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  ขาย 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบัน 12.40 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 11.00 บาท 

  Upside 

   

-11.3% 

 

  รายละเอียดบรษัิทฯ 

  ผูพ้ัฒนาอสังหาริมทรัพยท์ี่เชีย่วชาญดา้นคอนโดมิเนียม    
  สําหรับผูม้ีรายไดร้ะดับลา่ง 

   STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: LPN TB 

Shares issued (m): 1,475.7 

Market cap (Btm): 18,298.7 

Market cap (US$m): 522.7 

3-mth av g daily t'over (US$m): 4.1 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt14.20/Bt9.85 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.0 18.1 6.1 11.4 2.5 

Major Shareholders % 

Thai NVDR 18.3 

Somers (U.K.) Limited  3.5 

Chase Nominees Limited 15   3.5 

FY17 NAV/Share (Bt) 8.91 

FY17 Net Debt/Share (Bt) 2.39 

PRICE CHART 
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Source: Bloomberg 

นักวิเคราะห์ 

ก่ิงไผ ่คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

 
 

บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ (LPN) 

 
ปี 59: กําไรสุทธิตามคาด 
 
LPN รายงานกําไรสุทธิในปี  59 ที่  2,176 ล ้านบาท (-9.8% yoy) ซึ่งใกล ้เคียงกับที่เราและตลาด
คาดการณ์ไว ้สาเหตุหลักที่ทําใหก้ําไรสุทธิอ่อนตัวลงเน่ืองจากที่พักอาศัยกลุ่มล่างยังคงประสบปัญหา
จากอัตราการยกเลิกและปฏิเสธสินเชื่อที่สูงต่อเน่ือง กลยุทธ์ของ LPN ในปีน้ีจึงพยามที่จะขยายตลาดไป
ยังกลุ่มกลาง-บนมากข้ึน โดยเตรียมทีจ่ะเปิดตัวโครงการใหม่จํานวนมากในปี 60 เน่ืองจากตอ้งเพิ่มยอด 
backlog ใหเ้ร็วที่สุดเพื่อทันการโอนในปีน้ีและปีหน้า เรามองว่าผลประกอบการของบริษัทฯ ยังมีความไม่
แน่นอนสูง ดังน้ัน เราจึงคงคําแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายที่ 11.00 บาท 
2 0 1 6  R E S U L T S  

Bt m 2015 2016 YoY (%) 
Sales and serv ices 16,627 14,602 (12.2) 
Gross profit 5,151 4,560 (11.5) 
Operating EBIT 3,086 2,693 (12.7) 
Operating EBITDA 3,130 2,745 (12.3) 
Net profit 2,413 2,176 (9.8) 
EPS (Bt) 1.64 1.47 (9.8) 
Percent 2015 2016 YoY (ppts) 
Gross margin 31.0 31.2 0.3 
SG&A to sales 12.4 12.8 0.4 
EBIT margin 18.6 18.4 (0.1) 
EBITDA margin 18.8 18.8 (0.0) 
Net margin 14.5 14.9 0.4 

Sour ce: LPN Developm ent, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
• กาํไรสุทธิในปี59 ท่ีอยูท่ี่ 2,176 ลา้นบาท (-9.8% yoy) ใกลเ้คียงกับท่ีคาดการณ์ไว ้ LPN 

รายงานกําไรสุทธิในปี 59 ที่อ่อนแอตามคาดเน่ืองจากที่พักอาศัยกลุ่มล่างยังประสบปัญหาการ
ยกเลิกการจองและการปฏิเสธสินเชื่อที่ค่อนขา้งสูงมาต่อเน่ือง ซึ่งทําให ้ยอดขายอ่อนตัวลง 
นอกจากน้ี การเปิดตัวโครงการของ LPN ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาก็ตํา่มาก จึงส่งผลใหย้อดจอง (พรี
เซล) อยู่ในระดับตํา่มาก ดา้นรายไดก้็อ่อนตัวลง 12.2% ลงมาอยู่ที่ 1.46 หมื่นลา้นบาทโดยมี
โครงการทั้งหมด 9 แห่ง (มูลค่ารวมที่ 1.7 หมื่นลา้นบาท) ที่ก่อสร ้างแล ้วเสร็จในปี 59 และ
โครงการที่สรา้งรายไดสู้งที่สุดในปี 59 ประกอบไปดว้ยโครงการ Lumpini 24, Lumpini Park นวมิ
นทร-์ศรีบูรพา และ Lumpini Park เพชรเกษม 98 ขณะที่ gross margin และค่าใชจ่้าย SG&A ต่อ
ยอดขายอยู่ในระดับใกลเ้คียงกับเมื่อปี 58 
 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Net turnover  16,627.2 14,601.5 12,268.1 14,244.2 17,120.8 
EBITDA  3,130.3 2,744.7 2,317.2 2,891.0 3,464.9 
Operating profit  3,085.5 2,693.5 2,264.8 2,838.1 3,411.5 
Net profit (rep./act.)  2,413.5 2,176.3 1,842.2 2,302.5 2,762.6 
Net profit (adj.)  2,413.5 2,176.3 1,842.2 2,302.5 2,762.6 
EPS (Bt) 1.6 1.5 1.2 1.6 1.9 
PE (x) 7.6 8.4 9.9 7.9 6.6 
P/B (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 
EV/EBITDA (x) 7.0 8.0 9.4 7.6 6.3 
Dividend yield (%) 7.3 6.5 5.5 6.9 8.3 
Net margin (%) 14.5 14.9 15.0 16.2 16.1 
Net debt/(cash) to equity (%) 37.9 29.7 26.8 19.6 13.7 
Interest cover (x) n.a. n.a. 1,104.2 n.a. n.a. 
ROE (%) 22.0 18.1 14.4 16.8 18.4 
Consensus net profit  - - 1,651 2,013 2,188 
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.11 1.14 1.26 
Sour ce: LPN Developm ent, Bloom ber g, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful ; negative P/E, EV/E BIT DA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 
• ปี 60 เป็นปีท่ีจะตอ้งเรง่เพิ่มยอด backlog เรากังวลเกี่ยวกับยอด backlog ของ LPN มากที่สุด

เน่ืองจากยอด backlog ของบริษัทฯ ปรับตัวลดลงเป็นเวลา 3 ปีติดต่อกันแล ้วและยอด backlog 
ล่าสุดอยู่ที่เพียงแค่ประมาณ 3 พันลา้นบาทซึ่งถือเป็นระดับที่ตํ ่ามากสําหรับผูพ้ัฒนาคอนโด
เน่ืองจากโดยปกติแลว้โครงการคอนโดตอ้งใชเ้วลาก่อสร ้างประมาณ 1-3 ปี จึงจําเป็นที่จะตอ้งมี 
backlog ในมือล่วงหน้า ในปี 60 จะเป็นปีที่จะตอ้งเริ่งเพิ่มยอด backlog ของบริษัทฯ ที่ยังอยู่ใน
ระดับตํา่ ผูบ้ริหารไดต้ั้งเป้ามูลค่าการเปิดตัวโครงการคอนโดใหม่ที่ 2 หมื่นล ้านบาท (+130% 
yoy) และต้ังเป้ายอดจอง (พรีเซล) คอนโดไวท้ี่ 2 หมื่นลา้นบาท (+135% yoy) ขณะที่ต้ังเป้าการ
รับรูร้ายไดค้อนโดไวท้ี่เพียงแค่ 1 หมื่นลา้นบาท (-23% yoy) ทั้งน้ี  เป้าที่ผูบ้ริหารต้ังไวค่้อนขา้ง
ใกลเ้คียงกับที่เราคาดการณ์ไว ้

• ขยายตลาดไปยงักลุม่กลางบนมากข้ึน จากการที่กลุ่มที่พักอาศัยระดับล่างของ LPN ประสบ
ปัญหาอัตราการยกเลิกและการปฏิเสธสินเชื่อที่อยู่ในระดับสูงในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมาและปัญหา
ยังคงอยู่ต่อเน่ือง ทางผูบ้ริหารจึงเปลีย่นกลยุทธโ์ดยต้ังเป้าเจาะตลาดกลุ่มผูม้ีรายไดร้ะดับกลางบน
มากข้ึนเน่ืองจากเป็นกลุ่มลูกคา้มปัีญหาดา้นการเงินน้อยกว่าและมีประวติัการขอสนิเชือ่ที่ดีกว่า ซึ่ง
จากจํานวนโครงการใหม่ทั้งหมด 12 โครงการที่จะเปิดตัวในปี 60 (มูลค่ารวม 2 หมื่นลา้นบาท) มี 
7 โครงการที่เป็นโครงการในกลุ่มกลางบน (มูลค่ารวม 1.6 หมื่นลา้นบาท) 

• ยอดขายโครงการใหม่ไปไดส้วยแต่ยงัมีความทา้ทายตลอดท้ังปี แม ้2 โครงการคอนโดของ 
LPN ไดแ้ก่ โครงการ Lumpini Suite เพชรบุรี-มักกะสัน (มูลค่า 2,100 ลา้นบาท) และ Lumpini 
Place บางนา กม.3 (มูลค่า 990 ล ้านบาท) ที่ เพิ่ งเปิดตัวไปเมื่อ 2-3 สัปดาห์ก่อนขายได้ดี 
อย่างไรก็ดี โครงการอื่นๆ ที่เหลือที่จะตอ้งเริ่งเปิดอีก 10 โครงการที่ในปีน้ี ยังมีความไมแ่น่นอนอยู่ 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจัยเสีย่ง 
• ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิอยา่งมีนัยสาํคัญ เราปรับประมาณการกําไรสุทธเิล็กน้อย

เพื่อใหส้อดคลอ้งกับแผนการเปิดตัวโครงการใหม ่โดยเราคาดว่ากําไรสุทธิในปี 60 จะยังปรับตัวลง
ต่อเน่ืองอีก 15% แต่มีโอกาสกลับมาเติบโตอีกครั้งในปี 61-62 หากมูลค่าการเปิดตัวโครงการ
ใหม่ในปี 60 ออกมาตามเป้าที่ต้ังไวแ้ละยอดจอง (พรีเซล) เฉลี่ยสามารถทําไดท้ี่ 60-70% ของ
มูลค่าโครงการ 

  

คาํแนะนาํ 
• คงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 11.00 บาท แมย้อดขายของโครงการที่เพิ่งเปิดตัวไป

อยู่ในระดับสูงแต่ขนาดของโครงการยงัไม่ใหญ่มากพอที่จะชว่ยหนุนรายไดก้ลับมาฟ้ืนตัวในปีน้ี และ
ยังมีความไมแ่น่นอนสงูสําหรบัผลประกอบการปีหน้า เราคงคําแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายที่ 
11.00 บาท คํานวณดว้ย PE 9 เท่า หรือเท่ากับ -0.25SD จาก PE เฉลี่ยในอดีต   
 

เหตุการณ์สาํคัญท่ีอาจสง่ผลต่อราคาหุน้ 
• การเปิดตัวโครงการใหม,่ ยอดจอง (พรีเซล) ที่ดีข้ึน และ margins ที่สูงข้ึน 
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