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Fundamental Story 
 

Land And Houses Pcl  (LH TB)  - BUY, Price Bt8.40, TP Bt10.50 Results Comment 

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

2Q23 อ่อนแอกว่าคาด 

 ผลการดาํเนินงาน 2Q23 ของ LH ออกมาต่ํากวา่คาด โดยมกีาํไร
สทุธ ิ 1,450 ลบ. หากไมร่วมรายการทีไ่มเ่กดิขึน้เป็นประจาํ กาํไร
ปกตอิยูท่ี ่1,461 ลบ. ลดลง 25% y-y และ 1% q-q 

 ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแออยา่งต่อเนื่องใน 2Q23 เป็นเพราะยอด 
presales อสงัหารมิทรพัยท์ีอ่อ่นแอในไตรมาส ซึง่เราคาดไวท้ี ่4 พนั
ลบ. ลดลงจาก 4.8 พนัลบ. ใน 1Q23 เนื่องจากวนัหยุดยาวและการ
เปิดตวัโครงการใหมเ่พยีง 2 โครงการ 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 40% y-y แต่เพิม่ขึน้ 4% 
q-q เป็น 5.0 พนัลบ. (86% บา้นเดีย่ว, 6% ทาวน์เฮา้ส,์ 8% คอนโด) 

 จากยอดขายอสงัหารมิทรพัยท์ีล่ดลงมาก อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
อสงัหารมิทรพัยจ์งึลดลง 453bp y-y แต่เพิม่ขึน้ 34bp q-q เป็น 
29.0% เนื่องจากตน้ทุนทางออ้มสว่นใหญ่ (บนัทกึภายใตต้น้ทนุขาย) 
คงที ่และไมล่ดลงตามยอดขายทีล่ดลง 

 

 ทรพัยส์นิใหม้ผีลงานทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยการเปิดตวัสนิทรพัยใ์หมส่อง
รายการในปีทีแ่ลว้ โรงแรมสเปซพทัยาและศนูยก์ารคา้เทอรม์นิอล
พระราม 3 รายไดโ้รงแรมจงึเพิม่ขึน้อยา่งแขง็แกรง่ 124% y-y เป็น 
1.2 พนัลบ. และรายไดจ้ากศนูยก์ารคา้เพิม่ขึน้ 83% y-y เป็น 555 
ลบ. 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 25% y-y เป็น 817 ลบ. 
สาํหรบัปี y-y บรษิทัรว่มทัง้หมดมกีาํไรเพิม่ขึน้ โดยหลกัมาจาก 
LHFG ที ่116 ลบ. (+65 ลบ. y-y), QH ที ่167 ลบ. (+39 ลบ. y-y) 
และ HMPRO ที ่490 ลบ. (+30 ลบ. y-y) 

 กาํไรสทุธ ิ 1H23 คดิเป็น 33% ของประมาณการปี 2023F ของเรา 
แมว้า่จะมกีารเปิดตวัโครงการเพิม่เตมิใน 2H23F (80% ของการ
เปิดตวัในปี 2023F) แต่เรามองวา่น่าจะพลาดเป้ายอด presales ที ่
3.5 หมืน่ลบ. ในปีนี้ อยา่งไรกต็าม กาํไรจากธรุกจิอสงัหาฯ ทีม่ี
ความเสีย่งน่าจะถูกชดเชยดว้ยกาํไรจากการขายโรงแรม 2 แหง่
ใหก้บั REIT 

 DPS 1H23 อยูท่ี ่ 0.2 บาท/หุน้ XD วนัที ่ 24 ส.ค. กาํหนดจ่ายปนั
ผลวนัที ่8 ก.ย. 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 9,280 8,865 9,825 6,707 6,888 Revenue 3               (26)            41             33,334 36,359

  Gross profit 3,011 2,802 3,332 2,070 2,139   Gross profit 3               (29)            39             10,932 12,414

SG&A 1,221 1,221 1,339 1,244 1,109 SG&A (11)            (9)              54             4,333 4,727

  Operating profit 1,790 1,581 1,993 826 1,030   Operating profit 25             (42)            28             6,598 7,688

  EBITDA 2,172 2,021 2,460 1,290 1,502   EBITDA 16             (31)            33             8,426 9,563

Other income 148 242 261 236 205 Other income (13)            39             48             925 903

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 254 252 303 288 392 Interest expense 36             54             56             1,219 1,352

  Profit before tax 1,684 1,571 1,951 774 843   Profit before tax 9               (50)            26             6,304 7,239

Income tax 399 469 324 147 198 Income tax 35             (50)            27             1,261 1,448

Equity & invest. income 651 762 781 848 817 Equity & invest. income (4)              25             50             3,362 3,823

Minority interests 2 (4) (4) (2) (1) Minority interests na na 42             (6) (6)

Extraordinary items 201 389 (411) (118) (12) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 2,139 2,249 1,993 1,354 1,450   Net profit 7               (32)            33             8,399 9,607

  Normalized profit 1,938 1,860 2,404 1,472 1,461   Normalized profit (1)              (25)            35             8,399 9,607

EPS (Bt) 0.18 0.19 0.17 0.11 0.12 EPS (Bt) 7               (32)            33             0.70 0.80

Normalized EPS (Bt) 0.16 0.16 0.20 0.12 0.12 Normalized EPS (Bt) (1)              (25)            35             0.70 0.80

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 4,816 6,527 4,799 3,842 5,354 Sales growth 4.6            28.3          10.2          (12.1)        (25.8)        

A/C receivable 168 202 249 357 311 Operating profit growth 4.0            32.8          5.5            (43.8)        (42.5)        

Inventory 48,316 47,441 48,558 50,623 51,951 EBITDA growth 3.4            27.6          9.0            (30.2)        (30.8)        

Other current assets 1,946 2,539 1,856 2,345 1,872 Norm profit growth 3.0            44.3          16.7          (20.7)        (24.6)        

Investment 23,998 23,669 24,619 25,152 24,645 Norm EPS growth 3.0            44.3          16.7          (20.7)        (24.6)        

Fixed assets 12,392 15,229 13,940 13,685 14,139

Other assets 29,625 27,968 29,928 30,327 30,149 Gross margin 32.4          31.6          33.9          30.9          31.0          

  Total assets 121,261 123,575 123,949 126,331 128,422 Operating margin 19.3          17.8          20.3          12.3          14.9          

S-T debt 16,168 18,169 16,479 18,119 20,231 EBITDA margin 23.4          22.8          25.0          19.2          21.8          

A/C payable 3,215 3,564 3,641 3,200 3,324 Norm net margin 20.9          21.0          24.5          22.0          21.2          

Other current liabilities 3,939 4,066 4,780 3,615 3,235

L-T debt 38,595 39,166 38,158 39,487 42,747 D/E (x) 1.1            1.1            1.0            1.1            1.3            

Other liabilities 8,201 8,292 8,606 8,450 8,539 Net D/E (x) 1.0            1.0            1.0            1.0            1.1            

 Minority interest 698 702 706 708 708 Interest coverage (x) 8.6            8.0            8.1            4.5            3.8            

 Shareholders' equity 50,444 49,615 51,579 52,752 49,639 Interest rate 1.8            1.8            2.2            2.1            2.6            

Working capital 45,269 44,079 45,166 47,779 48,939 Effective tax rate 23.7          29.9          16.6          19.0          23.5          

Total debt 54,763 57,335 54,637 57,606 62,977 ROA 6.3            6.1            7.8            4.7            4.6            

Net debt 49,947 50,808 49,837 53,764 57,623 ROE 15.2          14.9          19.0          11.3          11.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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 23 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, 
PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A, 
TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทั
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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