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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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ถือ 

(Upgraded) 
 ราคาปัจจุบนั 11.20 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 10.80 บาท 

 Upside -3.6% 

 Previous TP 
  

11.00 บาท 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
 พฒันาอสงัหาริมทรพัยโ์ดยมุ่งเน้นโครงการ  

 คอนโดมิเนียม  low-end segments 

Stock Data 

GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: LPN TB

Shares issued (m): 1,475.7

Market cap (Btm): 16,527.8

Market cap (US$m): 475.8

3-mth avg daily t'over (US$m):   2.3

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt13.90/Bt9.85

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 (7.4) (11.1) 7.7 (17.0) (7.4)

 Major Shareholders %

 Thai NVDR 18.3

 Somers (U.K.) Limited 3.5

 Chase Nominees Limited 15   3.5

FY17 NAV/Share (Bt) 8.72

FY17 Net Debt/Share (Bt) 2.87

Price Chart 
 
Source: Bloomberg 
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นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์(LPN) 

ผลประกอบการใน 1Q60 ยงัคงอ่อนแอ  

LPN รายงานผลประกอบการ 1Q 60 ท่ีระดบั 315 ลา้นบาท (-55.2% yoy, +11.5% qoq) ถึงแมว้า่ผล

ประกอบการจะออกมาดีกวา่ประมาณการของเราและตลาด แต่ยงัคงอยูร่ะดบัท่ีตํา่ เราไดป้รบัประมาณ

การผลประกอบการในปี 2560-62 ลงจากแนวโน้มยอดขายและอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ียงัไม่น่าจะฟ้ืนตวั 

อยา่งไรก็ดี เราเช่ือวา่ราคาหุน้ไดป้รบัตวัลงมามากและน่าจะสะทอ้นถึงผลประกอบการท่ีอ่อนแอของปี 

2560 ไปแลว้ เปล่ียนคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยมลูค่าพ้ืนฐาน 10.80 บาทต่อหุน้ ราคาเขา้ซ้ือท่ี 9.80 

บาทต่อหุน้ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการ 1Q60 ยงัคงอ่อนแอ LPN รายงานผลประกอบการ 1Q60 อยูท่ี่ 315 ลา้นบาท    

(-55.2% yoy, +11.5% qoq) สงูกวา่ประมาณการของเราและตลาด 22% และ 12% ตามลาํดบั

รายไดป้รบัตวัลดลงเน่ืองจากโครงการคอนโดมิเนียมท่ีสรา้งแลว้เสร็จเพียงโครงการเดียวในไตรมาส

ดงักล่าว ซ่ึงไดแ้กโ่ครงการ Lumpini Ville Sukhumvit 76 Bearing Station มลูค่า 1.1 พนัลา้นบาท 

ในส่วนอตัรากาํไรขั้นตน้น้ันใกลเ้คียงเดิมท่ี 30.6% แต่ SG&A-to-sales ไดล้ดลงอยา่งมีนัยสาํคญั

มาอยูใ่นระดบั 14.5% ซ่ึงตํา่กวา่ประมาณการของเรา เน่ืองจากการปรบัลดตน้ทุนค่าใชจ้า่ยในการ

ขายและการตลาด  

ผลกระทบ 

 คาดผลประกอบการปีน้ียงัไม่ฟ้ืนตวั เรามองวา่ยอดขายของ LPN ยงัคงอ่อนแอเน่ืองจากยอด 

Backlog ยงัอยูใ่นระดบัตํา่ ถึงแมว้า่ LPN จะมีการเปิดตวัโครงการใหม่หลายโครงการใน 1Q60 แต่

คาดการณก์ารรบัรูร้ายไดจ้ะอยูใ่นช่วงปลายปี จาํนวนโครงการใหม่ท่ีเพ่ิงเปิดยงัคงไม่เพียงพอท่ีจะ

ทาํใหผ้ลประกอบการเติบโตอยา่งมีนัยยสาํคญั เรามองผลประกอบการน่าจะเร่ิมฟ้ืนตวัไดใ้นปีหน้า

หรือหลงัจากน้ัน 

คาํแนะนาํ 

 เปล่ียนคาํแนะนาํเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 10.80 บาทตอ่หุน้ เราไดป้รบัราคาเป้าหมาย

ลงเล็กน้อยจาก 11.00 บาทต่อหุน้ เป็น 10.80 บาทต่อหุน้ จากประมาณการผลประกอบการท่ี

ตํา่ลง ถึงอยา่งไรก็ตามคาดการณผ์ลประกอบการท่ีอ่อนแอดงักล่าวไดส้ะทอ้นไปยงัราคาหุน้ท่ี

ปรบัตวัลดลงมาอยา่งมีนัยยสาํคญัแลว้ เราจึงไดป้รบัคาํแนะนําเป็น ถือ ราคาเป้าหมายท่ี 10.80 

บาทต่อหุน้ อิงจากระดบั 10X 2560F PE ปรบัข้ึนจากระดบั 9X ตามความชดัเจนของการเปิดตวั

โครงการใหม่ 

  

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

Net turnover  16,627.2 14,601.5 10,877.5 12,945.3 15,750.5
EBITDA  3,130.3 2,744.7 2,023.4 2,577.0 3,045.7
Operating profit  3,085.5 2,693.5 1,971.0 2,524.1 2,992.4
Net profit (rep./act.)  2,413.5 2,176.3 1,605.5 2,046.5 2,422.8
Net profit (adj.)  2,413.5 2,176.3 1,605.5 2,046.5 2,422.8
EPS (Bt) 1.6 1.5 1.1 1.4 1.6
PE (x) 6.8 7.6 10.3 8.1 6.8
P/B (x) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 6.6 7.6 10.3 8.1 6.8
Dividend yield (%) 8.0 8.0 5.8 7.4 8.8
Net margin (%) 14.5 14.9 14.8 15.8 15.4
Net debt/(cash) to equity (%) 37.9 29.7 32.9 35.2 27.9
Interest cover (x) n.a. n.a. 481.9 429.6 781.3
ROE (%) 22.0 18.1 12.7 15.3 16.9
Consensus net profit  - - 1,579 2,009 2,247
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.02 1.08
Source: LPN Development, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 


