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COMPANY REPORT 
21 มีนาคม 2566 

Sector: SET / Property ราคาปิด  8.65 บาท 

LALIN PROPERTY  PCL  (LALIN) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 11.30 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year  to Dec 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F 

Net Profit (Btm) 1,333 1,389 1,271 1,460 1,487 

Norm. Profit (Btm) 1,178 1,389 1,271 1,460 1,487 

EPS (Bt) Norm. 1.27 1.50 1.37 1.58 1.61 

Growth (%) 32 18 -8 15 2 

P/E (x) 6.8 5.8 6.3 5.5 5.4 

DPS (Bt) 0.61 0.63 0.64 0.63 0.64 

Yield (%) 7.1 7.3 7.4 7.3 7.4 

BV per share (Bt) 8.1 8.9 9.7 10.8 11.7 

P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

Source:  Financial Statement and Globlex Securities                                                          

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,555.45 

Market Cap. (Btm.) 8,001 

No.of share outstanding 925 m 

Major Shareholders as of Mar 16, 2023 

1. นายทวีศกัด์ิ วชัรรัคคาวงศ ์ 28.30 % 

2. นายไชยยนัต ์ชาครกุล 26.77 % 

3. นาย ชูรัชฏ ์ชาครกุล 6.36 % 

% Free float 29.28 % 

Source: Setsmart 

 

Analyst : Wilasinee Boonmasungsong 

 02-672-5937 
wilasinee@globlex.co.th 

Analyst Assistant : Panachai Kritthanachai 

Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating :  
 

ปัจจยัเส่ียง  
1. อตัราดอกเบ้ียท่ีมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนท าให้ก  าลงัซ้ือลดลง 

2. ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัมีการแข่งขนัสูง 

3. ตน้ทุนค่าก่อสร้างเพ่ิมข้ึน 

4. การพฒันาโครงการมีความล่าชา้ 

คาดผลการด าเนินงานปี 2566 กลบัมาเติบโต 15%YoY 

 ก าไรงวด 4Q65 เท่ากบั 306 ล้านบาท +2%QoQ, -19%YoY ส่วนก าไรปี 65  
-8%YoY 

 ปี 66 บริษัทตั้งเป้าเปิดโครงการใหม่จ านวน 10-12 โครงการ มูลค่ารวม 7-8 
พนัล้านบาท 

 ประมาณการก าไรปี 66 เท่ากบั 1,460 ลบ. +15%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมเท่ากบั 11.30 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน  

 ก าไรงวด 4Q65 เท่ากับ 306 ล้านบาท +2%QoQ, -19%YoY ส่วนก าไรปี  65  
-8%YoY: งวด 4Q65 บริษทัมีรายได้จากการโอน 1,511 ลา้นบาท +0.7%QoQ, -
14%YoY รายได้ท่ีลดลงสาเหตุหลักจากการก่อสร้างท่ีล่าช้า การขาดแคลน
แรงงาน ฝนท่ีตกมากกว่าปกติ และอตัราดอกเบ้ียเงินกูท่ี้ปรับตวัข้ึน  แมส่้งผลต่อ
กระทบต่อรายไดแ้ต่ยงัสามารถรักษาระดบัอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) ท่ีระดบั 39% 
ทรงตัว YoY และ QoQ อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได ้
(%SG&A/Sales) เท่ากบั 10.2% ปรับตวัเพ่ิมข้ึน YoY จากการท าการตลาดในการ
เปิดโครงการใหม่ เทียบกบัระดบั 8.6% ใน 4Q64 แต่ใกลเ้คียง QoQ ท่ี 10.5% ใน
3Q65 มีอัตราก าไรสุทธิ (NPM) เท่ากับ 20.3% ทรงตัว QoQ ท่ีระดับ 20.0% ใน 
3Q65 แต่ลดลง YoY เม่ือเทียบกับใน 4Q64 ท่ีระดับ 21.5% ส่งผลให้ทั้ งปี 65 
บริษทัมีรายไดเ้ท่ากบั 6,220 ลา้นบาท -5%YoY %GPM ท่ีระดบั 39% ใกลเ้คียงปี 
64 ซ่ึงสูงกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ีราว 33% และก าไรสุทธิ เท่ากับ 1,271 ลา้น
บาท  -8%YoY คิ ด เป็ นอัตราก าไรสุท ธิ เท่ ากับ  20.4% ซ่ึ ง สู งกว่ าค่ า เฉ ล่ี ย
อุตสาหกรรมท่ีอยู่บริเวณราว 12-13% ด้านฐานะการเงินยังแข็งแกร่งโดยมี
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E Ratio) ณ ปลายงวดปี 65 เท่ากบั 0.55 
เท่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียโดยรวมของอุตสาหกรรมท่ีระดบั 1.4 เท่า 

 

 ปี 66 มีแผนเปิดโครงการใหม่ 10-12 โครงการมูลค่ารวม 7-8 พนัล้านบาท: ในช่วง 
2M66 มีโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันาจ านวน 5 โครงการ และโครงการท่ีมี
แผนเปิดแน่นอนแล้วจ านวน 4 โครงการ ได้แก่ 1. Lanceo CRIB วงแหวน  – 
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รังสิต คลอง 4 มูลค่าโครงการ 1,550 ลบ. 2. Baan LALIN อ่อนนุช – สุวรรณภูมิ
มูลค่าโครงการราว 600 ลบ. 3. Lalin Town ท  าเลวงแหวน ล าลูกกา คลอง 6 มูลค่า
โครงการราว 1,500 ลบ. และ4. LIO2 ท าเลรังสิต – คลอง 2 มูลค่าโครงการราว 
1,000 ลบ. ท าให้ในช่วง 1H66 บริษัทจะเปิดโครงการได้ราว 5 โครงการ และ
ในช่วง 2H66 อีกราว 5-7 โครงการ รวมทั้งปี 2566 บริษทัจะสามารถเปิดโครงการ
ได้ทั้ งส้ินราว 10-12 โครงการ มูลค่ารวม 7-8 พันลบ. โดยมีมูลค่าใกล้เคียงกับ
โครงการที่เปิดในปี 65 บริษทัเนน้โครงการแนวราบท่ีเป็น Real Demand และเป็น
ผูบ้ริโภคกลุ่มใหญ่ของประเทศ บ้านเด่ียว-บ้านแฝด แบรนด์ “Lanceo” ระดับ
ราคา 3-6 ลา้นบาท แบรนด์ “Lalin Prestige” ระดบัราคา 5-8 ล้านบาท และแบ
รนด์ “Lalin Greenville” ระดบัราคา 8-12 ล้านบาท ทาวน์โฮมมี 2 แบรนด์หลัก 
คือ แบรนด ์“Lio” ระดบัราคา 2-3 ลา้นบาท และ “Lio Prestige” ระดบัราคา 2.5 – 
3.5 ลา้นบาท ในปี 66 บริษทัตั้งเป้ายอดขาย Presale ราว 8.6 พนัลา้นบาท  

 

 ประมาณการก าไรปี 66 เท่ากับ 1,460 ลบ. เติบโต 15%YoY: เราคาดการณ์รายไดจ้ากการขายปี 66 เท่ากบั 6,940 ลา้นบาท เติบโต 12%YoY 
มาจากการเปิดโครงการใหม่ 10-12 โครงการ มูลค่ารวม 7-8 ลบ. โดยเราคาดอตัราก าไรขั้นตน้ (%GPM) ท่ี 39.0% ทรงตวั YoY ท าใหเ้ราคาด
ว่าบริษทัจะมีก าไรสุทธิ เท่ากบั 1,460 ลา้นบาท พลิกเติบโต 15%YoY จากท่ีชะลอตวัในปี 65 ซ่ึงในปัจจุบนับริษทัมียอดขายรอรับรู้รายได ้
(Backlog) ณ ปลายงวด 4Q65 ราว 1 พนัลา้นบาท ท่ีจะทยอยรับรู้เป็นรายไดใ้นปี 66  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมเท่ากับ 11.30 บาท: ในการประเมินราคาเหมาะสมอิง Prospected PER ท่ีระดับ 7.2 เท่าซ่ึงเป็นระดับ 
+1.0SD ของค่าเฉล่ีย 5 ปี ขณะท่ี P/E ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของหุน้กลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์ระดบั 15.9 เท่า  จากการประเมินก าไรต่อหุ้นส าหรับปี 66 
ท่ี 1.58 บาทไดร้าคาเหมาะสมเท่ากบั 11.30 บาท มี upside จากราคาปัจจุบนั ราว 31% ขณะท่ีคาดการณ์อตัราผลตอบแทนเงินปันผลราว 7.3% 
ต่อปีอยูใ่นระดบัสูงน่าสนใจ จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ”  

ตารางแสดงข้อมูลสถิติของ LALIN เทียบกบั Sector & SET 
 

 PER (x) PBV (x) Yield (%) ROE (%) 

LALIN 6.29 0.90 7.40 14.79 

Sector 15.85 1.33 3.32 8.58 

SET 18.61 1.54 3.01 8.71 

ท่ีมา : Setsmart ณ 20 มี.ค. 66 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Cash 41 56 40 116 122

Receivables 82 86 100 93 117

Inventory 9,945 10,082 10,721 10,855 11,708

Current assets 10,067 10,225 10,860 11,064 11,947

Non-current assets 2,387 2,985 2,979 4,307 4,392

Total assets 12,454 13,209 13,839 15,371 16,339

Current liabilities 2,713 2,531 2,939 2,778 3,064

Non-current liabilities 2,269 2,423 1,965 2,633 2,423

Total liabilities 4,982 4,953 4,904 5,411 5,487

Paid-up, prem share & other 1,424 1,424 1,424 1,424 1,424

Retained earnings 6,048      6,832      7,511      8,536      9,428      

Equity 7,472 8,256 8,935 9,960 10,852

P&L (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Sales 5,749 6,573 6,220 6,940 7,287

Cost of sales 3,502 4,010 3,797 4,233 4,482

Gross profits 2,247 2,563 2,423 2,707 2,806

Other revenues 16 17 19 18 22

Selling & admin exp. 733 829 840 884 954

Other expense 0 0 0 0 0

EBIT 1529 1750 1602 1841 1874

Interest exp. 17 13 12 15 15

EBT 1513 1737 1591 1825 1858

Taxes 335 348 319 365 372

Pre-excep. Net profits 1,178 1,389 1,271 1,460 1,487

Exceptionals 156 0 0 0 0

Net profit 1,333 1,389 1,271 1,460 1,487

EBITDA 1,580 1,798 1,645 1,894 1,927

EPS (Bt) 1.27         1.50         1.37         1.58         1.61         

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

EBIT(1-t) 1,224      1,400      1,282      1,472      1,499      

Dep. & Amortization 51            48            42            54            53            

Change in net working capital (99)           339          228          365          597          

Capital expenditure 34            41            47            53            56            

Firm free cashflow 1,340      1,068      1,049      1,109      900          

Financial Ratios 63A 64A 65F 66F 67F

Gross profit margin 39.1% 39.0% 39.0% 39.0% 38.5%

Net profit margin 20.5% 21.1% 20.4% 21.0% 20.4%

Current ratio (x) 3.7 4.0 3.7 4.0 3.9

Times interest earned (x) 92.6 130.7 136.5 120.5 122.5

Debt to Equity (x) 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5

EBIT/Sales (%) 26.6% 26.6% 25.8% 26.5% 25.7%

ROA 11.1% 10.8% 9.4% 10.0% 9.4%

ROE 19.0% 17.7% 14.8% 15.5% 14.3%

Trends (%) 63A 64A 65F 66F 67F

Sales growth 24% 14% -5% 12% 5%

Expense growth 22% 13% -4% 11% 6%

EBIT growth 34% 14% -8% 15% 2%

Norm. profit growth 32% 18% -8% 15% 2%

Quarterly performance (Btm) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

Sales 1,757 1,581 1,628 1,500 1,511

Cost of sales 1,073 965 993 917 922

Selling & admin exp. 150 152 157 157 155

Interest exp. 3 3 3 3 3

Taxes 95 82 85 76 76

Net profit 378 328 338 300 306

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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