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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/20-31/12/20 06/05/21 0.30 
01/01/20-30/06/20 27/08/20 0.20 
01/07/19-31/12/19 07/05/20 0.40 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 9.45 บาท 

Upside/Downside +19.6% 

Median Consensus 9.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 7.90  บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 8.95/5.60 บาท 
มลูค่าตลาด 94,402 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 11,949 ลา้นหุน้ 

Free Float 69.40% 
Foreign Limit/Available 30%/17.95% 

NVDR in hand (% of share) 15.31% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 43,905.51 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

รายได้จากการโอนยังเตบิโต Margin ยังไม่ถูกกดดัน  
 รายงานกาํไรสุทธ ิ 4Q63 ทีÉ 2.4 พนัล้านบาท ปรับตัวสูงขึ Êน 15% QoQ แต่ปรับตัว

ลดลง 43% YoY โดยทีÉมกีาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยู่ทีÉ 2.0 พันล้านบาท ปรับตัว
สูงขึÊน 4.2% QoQ แต่ปรับตัวลดลง 2.2% YoY 

 กาํไรสุทธิปี 2563 อยู่ทีÉ 7.14 พันล้านบาท และมกีาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูที่É 
6.54 พนัลา้นบาท ปรับตัวลดลงลง 14.8% YoY 

 รายได้จากการโอนปี 2563 อยู่ทีÉ 2.75 หมืÉนล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 9.3% YoY โดย
ทีÉรายได้จากการโอนกลุ่มแนวราบอยูท่ีÉ 2.47 หมืÉนล้านบาท ปรับตัวสูงขึ Êน 12.7% 
YoY แต่รายได้จากกลุ่มค่าเช่าและโรงแรมปรับตัวลดลง 50% YoY  

 คาดกาํไรปี 2564 ทีÉ 7.46 พนัล้านบาท ปรับตัวสูงขึ Êน 2.7% YoY จากรายได้ยอดโอน
ทีÉคาดว่าจะเตบิโตราว 6.2% YoY พรอ้ม Margin ทีÉ 31-32% ใกล้เคียงกับปี 2563 

 ยงัคงแนะนาํ “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 9.45 บาท  
4Q63-2563 Earnings Review 
 LH รายงานกาํไรสทุธิ 4Q63 ทีÉ 2.4 พนัลา้นบาท ปรบัตวัสูงขึ Êน 15% QoQ แต่ปรบัตวัลดลง 

43% YoY โดยทีÉมีกาํไรจากการดาํเนินงานปกติอยู่ทีÉ 2.0 พนัลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 4.2% 
QoQ แต่ปรบัตวัลดลง 2.2% YoY 

 กาํไรปี 2563 อยู่ทีÉ 7.14 พนัลา้นบาท และมีกาํไรจากการดาํเนินงานปกติอยู่ทีÉ 6.54 พนัลา้น
บาท ปรบัตวัลดลงลง 14.8% YoY จากรายไดที้ÉมาจากการโอนทีÉ 2.75 หมืÉนลา้นบาท 
ปรบัตวัสูงขึ Êน 9.3% YoY โดยทีÉรายไดจ้ากการโอนกลุม่แนวราบอยู่ทีÉ 2.47 หมืÉนลา้นบาท 
ปรบัตวัสูงขึ Êน 12.7% YoY แต่รายไดจ้ากกลุม่ค่าเช่าและโรงแรมปรบัตวัลดลง 50% YoY 
จากผลกระทบของ COVID-19 และการลดคา่เช่าของหา้งสรรพสินคา้ อย่างไรกดี็ รายไดค้่า
เช่า Apartment ในสหรฐัฯยงัสามารถเตบิโตไดที้É 6.7% YoY จาก Occupancy rate ทีÉสงูขึ Êน
จากอาคารทีÉเพิÉง Renovate เสรจ็ 

 Gross Margin กลุม่อสงัหารมิทรพัย ์อยู่ทีÉ 31.6% ปรบัตวัลดลงจากปี 2562 ทีÉ 32.4% 
 รายงานยอด Presales ปี 2563 อยู่ทีÉ 2.66 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 4.9% YoY แมว้่าใน 

4Q63 จะมีการยกเลิกยอด Backlog ไปถงึ 800 ลา้นบาท ซึÉงหากนบัรวมยอดนีÊกลบัเขา้ไป 
จะมียอด Presales ทีÉ 2.74 หมืÉนลา้นบาท  

รายได้จากการโอนยังมีการเตบิโต  
LH ตัÊงเปา้ยอด Presales ปี 2564 ทีÉ 2.8 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 5.3% YoY โดยสดัส่วน šř% 
มาจากโครงการแนวราบ แมว่้าการเปิดตวัโครงการใหม่ทีÉ 12 โครงการ มลูคา่รวม 2.07 หมืÉนลา้น
บาท จะลดลงจากปี 2463 แต่เราคาดว่าจะไม่มีผลกระทบต่อเป้ายอดโอนทีÉ 3.0 หมืÉนลา้นบาท 
และคาดระดบั Gross Margin ยงัคงอยู่ทีÉระดบัเดมิทีÉ 31-32% ดา้นเปา้รายไดจ้ากกลุ่มค่าเชา่อยู่ทีÉ 
2.8 พนัลา้นบาท โดยทีÉอตัราคา่เชา่ของ Apartment ในสหรฐัฯ คาดว่าจะมีการเติบโตทีÉ 15% YoY 
ในขณะทีÉกลุ่มโรงแรมในประเทศคาดว่าจะยงัขาดทนุต่อเนืÉองจากการพึÉงพาเพียงนกัท่องเทีÉยวใน
ประเทศ 
LH มียอด Backlog ทีÉรอโอนอยู่ทีÉ 2.4 พนัลา้นบาท โดยสดัสว่นราว 1.0 พนัลา้นบาท จะมาจาก
การโอนโครงการ The Bangkok Sathorn และ The Bangkok Thonglor ทัÊงนี Ê LH มีโครงการ
คอนโดทีÉพรอ้มโอนอยู่ทีÉ 7.4 พนัลา้นบาท  
แนวราบยอดขายด ีไม่เน้นลดราคา ยงัคงแนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 9.45 บาท 
เราคาดว่าระดบั Gross Margin ยงัคงอยู่ในระดบัสงูทีÉ 31-32% ในขณะทีÉยอดขายจากโครงการ
แนวราบยังคงเป็นกาํลังหลกัในการหนุนการเติบโต เราจึงยังคงแนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 
9.45 บาท จากการอิงผลประกอบการปี 2564 และ LH ไดป้ระกาศจ่ายเงินปันผล 2H63 ทีÉ 0.30 
บาท/หุน้ XD วนัทีÉ 6 พ.ค. 2564 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Sales(Bt mn)  34,247   29,762   29,668   31,486   33,674  
EBITDA(Bt mn) 7,957 6,230 6,321 6,929 7,326 
Net Profit (Bt mn) 9,017 10,039 7,266 7,466 7,892 
EPS (Bt) 0.87 0.83 0.60 0.62 0.66 
EV/EBITDA (x) 14.12 12.95 17.80 17.70 16.65 
PER(x) 11.49 12.00 16.84 16.11 15.25 
DPS(Bt) 0.75 0.70 0.50 0.50 0.52 
Div Yield (%) 10.6% 6.9% 4.9% 4.9% 5.1% 
ROE (%) 20.6% 18.9% 14.4% 14.0% 14.3% 
P/BV 2.41 2.29 2.41 2.28 2.21 
Source: LH, Trinity Research 

ผูบ้ริหารของบริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ เป็นกรรมการ

ในบริษทัผู้ออกหลกัทรพัย์นีÊ  โดยการจดัทําเอกสาร

ฉบบันีÊ เพืÉอวตัถปุระสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและ
บทความการวิเคราะห์เท่านัÊน การตดัสินใจลงทุน

ขึÊนกบัดลุยพินิจของนักลงทนุ 
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LH: Financial Statement 

 
 

Source: Trinity Research 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

LH's quarterly income statement (Bt mn)
(Unit: Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 7,515     5,969     7,517     8,105     8,078     -0.3% 7.5%
COGs 5,093     3,905     5,131     5,316     5,285     -0.6% 3.8%
Gross prof its 2,442     1,737     2,194     2,564     2,585     0.8% 5.9%
Other income 3,129     1,088     782        528        (1,008)    -291.1% -132.2%
SG&A 1,243     746        1,007     1,038     1,269     22.2% 2.1%
Depreciation&Amortisation (20)         327        192        226        208        -8.0% -1124.1%
Interest expense 224        182        256        216        234        8.1% 4.5%
Net prof it before tax 4,101     694        1,136     1,869     2,051     9.7% -50.0%
Income tax 750        91          261        512        352        -31.2% -53.1%
Equity from subsidiary 914        736        511        685        656        -4.3% -28.2%
Minority interest 1            (5)           (9)           (7)           (2)           -65.3% -373.3%
Net profit before extra item 4,264     1,344     1,395     2,049     2,357     15.0% -44.7%
Extra ordinary gain (loss) -         -         -         -         -         - -
Net profit (loss) 4,264     1,344     1,395     2,049     2,357     15.0% -44.7%
EPS (Bt) before extra item 0.35 0.11 0.12 0.17 0.20 15.0% -44.7%
EPS (Bt) 0.35 0.11 0.12 0.17 0.20 15.0% -44.7%
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LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 34,247 29,762 29,668 31,486 33,674

Cost of good sold (21,620) (19,625) (19,637) (20,464) (21,633)

Gross Profit 12,627 10,137 10,032 11,023 12,040

SG&A (4,670) (3,907) (3,711) (4,093) (4,714)

EBITDA 7,957 6,230 6,321 6,929 7,326

Depreciation & Amortization (616) (543) (951) (472) (585)

EBIT 7,342 5,688 5,369 6,457 6,741

Equity Shares 3,404 3,383 2,588 2,692 2,773

Financial Costs (731) (835) (888) (987) (883)

Other Income 738 3,546 1,389 469 512

Pretax Profit 10,753 11,780 8,459 8,631 9,142

Tax (1,708) (1,719) (1,216) (1,188) (1,274)

Net Profit before minority 9,046 10,062 7,243 7,443 7,868

Less Minority Interest (29) (23) 23 23 23

Net Profit before Extra. 9,017 10,039 7,266 7,466 7,892

Extraordinary items 1,462 0 0 0 0

Reported Net Profit 10,479 10,039 7,266 7,466 7,892

EPS (Bt) 0.87 0.83 0.60 0.62 0.66

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

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 7,132 4,554 7,113 7,255 7,255

  Accounts receivable -net 229 224 187 173 185

  Inventories 48,243 53,374 52,893 46,948 49,631

  Other current assets 2,120 2,358 3,162 3,229 3,310

Total Current Assets 57,724 60,510 63,355 57,605 60,381

Investments 5,708 6,037 0 0 0

Property, Plant & Equipment 863 688 601 829 944

Others 46,626 45,905 58,615 60,230 58,687

Total Assets 110,921 113,139 122,571 118,665 120,013

  Loans and O/D from banks 609 470 6,845 5,596 5,471

  Account payable-trade 3,701 3,806 3,140 1,346 1,422

  Current portion 1 yr L/T loans 28 1,207 991 950 946

  Other current liabilities 4,042 3,355 3,115 3,436 3,616

Total Current Liabilities 8,381 8,838 14,091 11,327 11,455

Long-term liabilities 35,781 34,218 37,384 34,686 34,416

Other 16,007 16,899 20,495 19,163 19,099

Total Liabilities 60,169 59,956 71,970 65,176 64,969

  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  19,292 21,647 21,487 22,980 24,559

  Others 2,004 2,129 (271) 1,147 1,147

Total Equity before MI 49,983 52,463 49,904 52,814 54,393

Minority Interest 769 720 697 674 651

Total Equity 50,752 53,183 50,601 53,488 55,043

Total Liabilities & Equity 110,921 113,139 122,571 118,665 120,013
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แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pretax Prof it 10,753 11,780 8,459 8,631 9,142

Depreciation 616 543 951 472 585

Change in Working Capital 4,874 2,328 (2,407) (2,986) 2,649

Others (7,591) (13,447) (4,688) (3,972) (10,231)

CF from Operating Activities 8,652 1,204 2,315 2,145 2,145

Capital Expenditure (4,689) (1,123) (2,150) (1,750) (1,750)

Others 6,772 6,993 10,847 4,442 4,523

CF from Investing Activities 2,083 5,870 8,697 2,692 2,773

Capital Raising 0 0 (731) 0 0

Net Proceeds from debt 1,084 (1,908) 1,150 1,154 1,154

Cash Dividend (8,961) (7,766) (7,170) (5,973) (6,313)

others (509) 24 (1,703) 124 242

CF from Financing Activities (8,386) (9,651) (8,453) (4,695) (4,918)

Net change in Cash 2,349 (2,578) 2,559 142 0

Beginning Cash 4,783 7,132 4,554 7,113 7,255

Ending Cash 7,132 4,554 7,113 7,255 7,255

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.87 0.83 0.60 0.62 0.66

DPS 0.75 0.70 0.50 0.50 0.52

BV 4.15 4.36 4.15 4.39 4.52

CF -0.39 -0.09 -0.18 -0.15 -0.15

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 6.89 6.85 4.50 5.09 5.27

Quick Ratio 1.13 0.81 0.74 0.94 0.94

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 35.1% 32.2% 30.6% 33.5% 34.0%

EBITDA Margin 23.2% 20.9% 21.3% 22.0% 21.8%

EBIT Margin 21.4% 19.1% 18.1% 20.5% 20.0%

Net Margin 30.6% 33.7% 24.5% 23.7% 23.4%

ROE 20.6% 18.9% 14.4% 14.0% 14.3%

Efficiency Ratio

ROA 9.4% 8.9% 5.9% 6.3% 6.6%

ROFA 1214.1% 1459.7% 1208.1% 900.3% 835.9%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.14 1.44 1.26 1.22 1.24

Net Debt to Equity 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70

Interest Coverage Ratio 10.05 6.81 6.05 6.54 7.63

Growth      

Sales Grow th -1.9% -13.1% -0.3% 6.1% 6.9%

EBITDA Grow th -3.8% -21.7% 1.5% 9.6% 5.7%

Net Prof it Grow th -9.0% -4.2% -27.6% 2.8% 5.7%

EPS Grow th -9.0% -4.2% -27.6% 2.8% 5.7%

Valuation

PER (x) 8.15 8.51 12.25 11.92 11.28

P/BV (x) 2.41 2.29 2.41 2.28 2.21

EV/EBITDA (x) 14.12 12.95 17.80 17.70 16.65

Dividend Yield (%) 10.6% 6.9% 4.9% 4.9% 5.1%

Dividend Payout Ratio (%) 80.0% 80.0% 82.8% 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 

 

 


