้งกาํไรพิเศษจากบริษัทในเครือของ LH ซ่ึงขายท่ีดินท่ีภูเก็ต

และบนัทึกกาํไรรวมท่ี 1,240 ลา้นบาท หากเราไม่รวมกาํไรพิเศษและผลกระทบดา้นภาษีจากกาํไร

พิเศษ recurring profit จะอยูท่ี่ 2,085 ลา้นบาท ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดไว ้รายไดร้วมอยู่

ท่ี 7,788 ลา้นบาท (+32.3% yoy และ 1.9% qoq) โดยมาจากรายไดแ้นวราบเป็นหลัก (คิดเป็น 

73% ของรายไดร้วม) ในส่วนของ gross profit margin อยู่ท่ี 34.2% ใกลเ้คียงกบัในไตรมาส 1/59 

และ 2/58 ดา้นสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายลดลง 1.3ppt yoy อยู่ท่ี 13.0% ดว้ยสาเหตุ

หลกัจากค่าธรรมเนียมในการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีลดลงจากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ ของรฐับาล  

2Q16 RESULTS RECAP 

Bt m 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 5,885  7,645  7,788  32.3  1.9  
Gross profit 2,051  2,579  2,667  30.0  3.4  
Operating EBIT 1,209  1,637  1,654  36.8  1.0  
Equity income 568  654  798  40.6  22.0  
Extraordinary items 0  0  1,240  N.A. N.A. 
Recurring profit 1,704  1,996  2,085  22.3  4.5  
Net profit 1,704  1,996  2,631  54.4  31.8  
EPS (Bt) 0.15  0.17  0.22  53.3  31.1  
Percent 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 34.9  33.7  34.2  (0.6) 0.5  
SG&A to sales 14.3  12.3  13.0  (1.3) 0.7  
Source: Land and Houses, UOB Kay Hian 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราไดร้วมกาํไรพิเศษท่ี 1,240 ลา้นบาทจากการขายท่ีดินท่ีบนัทึกในไตรมาส 2/59 ไวใ้นประมาณ

การกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราแลว้ 

 คาดจะมีการบันทึก non-cash gain จากดีล CTBC และ LHBANK จากการท่ี CTBC ประกาศว่า

บริษัทฯ จะกลายมาเป็นผู ้ถือหุ ้นใหญ่ของ LHBANK ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือของ LH ผ่าน ptivate 

placement ดังน้ัน จึงมีความเป็นไปไดท่ี้ LH จะบันทึก non-cash gain จากดีลในครั้งน้ี อย่างไรก็ดี 

เรายงัไม่รวมกาํไรพิเศษหรือการเปล่ียนแปลงในมาตรฐานทางบญัชีท่ีในประมาณการของเรา 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 9.50 บาท เราคาดว่ากําไรสุทธิของ LH จะยงัแข็งแกร่ง

จนถึงปี 60 หนุนจากยอด backlog คอนโดท่ีคาดจะมีการโอนกรรมสิทธ์ิในปี 60 อย่างไรก็ดี LH ยงั

ไม่มียอด backlog ในปี 60 จึงทําใหแ้นวโน้มกาํไรสุทธิของ LH ยงัไม่ชดัเจนจนกวา่บริษัทฯ จะเปิดตวั

โครงการใหม่เพ่ือเพ่ิมยอด backlog ดงัน้ัน เราจึงคงคาํแนะนํา ถือ และคาํนวณราคาเป้าหมายดว้ยวิธี 

SOTP เราใหมู้ลค่าธุรกิจอสังหาฯ ท่ี 5.30 บาท/หุน้อิงดว้ย PE ท่ี 13 เท่าหรือ +0.25SD มากกว่า 

PE เฉล่ียของกลุ่มอสงัหาฯ เราใหมู้ลค่าของบริษัทในเครือของ LH (LHBANK, Q-CON, HMPRO และ 

QH) และการลงทุนในระยะยาว (LHPF II และอสังหาฯ อ่ืนๆ) อิงจาก market value และ equity 

value รวมอยูท่ี่ 4.20 บาท/หุน้ 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีดีกว่าคาด, การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีมากข้ึน, gross margin ท่ีสูงข้ึนและสัดส่วน

ค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีตํา่ลง  

BACKLOG AS OF END-2Q16

Source: LH 

CONDO TRANSFER SCHEDULE

Source: LH 

UPDATED PROJECT LAUNCH PLAN

Source: LH 

 


