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Investment Highlights 

► ยอดขาย QTD ยงัคงแข็งแกรง่ จากผลตอบรับของยอดขายทีย่อดเยีย่มส าหรับโครงการ

ใหม่ คอื Vive พระราม 9 (มูลค่า 2.1 พันลบ. จ านวน 75 ยูนติ) ซึง่เปิดตัวในเดอืนพ.ค. และ

สรา้งยอดขายไดถ้งึ 750 ลบ. และยอดขายของโครงการอืน่ ๆ ทีแ่ข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง เรา

จงึคาดวา่ยอดขายในเดอืนพ.ค. จะเตบิโตสงูกวา่ 20% MoM เล็กนอ้ย มาอยูท่ีม่ากกวา่ 3 พัน

ลบ. เมื่อรวมกับยอดขายที่แข็งแกร่งกว่าปกตใินเดือนเม.ย. ยอดขาย 2 เดือนในไตรมาส 

2/2565 จงึคาดจะเตบิโต 22-23% YoY เป็นประมาณ 5.4-5.5 พันลบ. ซึง่จะช่วยกระตุน้ให ้

ยอดขายช่วง 5 เดือนแรกของปี 2565 เพิ่มขึ้นเป็น 11-12% YoY จากการเติบโตขึ้นที่

ประมาณ 5% YoY ในไตรมาส 1/2565 ประมาณการยอดขายใน 5 เดือนแรกของปี 2565 

ของเราที ่1.34 หมืน่ลบ. คดิเป็น 43% ของเป้ายอดขายปี 2565 ของ LH ที ่3.1 หมืน่ลบ. 

► ยอดขายในครึง่ปีแรกจะเกนิ 50% ของเป้ายอดขายท ัง้ปี ในเดอืนม.ิย. เราคาดว่า LH 

จะสามารถเพิม่ยอดขายไดต้่อเนื่องจากเดอืนพ.ค. โดยนอกจากจะเป็นชว่งไฮซซีั่นตามปกติ

ของไตรมาสแลว้ และแผนจะเปิดตัวโครงการแนวราบใหม่ 2 โครงการในกลุ่มการตลาด

ระดับกลาง ไดแ้ก่ Villaggio 2 อยุธยา (มูลค่า 1.2 พันลบ.) และ Villaggio บางใหญ่ (มูลค่า 

2.1 พันลบ.) LH ยังจะจัดกจิกรรมทางการตลาด ส าหรับคอนโดทียั่งไมถ่กูขายออกไปแตส่รา้ง

เสร็จแลว้ใน 5 โครงการ ไดแ้ก่ The Bangkok สาทร The Room พญาไท The Room เจญิ

กรุง 30 The Key เพชรเกษม 48 และ The Bangkok ทองหล่อ ดังนัน้ เราจงึคาดว่า LH จะ

สามารถเพิม่ยอดขายในไตรมาส 2/2565 ไดท้ัง้ YoY และ QoQ และจะผลักดันยอดขายใน

ครึง่ปีแรกเป็น 1.66 หมืน่ลบ. ซึง่เทยีบเทา่กับ 53% ของเป้าหมายทัง้ปี 

► โมเมนตมัของก าไรรายไตรมาสคาดจะเพิม่ข ึน้ต่อเนือ่งตลอดปี 2565 การขาย

สนิทรพัยจ์ะเพิม่ upside risk ในขณะนี้ เรายังคงคาดว่าก าไรรายไตรมาสของ LH ในปี 

2565 จะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยนอกจากแนวโนม้ยอดขายที่เพิ่มขึน้ตามกจิกรรมทาง

เศรษฐกจิทีป่รับตัวดขีึน้ ซึง่สว่นใหญม่าจากแนวโนม้นักทอ่งเทีย่วขาเขา้ทีเ่พิม่ขึน้และปรมิาณ

การส่งออกทีสู่งขึน้ ตามคาดการณ์ของเราซึง่สอดคลอ้งมุมมองของ ธปท. และการเปิดตัว

โครงการใหม่ทีเ่พิม่ขึน้ในครึง่หลังของปีนี้ เทยีบกับในครึง่ปีแรก เรายังเห็นการเริม่ตน้โอน

กรรมสทิธิข์องโครงการคอนโด The Key พระราม 3 (มูลค่า 2.0 พันลบ. ขายแลว้ 100%) 

ตัง้แต่ไตรมาส 3/2565 รวมถงึแนวโนม้ก าไรทีแ่ข็งแกร่งขึน้ของ HMPRO LHFG และธุรกจิคา้

ปลกีและโรงแรมในครึง่ปีหลังเทยีบกับครึง่ปีแรกจะชว่ยสนับสนุนคาดการณ์ของเรา นอกจากนี ้

ราคาอสังหารมิทรัพยใ์นสหรัฐอเมรกิาทีเ่พิม่ขึน้มากในปีทีผ่า่นมา จะเป็นปัจจัยสนับสนุนส าคัญ

ต่อโอกาสการขายสนิทรัพย์ของ LH ในสหรัฐฯ ในไตรมาส 3/2565 องิจากกลยุทธ์ FIFO 

โครงการ Parc (ตน้ทุน 100 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) จะเป็นสนิทรัพยท์ีม่โีอกาสสูงทีจ่ะถูกขาย

กอ่น ซึง่จะสรา้งก าไรให ้LH ทีม่ากกวา่ 1 พันลบ. 

Valuation and Recommendation 

► เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่10.3 บาท ส าหรับ LH ในมมุมองของ

เรา ในฐานะนักพัฒนาอสังหาฯ รายใหญ่และมอีุปสงคท์ีแ่ข็งแกร่งส าหรับโครงการส่วนใหญ่ 

LH จะสามารถเพิม่การเตบิโตของยอดขายบา้นและรายได ้รวมถงึคงอัตราก าไรใหอ้ยู่ในระดับ

ปกต ิแมจ้ะมแีรงกดดันจากตน้ทุนทีสู่งขึน้ (วัสดุก่อสรา้งและค่าจา้งแรงงาน) นอกจากนี้ การ

ฟ้ืนตัวของการลงทนุจะเพิม่แนวโนม้เชงิบวกใหก้ับผลการด าเนนิงานและก าไรของบรษัิทฯ 

► ราคาหุน้ทีล่ดลงอย่างมาก 14% ในช่วง 1.5 เดอืนทีผ่่านมา ท าใหร้าคาปิดล่าสุดของ LH 

ลดลงไปซือ้ขายที ่-1SDV ของ PER ลว่งหนา้ 12 เดอืนในรอบ 5 ปี และเพิม่ผลตอบแทน DY 

ปี 2565 (ไม่รวมก าไรจากการขายสนิทรัพยใ์นสหรัฐฯ) เป็นสูงกว่า 7% แมว้่าจากทศิทาง

ตลาดหุน้โดยรวมที่ยังไดร้ับแรงกดดันจากความไม่แน่นอนของภาพรวมเศรษฐกจิ ซึง่อาจ

สง่ผลลบตอ่ทศิทางราคาหุน้ในระยะสัน้ แตเ่ราเห็นวา่จะเป็นโอกาสทีด่ใีนการสะสมหุน้พืน้ฐาน

ทีแ่ข็งแกรง่ทีเ่นน้ตลาดในประเทศเป็นหลักนี ้ส าหรับนักลงทนุระยะกลางถงึระยะยาว 
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ก าไรรายไตรมาสปี 2565 จะเพิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง 
► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ย TP ปี 2565 ที ่ 10.3 บาท ส าหรบั LH การลดลงของราคา

หุน้เมือ่เร็ว ๆ นี ้เป็นจดุซือ้กลบัทีด่ขี ึน้และคาดจะสรา้งผลตอบแทนแกน่กัลงทนุ 

► ยอดขายเดอืนพ.ค. ปรบัตวัดขี ึน้มากกวา่ 20% MoM สง่ผลใหย้อดขายและก าไรไตร

มาส 2/2565 อยูใ่นแนวทางทีจ่ะเตบิโตขึน้ท ัง้ YoY และ QoQ  

► โครงการใหมจ่ านวนมาก การโอนคอนโดและส่วนแบ่งก าไรทีเ่พ ิม่ข ึน้จะท าใหก้ าไร

รายไตรมาสปี 2565 เพิม่ข ึน้ตอ่เนือ่ง การขายสนิทรพัยจ์ะสรา้งก าไรสว่นเพิม่ 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 32,270 35,285 36,731 38,866

Core profit (Btmn) 6,975 8,226 8,703 9,235

Net profit (Btmn) 6,936 8,302 8,703 9,235

Net EPS (Bt) 0.58 0.69 0.73 0.77

DPS (Bt) 0.50 0.59 0.64 0.66

BVPS (Bt) 4.18 4.34 4.48 4.59

Net EPS growth (%) -2.92 19.69 4.84 6.11

ROA (%) 5.60 6.59 6.76 6.96

ROE (%) 13.89 16.31 16.52 17.05

Net D/E (x) 1.09 1.08 1.08 1.08

Valuation

P/E (x) 15.16 11.95 11.40 10.74

P/BV (x) 2.11 1.91 1.85 1.81

EV/EBITDA (x) 19.01 17.27 16.83 16.14

Dividend yield (%) 5.68 7.08 7.72 7.91
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Fig 1  Solid presales seen in 1H22E Fig 2  2021-22 new launch plan by quarter 

  

Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

 

Fig 3  Marketing campaign for condo products scheduled for June 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 4  Sales promotion at “The Bangkok Sathorn” 

 
Source: Company data and KS Research 
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Fig 5  Sales promotion at “The Room Phayathai” 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 6  Sales promotion at “The Room Charoenkrung 30” 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 7  Sales promotion at “The Key Phetkasem 48” 

 
Source: Company data and KS Research 
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Fig 8  Sales promotion at “The Bangkok Thonglor” 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 9  5-year 12M Fwd PER Fig 10  5-year 12M Fwd PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 29,898 32,270 35,285 36,731 38,866 Net profit 7,122 6,939 8,320 8,731 9,267

Cost of sales and services -20,744 -22,113 -24,095 -24,949 -26,395 Depreciation & amortization 951 1,517 1,564 1,622 1,622

Gross Profit 9,154 10,157 11,190 11,782 12,471 Change in working capital -19,592 -15,393 -6,227 -1,957 -1,382 

SG&A -3,904 -3,974 -4,512 -4,804 -5,050 Others 14,847 17,257 -3,165 -3,360 -3,606 

Other income 752 762 837 815 866 CF from operation activities 3,329 10,320 493 5,036 5,902

EBIT 9,226 9,330 10,680 11,154 11,893 Capital expenditure -1,399 -37 438 -1,545 -1,622 

EBITDA 6,954 8,461 9,079 9,416 9,909 Investment in subs and affiliates 4,321 1,930 1,683 2,053 2,228

Interest expense -888 -1,112 -1,036 -1,080 -1,210 Others 93 -3,754 2,667 -100 -123 

Equity earnings 2,588 2,333 3,089 3,360 3,606 CF from investing activities 3,016 -1,861 4,788 409 483

EBT 8,338 8,218 9,644 10,074 10,683 Cash dividend -7,170 -6,572 -6,864 -7,058 -7,900 

Income tax -1,216 -1,279 -1,324 -1,343 -1,415 Net proceeds from debt 3,333 1,733 -2,573 1,866 1,889

NPAT 7,122 6,939 8,320 8,731 9,267 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 23 -2 -19 -28 -32 Others 52 -402 0 0 0

Core Profit 6,555 6,975 8,226 8,703 9,235 CF from financing activities -3,785 -5,241 -9,436 -5,192 -6,011 

Extraordinary items 587 -516 81 0 0 Net change in cash 2,559 3,218 -4,156 253 374

FX gain (loss) 2 478 -6 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 7,145 6,936 8,302 8,703 9,235 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.60 0.58 0.69 0.73 0.77

Cash & equivalents 7,113 10,331 6,175 6,428 6,802 Core EPS 0.55 0.58 0.69 0.73 0.77

ST investments 0 595 183 191 202 DPS 0.50 0.50 0.59 0.64 0.66

Accounts receivable 187 170 265 275 291 BV 4.18 4.18 4.34 4.48 4.59

Inventories 52,893 47,256 54,325 56,539 58,299 EV 12.69 13.46 13.12 13.26 13.38

Other current assets 3,162 2,113 3,881 4,040 4,275 Free Cash Flow 0.16 0.86 0.08 0.29 0.36

Total current assets 63,355 60,464 64,829 67,473 69,870 Valuation analysis

Investment in subs & others 26,903 29,677 30,888 32,160 33,496 Reported P/E (x) 13.30 15.16 11.95 11.40 10.74

Fixed assets-net 11,562 13,450 11,448 11,370 11,370 Core P/E (x) 14.49 15.08 12.06 11.40 10.74

Other assets 20,750 21,607 19,985 20,121 20,297 P/BV (x) 1.90 2.11 1.91 1.85 1.81

Total assets 122,571 125,198 127,151 131,125 135,032 EV/EBITDA (x) 21.81 19.01 17.27 16.83 16.14

Short-term debt 18,836 21,905 13,515 18,115 5,115 Price/Cash flow (x) 28.54 10.19 201.35 19.69 16.81

Accounts payable 3,140 3,184 4,411 4,591 4,858 Dividend yield (%) 6.29 5.68 7.08 7.72 7.91

Other current assets 3,115 3,033 4,234 4,408 4,664 Profitability ratios

Total current liabilities 25,091 28,122 22,160 27,114 14,638 Gross margin (%) 30.62 31.47 31.71 32.08 32.09

Long-term debt 44,243 43,979 49,796 47,062 61,951 EBITDA margin (%) 23.26 26.22 25.73 25.64 25.50

Other liabilities 2,637 2,450 2,646 2,755 2,915 EBIT margin (%) 30.86 28.91 30.27 30.37 30.60

Total liabilities 71,970 74,552 74,603 76,932 79,504 Net profit margin (%) 23.82 21.50 23.58 23.77 23.84

Paid-up capital 11,950 11,950 11,950 11,950 11,950 ROA (%) 6.04 5.60 6.59 6.76 6.96

Share premium 15,453 15,453 15,453 15,453 15,453 ROE (%) 13.96 13.89 16.31 16.52 17.05

Reserves & others, net 1,014 739 1,203 1,203 1,203 Liquidity ratios

Retained earnings 21,487 21,805 23,243 24,888 26,224 Current ratio (x) 2.53 2.15 2.93 2.49 4.77

Minority interests 697 699 699 699 699 Quick ratio (x) 0.29 0.39 0.30 0.25 0.50

Total shareholders' equity 50,601 50,646 52,548 54,193 55,529 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 122,571 125,198 127,151 131,125 135,032 Liabilities/Equity ratio (x) 1.42 1.47 1.42 1.42 1.43

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 8.05 6.50 6.27 6.22 6.06

New launch (Btmn) 28,620 19,680 29,520 32,472 35,719 Net debt/equity (x) 1.11 1.09 1.08 1.08 1.08

Pre-sales 26,603 28,636 31,036 33,296 35,226 Int. coverage ratio (x) 10.39 8.39 10.31 10.33 9.83

Revenue growth (%) -0.53 7.93 9.34 4.10 5.81 Growth

Gross margin (%) 30.62 31.47 31.71 32.08 32.09 Revenue (%) -0.53 7.93 9.34 4.10 5.81

SG&A to sales (%) 13.36 12.53 13.13 13.51 13.40 EBITDA (%) -3.44 21.68 7.30 3.71 5.23

Reported net profit (%) -28.73 -2.92 19.69 4.84 6.11

Reported EPS (%) -28.73 -2.92 19.69 4.84 6.11

Core profit (%) -16.18 6.40 17.94 5.80 6.11

Core EPS (%) -16.18 6.40 17.94 5.80 6.11
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 
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