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PEER COMPARISON 
      Target Current   Market ----------------------- PE -----------------------  ---------- EPS Growth ---------- ROE -------- Dividend Yield ------- 
      Price Price Upside Cap. 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2017 2018F 2019F 2020F 2018F 2018F 2019F 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) (%) (Btm) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

AP (Thailand) AP TB BUY 10.50 8.85 19 27,841 10.3 8.8 7.5 7.2 6.4 16.8 16.9 5.0 12.5 16.1 4.6 4.9 

Land and Houses LH TB BUY 13.50 11.10 22 132,018 15.2 12.8 12.5 13.4 12.5 18.8 2.2 -7.0 7.0 20.9 6.4 6.0 

LPN Development LPN TB BUY 12.90 10.10 28 14,905 6.8 14.0 9.1 7.6 6.7 -51.2 54.3 19.8 13.4 13.0 6.6 7.9 

Pruksa Holding PSH TB BUY 24.00 20.80 15 45,466 7.7 8.3 7.5 6.7 6.0 -8.1 11.7 11.5 11.0 15.1 6.5 7.3 

Quality Houses QH TB BUY 3.94 3.36 17 36,000 11.7 10.4 10.0 9.0 8.2 12.2 4.4 10.5 9.4 14.1 5.0 5.5 

Supalai SPALI TB BUY 26.50 23.90 11 51,313 8.4 7.1 9.0 7.8 7.2 18.9 -21.1 15.5 7.4 18.9 3.6 5.2 

Sector                 544  8.8 8.9 8.7 7.8 7.1 7.3 7.0 5.5 9.2 17.2 5.7 6.0 

 
 
 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
SECTOR PICKS 

      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
Land and Houses LH TB BUY 13.50 11.10 
Quality Houses QH TB BUY   3.94   3.36 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian   

SECTOR VALUATION 10-YEAR HISTORICAL 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  
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Property – Thailand 

ธปท. คุมเขม้สินเช่ือท่ีอยู่อาศัย 

ธปท. ออกมาเตือนธนาคารพาณิชยถึ์งความเส่ียงตลาดอสงัหาริมทรพัยเ์น่ืองจากพฤติกรรมการเก็ง

กาํไร และการจาํนองท่ีมีอตัราส่วน LTV สงูกวา่แนวปฏิบติัของธ.ป.ท. กาํหนด ส่งผลใหน้โยบายการ

ใหสิ้นเช่ือของธนาคารพาณิชยอ์าจเขม้งวดขึ้ น ซ่ึงคาดวา่จะมีผลบงัคบัใชปี้ 2562 ระหวา่งน้ีเราคาด

วา่จะมีการเร่งยอดโอนในกลุ่มอยูอ่าศยั โดยเฉพราะใน 4Q61 คงคาํแนะนํา OVERWEIGHT โดย Top 

picks ของเรา ไดแ้ก ่LH และ QH เน่ืองจากมีความยดืหยุน่ต่อการเปล่ียนนโยบายจากส่วนแบ่งรายได้

ท่ีมาจากกลุ่มแนวราบในระดบัสงู นอกจากน้ียงัเราชอบ LPN เน่ืองจากเราเช่ือวา่น่าจะมีผลกระทบ

น้อยท่ีสุด 

เหตกุารณใ์หม่ 

 สินเช่ือท่ีอยู่อาศัยถูกกดดัน ธปท. เปิดเผยว่า กาํลังมองหามาตรการท่ีจะควบคุมการใหสิ้นเช่ือ

จาํนองหลังจากพบว่าพฤติกรรมการหาผลตอบแทนในตลาดท่ีอยู่อาศัยในวงกวา้งโดยมีธนาคาร

บางแหง่ขยายสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัท่ีมีอตัราส่วน LTV เกินเกณฑก์ลาง โดยวนัท่ี 11 ต.ค. 61ท่ีผ่าน

มามีการเปิดประชาพิจารณาเก่ียวกบัมาตรฐานการใหสิ้นเช่ือจาํนอง ซ่ึงเรามองเห็นแนวโน้มท่ีทาง 

ธปท. จะผ่อนปรนนโยบาย จนถึงขณะน้ียงัไม่มีกฎเกณฑท่ี์ออกมา แต่หลกัเกณฑเ์บ้ืองตน้ของ ธปท. 

ระบุวา่สถาบนัการเงินไมค่วรใหสิ้นเช่ือจาํนองท่ีมี Loan-To-Value มากกวา่ 95% สาํหรบัโครงการ

แนวราบและ 90% สาํหรบัโครงการอาคารสงู สาํหรบัสญัญากูบ้า้นหลงัท่ีสองและท่ีสาม 

 ความเห็นของเรา สถาบันการเงินมีแนวโน้มท่ีจะระมัดระวงัเร่ืองนโยบายการใหกู้ย้ืมมากขึ้ น
หลังจากท่ี ธปท. ส่งสญัญาณเตือน ธนาคารพาณิชยท่ี์ไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑข์องธนาคารกลาง

น่าจะตอ้งหยุดการใหสิ้นเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยซ่ึงจะสูงกว่าอัตราส่วน LTV ท่ีแนะนํา อย่างไรก็ตาม 

นโยบายใหม่น้ีเป็นเพียงนโยบายเสริมจากของเก่า อ้างอิงมาตรการลดความรอ้นแรงท่ีเคย

ดําเนินการก่อนหน้าน้ีในปี 2553 (ดัชนี SETPROP ลงประมาณ 12%) คาดว่าผลกระทบจะไม่

เท่ากับปี 2553 นอกจากน้ีเรามองว่าตลาดรับรูข้่าวดา้นลบไปหมดแล้ว หากมีการผ่อนปรน

นโยบายก็จะเป็นปัยจยับวกต่อตลาดอสงัหาริมทรพัย ์อย่างไรก็ตามสามารถในการซ้ือท่ีอยู่อาศัย

สาํหรบันักเก็งกาํไรในตลาดอาจจะลดลงอยา่งมีนัยสาํคญั เรามองเห็นความเส่ียงในส่วนของอาคาร

สูงมีมากว่าในแนวราบเน่ืองจากกลุ่มอาคารสูงมีพฤติกรรมการแสวงหาผลกาํไรสูงกว่า ในขณะท่ี

แนวราบมีผลกระทบจากมาตรการใหมน้ี่น้อยกวา่ 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT เราคาดวา่การเติบโตของกาํไรใน 2H18 จะดีขึ้ นเน่ืองจากเรามองวา่

จะมีการโอนยา้ยท่ีอยู่อาศยัเพิ่มขึ้ น มาตรการของ ธปท. เก่ียวกบันโยบายการใหกู้ย้ืมท่ีเขม้งวดขึ้ น

ยงัไมส่่งผลต่อการโอนในปีน้ี แต่อาจมีผลกระทบอยา่งมีนัยสาํคญัต่อกลุ่มคอนโดมิเนียมระดบักลาง

ถึงระดบัสงูในปีหน้าหาก ธปท. ตดัสินใจท่ีจะเพิ่มมาตรการลดความรอ้นแรงเพ่ิมเติม Top pick ของ

เราเป็น LH และ QH (Low-rise Specialists) เน่ืองจากเราเช่ือว่าทั้ งคู่มีความยืดหยุ่นในการ

ปรบัเปล่ียนนโยบายการใหสิ้นเช่ือจาํนองมากกวา่ เรายงัคงชอบ LPN (ผูเ้ช่ียวชาญดา้นตลาดล่าง) 

จากแนวโน้มการเติบโตของกาํไรท่ีแข็งแกรง่ใน 4Q61 


