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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 (Unchanged) 29 JULY 2022 

Change in Numbers  Upside : 29.4%  
 

Land & Houses Pcl (LH TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

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

  

อยู่ในโซนซ้ือ 
 

เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" LH ด้วยมองว่าอยูใ่นโซน "ซ้ือ" ท่ี PE เพียง 10.4 
เท่าในปี 2023F และมีแนวโน้มธรุกิจท่ีดีขึน้มาก หลงัจากสามปีของการหด
ตวั ทัง้สามสายธรุกิจพลิกฟ้ืน ท่ีราคาปัจจบุนั LH ยงัคาดว่าจะให้อตัรา
ผลตอบแทนปันผลท่ี 7.1/8.2% ในปี 2022-23F อีกด้วย  

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้ LH ในฐานะเป็นหุน้อสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ราชอบทีส่ดุ
ในกลุ่มฯ ควบคูไ่ปกบั AP (ซือ้) 1) หลงัสามปีทีม่กีาํไรทีห่ดตวั สามแหล่ง
กาํไรหลกั ซึง่ไดแ้ก่ ยอดขายอสงัหารมิทรพัย ์ รายไดค้า่เชา่ และสว่นแบ่ง
กาํไรจากบรษิทัรว่มกก็าํลงัพลกิฟ้ืน และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 
22/15/11% ในปี 2022-24F 2) LH กาํลงัซือ้ขายที ่ PE ทีไ่มแ่พงทีเ่พยีง 
10.4 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบัแนวโน้มการฟ้ืนตวัของกาํไร และ PE 
เฉลีย่ 10 ปีที ่15.1 เท่า และ 3) เรามองวา่ LH ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนปนั
ผลทีส่งูที ่ 7.1/8.2% ในปี 2022-23F เราปรบัประมาณการกาํไรของเรา 
และปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F ไดร้าคาเป้าหมายที ่ 11.0 บาท ซึง่ไม่
เปลีย่นแปลง เนื่องจากมลูคา่การลงทุนทีล่ดลงของบรษิทัรว่มจดทะเบยีน 

องัสหาริมทรพัยเ์พื่ออยู่อาศยัยงัคงแขง็แกร่ง  
แมจ้ะเกดิวกิฤตการณ์โควดิ และหลกัเกณฑอ์ตัราสว่นการใหส้นิเชือ่ซือ้บา้น
โดยเทยีบกบัมลูคา่ (LTV) ทีล่ดลงจาก 2Q19 ถงึก.ย.2021 แต่ LH มี
ยอดขายอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยูอ่าศยัเตบิโตจาก 2.5 หมืน่ลบ. ในปี 
2019 เป็น 2.7/3.0 หมืน่ลบ. ในปี 2020-21 LH ไดส้ว่นแบ่งตลาดมากขึน้
จากการรุกตลาดแนวราบระดบักลางถงึระดบัสงูในระดบัสงู ซึง่เป็นกลุ่มที่
แขง็แกรง่ในชว่งปีทีเ่กดิโควดิ เราคาดวา่จะเตบิโตต่อเนื่องเป็น 3.3 หมืน่
ลบ. ในปี 2022F โดยไดแ้รงหนุนจากความตอ้งการในกลุ่มแนวราบอยา่ง
ต่อเนื่อง และยอดขายคอนโดทีก่ลบัมาในชว่งทีเ่ศรษฐกจิฟ้ืนตวั อตัราสว่น 
LTV ถูกปรบัขึน้อกีครัง้ตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2021 (Exhibit 4) เราคาดว่า
ยอดขายใน 1H22F จะแตะ 1.52 หมืน่ลบ. นอกจากนี้ LH ยงัสามารถขึน้
ราคาเพือ่ชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ และเราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
อสงัหารมิทรพัย ์ใน 1H22F จะขยายตวั 104bp y-y เป็น 32.8% 

ธรุกิจให้เช่าฟ้ืนตวั  
ปจัจุบนั LH มทีรพัยส์นิใหเ้ชา่ 10 แหง่ (โรงแรม 5 แหง่ ศนูยก์ารคา้ 1 แหง่ 
อพารต์เมนต/์โรงแรมในสหรฐัอเมรกิา 4 แหง่) สนิทรพัยเ์หล่านี้มผีล
ขาดทนุในชว่งปีโควดิในปี 2020-21 แต่เริม่เหน็อตัราการเชา่และอตัราคา่
เชา่สงูขึน้ และเราคาดวา่สนิทรพัยเ์หล่านัน้จะสรา้งกาํไรใหใ้นสดัสว่น 
1/7/9% ของกาํไรรวมในปี 2022-24F นอกจากนี้ ยงัมปีจัจยัหนุนกาํไรจาก
ทรพัยส์นิใหม ่ 3 รายการ ไดแ้ก่ SpringHill by Marriott ในเมอืงอนาไฮม ์
รฐัแคลฟิอรเ์นยี ซึง่สามารถเดนิไปยงัดสินยีแ์ลนดไ์ด ้ (เขา้ซือ้กจิการใน 
4Q21) โรงแรม GCP Space Pattaya (จะเปิดใหบ้รกิารในเดอืนส.ค.2022) 
และศนูยก์ารคา้เทอรม์นิอล 21 พระราม 3 (ต.ค.2022) รปูแบบธุรกจิใหเ้ชา่
อสงัหาฯของ LH คอืการขายสนิทรพัยเ์มือ่พฒันาเตม็ที ่ และรบัรูก้าํไรจาก
การขาย ซึง่คาดวา่จะถูกจ่ายเป็นเงนิปนัผล 

ส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัรว่มฟ้ืนตวั 
สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มคดิเป็น 43% ของกาํไรของ LH ในปี 2019 
แต่ลดลงเหลอื 34% ในปี 2021 โดยบรษิทัรว่มหลกั ไดแ้ก่บมจ.โฮม โปร
ดกัส ์ เซน็เตอร ์ (HMPRO, ซือ้), บมจ.ควอลติีเ้ฮา้ส ์ (QH, ถอื), และบมจ.
แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป (LHFG, non rated) ซึง่ทัง้หมดกาํลงัฟ้ืนตวั 
(Exhibi 8) จากชว่งปีทีเ่กดิโควดิในปี 2020-21 เราคาดวา่สว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่มจะเตบิโต 28/17/15% ในปี 2022-24F 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 32,270  36,835  40,267  43,075  

Net profit 6,936  8,447  9,739  10,824  

Consensus NP  8,077  8,735  9,517  

Diff frm cons (%)  4.6  11.5  13.7  

Norm profit 6,884  8,447  9,739  10,824  

Prev. Norm profit  8,460  9,582  10,522  

Chg frm prev (%)  (0.2) 1.6  2.9  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 4.4  22.7  15.3  11.1  

Norm PE (x) 14.8  12.0  10.4  9.4  

EV/EBITDA (x) 19.4  16.8  15.3  14.3  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.8  1.8  

Div yield (%) 5.9  7.1  8.2  8.8  

ROE (%) 13.8  16.4  18.0  19.1  

Net D/E (%) 95.1  82.8  82.9  83.5  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  27-Jul-22 (Bt) 8.50  

Market Cap  (US$ m) 2,759.6  

Listed Shares  (m shares) 11,949.7  

Free Float  (%) 64.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.7   

12M Price H/L (Bt)  9.90/7.70  

Sector  PROP 

Major Shareholder  Asavabhokhin Family  23.93% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Rental income (Bt m)             

   - New 4,907  2,417  1,809  3,793  5,133  5,891  

   - Old 4,907  2,417  1,809  3,951  4,606  4,987  

   Change (%) 0.0  0.0  0.0  (4.0) 11.4  18.1  

Normalized profit (Bt m)             

   - New 7,822  6,597  6,884  8,447  9,739  10,824  

   - Old 7,822  6,597  6,884  8,460  9,582  10,522  

   Change (%) 0.0  0.0  0.0  (0.2) 1.6  2.9  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Our DCF Calculation For LH’s Property Development Business 

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA   8,900  9,757  10,252  10,651  10,969  11,282  11,602  11,930  12,263  12,595  12,931   

Free cash flow   2,411  2,723  4,703  16,273  14,062  12,016  7,801  12,886  11,607  9,163  11,901  173,269  

PV of free cash flow   2,405  2,331  3,725  11,926  9,334  7,347  4,394  6,687  5,549  4,035  4,607  67,076  

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.1               

WACC (%) 8.1               

Terminal growth (%) 2.0               

Enterprise value – 
property development 
business 

129,417  

      
  

     

SOTP Calculation % holding (Bt m) 

Enterprise value - property development business (plus rental business)   129,417 

Rental properties  0  

Investment in property fund/REITs  1,907  

Investment in associates - at a 30% discount  45,187  

   - Quality Construction Products Plc (QCON) 21  308  

   - LH Financial Group Plc (LHFG) 22  3,893  

   - Home Product Center Plc (HMPRO) 30  37,013  

   - Quality Houses Plc (QH) 25  3,972  

Total enterprise value  176,511  

Less Net debt (end-2022F)  44,349  

Less Minority interest  702  

Equity value  131,460  

# of shares (m)  11,950  

Equity value/share (Bt)  11.00  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: Net Profit Growth Resuming  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: LTV Relaxation (Oct 20th, 2021 - Dec 31st, 2022) 

House price Mortgage contract Collateral LTV (%) Special condition 

<Bt10m 1st contract All house types 100 10% top-up loans for furniture and decorations 

 2nd contract All properties (1st contract ≥ 2-year payment) 100  

  All properties (1st contract < 2-year payment) 100  

 3rd contract All properties 100  

≥Bt10m 1st contract All properties 100  

 2nd contract All properties 100  

  3rd contract onwards All properties 100   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Property Sales   Ex 6: Property Presales  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 7: Rental Income 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Equity Income 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: Normalized Profit Breakdown  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 10: LH’s 10-Year Historical PE 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 11: DPS Vs. EPS 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 12: Rental Property Portfolio 

Source: Company data 

 

 

Ex 13: Grande Centre Point Space Pattaya Hotel 

 
Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 7 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 14: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

Poly Real Estate Group 600048 CH China (0.5) 6.1  7.3  6.9  1.0  0.9  10.7  10.3  3.9  3.8  

Agile Property Holdings 3383 HK China (36.1) (5.3) 2.0  2.1  0.2  0.2  7.0  7.2  22.5  3.2  

Country Garden Holdings 2007 HK China (22.6) 4.2  2.7  2.6  0.3  0.3  5.3  5.3  14.1  9.3  

             
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong (4.6) 5.4  6.3  5.9  0.6  0.6  6.1  5.8  4.9  4.9  

China Resources Land 1109 HK Hong Kong 9.1  12.3  8.2  7.3  1.0  0.9  6.6  6.0  4.1  4.4  

Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 6.6  21.3  12.9  10.6  0.4  0.4  14.5  12.0  5.5  5.6  

Henderson Land Development 12 HK Hong Kong (3.8) 6.1  9.6  9.0  0.4  0.4  18.8  17.1  6.6  6.6  

Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong 2.5  3.5  1.3  1.3  0.1  0.1  5.4  5.4  21.7  24.4  

Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong (2.4) 5.4  9.1  8.6  0.4  0.4  9.2  8.9  5.4  5.3  

Sino Land 83 HK Hong Kong (32.1) (2.6) 12.6  13.0  0.5  0.5  7.1  8.0  5.6  4.9  

             
CapitaLand CAPL SP Singapore 11.2  6.3  na na na na na na na na 

City Developments CIT SP Singapore 172.0  (5.7) 12.8  13.6  0.8  0.8  18.5  17.3  1.7  2.0  

             
Asian Property Devt * AP TB Thailand 5.9  18.1  6.4  5.4  0.9  0.8  10.7  9.7  5.5  6.5  

Land and Houses * LH TB Thailand 22.7  15.3  12.0  10.4  1.9  1.8  16.8  15.3  7.1  8.2  

LPN Development * LPN TB Thailand 30.9  23.9  16.4  13.2  0.6  0.6  18.7  14.9  3.7  4.5  

Pruksa Holding * PSH TB Thailand 8.6  1.2  10.6  10.5  0.6  0.6  10.5  10.2  5.7  5.7  

Quality Houses * QH TB Thailand 33.1  16.3  10.3  8.9  0.8  0.8  46.1  39.9  5.8  6.8  

Sansiri * SIRI TB Thailand (24.3) 3.4  10.4  10.1  0.4  0.4  21.3  20.3  3.8  4.0  

Supalai * SPALI TB Thailand (7.1) 6.9  6.3  5.9  0.9  0.8  7.7  6.9  6.3  6.7  

             
Average     8.9  7.5  8.7  8.1  0.7  0.6  13.4  12.3  7.4  6.5  

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 

Based on 27 July 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 8 
 
 

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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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) 10.37  11.00  6% 

Net profit 22F (Bt m) 8,077  8,447  5% 

Net profit 23F (Bt m) 8,735  9,739  11% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2022-23F สงูกวา่ตลาด 5% และ 
11% เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน presales ทีส่งูขึน้  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 6% ซึง่เราเชื่อวา่มาจากประมาณ
การยอด presales และยอดขายในระยะยาวทีส่งูขึน้ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 29,898 32,270 36,835 40,267 43,075

Cost of sales 20,744 22,113 25,112 27,165 28,872

  Gross profit 9,154 10,157 11,723 13,101 14,202

% gross margin 30.6% 31.5% 31.8% 32.5% 33.0%

Selling & administration expenses 3,904 3,974 4,678 5,114 5,470

  Operating profit 5,250 6,183 7,045 7,987 8,732

% operating margin 17.6% 19.2% 19.1% 19.8% 20.3%

Depreciation & amortization 951 1,517 1,665 1,715 1,828

  EBITDA 6,202 7,699 8,710 9,702 10,560

% EBITDA margin 20.7% 23.9% 23.6% 24.1% 24.5%

Non-operating income 718 762 949 1,008 1,080

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (888) (1,112) (1,155) (1,173) (1,298)

  Pre-tax profit 5,080 5,832 6,838 7,821 8,514

Income tax 1,095 1,279 1,368 1,564 1,703

  After-tax profit 3,985 4,553 5,471 6,257 6,811

% net margin 13.3% 14.1% 14.9% 15.5% 15.8%

Shares in aff iliates' Earnings 2,588 2,333 2,979 3,485 4,016

Minority interests 23 (2) (3) (3) (3)

Extraordinary items 548 52 0 0 0

NET PROFIT 7,145 6,936 8,447 9,739 10,824

Normalized profit 6,597 6,884 8,447 9,739 10,824

EPS (Bt) 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 63,355 60,464 63,770 67,568 71,674

  Cash & cash equivalent 7,113 10,926 7,500 8,900 9,300

  Account receivables 187 170 194 212 227

  Inventories 52,893 47,256 53,665 55,819 59,327

  Others 3,162 2,113 2,412 2,636 2,820

Investments & loans 23,964 24,227 24,227 24,227 24,227

Net f ixed assets 11,562 13,450 15,586 17,673 18,647

Other assets 23,690 27,057 27,772 28,069 28,167

Total assets 122,571 125,198 131,354 137,536 142,714

LIABILITIES:

Current liabilities: 25,091 28,122 27,397 29,163 30,630

  Account payables 3,140 3,184 3,440 3,721 3,955

  Bank overdraft & ST loans 6,845 2,469 10,370 11,092 11,645

  Current LT debt 11,226 18,572 8,296 8,874 9,316

  Others current liabilities 3,880 3,898 5,291 5,476 5,714

Total LT debt 37,384 38,050 33,183 35,496 37,263

Others LT liabilities 9,495 8,379 17,189 16,730 16,223

Total liabilities 71,970 74,552 77,769 81,389 84,115

Minority interest 697 699 702 705 709

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 (189) (464) 0 0 0

Retained earnings 22,690 23,008 25,480 28,039 30,488

Shareholders' equity 49,904 49,947 52,883 55,442 57,891

Liabilities & equity 122,571 125,198 131,354 137,536 142,714  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We see hidden asset 

value in LH’s landbank 

and rental properties 

We project a 16% 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) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 5,080 5,832 6,838 7,821 8,514

Tax paid (1,092) (1,201) (1,308) (1,493) (1,660)

Depreciation & amortization 951 1,517 1,665 1,715 1,828

Chg In w orking capital (148) 5,698 (6,177) (1,891) (3,288)

Chg In other CA & CL / minorities 1,072 2,144 2,419 1,613 2,082

Cash flow from operations 5,863 13,990 3,437 7,766 7,475

Capex 1,798 (3,405) (3,000) (3,000) (2,000)

Right of use (14,911) (1,822) (55) (2) (2)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 6,479 (263) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 7,456 (1,908) 8,945 203 541

Cash flow from investments 823 (7,397) 5,890 (2,799) (1,461)

Debt f inancing 5,562 4,113 (7,242) 3,613 2,761

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (7,170) (6,572) (5,975) (7,180) (8,375)

Warrants & other surplus (2,535) (321) 464 0 0

Cash flow from financing (4,143) (2,780) (12,753) (3,567) (5,614)

Free cash flow 7,662 10,585 437 4,766 5,475

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 15.4 14.8 12.0 10.4 9.4

Normalized PE - at target price (x) 19.9 19.1 15.6 13.5 12.1

PE (x) 14.2 14.6 12.0 10.4 9.4

PE - at target price (x) 18.4 19.0 15.6 13.5 12.1

EV/EBITDA (x) 24.2 19.4 16.8 15.3 14.3

EV/EBITDA - at target price (x) 29.0 23.3 20.2 18.3 17.1

P/BV (x) 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8

P/BV - at target price (x) 2.6 2.6 2.5 2.4 2.3

P/CFO (x) 17.3 7.3 29.6 13.1 13.6

Price/sales (x) 3.4 3.1 2.8 2.5 2.4

Dividend yield (%) 5.9 5.9 7.1 8.2 8.8

FCF Yield (%) 7.5 10.4 0.4 4.7 5.4

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

EPS 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

DPS 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8

BV/share 4.2            4.2            4.4            4.6            4.8            

CFO/share 0.5            1.2            0.3            0.6            0.6            

FCF/share 0.6            0.9            0.0            0.4            0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

10.4x 2023F PE, much 

cheaper than its 15.1x 10-

year average 

LH has consistently paid 

dividends at 83-89% 

payout ratios 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (0.5) 7.9 14.1 9.3 7.0

Net profit  (%) (28.7) (2.9) 21.8 15.3 11.1

EPS  (%) (28.7) (2.9) 21.8 15.3 11.1

Normalized profit  (%) (15.7) 4.4 22.7 15.3 11.1

Normalized EPS  (%) (15.7) 4.4 22.7 15.3 11.1

Dividend payout ratio (%) 83.6 86.1 85.0 86.0 83.0

Operating performance

Gross margin (%) 30.6 31.5 31.8 32.5 33.0

Operating margin (%) 17.6 19.2 19.1 19.8 20.3

EBITDA margin (%) 20.7 23.9 23.6 24.1 24.5

Net margin (%) 13.3 14.1 14.9 15.5 15.8

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.2 1.0 1.0 1.0

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

Interest coverage - EBIT (x) 5.9 5.6 6.1 6.8 6.7

Interest coverage - EBITDA (x) 7.0 6.9 7.5 8.3 8.1

ROA - using norm profit (%) 5.6 5.6 6.6 7.2 7.7

ROE - using norm profit (%) 12.9 13.8 16.4 18.0 19.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.8 9.1 10.6 11.6 12.0

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 20.0 21.5 21.7 22.3 22.8

  - leverage (x) 2.3 2.5 2.5 2.5 2.5

  - interest burden (%) 85.1 84.0 85.5 87.0 86.8

  - tax burden (%) 78.5 78.1 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1

ROIC (%) 4.2 4.9 5.7 6.6 6.8

  NOPAT (Bt m) 4,119 4,826 5,636 6,390 6,985

  invested capital (Bt m) 98,246 98,112 97,232 102,004 106,814

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 
 

ROE is the sector’s best 

and we foresee it 

trending up 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, 
AWC16C2207A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, 
BLA16C2209A, CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211C,  COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, CPALL16C2211A, DOHO16C2207A, EA16C2211A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2211A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2211A, 
IVL16C2209A, JMART16C2211A, JMART16C2210A, JMT16C2211A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBANK16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, 
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PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016C2209B, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, 
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STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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