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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-30/06/22 25/08/22 0.25 
01/07/21-31/12/21 05/05/22 0.25 
01/01/21-30/06/21 24/08/21 0.25 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 10.70 บาท 

Upside/Downside +10% 

Median Consensus 11.15 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 9.70  บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 10.10/8.00 บาท 
มูลค่าตลาด 115,912 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 11,949 ล้านหุ้น 

Free Float 64.76% 
Foreign Limit/Available 30%/14.23% 

NVDR in hand (% of share) 20.47% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 39,592.37 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

Recurring Income เติบโตได้ดี โครงการแนวราบยังคงหนุนการเติบโต  
 ตัÊงเป้ายอด Presales ปี 2566 ทีÉ 3.5 หมืÉนล้านบาท ปรับตัวสงูขึÊน 16% YoY โดยเป็น

สัดส่วนของโครงการแนวราบทีÉ 89% โดยคาดว่ายอด Presales จากกลุ่มบ้านเดีÉยว
จะมกีารเติบโต 10% YoY และคอนโดคาดเติบโตได้ดจีากการเปิดตัวโครงการ
คอนโดใหม่ มูลคา่ 6.5 พันล้านบาท  

 คาดกาํไร 4Q65 เติบโต 7.3%QoQ และ 19.8%YoY จากผลประกอบการทีÉสูงขึÊนจาก
ทัÊงกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละค่าเช่าโรงแรม  

 ปรับคาดการณก์าํไรปี 2565-2566 เพิÉม 10.7% และ 26.7% เป็น 8.74 พันล้านบาท 
และ 9.13 พนัล้านบาทตามลาํดับ 

 วางแผนขายโรงแรมในประเทศเข้ากอง REIT 1 แห่งในปี 2566 
 แนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2566 ทีÉ 10.70 บาท  

2566 Business Plan  
 LH ตั้งเป้ายอด Presales ปี 2566 ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท ปรับตัวสูงข้ึน 16% YoY โดยเป็น

สัดส่วนของโครงการแนวราบที่ 89% โดยคาดว่ายอด Presales จากกลุ่มบ้านเดี่ยวจะมี
การเติบโต 10% YoY ในขณะท่ียอด Presales จากโครงการทาวนโ์ฮมจะลดลงราว 28% 
YoY เนื่องจากจะเป็นการขายโครงการใน Inventory และ LH คาดว่าจะมกีารเปิดตวั
โครงการทาวน์โฮมใหมเ่พียง 1 โครงการ ด้านยอด Presales คอนโดคาดเติบโตได้ดจีาก
การเปิดตัวโครงการคอนโดใหม่ มูลค่า 6.5 พนัล้านบาท  

 ตั้งเป้ายอดโอนที่ 3.3 หมื่นล้านบาท คาดเติบโต Single Digit โดยยอดโอนคาดมาจาก
กลุ่มบ้านเดี่ยว 89% เนื่องจากปี 2565 ยงัไม่มีการเริ่มโอนโครงการคอนโดใหม่ และ
โครงการทาวน์โฮมคาดวา่จะมีการเปิดตัวใหมเ่พียง 1 โครงการเท่านั้น  

 คาด Gross Margin กลุ่มอสังหาริมทรัพย์อยู่ท่ี 32% ใกล้เคียงระดบัปี 2565 
 รายได้กลุ่มค่าเช่าคาดเติบโตโดดเด่นกว่า 50% YoY จากค่าเช่าทัง้ในประเทศและ

สหรัฐฯ โดยคาดว่า ADR ของกลุ่มโรงแรมสูงกว่าระดับปี 2562 และอัตราการเชา่ของ
สหรัฐฯเฉลี่ยอยู่ที่ 73% 

 วางแผนขายโรงแรมในประเทศเข้ากอง REIT 1 แห่งในปี 2566 

ปรับเพิÉมคาดการณก์าํไรปี 2565-2566 ขึÊน  
เราปรับเพิ่มคาดการณ์รายได้ปี 2565-2566 ข้ึนจากกลุ่มโรงแรมและค่าเช่า หลังจากที่อตัราเขา้
พกัโรงแรม Grand Center Point Space Pattaya อยู่ที่ระดับสูงที่ราว 80% และ Apartment ใน
สหรัฐฯมีอัตราการเช่าเฉล่ียทั้งปีอยู่ที่ 73% ส่งผลให้เราปรับคาดการณ์กำไรสุทธิปี 2565-2566 ขึ้น 
10.7% และ 26.7% เป็น 8.74 พนัล้านบาท และ 9.13 พันล้านบาทตามลำดับ และในปี 2566 คาด
รายได้กลุ่มอสังหาริมทรัพยเ์ติบโตได้ 7% YoY โดยคาดวา่จะมีรายได้จากกลุ่มบ้านเดีย่วเป็นหลัก 
เนื่องจากปี 2566 จะยังไมม่กีารเปิดโอนโครงการคอนโดใหม ่ ในขณะที่กลุ่ม Recurring  
Income สามารถเติบโตได้กว่า 50% จากทั้งโรงแรมในประเทศและสินทรัพย์ในสหรัฐฯที่ม ี ADR 
และอัตราเข้าพักที่สูงกวา่ 70%  
Recurring Income หนุนการเติบโต ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 10.70 บาท 
ยอดขายจากโครงการแนวราบยังคงเป็นกำลังหลักในการหนุนการเติบโต และการฟื้นตัวของ
รายได้กลุ่ม Recurring Income จากการให้บริการ 2 โครงการใหม่ในช่วง 2H65  เราจึงยังคง
แนะนำ “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ 10.70 บาท (จาก 10.40 บาท) จากการอิงผลประกอบการปี 
2566  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 
Sales(Bt mn)  29,668   32,069   36,330   39,041   41,718  
EBITDA(Bt mn) 6,199 7,073 7,390 8,249 8,776 
Net Profit (Bt mn) 7,145 6,936 8,743 9,127 9,278 
EPS (Bt) 0.59 0.58 0.73 0.76 0.77 
EV/EBITDA (x) 17.80 15.25 13.72 13.75 13.89 
PER(x) 16.84 17.35 13.76 13.18 12.97 
DPS(Bt) 0.50 0.50 0.58 0.61 0.62 
Div Yield (%) 4.9% 4.9% 5.7% 5.9% 6.0% 
ROE (%) 14.1% 13.7% 16.1% 16.1% 15.9% 
P/BV 2.41 2.41 2.24 2.15 2.08 
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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(Unit: Bt mn) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22F %QoQ %YoY
Revenues
Sales 8,849     7,569     9,218     8,796     10,746   22.2% 21.4%
COGs 5,553     4,733     5,848     5,571     7,701     38.2% 38.7%
Gross prof its 3,296     2,836     3,370     3,225     3,044     -5.6% -7.6%
Other income 336        367        411        700        949        35.5% 182.6%
SG&A 1,106     1,045     1,260     1,273     1,507     18.4% 36.2%
EBITDA 2,526     2,158     2,520     2,652     2,486     -6.3% -1.6%
Depreciation&Amortisation 368        378        382        440        (105)       -123.9% -128.5%
Interest expense 275        246        254        252        377        49.3% 36.9%
Net profit before tax 1,882     1,535     1,885     1,960     2,214     13.0% 17.6%
Income tax 440        320        399        469        331        -29.4% -24.7%
Equity from subsidiary 577        717        651        762        530        -30.4% -8.1%
Minority interest 4            1            (2)           4            (0)           -100.6% -100.5%
Net profit before extra item 2,015     1,931     2,139     2,249     2,413     7.3% 19.8%
Extra ordinary gain (loss) - - - - - - -
Net profit (loss) 2,015     1,931     2,139     2,249     2,413     7.3% 19.8%
EPS (Bt) before extra item 0.17 0.16 0.18 0.19 0.20 7.3% 19.8%
EPS (Bt) 0.17 0.16 0.18 0.19 0.20 7.3% 19.8%

47.39     -    BB 

34.05 6.92 
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LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

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

Sales 29,668 32,069 36,330 39,041 41,718

Cost of good sold (19,637) (20,451) (23,853) (25,327) (27,101)

Gross Profit 10,032 11,618 12,476 13,715 14,617

SG&A (3,832) (4,544) (5,086) (5,466) (5,840)

EBITDA 6,199 7,073 7,390 8,249 8,776

Depreciation & Amortization (951) (1,517) (1,095) (755) (728)

EBIT 5,248 5,556 6,295 7,494 8,049

Equity Shares 2,588 2,333 2,660 2,793 2,933

Financial Costs (888) (1,112) (1,116) (1,222) (1,275)

Other Income 1,389 1,441 2,427 1,648 1,161

Pretax Profit 8,338 8,218 10,267 10,713 10,867

Tax (1,216) (1,279) (1,521) (1,584) (1,587)

Net Profit before minority 7,122 6,939 8,745 9,129 9,280

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

Net Profit before Extra. 7,145 6,936 8,743 9,127 9,278

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 7,145 6,936 8,743 9,127 9,278

EPS (Bt) 0.59 0.58 0.73 0.76 0.77

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

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 7,113 10,331 9,814 8,833 8,656

  Accounts receivable -net 187 170 199 214 229

  Inventories 52,893 47,256 54,725 58,105 62,175

  Other current assets 3,162 2,707 2,279 2,385 2,489

Total Current Assets 63,355 60,464 67,017 69,537 73,549

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 601 1,566 1,171 1,116 1,089

Others 58,615 63,168 61,829 62,350 62,318

Total Assets 122,571 125,198 130,017 133,003 136,955

  Loans and O/D f rom banks 6,845 2,469 2,919 2,971 3,177

  Account payable-trade 3,140 3,184 1,568 1,665 1,782

  Current portion 1 yr L/T loans 991 3,361 3,830 3,884 4,098

  Other current liabilities 3,115 3,108 3,470 3,692 3,939

Total Current Liabilities 14,091 12,122 11,788 12,212 12,996

Long-term liabilities 37,384 38,050 40,866 41,190 42,477

Other 20,495 24,379 23,010 22,965 22,988

Total Liabilities 71,970 74,552 75,665 76,367 78,461

  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 23,816 26,098 27,953

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

Total Equity before MI 49,904 49,947 53,650 55,932 57,787

Minority Interest 697 699 702 704 707

Total Equity 50,601 50,646 54,352 56,636 58,494

Total Liabilities & Equity 122,571 125,198 130,017 133,003 136,955
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LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Cash Flow Statement

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

Pretax Prof it 8,338 8,218 10,267 10,713 10,867

Depreciation 951 1,517 1,095 755 728

Change in Working Capital (2,407) (922) 6,887 2,095 3,228

Others (4,567) (6,668) (16,104) (11,419) (12,678)

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 5,005 4,543 4,683

CF from Investing Activities 8,697 2,253 3,255 2,793 2,933

Capital Raising (731) 1,212 0 0 0

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

Cash Dividend (7,170) (6,572) (6,994) (7,302) (7,422)

others (1,703) 3,026 (76) 228 1,014

CF from Financing Activities (8,453) (1,180) (5,916) (5,919) (5,254)

Net change in Cash 2,559 3,218 (517) (981) (177)

Beginning Cash 4,554 7,113 10,331 9,814 8,833

Ending Cash 7,113 10,331 9,814 8,833 8,656

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 0.59 0.58 0.73 0.76 0.77

DPS 0.50 0.50 0.58 0.61 0.62

BV 4.15 4.15 4.46 4.65 4.80

CF -0.18 -0.15 -0.15 -0.15 -0.15

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 4.50 4.99 5.69 5.69 5.66

Quick Ratio 0.74 1.09 1.04 0.94 0.88

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 30.6% 31.5% 31.3% 33.2% 33.3%

EBITDA Margin 20.9% 22.1% 20.3% 21.1% 21.0%

EBIT Margin 17.7% 17.3% 17.3% 19.2% 19.3%

Net Margin 24.1% 21.6% 24.1% 23.4% 22.2%

ROE 14.1% 13.7% 16.1% 16.1% 15.9%

Efficiency Ratio

ROA 5.8% 5.5% 6.7% 6.9% 6.8%

ROFA 1187.9% 443.0% 746.6% 817.7% 852.2%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.49 1.44 1.39 1.38 1.38

Net Debt to Equity 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70

Interest Coverage Ratio 5.91 4.99 5.64 6.13 6.31

Grow th      

Sales Grow th -0.3% 8.1% 13.3% 7.5% 6.9%

EBITDA Grow th -0.3% 14.1% 4.5% 11.6% 6.4%

Net Prof it Grow th -28.7% -2.9% 26.0% 4.4% 1.7%

EPS Grow th -28.7% -2.9% 26.0% 4.4% 1.7%

Valuation

PER (x) 12.46 15.61 13.49 12.92 12.71

P/BV (x) 2.41 2.41 2.24 2.15 2.08

EV/EBITDA (x) 17.80 15.25 13.72 13.75 13.89

Dividend Yield (%) 4.9% 4.9% 5.7% 5.9% 6.0%

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

 

 


