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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/22-31/12/22 08/05/23 0.35 
01/01/22-30/06/22 25/08/22 0.25 
01/07/21-31/12/21 05/05/22 0.25 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 10.70 บาท 

Upside/Downside +21% 

Median Consensus 11.30 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 8.85  บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 10.10/8.00 บาท 
มูลค่าตลาด 105,754 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 11,949.7 ล้านหุ้น 

Free Float 64.76% 
Foreign Limit/Available 30%/14.15% 

NVDR in hand (% of share) 20.47% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 33,774.54 
Anti-corruption: ประกาศเจตนารมณ์ 
CG Score:   

Recurring Income เติบโตได้ดี โครงการแนวราบยังคงหนุนการเติบโต  
 รายงานกาํไรสทุธิ 1Q66 ทีÉ 1.35 พนัล้านบาท ปรับตวัลดลง 32% QoQ และ 30% 

YoY โดยทีÉ มรีายได้รวมอยู่ทีÉ 6.63 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 32% QoQ และ 12.4% 
YoY 

 Gross Margin และกาํไรลดลงตามรายได้จากการโอน ส่งผลให้มี Fixed Cost ทีÉสูงขึÊน 
 คาด 2Q66 ใกล้เคียง 1Q66 แต่ 2H66 คาดฟืÊนตัวได้ดีจากการเพิÉมของของสนิค้า

พร้อมขาย และการเริÉมโอนโครงการคอนโดใหม่   
 ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2566 ทีÉ 9.12 พนัล้านบาท เติบโต 9.8% YoY 
 วางแผนขายโรงแรมในประเทศเข้ากอง REIT 2 แห่งใน 4Q66 
 แนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2566 ทีÉ 10.70 บาท  

1Q66 Earnings Review 
 LH รายงานกำไรสุทธิ 1Q66 ที ่1.35 พนัล้านบาท ปรับตัวลดลง 32% QoQ และ 30% YoY 

โดยท่ี มีรายได้รวมอยู่ที่ 6.63 พันล้านบาท ปรบัตัวลดลง 32% QoQ และ 12.4% YoY  
 รายได้จากการโอนโครงการอสังหาริมทรัพย์อยู่ที่ 4.83 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 39% 

QoQ และ 31% YoY โดยรายได้จากการโอนอ่อนตัวลงตามยอด Presales เนื่องจากความ
ล่าช้าในการก่อสร้าง และมกีารปิดโครงการแนวราบหลายโครงการในปี 2565 ส่งผลให้โคร
การพรอ้มขายเหลือน้อยลง  

 ยอด Presales ใน 1Q66 อยู่ที่ 4.8 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 14.1% QoQ และ 40% YoY  
 Gross Margin อยู่ที่ 28.6% ปรับตัวลดลงจากระดับ 33.4% ใน 4Q65 และลดลงจากระดบั 

32.8% ใน 1Q65 โดยการปรับตัวลดลงมาจากฐานรายได้จากการโอนที่ลดลง ส่งผลให้มี
สัดส่วนต้นทุนจาก Fixed Cost สูงข้ึน 

 รายได้จากกลุ่มโรงแรมและคา่เชา่อยู่ที่ 1.88 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 1.5% QoQ แต่
ปรับตัวสูงขึ้น 184% YoY จากการเร่ิมให้บริการโรงแรม Grand Center Point Space 
Pattaya และโครงการ Terminal 21 Rama 3 ในช่วง 2H65 และการฟื้นตัวต่อเนื่องของกลุ่ม
ท่องเที่ยว ส่งผลให้ผลประกอบการกลุ่มโรงแรมสามารถเติบโตได้โดดเด่น YoY 

 ใน 1Q66 มีกำไรส่วนแบง่จากบริษัทรว่มที่ 848 ล้านบาท ปรับตวัสูงขึ้น 8.6% QoQ และ 
13.8% YoY โดย LHFG มีผลประกอบการฟื้นตัว 96% QoQ และ 31.3% YoY 

 วางแผนขายโรงแรมในประเทศเขา้กอง LHHOTEL 2 แห่งในชว่ง 4Q66 ได้แก่โครงการ 
Grand Center Point Pattaya และ Grand Center Point Space Pattaya โดยมูลคา่รวม 
2 โครงการอยู่ที่ 9.8 พนัล้านบาท  

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2566  
คาดผลประกอบการ 2Q66 ใกล้เคียง 1Q66 โดยยอด Presales และยอดโอนยังได้รับผลกระทบ
จากโครงการพร้อมขายเหลือน้อยลงประกอบกับใน 2Q66 มวีนัหยุดยาวที่ส่งผลกระทบต่อยอด 
Site Visit ที่ลดลง อย่างไรก็ด ี การก่อสร้างที่เร็วขึ้น หนุนสินค้าพร้อมขายให้ฟื้นตัวและคาดว่า
ยอดขายและโอนใน 3Q66 จะสามารถกลับมาเติบโตได้ดี ส่งผลให้เรายงัคงคาดการณ์รายได้ป ี
2566 ที่ 3.8 หมื่นล้านบาท โดยทีมี่ยอด Backlog รอโอนในปี 2566 ที่ 3.57 พันล้านบาท และเรา
คาดกำไรสุทธิที่ 9.13 พนัล้านบาท เติบโตที่ 9.8% YoY โดยรายได้จากกลุ่มคา่เชา่และโรงแรมคาด
เติบโตได้โดดเด่นจากการรับรู้รายได้เต็มปเีป็นปีแรกของโครงการ Grande Center Point Space 
Pattaya และ Terminal 21 Rama3 
Recurring Income หนุนการเติบโต ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 10.70 บาท 
ยอดขายจากโครงการแนวราบยังคงเป็นกำลังหลักในการหนุนการเติบโต และการเติบโตของ
รายได้กลุ่ม Recurring Income จากการให้บริการ 2 โครงการใหม่ในช่วง 2H65  เราจึงยังคง
แนะนำ “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 10.70 บาท  จากการอิงผลประกอบการปี 2566  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 
Sales(Bt mn)  29,668   32,069   35,326   37,966   40,561  
EBITDA(Bt mn) 6,199 7,073 8,235 8,079 8,594 
Net Profit (Bt mn) 7,145 6,936 8,313 9,122 9,361 
EPS (Bt) 0.59 0.58 0.69 0.76 0.78 
EV/EBITDA (x) 17.80 15.25 13.89 14.20 14.32 
PER(x) 16.84 17.35 14.47 13.19 12.85 
DPS(Bt) 0.50 0.50 0.50 0.61 0.62 
Div Yield (%) 4.9% 4.9% 4.9% 5.9% 6.1% 
ROE (%) 14.1% 13.7% 15.9% 16.1% 16.0% 
P/BV 2.41 2.41 2.33 2.16 2.09 
Source: LH, Trinity Research 

ผู้บริหารของบริษัทหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ เป็นกรรมการ

ในบริษัทผู้ออกหลกัทรพัยนี์Ê  โดยการจดัทําเอกสาร

ฉบบันีÊ เพืÉอวตัถปุระสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและ
บทความการวิเคราะห์เท่านัÊน การตดัสินใจลงทุน

ขึÊนกบัดลุยพินิจของนักลงทุน 
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LH: Financial Statement 
 

 
Source: Trinity Research 
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LH's quarterly income statement (Bt mn)
(Unit: Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 7,569       9,218       8,796       9,742       6,629       -32.0% -12.4%
COGs 4,733       5,848       5,571       5,996       4,129       -31.1% -12.8%
Gross profits 2,836       3,370       3,225       3,746       2,501       -33.2% -11.8%
Other income 367          411          700          (67)           195          -389.4% -46.9%
SG&A 1,045       1,260       1,273       1,369       1,288       -5.9% 23.3%
EBITDA 2,158       2,520       2,652       2,309       1,407       -39.1% -34.8%
Depreciation&Amortisation 378          382          440          467          464          -0.6% 23.0%
Interest expense 246          254          252          303          288          -5.0% 17.3%
Net profit before tax 1,535       1,885       1,960       1,539       655          -57.4% -57.3%
Income tax 320          399          469          324          147          -54.5% -54.0%
Equity from subsidiary 717          651          762          781          848          8.6% 18.3%
Minority interest 1             (2)            4             4             2             -53.9% 207.4%
Net profit before extra item 1,931       2,139       2,249       1,993       1,354       -32.1% -29.9%
Extra ordinary gain (loss) - - - - - - -
Net profit (loss) 1,931       2,139       2,249       1,993       1,354       -32.1% -29.9%
EPS (Bt) before extra item 0.16 0.18 0.19 0.17 0.11 -32.1% -29.9%
EPS (Bt) 0.16 0.18 0.19 0.17 0.11 -32.1% -29.9%
Note: COGs does not include Depreciation and Amortisation

50.16     -   BB 

33.64 6.92 
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LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 29,668 32,069 35,326 37,966 40,561

Cost of good sold (19,637) (20,451) (22,149) (24,572) (26,288)

Gross Profit 10,032 11,618 13,177 13,394 14,273

SG&A (3,832) (4,544) (4,942) (5,315) (5,679)

EBITDA 6,199 7,073 8,235 8,079 8,594

Depreciation & Amortization (951) (1,517) (1,667) (1,144) (924)

EBIT 5,248 5,556 6,568 6,935 7,671

Equity Shares 2,588 2,333 2,911 3,057 3,209

Financial Costs (888) (1,112) (1,055) (1,023) (1,166)

Other Income 1,389 1,441 1,406 1,677 1,193

Pretax Profit 8,338 8,218 9,830 10,646 10,907

Tax (1,216) (1,279) (1,511) (1,518) (1,540)

Net Profit before minority 7,122 6,939 8,319 9,128 9,368

Less Minority Interest 23 (2) (6) (6) (6)

Net Profit before Extra. 7,145 6,936 8,313 9,122 9,361

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 7,145 6,936 8,313 9,122 9,361

EPS (Bt) 0.59 0.58 0.69 0.76 0.78

# Share (mn) 12,031 12,031 12,031 12,031 12,031

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 7,113 10,331 4,799 4,319 4,233

  Accounts receivable -net 187 170 249 208 222

  Inventories 52,893 47,256 48,558 56,373 60,310

  Other current assets 3,162 2,707 1,856 1,915 1,973

Total Current Assets 63,355 60,464 55,462 62,815 66,738

Investments 0 0 509 509 509

Property, Plant & Equipment 601 1,566 1,955 1,511 1,288

Others 58,615 63,168 66,023 64,351 64,449

Total Assets 122,571 125,198 123,949 129,186 132,984

  Loans and O/D from banks 6,845 2,469 5,639 6,897 7,376

  Account payable-trade 3,140 3,184 3,641 1,616 1,729

  Current portion 1 yr L/T loans 991 3,361 4,333 4,877 5,084

  Other current liabilities 3,115 3,108 2,887 3,310 3,525

Total Current Liabilities 14,091 12,122 16,500 16,698 17,714

Long-term liabilities 37,384 38,050 38,158 40,466 41,346

Other 20,495 24,379 17,006 15,499 15,523

Total Liabilities 71,970 74,552 71,664 72,664 74,583

  Paid-up share capital 12,031 12,031 12,031 12,031 12,031

  Premium on share capital 15,453 15,453 15,453 15,453 15,453

  Legal reserve 1,203 1,203 1,203 1,203 1,203

  Unappropriated  21,487 21,805 24,152 25,976 27,848

  Others (271) (545) (1,260) 1,147 1,147

Total Equity before MI 49,904 49,947 51,579 55,810 57,682

Minority Interest 697 699 706 712 718

Total Equity 50,601 50,646 52,285 56,522 58,401

Total Liabilities & Equity 122,571 125,198 123,949 129,186 132,984
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แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Pretax Prof it 8,338 8,218 9,830 10,646 10,907

Depreciation 951 1,517 1,667 1,144 924

Change in Working Capital (2,407) (922) (9,380) 7,154 2,908

Others (4,567) (6,668) 28 (16,799) (12,593)

CF from Operating Activities 2,315 2,145 2,145 2,145 2,145

Capital Expenditure (2,150) (1,750) (1,750) (1,750) (1,750)

Others 10,847 4,003 4,683 4,807 4,959

CF from Investing Activities 8,697 2,253 2,933 3,057 3,209

Capital Raising (731) 1,212 (160) 0 0

Net Proceeds from debt 1,150 1,154 1,154 1,154 1,154

Cash Dividend (7,170) (6,572) (5,975) (7,297) (7,489)

others (1,703) 3,026 (5,629) 462 894

CF from Financing Activities (8,453) (1,180) (10,610) (5,682) (5,441)

Net change in Cash 2,559 3,218 (5,532) (480) (86)

Beginning Cash 4,554 7,113 10,331 4,799 4,319

Ending Cash 7,113 10,331 4,799 4,319 4,233

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 0.59 0.58 0.69 0.76 0.78

DPS 0.50 0.50 0.50 0.61 0.62

BV 4.15 4.15 4.29 4.64 4.79

CF -0.18 -0.15 -0.15 -0.15 -0.15

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 4.50 4.99 3.36 3.76 3.77

Quick Ratio 0.74 1.09 0.42 0.39 0.36

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 30.6% 31.5% 32.6% 32.3% 32.9%

EBITDA Margin 20.9% 22.1% 23.3% 21.3% 21.2%

EBIT Margin 17.7% 17.3% 18.6% 18.3% 18.9%

Net Margin 24.1% 21.6% 23.5% 24.0% 23.1%

ROE 14.1% 13.7% 15.9% 16.1% 16.0%

Efficiency Ratio

ROA 5.8% 5.5% 6.7% 7.1% 7.0%

ROFA 1187.9% 443.0% 425.2% 603.6% 727.0%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.49 1.39 1.33 1.32 1.31

Net Debt to Equity 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70

Interest Coverage Ratio 5.91 4.99 6.23 6.78 6.58

Grow th      

Sales Grow th -0.3% 8.1% 10.2% 7.5% 6.8%

EBITDA Grow th -0.3% 14.1% 16.4% -1.9% 6.4%

Net Prof it Grow th -28.7% -2.9% 19.8% 9.7% 2.6%

EPS Grow th -28.7% -2.9% 19.8% 9.7% 2.6%

Valuation

PER (x) 12.46 15.61 14.18 12.93 12.60

P/BV (x) 2.41 2.41 2.33 2.16 2.09

EV/EBITDA (x) 17.80 15.25 13.89 14.20 14.32

Dividend Yield (%) 4.9% 4.9% 4.9% 5.9% 6.1%

Dividend Payout Ratio (%) 84.2% 86.7% 71.9% 80.0% 80.0%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


