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Fundamental Story 
 

Land & Houses Pcl (LH TB)  - BUY Analyst Meeting

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์ 
 

 ตัง้เป้า presales และยอดขายอสงัหาริมทรพัยโ์ต 8% ในปี 2022F 
 การเปิดตวัโครงการใหม่เติบโต 50% เป็น 29.5 พนัลบ. 
 มีสินทรพัยใ์ห้เช่าใหม่ 3 รายการในปีน้ี 
 มี Upside ต่อ 2022F yield จากการขายอพารต์เมนทใ์น USA  

 

 LH ประกาศแผนธุรกจิปี 2022 ในการประชุมนกัวเิคราะห ์ ขณะทีบ่รษิทัฯ บรรลุเป้า 
presales (+8% เป็น 28.6 พนัลบ.) และยอดขายอสงัหารมิทรพัย ์ (เตบิโตประมาณ 
11% เป็น 30.5 พนัลบ.) ในปีทีแ่ลว้ บรษิทัฯ ไดต้ัง้เป้าทีจ่ะม ีpresales และรายไดจ้าก
การขายอสงัหารมิทรพัยเ์ตบิโต 8% เป็น 31 พนัลบ. และ 33 พนัลบ. ตามลาํดบั 

 การเปิดตวัโครงการใหมจ่ะเพิม่ขึน้จาก 10 โครงการ มลูคา่ 19.7 พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ 
เป็น 15 โครงการ มลูคา่ 29.5 พนัลบ. ในปีน้ี การเปิดตวัสว่นใหญ่เป็นโครงการแนวราบ 
– บา้นเดีย่ว 12 โครงการ, ผสม (บา้นเดีย่ว+ทาวน์เฮา้ส ์2 โครงการ และคอนโดขนาด
เลก็ 1 โครงการ (820 ลบ. The Ease 3 @ พระราม 2) 

 บรษิทัฯ คาดวา่รายไดค้า่เช่า (โรงแรม ศนูยก์ารคา้ อพารต์เมนตใ์นสหรฐัอเมรกิา) จะ
เตบิโต 119% ในปีน้ี เป็น 3.8 พนัลบ. จาก 1.8 พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ นอกจากอตัราการ
เชา่ทีด่ขี ึน้ คาดที ่ 50% สาํหรบัโรงแรม (25% ในปี 2021), 95% สาํหรบัศนูยก์ารคา้
เทอรม์นิอล 21 พทัยา (87% ในปี 2021) และมากกวา่ 90% สาํหรบัอพารท์เมนท ์ 3 
แหง่ ในสหรฐัอเมรกิา (80-90% ในปี 2021) แลว้ บรษิทัฯ น่าจะมรีายไดจ้ากทรพัยส์นิ
ใหเ้ชา่ใหม ่ 3 แหง่ บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ซือ้กจิการโรงแรม SpringHill ในแคลฟิอรเ์นียเมือ่
เดอืนธนัวาคมปีทีแ่ลว้ (รายได ้ 176 ลบ. ในปี 2022F) สนิทรพัยใ์หม ่ 2 รายการจะ
เปิดตวัในปีน้ี ใน 3Q22F; ศนูยก์ารคา้เทอรม์นิอล 21 พระราม 3 (รายได ้311 ลบ.) และ
โรงแรมแกรนด ์เซน็เตอรพ์อยท ์สเปซ พทัยา (รายได ้217 ลบ.) 

 บรษิทัฯ มแีผนจะขายเซอรว์สิอพารต์เมนตใ์นสหรฐั ในชว่งปลาย 2Q22F โดยคาดวา่จะ
มกีาํไร 1 พนัลบ. 

 แมจ้ะบรรลุเป้า presales ของบรษิทัฯ เองในปีทีแ่ลว้ แต่ยอด presales ปี 2021 พลาด
เป้าของเราไป 5% เน่ืองจากการยกเลกิ backlog 1.1 พนัลบ. ใน 4Q21 (740 ลบ. จาก
คอนโด) การยกเลกิสว่นใหญ่มาจากคอนโด The Room พญาไท ที ่528 ลบ. (456 ลบ. 
เป็น backlog ของชาวจนี) 

 หมายถงึเพราะมปีจัจยัดา้นตน้ทุนทีส่งูขึน้ บรษิทัฯ จงึคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
อสงัหารมิทรพัยจ์ะลดลงเลก็น้อยราว 10-20bp 

 อยา่งไรกต็าม ตามคาํแนะนําทัง้หมดทีใ่หไ้ว ้การเตบิโตของ EPS ในปีน้ีน่าจะอยูใ่นชว่ง 
15-20% ซึง่สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของเรา ดว้ยม ี upside จากกาํไรจากการขาย
สนิทรพัย ์ปนัผลต่อหุน้สาํหรบัปี 2022F อาจเพิม่ขึน้เป็น 0.65 บาท หรอืคดิเป็นอตัรา
ผลตอบแทนที ่7.4% คงคาํแนะนํา "ซือ้" และเป็นหุน้ Top Pick ของเราในกลุ่มฯ 

 

Key Valuations 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.6  0.6 0.7 0.8 

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

Norm PE (x) 15.9  14.8 12.4 10.9 

EV/EBITDA (x) 24.7  21.2 18.9 17.0 

P/BV (x) 2.1  2.0 1.9 1.9 

Div. yield (%) 5.7  5.7 6.9 7.4 

ROE (%) 12.9  14.0 16.1 17.5 

Net D/E (%) 95.5  86.0 97.1 92.4 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 8.75 

Target price (Bt) 11.00 

Market cap (US$ m) 3,149 

Avg daily turnover (US$ m) 9.6 

12M H/L price (Bt) 8.90/7.70 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, 
SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, STEC16C2201A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, 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). 
และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
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