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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 3.60 (From: Bt 3.90 ) 

Change in Numbers  Downside : 25.3% 16 DECEMBER 2021 

 

L.P.N. Development Pcl (LPN TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

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

  

โดนสองเด้ง 
 

ด้วยยอด presales ท่ีลดลง และยอดการยกเลิก backlog ท่ีสงู ด้วยเป็น
ผูพ้ฒันาคอนโดราคาประหยดั เราคาดว่ากาํไรของ LPN จะสะดดุในปีน้ี แม้
จะมีการเติบโตของ EPS ท่ี 12-24% ในปี 2022-23F แต่หุ้นนัน้แพง ซ้ือขายท่ี 
2022-23F PE ท่ี 18.0 เท่า/14.5 เท่า คงคาํแนะนํา “ขาย” ราคาเป้าหมาย
ใหม่ท่ี 3.6 บาท 

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมาย  
เนื่องจากกาํไร 9M21 นัน้พลาดเป้าไปมาก จากรายไดจ้ากการขายทีล่ดลง
ซึง่เป็นเพราะยอดการยกเลกิ backlog ทีส่งูขึน้ และอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
อสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแอ โดยเฉพาะใน 3Q21 ซึง่ต่ําสดุเป็นประวตักิารณ์
ที ่ 20.9% เราจงึปรบัลดกาํไรปี 2021-23F ลง 40-46% แต่ดว้ยอตัราสว่น
หนี้สนิสทุธต่ิอทุนทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2021F ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลง 8% 
เป็น 3.6 บาท (จากเดมิ 3.9 บาท) เรายงัคงแนะนํา “ขาย” LPN เนื่องจาก
ผลติภณัฑห์ลกั – คอนโดราคาประหยดั ยงัคงมคีวามตอ้งการทีอ่่อนตวัลง
อยา่งมาก ขณะทีอ่ตัราการยกเลกิเพิม่ขึน้เป็น 50% ในปจัจุบนั แมเ้ราคาด
วา่ EPS จะเตบิโตในระดบัเลขสองหลกัที ่12% ในปี 2022F และ 24% ใน
ปี 2023F จากยอดขายทีด่ขี ึน้ และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้จากฐานทีต่ํ่า
มากในปีนี้ แต่ LPN นัน้แพง ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 18.0 เท่า/14.5 เทา่ ในปี 
2022-23F และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ  

ความต้องการคอนโดราคาประหยดัยงัคงอ่อนตวั  
เราคาดวา่ LPN จะมยีอด presales ฟ้ืนตวัชา้กวา่คูแ่ขง่ เนื่องจาก 70% 
เป็นคอนโดราคาประหยดั ราคาขาย 1-2 ลบ./ยนูติ ซึง่มคีวามออ่นไหวต่อ
ภาวะเศรษฐกจิและหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสงู และสว่นทีเ่หลอือกี 30% 
เป็นบา้นแนวราบทีบ่รษิทัฯ รุกตลาดในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา LPN มยีอด 
presales สงูสดุที ่ 2.5 หมืน่ลบ. ในปี 2013 ซึง่เป็นชว่งทีม่คีวามตอ้งการ
คอนโดมเินียมราคาไมแ่พงทีอ่ยูไ่มไ่กลจากระบบขนสง่มวลชนในกรุงเทพฯ 
แขง็แกรง่มาก เนื่องจากราคาทีด่นิทีป่รบัตวัสงูขึน้ จงึทาํใหโ้ครงการของ 
LPN อยูห่า่งจากสถานีมากขึน้ เพือ่คงราคาขายใหต่ํ้ากวา่ 2 ลบ./ยนูิต 
ต่อมาบรษิทัฯ ไดพ้ยายามขยบัขึน้มาจบักลุ่มระดบักลางทีม่รีาคาสงูกวา่ 3 
ลบ./ยนูิต แต่กไ็มป่ระสบความสาํเรจ็มากนกั เราคาดวา่ยอด presales ปีนี้
อยูท่ี ่ 8.4 พนัลบ. ซึง่คดิเป็นครึง่หนึ่งของระดบั 1.55 หมืน่ลบ. ในปี 2018 
และเตบิโต 3-5% ในปี 2022-24F 

การยกเลิก backlog เพ่ิมขึน้ 
ไมใ่ชแ่ค ่presales เท่านัน้ทีล่ดลง แต่ LPN ประสบกบัความยากลาํบากใน
การเปลีย่น backlog เป็นรายได ้ อกีดว้ย YTD การยกเลกิ backlog รวม
เพิม่ขึน้เป็น 50% สาํหรบัคอนโด; การปฏเิสธการใหส้นิเชือ่ของธนาคาร 
40% และการยกเลกิของลกูคา้ 10% และมากกวา่ 30% เป็นบา้นแนวราบ 
(ทัง้หมดเป็นการปฏเิสธจากธนาคาร) เราคาดวา่รายไดอ้สงัหาฯ ปีนี้อยูท่ี ่
4.0 พนัลบ. ต่ําทีส่ดุนบัตัง้แต่ปี 2005 Backlog คอนโดสาํหรบัรบัรูเ้ป็น
ยอดขายปี 2022-23F อยูใ่นระดบัต่ําที ่1,521 ลบ. และ 141 ลบ. 

เคลียโครงการคงค้างต่อเน่ือง 
เนื่องจากมคีวามชดัเจนของรายไดท้ีต่ํ่าเนื่องจาก backlog ในมอื เราจงึ
คาดวา่จะยงัคงมกีารเคลยีโครงการคงคา้งอยา่งต่อเนื่อง และอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของทรพัยส์นิจะยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั ซึง่เราคาดวา่จะอยูใ่น
ระดบัต่ําที ่ 23.9% ในปีหน้า ทรงตวัจากปี 2021F และคอ่ยๆ ดขีึน้เป็น 
25% ใน 2023F และ 28% ในปี 2024F บรษิทัฯ แนะวา่ backlog คอนโด 
4 แหง่ทีจ่ะก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปีหน้ามอีตัรากาํไรขัน้ตน้ 25% ขณะทีอ่ตัรา
กาํไรขัน้ตน้ของโครงการคงคา้งอยูใ่นระดบัทีน้่อยกวา่ 20% 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 7,363  5,507 6,072 6,513 

Net profit 716  354 396 490 

Consensus NP  402 668 732 

Diff frm cons (%)  (11.7) (40.8) (33.0) 

Norm profit 716  354 396 490 

Prev. Norm profit  631 727 822 

Chg frm prev (%)  (43.9) (45.6) (40.3) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.2 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) (43.0) (50.5) 11.7 23.9 

Norm PE (x) 9.9  20.1 18.0 14.5 

EV/EBITDA (x) 14.4  23.4 19.5 15.6 

P/BV (x) 0.6  0.7 0.7 0.7 

Div yield (%) 29.0  3.0 3.3 4.1 

ROE (%) 5.7  3.2 3.9 4.7 

Net D/E (%) 66.3  98.2 82.2 65.6 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  16-Dec-21 (Bt) 4.82 

Market Cap  (US$ m) 212.8 

Listed Shares  (m shares) 1,475.7 

Free Float  (%) 92.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.9 

12M Price H/L (Bt)  5.65/4.60 

Sector  PROP 

Major Shareholder  Varunya Chatphiriyaphan 5.40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  2021F 2022F 2023F 

Property sales (Bt m)  

   New 3,998 4,518  4,912 

   Old 6,071 6,237  6,553 

  Change (%) (34) (28) (25) 

GP - property sales (%)  

   New 23.9 23.9  25.0 

   Old 26.3 27.7  28.7 

  Change (bp) (241) (379) (369) 

Normalized profit (Bt m)  

   New 354 396  490 

   Old 631 727  822 

  Change (%) (44) (46) (40) 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Presales 
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Ex 3: Property Gross Margin 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Condo Inventories (As Of 3Q21) 

Project Value (Bt m) Units Sold (%) Transferred (%) Launch Finish 

1. Lumpini Park Beach Jomtien 4,254 1,846 100 99  4Q11 2Q13-3Q13 

2. Lumpini Ville Naklua-Wongamat 2,914 2,168 99 99  4Q11 3Q13-1Q14 

3. Lumpini Place Udon-Posri 2,114 1,370 90 90  1Q13 4Q14 

4. Lumpini Township Rangsit-Klong 1 (P1) 2,400 3,472 98 98  4Q13 3Q15 

5. Lumpini Township Rangsit-Klong 1 (P2) 2,600 3,674 78 76  1Q16 1Q16 

6. Lumpini ParkBeach Chaam 2 430 124 30 28  1Q17 1Q18 

7. Lumpini Park Petchakasem 98 (P2) 1,850 1,354 61 60  2Q16 1Q18 

8. Lumpini Ville Phranangklao-Riverview 1,000 909 62 61  1Q17 2Q18 

9. Lumpini SeaView Chaam (A) 700 536 35 33  1Q18 3Q18 

10. Lumpini Suite Dindaeng-Ratchaprarop 1,750 491 80 80  2Q17 4Q18 

11. Lumpini Place Ratchada-Sathu 1,640 543 73 72  4Q17 4Q19 

12. Lumpini Park Phahol 32 2,000 546 20 15  3Q17 4Q19 

13. Lumpini Selected Sutthisan-Saphankhwai 1,200 389 57 56  2Q18 4Q19 

14. Lumpini Park Vibhavadi-Chatuchak 2,000 736 87 84  2Q18 4Q19 

15. Lumpini Ville Suksawat-Rama 2 700 377 65 64  3Q18 4Q19 

   Total 27,552 18,535       

Source: Company data 

 

 

Ex 5: Schedule For Condo Completions 

Project Value (Bt m) Units Sold (%) Transferred (%) Launch Finish 

Finished in 2020  

1. Lumpini Place Rama 3-River Rine 1,640 719 37 35  4Q17 1Q20 

2. Lumpini Park Boromratchachonni-Sirindhorn 1,550 649 41 37  2Q18 4Q20 

3. Lumpini Ville Pattanakarn-Srinakarin 1,460 795 73 70  3Q18 4Q20 

4. Lumpini Ville Sukhumvit 101/1-Punnavithi 700 328 44 40  2Q19 4Q20 

     Total 5,350 2,491         

To finish in 2022  

1. Lumpini Place Taopoon Interchange 1,700 710 53 - 1Q20 1Q22 

2. Lumpini Selected Charan 65-Sirindhorn Station 1,100 514 18 - 4Q20 2Q22 

3. Lumpini Ville Chaeng Wattana 10 540 476 10 - 4Q20 4Q22 

4. Lumpini Ville Chaeng Wattana Pakkret Station 1,065 647 28 - 4Q20 4Q22 

     Total 4,405 2,347         

To finish in 2023  

1. Lumpini Ville Charan Fai Chai 960 526 14 - 3Q21 1Q23 

2. Lumpini Condotown Ekachai 48 (Phase 1) 1,130 1,085 8 - 4Q20 2Q23 

     Total 2,090 1,611         

Housing  

1. BAAN 365 Rama 3 3,200 99 77 76  3Q18 4Q18 

2. BAAN 365 Muangthong 2,600 190 3 - 2Q21 2022 

     Total 5,800 289         
 

Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: Housing Projects By Baan Lumpini 

Project Value (Bt m) Units Sold (%) Transferred (%) Launch Finish 

1. Baan Lumpini Town Ville Permsin-Wacharapon 680 255 100 100  4Q15 2Q16 

2. Baan Lumpini Town Ville Ratpladuk-Bangpai Station 395 200 91 82  2Q17 4Q17 

3. Baan Lumpini Town Ville Ratchaphruek-Pinklao 1,000 349 84 70  2Q17 4Q17 

4. Baan Lumpini Town Place Rama 2-Thakham 650 108 28 21  3Q19 4Q19 

5. Baan Lumpini Town Place Sukhumvit-Srinakarin 750 133 38 22  1Q20 3Q20 

6. Baan Lumpini Town Ville Phaholyothin-Saphanmai 900 262 98 63  1Q20 2Q20 

7. Baan Lumpini Town Ville Latkrabang-Suvarnabhumi 1,250 334 33 27  1Q20 3Q20 

8. Latkrabang-Suvarnabhumi (commercial building) 110 14 100 - 2Q21 1Q22 

9. Lumpini Town Place Lat Phrao 101-Pho Kaeo 620 95 5 - 3Q21 1Q22 

     Total 6,355 1,750         

Source: Company data 

 

 

Ex 7: New Project Launches In 2021-22 

Project Value (Bt m) Units Launch Finish 

Condominium  

1. Lumpini Ville Charan Fai Chai (Phase 1) 960 526 3Q21 2023 

2. Lumpini Charan Fai Chai (Phase 2) 2,250 956 2022 2023 

3. Lumpini Place Chaeng Wattana Pakkret Station 1,220 566 2022 2024 

4. Lumpini Mixx Narathiwat-Ratchada 2,500 967 2022 2023 

5. Lumpini Condotown Ekachai 48 (Phase 2) 1,150 1,110 2022 2024 

6. Lumpini Town Rangsit-Klong 2 80 - 2022 2022 

Housing  

1. BAAN 365 Muangthong 2,600 190 2Q21 2022 

2. Lumpini Town Place Lat Phrao 101-Pho Kaeo 620 95 3Q21 2022 

3. Lumpini Town Ville Sai Mai 18-Phahonyothin 580 184 4Q21 2022 

4. BAAN 365 Ratchaphruek Inthrawat 760 18 2022 2022 

5. Villa 168 @ Westgate 355 49 2022 2022 

6. Lumpini Ratchaphruek Bangplub 890 295 2022 2022 

7. Lumpini Ratpladuk 1,000 - 2022 2022 

8. Lumpini Lam Luk Ka-Klong 3 1,200 - 2022 2022 
 

Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2021F 

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

Value 

EBITDA   798 898 1,105 1,241 1,308 1,343 1,379 1,414 1,449 1,483 1,528  

Free cash flow   1,714 1,825 1,797 1,893 967 1,033 1,101 1,170 1,239 482 517 10,412 

PV of free cash flow   1,710 1,620 1,502 1,491 702 704 703 701 697 254 244 4,912 

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.8               

WACC (%) 6.2               

Terminal growth (%) 2.0               

Enterprise value -  

add investments 

15,239  
      

  
     

Net debt (end-2021F) 9,932               

Minority interest 1               

Equity value 5,306               

# of shares (m) 1,476               

Equity value/share (Bt) 3.60               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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 0.5 8.6 5.6 5.1 0.9 0.8  9.4  8.9 5.1 5.4 

Agile Property Holdings 3383 HK China 4.6 4.7 1.8 1.7 0.3 0.2  4.5  4.2 21.0 22.2 

Country Garden Holdings 2007 HK China (12.1) 9.4 4.4 4.0 0.8 0.7  4.8  4.4 6.8 7.4 

             
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong 7.1 7.2 5.0 4.7 0.6 0.6  5.1  4.7 6.0 11.5 

China Resources Land 1109 HK Hong Kong 10.4 14.8 8.6 7.5 1.1 1.0  6.3  5.7 4.2 4.7 

Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 13.5 13.0 14.3 12.7 0.5 0.5  16.2  14.5 5.0 5.1 

Henderson Land Development 12 HK Hong Kong (1.2) 1.5 11.1 10.9 0.5 0.5  20.4  19.6 5.5 5.6 

Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong 4.6 5.0 1.5 1.4 0.2 0.2  5.3  5.1 22.0 25.1 

Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 0.0 5.7 8.9 8.5 0.5 0.4  9.2  8.7 5.3 5.4 

Sino Land 83 HK Hong Kong 105.8 (25.3) 7.0 9.4 0.4 0.4  3.3  4.5 6.8 5.9 

             
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 30.0 14.1 0.7 0.7  26.7  19.1 1.9 2.2 

             
Asian Property Devt * AP TB Thailand 4.7 10.4 6.8 6.1 0.9 0.8  10.9  11.0 5.2 5.7 

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 (50.5) 11.7 20.1 18.0 0.7 0.7  23.4  19.5 3.0 3.3 

Pruksa Holding * PSH TB Thailand (17.5) 11.8 12.6 11.3 0.7 0.6  12.9  11.0 4.8 5.3 

Quality Houses * QH TB Thailand (10.6) 17.0 12.4 10.6 0.8 0.8  46.5  46.9 4.8 5.7 

Sansiri * SIRI TB Thailand (11.6) 12.3 14.4 12.8 0.5 0.5  22.5  22.3 2.8 3.1 

Supalai * SPALI TB Thailand 36.2 13.3 8.2 7.2 1.2 1.1  9.9  8.6 4.9 5.6 

             
Average     8.2 14.0 10.4 8.8 0.7 0.7  14.4  13.2 6.7 7.6 

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 

Based on 16 December 2021 closing prices

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แอล.พ.ีเอน็.ดเีวลลอปเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (LPN) และบรษิทัรว่ม 
ดาํเนินธุรกจิพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขาย บรษิทัฯ ยงัคงเป็นผูนํ้า
ในการพฒันาคอนโดมเินียมในกลุ่มผูม้รีายไดร้ะดบักลาง-ล่าง บรษิทัฯ มแีผน
กระจายความเสีย่งทางธุรกจิออกไปจากคอนโดทีม่คีวามเสีย่งสงู และเจาะ
เขา้สูก่ลุ่มทีอ่ยูอ่าศยัประเภทแนวราบตัง้แต่ปี 2016 และต่อมาในปี 2017 
บรษิทัฯ ไดเ้ริม่เปิดตวัโครงการคอนโดมเินียมระดบักลางขึน้ไป ซึง่อยูใ่กลก้บั
ใจกลางยา่นธุรกจิ (CBD)  
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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 

 ผูนํ้าตลาดคอนโดระดบั low-end  

 มกีารประหยดัจากขนาดสงู เน่ืองจากเป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ประเภท
คอนโดเพยีงอยา่งเดยีว 

 มรีะยะเวลาก่อสรา้งสัน้ เน่ืองจากมคีวามเชีย่วชาญชาํนาญสงู 

 

 

 

 

 

 ขาดความหลากหลายของผลติภณัฑ ์

 ลกูคา้เป้าหมายซึง่มรีายไดร้ะดบัล่างถงึกลางมคีวามอ่อนไหวต่อสภาพ
เศรษฐกจิ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายผลติภณัฑไ์ปทาํทาวน์เฮาสแ์ละบา้นเดีย่ว 

 เขา้ไปสูต่ลาดคอนโดระดบักลาง-บน 

 เพิม่ recurring income 

 

 

 

 

 

 มกีารแขง่ขนัจากผูพ้ฒันาอสงัหาฯ ทัง้ทีจ่ดและไมจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์  

 การเพิม่ขึน้ของราคาทีด่นิ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 เศรษฐกจิในประเทศทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด จะสง่ผลกระทบเชงิบวกต่อ
ความตอ้งการคอนโดมเินียม และอาํนาจซือ้ของประชาชน และเป็น
ปจัจยับวกต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt) 4.13  3.60 -13% 

Net profit 21F (Bt m) 402  354 -12% 

Net profit 22F (Bt m) 668  396 -41% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 3 SELL: 14 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณกําไรสทุธปีิ 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 13-41% สะทอ้น
ยอดการยกเลกิ backlog ทีส่งู และรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยท์ี่
ตํ่าลง 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด 13%  

 

Source: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 9,954 7,363 5,507 6,072 6,513

Cost of sales 6,754 5,158 3,880 4,301 4,572

  Gross profit 3,200 2,205 1,627 1,771 1,940

% gross margin 32.2% 29.9% 29.5% 29.2% 29.8%

Selling & administration expenses 1,695 1,259 1,008 1,093 1,172

  Operating profit 1,505 946 619 678 768

% operating margin 15.1% 12.8% 11.2% 11.2% 11.8%

Depreciation & amortization 84 93 110 120 130

  EBITDA 1,589 1,039 729 798 898

% EBITDA margin 16.0% 14.1% 13.2% 13.2% 13.8%

Non-operating income 86 95 24 25 28

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4) (98) (197) (205) (179)

  Pre-tax profit 1,587 943 446 498 617

Income tax 321 217 91 101 125

  After-tax profit 1,266 726 355 397 491

% net margin 12.7% 9.9% 6.5% 6.5% 7.5%

Shares in aff iliates' Earnings (6) (8) 0 0 0

Minority interests (4) (1) (1) (1) (1)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,256 716 354 396 490

Normalized profit 1,256 716 354 396 490

EPS (Bt) 0.9 0.5 0.2 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.9 0.5 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 19,940 18,564 17,836 16,537 15,220

  Cash & cash equivalent 501 917 650 800 1,000

  Account receivables 326 357 267 294 316

  Inventories 19,044 17,166 16,794 15,317 13,780

  Others 69 125 125 125 125

Investments & loans 90 61 61 61 61

Net f ixed assets 2,863 4,395 4,785 5,165 5,535

Other assets 580 599 524 575 619

Total assets 23,473 23,619 23,206 22,337 21,435

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,444 7,947 9,056 8,185 7,249

  Account payables 1,845 1,267 957 1,060 1,127

  Bank overdraft & ST loans 3,468 4,601 5,565 4,874 4,164

  Current LT debt 0 1,980 2,395 2,097 1,792

  Others current liabilities 131 99 140 153 165

Total LT debt 4,165 2,168 2,622 2,297 1,962

Others LT liabilities 705 1,682 1,416 1,559 1,674

Total liabilities 10,314 11,797 13,094 12,041 10,885

Minority interest 24 0 1 2 4

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476

Share premium 442 442 442 442 442

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (93) (104) (104) (104) (104)

Retained earnings 11,311 10,008 8,297 8,480 8,733

Shareholders' equity 13,135 11,822 10,110 10,293 10,546

Liabilities & equity 23,473 23,619 23,206 22,337 21,435  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings hit hard this year 

from weak presales and a 

high rejection rate 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,587 943 446 498 617

Tax paid (321) (217) (91) (101) (125)

Depreciation & amortization 84 93 110 120 130

Chg In w orking capital (2,485) 1,269 151 1,553 1,583

Chg In other CA & CL / minorities (295) (295) (80) (112) (98)

Cash flow from operations (1,430) 1,793 537 1,958 2,107

Capex (121) (1,626) (500) (500) (500)

Right of use 0 (215) (22) (22) (22)

ST loans & investments (35) (56) 0 0 0

LT loans & investments (41) 29 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 344 1,405 (49) 240 202

Cash flow from investments 148 (463) (570) (282) (320)

Debt f inancing 2,383 1,115 1,833 (1,314) (1,350)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (877) (2,035) (2,066) (213) (237)

Warrants & other surplus (145) 5 0 0 0

Cash flow from financing 1,362 (914) (233) (1,527) (1,587)

Free cash flow (1,551) 167 37 1,458 1,607

VALUATION

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

Normalized PE (x) 5.7 9.9 20.1 18.0 14.5

Normalized PE - at target price (x) 4.2 7.4 15.0 13.4 10.8

PE (x) 5.7 9.9 20.1 18.0 14.5

PE - at target price (x) 4.2 7.4 15.0 13.4 10.8

EV/EBITDA (x) 9.0 14.4 23.4 19.5 15.6

EV/EBITDA - at target price (x) 7.8 12.7 20.9 17.3 13.6

P/BV (x) 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5

P/CFO (x) (5.0) 4.0 13.2 3.6 3.4

Price/sales (x) 0.7 1.0 1.3 1.2 1.1

Dividend yield (%) 12.4 29.0 3.0 3.3 4.1

FCF Yield (%) (21.8) 2.3 0.5 20.5 22.6

(Bt)

Normalized EPS 0.9 0.5 0.2 0.3 0.3

EPS 0.9 0.5 0.2 0.3 0.3

DPS 0.6 1.4 0.1 0.2 0.2

BV/share 8.9            8.0            6.9            7.0            7.1            

CFO/share (1.0)           1.2            0.4            1.3            1.4            

FCF/share (1.1)           0.1            0.0            1.0            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High PE of 18.0x in 2022F 

with a lower dividend yield 

than the sector 

LPN paid a Bt1 special 

dividend from retained 

earnings in 2020 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (11.5) (26.0) (25.2) 10.3 7.3

Net prof it  (%) (8.1) (43.0) (50.5) 11.7 23.9

EPS  (%) (8.1) (43.0) (50.5) 11.7 23.9

Normalized prof it  (%) (8.1) (43.0) (50.5) 11.7 23.9

Normalized EPS  (%) (8.1) (43.0) (50.5) 11.7 23.9

Dividend payout ratio (%) 70.5 288.4 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 32.2 29.9 29.5 29.2 29.8

Operating margin (%) 15.1 12.8 11.2 11.2 11.8

EBITDA margin (%) 16.0 14.1 13.2 13.2 13.8

Net margin (%) 12.7 9.9 6.5 6.5 7.5

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.7 1.0 0.9 0.8

Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.7 1.0 0.8 0.7

Interest coverage - EBIT (x) 348.7 9.7 3.1 3.3 4.3

Interest coverage - EBITDA (x) 368.1 10.6 3.7 3.9 5.0

ROA - using norm profit (%) 5.6 3.0 1.5 1.7 2.2

ROE - using norm profit (%) 9.6 5.7 3.2 3.9 4.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.7 5.8 3.2 3.9 4.7

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3

  - operating margin (%) 16.0 14.1 11.7 11.6 12.2

  - leverage (x) 1.7 1.9 2.1 2.2 2.1

  - interest burden (%) 99.7 90.6 69.3 70.8 77.5

  - tax burden (%) 79.8 76.9 79.7 79.7 79.7

WACC (%) 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

ROIC (%) 6.8 3.6 2.5 2.7 3.3

  NOPAT (Bt m) 1,201 728 493 541 612

  invested capital (Bt m) 20,268 19,654 20,042 18,761 17,464

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect gross margin 

to remain under 

pressure… 

…owing to weak condo 

demand and the need to 

sell inventory     

Low ROE 



  

 

 

 

 

 

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 133 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, 
BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, 
CPF16C2112A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, 
EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2112A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, 
KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2204A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, 
PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, 
S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, 
SAWA16C2204A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, 
SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are 
ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, 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, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และ
บรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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