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PEER COMPARISON 

Mkt Target Current ------------------------ PE ------------------------ ----------- EPS Growth ----------- ROE Div Yield 
Cap Price Price Upside 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2017 2018F 2019F 2020F 2018F 2018F 

Company Ticker (Bt m) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
AP (Thailand) AP TB 29,414 BUY 10.50 9.35 12 10.9 9.3 8.0 7.6 6.7 16.8 16.9 5.0 12.5 16.1 4.4 
Land and Houses LH TB 134,397 BUY 13.50 11.30 19 15.4 13.0 12.7 13.7 12.8 18.8 2.2 -7.0 7.0 20.9 6.3 
LPN Development LPN TB 14,905 BUY 12.90 10.10 28 6.8 14.0 9.1 7.6 6.7 -51.2 54.3 19.8 13.4 13.0 6.6 
Pruksa Holding PSH TB 43,936 BUY 24.00 20.10 19 7.4 8.0 7.2 6.5 5.8 -8.1 11.7 11.5 11.0 15.1 7.1 
Quality Houses QH TB 36,643 BUY 3.94 3.42 15 11.9 10.6 10.1 9.2 8.4 12.2 4.4 10.5 9.4 14.1 4.9 
Supalai SPALI TB 51,743 BUY 26.50 24.10 10 8.5 7.1 9.0 7.8 7.3 18.9 -21.1 15.5 7.4 18.9 3.5 
Sector 311,037 8.8 8.9 8.7 7.9 7.2 7.3 7.0 5.5 9.2 17.2 5.7 

 
 
 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
SECTOR PICKS 

      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
Supalai SPALI TB BUY 26.50 24.10 
LPN Development LPN TB BUY 12.90 10.10 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian   

SECTOR VALUATION 10-YEAR HISTORICAL 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

CORE EARNINGS GROWTH OUTLOOK 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  
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Property – Thailand 

แนวโนมครึง่ปีหลัง ตลาดอสงัหารมิทรพัยส่์งสญัญาณฟ้ืนตวั 

เราไดป้รับประมาณการกําไรสุทธิของกลุ่ม บริษัท สําหรับปี 2561-63 ประมาณ -0.2% ถึง 0.8% 

จากสมมุติฐานรายไดท่ี้อยู่อาศัยท่ีลดลงและการประมาณการอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีสูงข้ึน เรามีมุมมองเชิง

บวกต่อตลาดอสังหาริมทรพัยใ์นช่วงคร่ึงปีหลัง รวมถึงการปรบัตัวข้ึนของการเปิดตัวยอดโครงการใหม่ 

คาดว่าจะรายงานยอด presales เติบโตต่อเน่ือง เราประมาณการกาํไรหลักจะเติบโตแข็งแกร่งท่ี 11% 

yoy และ 20% hoh ในช่วงคร่ึงปีหลัง คงคําแนะนํา OVERWEIGHT ในกลุ่มอสหัาริมทรพัย ์โดยเราเลือก 

SPALI และ LPN เป็นหุน้ Top picks ของเรา 

เหตกุารณใ์หม่ 

 สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจท่ี เอ้ืออํานวยต่อการลงทุน  ในช่วงคร่ึงแรกของปี น้ี ธุรกิจ

อสงัหาริมทรพัยมี์อตัราการเติบโตของกาํไรหลกัท่ีเติบโต 17% yoy จากการโอนบา้นและอตัรากาํไร

ขั้นตน้ท่ีสูงข้ึน แต่ลดลง 8% hoh จากผลทางดา้นฤดูกาล เราคาดว่าการเติบโตของกําไรหลักจะ

ยงัคงแข็งแกร่งในคร่ึงหลังของปีน้ีจากยอดขาย presales ของแนวราบท่ีปรบัตัวสูงข้ึนในคร่ึงปีแรก

ของปีน้ี และจากโครงการคอนโดมิเนียมทีคาดว่าจะแลว้เสร็จท่ีเพ่ิมข้ึน เรามีมุมองเชิงบวกต่อยอด

โอนในคร่ึงปีหลัง ยอดขาย presales โดยรวมน่าจะฟ้ืนตัวข้ึนใน 2H18 จากการเปิดตัวท่ีแข็งแกร่ง 

มุมมองท่ีเป็นบวกต่อภาคธุรกิจของเราสนับสนุนจากแนวโน้มการขยายตวัของจีดีพีท่ีดีข้ึน การขยาย

การขนส่งมวลชนการท่องเท่ียวและการส่งออกท่ีเพ่ิมข้ึน และการบริโภคภายในประเทศท่ีแข็งแกร่ง

ข้ึน ตลาดอสงัหาริมทรพัยมี์การปรบัตวัดีข้ึนจากสินคา้คงคลงัท่ีลดลงในช่วงคร่ึงแรกของปีน้ี และเป็น

การลดลงครั้งแรกในรอบ 6 ปี 

คาํแนะนาํ 

 Top picks: SPALI และ LPN หุน้ Top picks ของเราคือ SPALI และ LPN เราชอบ SPALI เน่ืองจากมี

ผลการดาํเนินงานท่ีแข็งแกร่งและแนวโน้มการเติบโตของกาํไรท่ีมัน่คง สนับสนุนจากยอด Backlog 

ท่ีสงูท่ีสุดในกลุ่ม ในขณะท่ีราคาหุน้ของ บริษัท ในช่วงคร่ึงปีแรกถูกกดดนัจากผลกระทบจากการลด

สัดส่วนการลงทุน เราเช่ือว่าผลกระทบจะหมดลงเร็วๆน้ี เม่ือนักลงทุนเร่ิมมองไปท่ีแนวโน้มการ

เติบโตท่ีแข็งแกร่งของปี 2562 สําหรับ LPN เรามองผลประกอบการพ้ืนตัว ในดา้นอัตตราการ

เติบโตของผลประกอบการและคาดวา่เร่ิมเร่งตวัในคร่ึงปีหลงั 

 คงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT เราคาดวา่กาํไรหลกัจะเพ่ิมข้ึน 13% ในปี 2561 โดยคาดวา่ยอดขาย 

presales และการเติบโตของกาํไรจะดีข้ึนในคร่ึงหลงัของปีน้ี น่าจะเป็นตวัผลกัดนัใหร้าคาหุน้ปรบัตวั

ข้ึน มุมมองท่ีเป็นบวกต่อภาคธุรกิจของเราไดร้บัการสนับสนุนจากแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน Backlog 

ท่ีดีข้ึน อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีดีข้ึน และอตัราเงินปันผลตอบแทนท่ีน่าสนใจท่ี 5.7% 

 

 

 


