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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 11.00 (From: Bt 10.50 ) 24 NOVEMBER 2021

Change in Numbers  Upside : 25.0% 
 

Land & Houses Pcl (LH TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ฟ้ืนตวัในทุกธรุกิจ 
 

Presales และยอดขายท่ีทาํสถิติสงูสดุในปีหน้า รายได้จากห้างสรรพสินค้า
และโรงแรมท่ีฟ้ืนตวั และส่วนแบง่กาํไรท่ีสงูขึน้จาก HMPRO น่าจะผลกัดนั
ให้ EPS เติบโตแขง็แกร่งท่ี 20% ในปี 2022F และ 13% ในปี 2023F เรา
ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ” และเป็น Top Pick ของเรา โดยมีราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 
11 บาท LH ให้อตัราผลตอบแทนปันผลสงูสดุในกลุ่มท่ี 6.8% ในปี 2022F 

 

เป็น Top Sector Pick ของเรา 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” LH และเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ จากการมี
ปจัจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยมกีารกระจายความเสีย่งทางธุรกจิทีด่ที ัง้
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์(62% ของกาํไรในปี 2021F) ธุรกจิใหเ้ชา่ (2%) และ
สว่นแบ่งกาํไรจาก 5 บรษิทัรว่ม (36%) จงึเป็นเบาะรองรบักาํไรในทกุ
สถานการณ์ อสงัหารมิทรพัยไ์ดร้บัผลกระทบจาก LTV ทีเ่ขม้งวดขึน้ในปี 
2019 ขณะทีโ่ควดิและการลอ็คดาวน์ประเทศในปี 2020-21F สง่ผลกระทบ
ต่อรายไดห้า้งสรรพสนิคา้และโรงแรม รวมถงึสว่นแบ่งกาํไรจาก HMPRO 
(ถอืหุน้ 30%) LH คาดวา่จะมกีาํไรปกตต่ิอหุน้เตบิโตไรที ่ 7% ในปีนี้ แต่
ดว้ยการฟ้ืนตวัของทุกธุรกจิในปีหน้า เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่
20% ในปี 2022F และ 13% ในปี 2023F LH ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนปนั
ผลดทีีส่ดุในกลุ่มฯ ที ่ 5.7-6.8% ในปี 2021-22F ดว้ยการปรบัเพิม่กาํไร 
4% ต่อปี ในปี 2021-32F จากธรุกจิอสงัหาฯ ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด เราจงึ
ปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 11 บาท จาก 10.5 บาท 

ธรุกิจอสงัหาริมทรพัยท์าํสถิติสงูสดุ  
LH ไดช้ือ่วา่เป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีม่คีณุภาพทีเ่น้นพฒันาบา้น
แนวราบ (คอนโดคดิเป็น 9% ของรายไดอ้สงัหารมิทรพัยใ์นปี 2021F) โดย
ตัง้เป้าไปทีก่ลุ่มระดบักลางถงึระดบัสงู (ราคาขายเฉลีย่ที ่ 7.6 ลบ./ยนูิต) 
LH จงึไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ ดว้ยม ีpresales เตบิโต 5% และยอดขาย
เตบิโตอสงัหารมิทรพัยเ์ตบิโต 9% ในปีทีแ่ลว้ สาํหรบัปีนี้ LH น่าจะม ี
presales  และยอดขาย เตบิโตมากกวา่เป้าหมายของบรษิทัฯ ที ่13% และ 
10% เป็น 3 หมืน่ลบ. ยอด presales เดอืนต.ค. เพิม่ขึน้ 70% y-y เป็น 2.8 
พนัลบ. ซึง่ทาํให ้ 10M21F อยูท่ี ่ 2.48 หมืน่ลบ. เราคาดวา่ยอด presales 
และยอดขายจะสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 3.3 หมืน่ลบ. ในปี 2022F 
เนื่องจากแผนเปิดโครงการใหมเ่พิม่ขึน้ 50% ในปีหน้า จาก 1.97 หมืน่ลบ. 
เป็น 3.0 หมืน่ลบ. ขณะทีโ่ครงการคงคา้งไมใ่ชป่ญัหา และ 9M21 อตัรา
กาํไรขัน้ตน้ของอสงัหาฯ เพิม่ขึน้เป็น 31.8% เทยีบกบั 31.3% ใน 9M20 

ธรุกิจให้เช่ากาํลงัฟ้ืนตวั 
LH ดาํเนินการบรหิาร 5 โรงแรม, 1 หา้งสรรพสนิคา้ (เทอรม์นิอลพทัยา) 
และ 3 เซอรว์สิอพารท์เมนทใ์นสหรฐั เราคาดวา่การดาํเนินงานจะดขีึน้
พรอ้มกบัโควดิทีบ่รรเทาลง และการผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ตัง้แต่
เดอืนก.ย. โรงแรมแกรนด ์เซน็เตอรพ์อยต ์(GCP) ในพทัยามอีตัราการเขา้
พกัเพิม่ขึน้เป็น 50% ในเดอืนต.ค. และ 90% ในชว่งวนัหยุดสดุสปัดาหใ์น
เดอืนพ.ย. เนื่องจากการท่องเทีย่วภายในประเทศกลบัมาอกีครัง้ 

การลงทุน/การขายสินทรพัยก์ารเช่า  
โดยปกต ิLH จะขายทรพัยส์นิใหเ้ชา่เขา้ REITs (LHHOTEL, LHSC) หรอื
ใหก้บับุคคลทีส่ามปีละครัง้ โดยล่าสดุคอื Mode Residence USA ขายใน 
4Q20 แผนเดมิทีจ่ะขายหา้งสรรพสนิคา้เทอรม์นิอล 21 พทัยา และโรงแรม 
GCP พทัยา ใน 4Q21 ไดล่้าชา้ออกไปจนกวา่ผลการดาํเนินงานจะกลบัมา
เป็นปกต ิ โครงการใหมท่ีก่าํลงัพฒันา ไดแ้ก่ ศนูยก์ารคา้เทอรม์นิอล 21 
พระราม 3 (เปิดกลางปี 2022) โรงแรม GCP พทัยา (เฟส 2 – 2H22) 
โรงแรม GCP สรุวงศ ์ (4Q23) และโครงการ Mixed-use GCP ลุมพนิี 
(2024) 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 29,898  31,909 36,755 39,616 

Net profit 7,145  7,054 8,460 9,582 

Consensus NP  6,876 7,996 8,586 

Diff frm cons (%)  2.6 5.8 11.6 

Norm profit 6,597  7,054 8,460 9,582 

Prev. Norm profit  7,420 8,318 9,341 

Chg frm prev (%)  (4.9) 1.7 2.6 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.6 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) (15.7) 6.9 19.9 13.3 

Norm PE (x) 15.9  14.9 12.4 11.0 

EV/EBITDA (x) 24.8  21.3 19.0 17.0 

P/BV (x) 2.1  2.1 2.0 1.9 

Div yield (%) 5.7  5.7 6.8 7.4 

ROE (%) 12.9  14.0 16.1 17.5 

Net D/E (%) 95.5  86.0 97.1 92.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  24-Nov-21 (Bt) 8.80 

Market Cap  (US$ m) 3,154.5 

Listed Shares  (m shares) 11,949.7 

Free Float  (%) 69.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.0  

12M Price H/L (Bt)  8.85/7.70 

Sector  PROP 

Major Shareholder  Asavabhokhin Family  23.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Presales (Bt m)                             

   - New 25,356  26,602  30,007  33,568 35,523 37,577 39,341 40,776 41,842 42,932  44,046  45,183 46,345 47,532 

   - Old 25,356  26,602  28,399  30,135 31,691 33,313 34,659 35,698 36,403 37,117  37,841  38,575 39,320 40,074 

   Change (%) 0  0  6  11 12 13 14 14 15 16  16  17 18 19 

Property sales (Bt m)                             

   - New 25,151  27,481  30,097  32,804 35,010 37,067 38,886 40,390 41,535 42,625  43,730  44,859 46,012 47,190 

   - Old 25,151  27,481  29,176  29,765 31,314 32,921 34,318 35,419 36,190 36,903  37,622  38,351 39,090 39,838 

   Change (%) 0  0  3  10 12 13 13 14 15 16  16  17 18 18 

Equity income (Bt m)                             

   - New 3,383  2,588  2,579  3,013 3,500 3,967 4,476 4,991 5,593 6,222  6,898  7,620 8,358 9,097 

   - Old 3,383  2,588  2,786  3,127 3,594 4,045 4,551 5,069 5,670 6,307  6,990  7,732 8,468 9,205 

   Change (%) 0  0  (7) (4) (3) (2) (2) (2) (1) (1) (1) (1) (1) (1) 

Revenues from hotel operations (Bt m)                        

   - New 2,970  976  755  2,278 2,766 3,043 3,195 3,355 3,522 3,698  3,883  4,078 4,281 4,495 

   - Old 2,970  976  1,627  2,278 2,766 3,043 3,195 3,355 3,522 3,698  3,883  4,078 4,281 4,495 

   Change (%) 0  0  (54) 0 0 0 0 0 0 0  0  0 0 0 

Rental income (Bt m)                             

   - New 1,640  1,211  850  1,445 1,590 1,669 1,752 1,840 1,932 2,029  2,130  2,237 2,348 2,466 

   - Old 1,640  1,211  1,453  1,598 1,678 1,762 1,850 1,943 2,040 2,142  2,249  2,362 2,480 2,604 

   Change (%) 0  0  (42) (10) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) 

Normalized profit (Bt m)                             

   - New 7,822  6,597  7,054  8,460 9,582 10,522 11,543 12,350 13,368 14,344  15,373  16,488 17,583 18,660 

   - Old 7,822  6,597  7,420  8,318 9,341 10,198 11,108 11,853 12,765 13,662  14,609  15,642 16,645 17,634 

   Change (%) 0  0  (5) 2 3 3 4 4 5 5  5  5 6 6 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Property Presales  Ex 3: Property Sales 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Profit Breakdown  Ex 5: HMPRO’s Profit Contribution To LH 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: Asset Investments/Divestments 

Investment   Divestment 
  

Centre Point Residence Phrom Phong 1999  

  

Centre Point Wireless (Grande Centre Point Ploenchit Hotel: 2014) 2003 Centre Point Wireless (to LHPF II - Type 4) 
  

Centre Point Serviced Apartment Thonglor 2005  

  

Villa Sathorn 2007   
  

Grande Centre Point Ratchadamri Hotel 2008  

  

Terminal 21 Asoke mall 

2012 

Centre Point Phrom Phong (to LHPF) 

Grande Centre Point Terminal 21 Hotel Centre Point Thonglor (to LHPF) 

Verona serviced apartment (US) Villa Sathorn (to LHPF) 
  

Domain serviced apartment (US) 2013  

  

  2014 Terminal 21 Asoke mall (to LHSC)  
  

Mode serviced apartment (US) 2015 
Grande Centre Point Terminal 21 hotel (to LHHOTEL) 

Verona, US (to 3rd party) 
  

Grande Centre Point Sukhumvit 55 Hotel 

2016 

  

Parc serviced apartment (US)   

Yard serviced apartment (US)   
  

Revere serviced apartment (US) 2017 Grande Centre Point Ratchadamri Hotel (to LHHOTEL) 
  

Terminal 21 Pattaya mall 
2018 Domain, USA (to 3rd party) 

Grande Centre Point Pattaya Hotel 
  

 2019 Grande Centre Point Sukhumvit 55 Hotel (to LHHOTEL) 
  

  2020 Mode, USA (to 3rd party) 

   

 2021F  

   

Terminal 21 Rama 3 mall 2022F  

Grande Centre Point Pattaya Hotel (extension)   

   

Grande Centre Point Surawongse Hotel 2023F 
Terminal 21 Pattaya mall 

Grande Centre Point Pattaya Hotel 
  

Grande Centre Point Lumpini mixed-use project 2024F  

  

  

2022-24: Parc, Yard, Revere (USA) 

      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

Ex 7: Our DCF Calculation For LH’s Property Development Business 

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA   7,580 8,512 9,124 9,561 9,930 10,228 10,518 10,813 11,113 11,415 11,721  

Free cash flow   (3,885) 4,803 10,787 14,401 12,484 10,895 6,936 11,766 10,545 8,221 10,939 166,699 

PV of free cash flow   (3,874) 4,136 8,618 10,676 8,406 6,778 3,986 6,247 5,173 3,727 4,371 66,605 

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.1               

WACC (%) 7.8               

Terminal growth (%) 2.0               

Enterprise value – 

property development 

business 

124,850  

      

  

     

SOTP Calculation % holding (Bt m) 

Enterprise value - property development business (plus rental business)   124,850 

Rental properties 0  0 

Investment in property fund/REITs 0  1,907 

Investment in associates - at a 30% discount 0  49,990 

   - Quality Construction Products Plc (QCON) 21  332 

   - LH Financial Group Plc (LHBANK) 22  4,477 

   - Home Product Center Plc (HMPRO) 30  40,910 

   - Quality Houses Plc (QH) 25  4,272 

Total enterprise value 0  176,748 

Less Net debt (end-2021F) 0  44,577 

Less Minority interest 0  672 

Equity value 0  131,499 

# of shares (m) 0  11,950 

Equity value/share (Bt) 0  11.00 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div yield  

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

Poly Real Estate Group 600048 CH China (0.2) 7.7 5.7 5.3 0.9 0.8  9.1  8.6 5.1 5.5 

Agile Property Holdings 3383 HK China 3.1 4.3 2.4 2.3 0.3 0.3  4.7  4.4 15.8 16.7 

Country Garden Holdings 2007 HK China (12.1) 9.4 4.4 4.0 0.8 0.7  4.6  4.3 6.8 7.4 

             
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong 5.9 7.8 5.1 4.8 0.6 0.6  5.1  4.7 5.9 6.3 

China Resources Land 1109 HK Hong Kong 10.3 14.4 9.2 8.1 1.1 1.0  6.6  5.9 3.9 4.4 

Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 13.5 13.1 15.1 13.3 0.5 0.5  16.7  15.0 4.8 4.9 

Henderson Land Development 12 HK Hong Kong (1.6) 1.9 11.5 11.3 0.5 0.5  21.1  20.2 5.3 5.4 

Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong 5.5 6.4 2.6 2.4 0.3 0.3  5.8  5.4 14.0 15.5 

Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 0.0 5.8 9.5 9.0 0.5 0.5  9.7  9.0 5.0 5.0 

Sino Land 83 HK Hong Kong 105.8 (25.1) 7.4 9.9 0.5 0.4  3.5  4.7 6.5 5.7 

             
CapitaLand CAPL SP Singapore 30.5 11.2 na na na na na na na na 

City Developments CIT SP Singapore 34.7 113.5 31.2 14.6 0.8 0.7  27.1  19.4 1.8 2.2 

Guocoland  GUOL SP Singapore na na na na na na na na na na 

             
Asian Property Devt * AP TB Thailand (10.3) 3.6 7.7 7.4 0.9 0.8  12.8  12.6 4.6 4.7 

Land and Houses * LH TB Thailand 6.9 19.9 14.9 12.4 2.1 2.0  21.3  19.0 5.7 6.8 

LPN Development * LPN TB Thailand (11.9) 15.2 11.5 9.9 0.7 0.7  14.4  12.3 5.2 6.0 

Pruksa Holding * PSH TB Thailand 0.4 13.0 10.4 9.2 0.7 0.6  11.4  10.1 5.8 6.5 

Quality Houses * QH TB Thailand (10.6) 17.0 12.9 11.0 0.9 0.8  47.6  47.9 4.7 5.5 

Sansiri * SIRI TB Thailand (11.6) 12.3 15.0 13.3 0.6 0.5  22.7  22.5 2.7 3.0 

Supalai * SPALI TB Thailand 36.2 13.3 8.4 7.4 1.2 1.1  10.1  8.8 4.8 5.4 

             
Average     10.2 13.9 10.3 8.6 0.8 0.7  14.1  13.0 6.0 6.5 

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 

Based on 24 November 2021 closing prices

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์ จาํกดั (มหาชน) (LH) บรษิทัพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัย ์ รวมทัง้ บา้นเดีย่ว ทาวน์เฮาส ์ และคอนโดมเินียม โดย
โครงการเกอืบทัง้หมดอยูใ่นเขตกรุงเทพฯและปรมิณฑล และจงัหวดัใหญ่ๆ 
ในประเทศไทย : เชยีงใหม,่ นครราชสมีา, ขอนแก่น และภูเกต็ นอกจากน้ียงั
มรีายไดค้า่เช่าจากโรงแรมแกรนด ์ เซน็เตอร ์ ทองหล่อ และเซอรว์สิ อพาร์
ทเมนท ์ ในสหรฐั บรษิทัฯ ไดร้บัสว่นแบ่งกําไรจาก 4 บรษิทัรว่ม HMPRO 
(30.23%), LHBANK (22.16%), QH (24.98%) และ QCON (21.16%) 
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5

Industry
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชีื่อเสยีงทีไ่ดร้บัการยอมรบัอยา่งมาก  

 เป็นผูนํ้าตลาดบา้นเดีย่ว  

 ทีอ่ยูอ่าศยัมมีาตรฐานดา้นคุณภาพทีส่งู 

 มกีารประหยดัจากขนาดทีด่จีากการมโีครงการจาํนวนมาก 

 

 

 

 

 

 มสีดัสว่นทีอ่ยูอ่าศยัแบบ prebuilt ทีส่งู ซึง่ตอ้งการเงนิลงทุนในระดบัสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายผลติภณัฑไ์ปยงัตลาดคอนโด และบา้นเดยีว และทาวน์เฮา้สร์ะดบั 
mid-to-low end 

 รายไดค้า่เช่ากําลงัเตบิโตจากอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การเช่าทีม่อียูข่อง
บรษิทัฯ  

 มมีลูคา่เพิม่จากการลงทุนในบรษิทัรว่มคา้ 

 

 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของราคาทีด่นิ 

 การเตบิโตทีช่ะลอตวัลงของตลาดบา้นเดีย่ว  

 ภาวะการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดระดบั low-end 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเตบิโตของเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่าคาด อาจจะสง่ผลกระทบต่อความ
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั ดงันัน้สมมตยิอดขาย และ presales ของเราจงึอาจ
เป็นระดบัทีเ่ป็นไปไมไ่ด ้

 ถา้ผลติภณัฑใ์หมไ่มป่ระสบความสาํเรจ็ ซึง่อาจเป็นปจัจยัเสีย่งดา้นลบ
ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt) 9.92  11.00 11% 

Net profit 21F (Bt m) 6,876  7,054 3% 

Net profit 22F (Bt m) 7,996  8,460 6% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2021-22F สงูกวา่ตลาด 3-6% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน presales ทีส่งูขึน้  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 11% ซึง่เราเชื่อวา่มาจากประมาณ
การยอด presales และยอดขายในระยะยาวทีส่งูขึน้ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 30,058 29,898 31,909 36,755 39,616

Cost of sales 20,356 20,744 22,016 25,072 26,713

  Gross profit 9,702 9,154 9,893 11,683 12,903

% gross margin 32.3% 30.6% 31.0% 31.8% 32.6%

Selling & administration expenses 4,071 3,904 4,052 4,668 5,031

  Operating profit 5,631 5,250 5,841 7,015 7,872

% operating margin 18.7% 17.6% 18.3% 19.1% 19.9%

Depreciation & amortization 739 951 1,187 1,302 1,378

  EBITDA 6,370 6,202 7,027 8,317 9,250

% EBITDA margin 21.2% 20.7% 22.0% 22.6% 23.3%

Non-operating income 831 718 824 917 983

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (835) (888) (1,103) (1,159) (1,291)

  Pre-tax profit 5,627 5,080 5,562 6,773 7,564

Income tax 1,165 1,095 1,112 1,355 1,513

  After-tax profit 4,462 3,985 4,450 5,419 6,051

% net margin 14.8% 13.3% 13.9% 14.7% 15.3%

Shares in aff iliates' Earnings 3,383 2,588 2,579 3,013 3,500

Minority interests (23) 23 25 28 31

Extraordinary items 2,203 548 0 0 0

NET PROFIT 10,025 7,145 7,054 8,460 9,582

Normalized profit 7,822 6,597 7,054 8,460 9,582

EPS (Bt) 0.8 0.6 0.6 0.7 0.8

Normalized EPS (Bt) 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 60,510 63,355 63,173 70,813 71,261

  Cash & cash equivalent 4,570 7,113 5,312 4,875 4,615

  Account receivables 224 187 200 230 248

  Inventories 53,374 52,893 54,287 61,821 62,208

  Others 2,342 3,162 3,375 3,887 4,190

Investments & loans 30,442 23,964 23,964 23,964 23,964

Net f ixed assets 14,312 11,562 15,102 17,537 18,897

Other assets 7,875 23,690 24,002 24,701 24,817

Total assets 113,139 122,571 126,240 137,014 138,938

LIABILITIES:

Current liabilities: 22,838 25,091 26,485 30,133 30,455

  Account payables 3,806 3,140 3,619 4,121 4,391

  Bank overdraft & ST loans 470 6,845 9,978 11,513 11,393

  Current LT debt 15,207 11,226 7,982 9,211 9,115

  Others current liabilities 3,355 3,880 4,906 5,288 5,556

Total LT debt 34,218 37,384 31,929 36,842 36,458

Others LT liabilities 2,899 9,495 15,982 15,758 15,359

Total liabilities 59,956 71,970 74,396 82,734 82,272

Minority interest 720 697 672 644 613

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 11,950 11,950 11,950 11,950 11,950

Share premium 15,453 15,453 15,453 15,453 15,453

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 2,211 (189) 0 0 0

Retained earnings 22,850 22,690 23,769 26,234 28,650

Shareholders' equity 52,463 49,904 51,172 53,636 56,052

Liabilities & equity 113,139 122,571 126,240 137,014 138,938  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We see hidden asset 

value in LH’s landbank 

and rental properties 

We project a 14% three-year 

EPS CAGR over 2021-24F 

 

A well-diversified business 

(property development, 

rental income and equity 

income)   
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 5,627 5,080 5,562 6,773 7,564

Tax paid (1,251) (1,092) (1,082) (1,273) (1,466)

Depreciation & amortization 739 951 1,187 1,302 1,378

Chg In w orking capital (5,021) (148) (927) (7,062) (135)

Chg In other CA & CL / minorities 554 1,072 1,840 1,063 1,482

Cash flow from operations 648 5,863 6,580 803 8,823

Capex 219 1,798 (4,000) (3,000) (2,000)

Right of use 0 (14,911) (447) (13) (13)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,162) 6,479 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5,305 7,456 7,419 92 697

Cash flow from investments 4,362 823 2,972 (2,922) (1,316)

Debt f inancing (785) 5,562 (5,567) 7,678 (600)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (7,766) (7,170) (5,975) (5,996) (7,166)

Warrants & other surplus 222 (2,535) 189 0 0

Cash flow from financing (8,329) (4,143) (11,353) 1,682 (7,766)

Free cash flow 867 7,662 2,580 (2,197) 6,823

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 13.4 15.9 14.9 12.4 11.0

Normalized PE - at target price (x) 16.8 19.9 18.6 15.5 13.7

PE (x) 10.5 14.7 14.9 12.4 11.0

PE - at target price (x) 13.1 18.4 18.6 15.5 13.7

EV/EBITDA (x) 23.6 24.8 21.3 19.0 17.0

EV/EBITDA - at target price (x) 27.7 29.0 25.0 22.1 19.9

P/BV (x) 2.0 2.1 2.1 2.0 1.9

P/BV - at target price (x) 2.5 2.6 2.6 2.5 2.3

P/CFO (x) 162.3 17.9 16.0 131.0 11.9

Price/sales (x) 3.5 3.5 3.3 2.9 2.7

Dividend yield (%) 8.0 5.7 5.7 6.8 7.4

FCF Yield (%) 0.8 7.3 2.5 (2.1) 6.5

(Bt)

Normalized EPS 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8

EPS 0.8 0.6 0.6 0.7 0.8

DPS 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7

BV/share 4.4            4.2            4.3            4.5            4.7            

CFO/share 0.1            0.5            0.6            0.1            0.7            

FCF/share 0.1            0.6            0.2            (0.2)           0.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe the stock still 

deserves a valuation 

premium vs. peers 

LH has consistently paid 

dividends at 83-89% 

payout ratios 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (12.2) (0.5) 6.7 15.2 7.8

Net profit  (%) (4.3) (28.7) (1.3) 19.9 13.3

EPS  (%) (4.3) (28.7) (1.3) 19.9 13.3

Normalized profit  (%) (15.1) (15.7) 6.9 19.9 13.3

Normalized EPS  (%) (15.1) (15.7) 6.9 19.9 13.3

Dividend payout ratio (%) 83.4 83.6 85.0 84.7 81.1

Operating performance

Gross margin (%) 32.3 30.6 31.0 31.8 32.6

Operating margin (%) 18.7 17.6 18.3 19.1 19.9

EBITDA margin (%) 21.2 20.7 22.0 22.6 23.3

Net margin (%) 14.8 13.3 13.9 14.7 15.3

D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.1 1.0 1.1 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.0 0.9 1.0 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 6.7 5.9 5.3 6.1 6.1

Interest coverage - EBITDA (x) 7.6 7.0 6.4 7.2 7.2

ROA - using norm profit (%) 7.0 5.6 5.7 6.4 6.9

ROE - using norm profit (%) 15.3 12.9 14.0 16.1 17.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.7 7.8 8.8 10.3 11.0

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 21.5 20.0 20.9 21.6 22.4

  - leverage (x) 2.2 2.3 2.5 2.5 2.5

  - interest burden (%) 87.1 85.1 83.5 85.4 85.4

  - tax burden (%) 79.3 78.5 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8

ROIC (%) 4.8 4.2 4.8 5.9 5.9

  NOPAT (Bt m) 4,466 4,119 4,672 5,612 6,297

  invested capital (Bt m) 97,789 98,246 95,748 106,328 108,403

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 
 

ROE is the sector’s best 

and we foresee it 

trending up 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 136 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, 
PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, 
PTTE16C2203A, PTTG16C2111A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, 
STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, 
TRUE16C2203A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, 
BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, 
SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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