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ถือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 10.00 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 9.00 บาท 

 Upside 
  

-10.0% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
LH เป็นหน่ึงในผูนํ้าธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยใ์น

ประเทศไทย รวมถึง มีรายไดค่้าเช่าจาก                      

เซอรว์ิส อพารท์เมนท ์และ อสงัหาริมทรพัยใ์หเ้ช่า 

 Stock Data 

GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: LH TB

Shares issued (m): 11,917.7

Market cap (Btm): 119,177.0

Market cap (US$m): 3,430.3

3-mth avg daily t'over (US$m):   4.9

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt10.30/Bt8.25

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

1.5 2.0 11.1 14.9 2.0

 Major Shareholders %

Mr. Anant Asavabhokhin 23.8

Thai NVDR 21.2

Government Of Singapore Investment Corp. 13.2

FY16 NAV/Share (Bt) 4.03

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.15
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นกัวิเคราะห ์

Kingpai Koosakulnirund, CFA 

+66 2659 8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์(LH) 

LH รายงานผลประกอบการ 1Q60 ใกลเ้คียงท่ีคาด แนวโนม้ทัง้ปี 60 แข็งแกรง่ แตอ่่อน

ตวัลง ในปี61                                                                           

LH รายงานกาํไร 1Q60 ท่ี 1.8 พนัลา้นบาท (-11.1% yoy, -11.2% qoq) ใกลเ้คียงกบัประมาณการ 

เราคาดวา่การรบัรูร้ายไดข้อง LH จะแข็งแกร่งในช่วง 2Q-4Q 60 จากยอดการจองท่ีแข็งแกร่งของ

โครงการแนวราบและการรบัรูร้ายไดข้องโครงการคอนโดมิเนียมท่ีแลว้เสร็จ แต่มีแนวโน้มจะอ่อนตวัลงใน

ปี 2561 เรายงัคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยมลูค่าพ้ืนฐาน 9.00 บาทต่อหุน้ ราคาท่ีแนะนําเขา้ซ้ือท่ี 8.20 บาท

ต่อหุน้ 

 

1Q17 Results  

Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 4Q16 1Q17 yoy % chg qoq % chg 
Sales and services 7,645  7,542  7,155  (6.4) (5.1) 
Gross profit 2,579  2,546  2,448  (5.1) (3.8) 
Operating EBIT 1,637  1,495  1,476  (9.8) (1.3) 
Equity income 654  785  692  5.7  (11.9) 
Net profit 1,996  1,998  1,774  (11.1) (11.2) 
EPS (Bt) 0.17  0.17  0.15  (12.6) (12.1) 
(%) 1Q16 4Q16 1Q17 yoy ppt chg qoq ppt chg 
Gross margin 33.7  33.8  34.2  0.5  0.5  
SG&A-to-sales 12.3  13.9  13.6  1.3  (0.3) 

Source: LH, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการ 1Q60 ใกลเ้คียงประมาณการ LH รายงานผลประกอบการปี Q1 60 กาํไร 1.8 

พนัลา้นบาท (-11.1% yoy, -11.2% qoq) ใกลเ้คียงกบัประมาณการ โดยรายไดร้วมลดลง 6.4% 

yoy และ 5.4% qoq ถึงแมว้า่ยอดการจองของโครงการแนวราบยงัคงแข็งแกร่งและทาํไดต้าม

เป้าหมาย แต่ยอดการจองส่วนใหญ่ยงัไม่เกิดการโอนและรบัรูเ้ป็นรายได ้ จึงทาํใหร้ายไดจ้าก

โครงการแนวราบหดตวัทั้ง yoy และ qoq ในขณะท่ีการรบัรูร้ายไดข้องโครงการคอนโดมิเนียมยงัคง

อยูใ่นระดบัใกลเ้คียงเดิมทั้ง  yoy และ qoq เน่ืองจากมีโอนโครงการ 333 Riverside ต่อเน่ืองจาก 

4Q59 และมีโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ท่ีแลว้เสร็จแลว้ 2 โครงการ คือ The Room Charoen 

Krung และ The Bangkok Sathorn ท่ีเร่ิมทยอยรบัรูร้ายได ้ ในดา้นของอตัรากาํไรขั้นตน้ยงัคง

แข็งแกร่งอยูใ่นระดบั 34.2% เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยทั้ง yoy และ qoq จากอตัรากาํไรข้ึนตน้ท่ีดีของ

โครงการ 333 Riverside อตัราส่วน SG&A-to- sales เพ่ิมข้ึนมาอยูใ่นระดบั 13.6% เน่ืองจาก

มาตรการอสงัหาท่ีหมดไปทาํใหค่้าธรรมเนียมโอนปรบัตวัสงูข้ึน 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  26,259.6 29,908.5 34,943.9 33,912.4 34,355.6
EBITDA  5,754.6 6,685.9 8,086.2 7,856.1 8,008.9
Operating profit  5,372.9 6,303.3 7,394.7 7,158.5 7,305.4
Net profit (rep./act.)  7,919.8 8,618.0 9,306.1 9,587.9 9,887.7
Net profit (adj.)  6,731.3 8,072.0 9,306.1 9,587.9 9,887.7
EPS (Bt) 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8
PE (x) 17.6 14.8 12.9 12.5 12.2
P/B (x) 2.6 2.5 2.5 2.4 2.3
EV/EBITDA (x) 27.5 23.7 19.6 20.1 19.8
Dividend yield (%) 6.0 6.5 6.2 6.4 6.6
Net margin (%) 30.2 28.8 26.6 28.3 28.8
Net debt/(cash) to equity (%) 69.1 86.6 78.2 75.5 71.4
Interest cover (x) 25.4 20.1 19.9 19.3 19.7
ROE (%) 17.9 18.6 19.5 19.4 19.2
Consensus net profit  - - 8,812 8,962 9,577
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.06 1.07 1.03
Source: LH Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบ 

 ยอดการจองใน 1Q60 แข็งแกรง่ แนวโนม้การรบัรูร้ายไดใ้น 2Q-4Q60 น่าจะดีจากทั้ง

แนวราบและคอนโด LH บรรลุเป้าหมายยอดการจองใน 1Q60 ท่ีระดบั 6.7 พนัลา้นบาท (+27% 

yoy, +22% qoq) หรือ 27% ของประมาณการทั้งปีของเรา โดยแนวโน้มของยอดการจองยงัคง

แข็งแกร่งจากการโครงการแนวราบท่ีไดเ้ปิดตวัไปก่อนหน้าน้ีและโครงการแนวราบใหม่ใน 1Q60 ท่ี

มีการเปิดโครงการบา้นเด่ียวไป 1 โครงการ เราจึงมองวา่การรบัรูร้ายไดข้องโครงการแนวราบใน 

2Q60 น่าจะทาํไดดี้ ส่วนโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ท่ีแลว้เสร็จแลว้ 2 โครงการ คือ The Room 

Charoen Krung (มลูค่าโครงการรวม 2 พนัลา้นบาท) และ The Bangkok Sathorn (มลูค่าโครงการ

รวม 7.5 พนัลา้นบาท) คาดวา่น่าจะมีการรบัรูร้ายไดเ้ขา้มาอยา่งมีนัยยสาํคญัใน 2Q60 นอกจากน้ี

โครงการคอนโดมิเนียม The Key Charoen Rat (มลูค่าโครงการรวม 3 พนัลา้นบาท) จะมี

กาํหนดการแลว้เสร็จใน 3Q60 การเปิดตวัโครงการแนวราบยงัคงมีเปิดตวัต่อเน่ืองหลายโครงการ

ในช่วงท่ีเหลือของปี ดงัน้ันเราจึงมีมุมมองท่ีดีต่อการรบัรูร้ายไดใ้น 2Q-4Q60 โดยเราประเมิน

รายไดจ้ะมีการเติบโตในปี 2560 ท่ี 17% yoy 

 ภาพรวมของ LH อ่อนตวัลงในปี 61 ถึงแมว้า่ผลประกอบการในปี 2560 จะดูแข็งแกร่งแต่อยา่งไร

ก็ตามภาพของผลประกอบการในปี 2561 ยงัคงอ่อนแอ โดยยอด Backlog ของ LH ส่วนใหญ่จะมี

การรับรูร้ายไดใ้นปี 2560 โดยมีเพียงเล็กน้อยท่ีจะรับรูร้ายไดใ้นปี 2561 นอกจากน้ีการเปิด

โครงการคอนโดในปี 2560 เพียงไม่ก่ีโครงการ ทําใหก้ารเพ่ิมข้ึนของ ยอด Backlog เป็นไปอย่าง

ชา้ๆ เราจึงคาดการณว์า่การรบัรูร้ายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยจ์ะหดตวัลง 4% ในปี 2561  
 

การปรบัประมาณการ 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 9.00 บาท ถึงแมว้่าประมาณการของกําไรจากธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์ในปี 2560 จะมีการเติบโต แต่จะมีแนวโน้มอ่อนตัวลง ในปี 2561 เน่ืองจาก 

backlog ในปี 2561 มีไม่มาก เราคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 9.00 บาท โดยวิธีการ 

SOTP โดยมีมลูค่าแยกส่วนรายธุรกิจดงัน้ี                  

a) ธุรกิจอสงัหาริมทรพัยม์ลูค่า 4.40 บาทต่อหุน้ อิงจาก 10X PE 

b) บริษัทในเครือ ประกอบดว้ย LHBANK, Q-CON, HMPRO, QH และ การลงทุนระยะยาวใน            

    LHPF II รวมถึงอสงัหาริมทรพัยอ่ื์นๆ 4.60 บาทต่อหุน้ อิงจาก มลูค่าตลาด และ  

    มลูค่าหลกัทรพัยต์ามตลาด 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 
NEW PROJECT LAUNCH PLAN IN 2017

Source: LH 

2018 BACKLOG STILL LOW

Source: LH 

LAUNCH TREND; DROPPING FOR THREE 
CONSECUTIVE YEARS 

Bt m

Source: LH 
 

 


