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Investment Highlights 

► คาดก าไรไตรมาส 4/2564 กลบัสูร่ะดบัปกตทิีด่ ีเราคาดว่า LH จะรายงานก าไรไตรมาส 

4/2564 ที ่1.8 พันลบ. ลดลง 23% YoY แตเ่พิม่ขึน้ 38% QoQ หากไมร่วมก าไรจากการขาย
สนิทรัพยท์ีเ่กดิขึน้ในไตรมาส 4/2563 ก าไรปกตใินไตรมาส 4/2564 จะลดลงเพยีง 5% YoY 

และเพิม่ขึน้ 48% QoQ ซึง่ถอืเป็นสัญญาณทีด่เีนือ่งจากตัวขับเคลือ่นก าไรปกตทิัง้หมดฟ้ืนตัว

จากจุดต ่าอย่างผดิปกตใินไตรมาส 3/2564 และจะอยู่ในจุดทีสู่งกว่าก าไรรายไตรมาสเฉลี่ย
ในชว่งไตรมาส 1/2562 ถงึไตรมาส 3/2564 ที ่1.7 พันลบ. เมือ่สถานการณ์โควดิ-19 กระทบ

ต่อการด าเนินงานของธุรกจิทีก่่อใหเ้กดิรายไดป้ระจ าอย่างมาก การโอนกรรมสทิธิท์ีร่าบรืน่

และอัตราการเขา้พักของธุรกจิโรงแรมทีด่ีขึน้ในไตรมาส 4/2564 ท าให ้LH สามารถบรรลุ
เป้าหมายของรายไดจ้ากการขายในปี 2564 ที ่3 หมืน่ลบ. ซึง่หมายความว่ารายไดจ้ากการ

ขายไตรมาส 4/2564 ของบรษัิทฯ จะเพิม่ขึน้ทัง้ YoY และ QoQ อกีทัง้ยังชว่ยเพิม่อัตราก าไร

ขัน้ตน้ (GPM) เล็กนอ้ย QoQ จากการประหยัดตอ่ขนาดทีด่ขี ึน้ แมจ้ะยังคงลดลงเล็กนอ้ย YoY 
จากการเปลีย่นแปลงส่วนผสมของผลติภัณฑ ์ผลขาดทุนสุทธขิอง LHFG จะท าใหส้่วนแบ่ง

ก าไรของเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี (equity income) ในไตรมาส 4/2564 ลดลง ซึง่จะเป็น

จุดดอ้ยเพยีงขอ้เดยีวส าหรับการด าเนนิงานในไตรมาส 4/2564 ตามมมุมองของเรา 

► รายไดแ้ละก าไรเป็นปจัจยัส าคญัในไตรมาส 4/2564 แมว้า่ LH ไดม้กีารยกเลกิ Backlog 

ทีม่คีณุภาพต ่า มลูคา่รวม 1.1 พันลบ. และท าใหย้อดขายไตรมาส 4/2564 ลดลงเป็น 6.6 พัน

ลบ. แตย่อดขายดังกลา่วยังเพิม่ขึน้ 24% YoY และทรงตัว QoQ และดว้ยการโอนกรรมสทิธิท์ี่

ราบรืน่ของบา้นแนวราบทีข่ายไปในไตรมาส 3-4/2564 และการฟ้ืนตัวทีแ่ข็งแกรง่ของอุปสงค์

โรงแรมและศูนยค์า้ปลกีในพัทยาภายหลังมกีารผ่อนคลายการล็อกดาวน์ตัง้แต่เดอืนก.ย. ท า

ใหค้าดว่ารายไดป้กติของ LH ในไตรมาส 4/2564 จะเพิ่มขึ้น 8% YoY และ 27% QoQ 

นอกจากนี้ การเปลีย่นแปลงส่วนผสมผลติภัณฑ ์(โครงการทีท่ าก าไรสูงมสีัดส่วนลดลง เชน่ 

อนิดี ้รามค าแหง, เดอะรมู พญาไท และ เดอะ แบงกค์อก สาทร จากไตรมาส 4/2563) จะท า

ให ้GPM ไตรมาส 4/2564 ลดลง 0.7 ppt เรามองว่า GPM จะมกีารฟ้ืนตัวขึน้ 0.7 ppt จาก

ฐานทีต่ ่าในไตรมาส 3/2564 จากประโยชน์ทีไ่ดจ้ากการประหยัดต่อขนาด นอกจากนี้เรายัง

เห็นส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในไตรมาส 4/2564 ของ LH เพิม่ขึน้ปานกลาง 10% QoQ 

จาการเตบิโตของ HMPRO และ QH แมว้า่จะลดลง 21% YoY ก็ตาม โดยสว่นใหญเ่ป็นผลมา

จากส่วนแบ่งก าไรจาก LHFG จากระดับบวก 45 ลบ. ในไตรมาส 4/2563 เป็นตดิลบ 82 ลบ. 

ในไตรมาส 4/2564 แมเ้ราจะคาดถงึก าไรทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากจาก HMPRO ที ่83% QoQ ทจีะ

มาชดเชยการลงลงของสว่นแบง่ก าไรของ LHFG จาก 140 ลบ. ในไตรมาส 3/2564 ก็ตาม 

► ปจัจยับวกหลายประการในการขบัเคลือ่นผลก าไรในปี 2565 เราเชือ่ว่า โมเมนตัมเชงิ

บวกของปัจจัยทีข่ับเคลือ่นผลก าไรปกตทิัง้หมดของ LH ในไตรมาส 4/2564 จะยังคงด าเนนิ
ต่อไปจนถงึปี 2565 การเปิดตัวโครงการใหม่ที่เพิม่ขึน้อย่างแข็งแกร่งถงึ 50% จากมูลค่า 

1.97 หมืน่ลบ.ในปี 2564 เป็น 2.95 หมืน่ลบ.ในปี 2565 แนวโนม้การเตบิโตของ GDP ในปี 

2565 ทีด่ขี ึน้ โครงการทีจ่ะสรา้งรายไดป้ระจ าใหม่ จ านวน 3 โครงการ ในปี 2565 ซึง่แห่ง
หนึง่อยู่ในสหรัฐอเมรกิา อกีสองแห่งอยู่ทีพ่ระราม3 และพัทยา ผลก าไรทีแ่ข็งแกร่งจากการ

ลงทุนหลักอย่าง QH (+46%) และ HMPRO (23%) จะช่วยสนับสนุนความคาดหวังในการ

เตบิโตของก าไรปี 2565 ส าหรับ LH ของเราที ่25% ก าไรทีเ่พิม่ขึน้จากการขายสนิทรัพยใ์น
สหรัฐอเมรกิา ยังชว่ยเพิม่ความน่าสนใจใหก้ับการเตบิโตอกีดว้ย 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่10.4 บาท เราชอบ LH ไม่ใชเ่พยีงจาก
รากฐานทีม่ั่นคงและทศิทางก าไรทีเ่ป็นบวก ซึง่จะไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ

มหภาคเทา่นัน้ แตยั่งรวมถงึความแข็งแกร่งของแบรนดโ์ครงการทีอ่ยูอ่าศัยและมรีะบบนเิวศน์

ทีเ่กีย่วขอ้งกับอสังหารมิทรัพยท์ีด่ ีซ ึง่จะสามารถสรา้งผลตอบแทนทีด่ผี่านทางโครงการขาย
สนิทรัพยใ์นทกุปี นอกจากนี ้ยังสามารถสรา้งผลตอบแทนเงนิปันผลในระดับสงูได ้
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การด าเนนิงานกลบัมาเป็นปกตใินไตรมาส 4/64  
► เราคาดว่า LH จะรายงานก าไรไตรมาส 4/2564 ที ่1.8 พนัลบ. ลดลง 23% YoY  

เนือ่งจากไมม่กีารขายสนิทรพัย ์แตโ่ตขึน้ 38% QoQ จากการโอนกรรมสทิธิท์ ีร่าบรืน่ 

► แมจ้ะไมเ่พยีงพอทีจ่ะท าใหก้ารเตบิโตของก าไรในปี 2564 เป็นไปในเชงิบวก แตก็่

ชีใ้หเ้ห็นถงึการฟ้ืนตวัทีแ่ข็งแกรง่ในปี 2565 จากตวัขบัเคลือ่นก าไรท ัง้หมดทีก่ลบัมา 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่10.4 บาท โดยผลการด าเนนิงานที่

ม ัน่คงและอตัราตอบแทนเงนิปนัผล (DY) ทีด่ ีสนบัสนนุค าแนะน าของเรา 

 LH TB  Outperform  
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 29,898 32,185 36,116 36,689

Core profit (Btmn) 6,555 6,738 8,482 8,825

Net profit (Btmn) 7,145 6,736 8,482 8,825

Net EPS (Bt) 0.60 0.56 0.71 0.74

DPS (Bt) 0.50 0.49 0.62 0.63

BVPS (Bt) 4.18 4.19 4.35 4.47

Net EPS growth (%) -28.73 -5.73 25.92 4.05

ROA (%) 6.04 5.46 6.74 6.80

ROE (%) 13.96 13.47 16.62 16.76

Net D/E (x) 1.11 1.11 1.09 1.10

Valuation

P/E (x) 13.30 16.41 13.03 12.52

P/BV (x) 1.90 2.21 2.13 2.07

EV/EBITDA (x) 21.81 20.49 18.20 17.82

Dividend yield (%) 6.29 5.28 6.65 6.79
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Fig 1  4Q21E earnings to fall 23% YoY but to increase 38% QoQ 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 2  5-year 12M Fwd PER Fig 3  5-year 12M Fwd PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E % YoY % QoQ 2020 2021E % change

Financials

Sales (Btmn) 8,146 7,575 8,871 6,909 8,830 8.4 27.8 29,898 32,185 7.6

EBITDA (Btmn) 2,018 1,922 2,231 1,736 2,299 13.9 32.4 6,954 8,188 17.8

Operating profit (Btmn) 1,810 1,547 1,851 1,343 1,913 5.7 42.4 6,002 6,653 10.8

Core profit (Btmn) 1,994 1,606 1,848 1,275 1,894 -5.0 48.6 6,555 6,738 2.8

Net profit (Btmn) 2,357 1,744 1,870 1,308 1,814 -23.0 38.7 7,145 6,736 -5.7

Net EPS (Bt) 0.20 0.15 0.16 0.11 0.15 -23.0 38.7 0.60 0.56 -5.7

Performance Drivers

Presales (Btmn) 5,313 7,631 7,815 6,582 6,604 24.3 0.3 26,603 28,632 7.6

New launch (Btmn) 5,550 2,370 4,570 3,820 8,920 60.7 133.5 28,620 19,680 -31.2

Net D/E (x) 1.1 1.1 1.1 1.2 1.1 3.1 -2.9 1.1 1.1 0.7

Ratios 2020 2021E Change *

Gross margin (%) 32.2 31.0 30.7 30.7 31.4 -0.7 0.7 30.6 31.0 0.4

EBITDA margin (%) 24.8 25.4 25.2 25.1 26.0 1.3 0.9 23.3 25.4 2.2

Optg. margin (%) 22.2 20.4 20.9 19.4 21.7 -0.6 2.2 20.1 20.7 0.6

ROE (%) 18.9 13.6 15.0 10.9 14.6 -4.3 3.7 14.0 13.5 -0.5 

Remark: * = Change in ppt

Change *
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 30,058 29,898 32,185 36,116 36,689 Net profit 10,048 7,122 6,739 8,506 8,853

Cost of sales and services -20,356 -20,744 -22,217 -24,505 -24,796 Depreciation & amortization 739 951 1,535 1,582 1,622

Gross Profit 9,702 9,154 9,968 11,611 11,893 Change in working capital -19,976 -19,592 977 -1,499 -2,113 

SG&A -4,071 -3,904 -3,966 -4,674 -4,731 Others 10,393 14,847 -2,371 -3,089 -3,336 

Other income 831 752 652 757 797 CF from operation activities 1,204 3,329 6,880 5,500 5,028

EBIT 12,602 9,226 9,024 10,783 11,294 Capital expenditure -1,123 -1,399 -1,484 -1,519 -1,545 

EBITDA 7,201 6,954 8,188 9,276 9,581 Investment in subs and affiliates 6,657 4,321 909 1,787 1,984

Interest expense -835 -888 -1,119 -923 -1,061 Others 336 93 632 -135 -84 

Equity earnings 3,383 2,588 2,272 3,089 3,336 CF from investing activities 5,870 3,016 57 134 355

EBT 11,766 8,338 7,904 9,860 10,233 Cash dividend -7,766 -7,170 -6,725 -6,655 -7,364 

Income tax -1,719 -1,216 -1,166 -1,354 -1,379 Net proceeds from debt -1,913 3,333 87 904 2,081

NPAT 10,048 7,122 6,739 8,506 8,853 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -23 23 -3 -24 -28 Others 28 52 -502 0 0

Core Profit 7,821 6,555 6,738 8,482 8,825 CF from financing activities -9,651 -3,785 -7,140 -5,751 -5,283 

Extraordinary items 2,217 587 -972 0 0 Net change in cash -2,578 2,559 -203 -117 100

FX gain (loss) -13 2 970 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 10,025 7,145 6,736 8,482 8,825 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.84 0.60 0.56 0.71 0.74

Cash & equivalents 4,554 7,113 6,437 6,320 6,421 Core EPS 0.65 0.55 0.56 0.71 0.74

ST investments 86 0 167 188 191 DPS 0.70 0.50 0.49 0.62 0.63

Accounts receivable 224 187 241 271 275 BV 4.39 4.18 4.19 4.35 4.47

Inventories 53,374 52,893 53,932 56,128 58,343 EV 13.65 12.69 14.04 14.13 14.29

Other current assets 2,272 3,162 3,540 3,973 4,036 Free Cash Flow 0.01 0.16 0.45 0.33 0.29

Total current assets 60,510 63,355 64,318 66,880 69,265 Valuation analysis

Investment in subs & others 37,509 26,903 28,102 29,360 30,681 Reported P/E (x) 11.68 13.30 16.41 13.03 12.52

Fixed assets-net 13,952 11,562 11,512 11,448 11,370 Core P/E (x) 14.97 14.49 16.41 13.03 12.52

Other assets 1,168 20,750 20,334 20,566 20,664 P/BV (x) 2.23 1.90 2.21 2.13 2.07

Total assets 113,139 122,571 124,265 128,254 131,980 EV/EBITDA (x) 22.65 21.81 20.49 18.20 17.82

Short-term debt 15,677 18,836 19,511 11,911 3,511 Price/Cash flow (x) 97.29 28.54 16.07 20.10 21.99

Accounts payable 3,806 3,140 4,023 4,515 4,586 Dividend yield (%) 7.14 6.29 5.28 6.65 6.79

Other current assets 3,355 3,115 3,862 4,334 4,403 Profitability ratios

Total current liabilities 22,838 25,091 27,396 20,760 12,500 Gross margin (%) 32.28 30.62 30.97 32.15 32.42

Long-term debt 34,226 44,243 43,655 52,158 62,640 EBITDA margin (%) 23.96 23.26 25.44 25.68 26.11

Other liabilities 2,892 2,637 2,414 2,709 2,752 EBIT margin (%) 41.93 30.86 28.04 29.86 30.78

Total liabilities 59,956 71,970 73,465 75,627 77,891 Net profit margin (%) 33.43 23.82 20.94 23.55 24.13

Paid-up capital 11,950 11,950 11,950 11,950 11,950 ROA (%) 8.95 6.04 5.46 6.74 6.80

Share premium 15,453 15,453 15,453 15,453 15,453 ROE (%) 19.57 13.96 13.47 16.62 16.76

Reserves & others, net 3,414 1,014 1,203 1,203 1,203 Liquidity ratios

Retained earnings 21,647 21,487 21,498 23,325 24,786 Current ratio (x) 2.65 2.53 2.35 3.22 5.54

Minority interests 720 697 697 697 697 Quick ratio (x) 0.21 0.29 0.25 0.33 0.55

Total shareholders' equity 53,183 50,601 50,800 52,627 54,089 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 113,139 122,571 124,265 128,254 131,980 Liabilities/Equity ratio (x) 1.13 1.42 1.45 1.44 1.44

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 6.29 8.05 6.91 6.21 6.21

New launch (Btmn) 30,535 28,620 19,680 34,412 30,971 Net debt/equity (x) 0.85 1.11 1.11 1.09 1.10

Pre-sales 25,356 26,603 28,632 30,976 32,071 Int. coverage ratio (x) 15.08 10.39 8.06 11.68 10.64

Revenue growth (%) -12.23 -0.53 7.65 12.22 1.59 Growth

Gross margin (%) 32.28 30.62 30.97 32.15 32.42 Revenue (%) -12.23 -0.53 7.65 12.22 1.59

SG&A to sales (%) 14.18 13.36 12.52 13.34 13.32 EBITDA (%) -15.64 -3.44 17.75 13.29 3.29

Reported net profit (%) -4.30 -28.73 -5.73 25.92 4.05

Reported EPS (%) -4.30 -28.73 -5.73 25.92 4.05

Core profit (%) -16.53 -16.18 2.78 25.88 4.05

Core EPS (%) -16.53 -16.18 2.78 25.88 4.05
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Analyst Certification 
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