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เหตกุารณ์ 
 แผนธุรกิจปี 58 เม่ือวนัศกุร์ PS ได้จดัประชมุเพ่ือชีแ้จงแผนธุรกิจปี 58 และเป้าหมายธุรกิจของบริษัทฯ 

ผลกระทบ 
 เป้า Presales ปี 58 ค่อนข้างสูง +20%YoY หลงัจากในปี 57 ท า Presales ได้ 39,090 ลบ. (-5.3%YoY) ต ่ากวา่เป้า 

ที่ 43,000 ลบ. ราว 9% แต่จากการที่ PS มีมมุมองเชิงบวกมากขึน้ต่อสภาวะตลาดโดยรวมในปี 58 (คาดจะเติบโต 
+10%YoY) สง่ผลให้ตัง้เป้า Presales ที่ท้าทาย 47,000 ลบ. (+20%YoY) โดยเฉพาะคอนโดตัง้เป้าสงูถึง +41%YoY 
ขณะที่แนวราบ +13%YoY เรามองว่าเป้าหมายดงักล่าวมี downside risk อยู่พอสมควร โดยเฉพาะการขายคอนโด
ที่ตัง้เป้าสงูแตส่ญัญาณการขายลา่สดุกลบัชะลอลง ประกอบกบัการเปิดโครงการใหมไ่ปเน้นหนกัที่ 2H58 เป็นหลกั   

 แผนเปิดโครงการใหม่ด้วยจ านวนโครงการมากข้ึน แต่มูลค่าใกล้เคียงเดิม PS วางแผนเปิดโครงการใหม่ 70-
75 โครงการ (เพิ่มขึน้จากปี 57 : 62 โครงการ) มลูค่ารวม 5.5-6.1 หม่ืนลบ. (ปี 57 : 5.7 หม่ืนลบ.) โดยมุ่งเน้นให้
โครงการมีขนาดเล็กลง และเลือกเปิดใน segment และท าเลที่ลูกค้ามีความต้องการซือ้เพื่ออยู่อาศัยจริง แต่แผน
ดงักล่าวมีที่ดินรองรับแล้วไม่มากนกั (จากเป้าหมายงบซือ้ที่ดินทัง้ปี 1.4 หม่ืนลบ. +126%YoY) ท าให้จ านวนโครงการ
ใหมจ่ะไปเน้นหนกัในชว่ง 2H58  จงึมีความเสี่ยงที่อาจจะเปิดขายได้ไมท่นัตามเป้าซึ่งจะกระทบตอ่ Presales ตามมา 

 เป้ารายได้เติบโตต่อเน่ือง +12%YoY PS ตัง้เป้ารายได้ปี 58 47,000 ลบ. (+12%YoY) แบง่เป็นแนวราบ 31,280 ลบ. 
(67%) : คอนโด 15,720 ลบ. (33%)) จาก Backlog รองรับแล้ว 22,862 ลบ. (49% ของเป้ารายได้ : แนวราบ 6,225 ลบ. : 
คอนโด 16,637 ลบ.) เรามองว่าเป้ารายได้ดงักล่าวมีความเป็นไปได้สงูเน่ืองจาก 1) เป้ารายได้คอนโดมี Backlog รองรับ
แล้ว 100%; 2) ส าหรับรายได้แนวราบยงัต้องขายเพิ่มอีกราว 25,000 ลบ. ทัง้นี ้หากพิจารณา business cycle ในการขาย
แนวราบที่ 3 เดือน เท่ากับว่า PS มีเวลาในการขายแนวราบ 9 เดือน (ม.ค.-ก.ย.58) เพื่อปิดยอดดังกล่าวให้ทันปี 58 
กลา่วคือ ต้องท าได้เฉลี่ยไตรมาสละ 8,300 ลบ. ซึง่เพิ่มขึน้ไมม่ากราว +10%YoY จากตวัเลขที่ท าได้จริงในปี 57   

 คาดปี 57-58 ก าไรสุทธิเติบโตต่อเน่ือง 1) แม้ Presales ปี 57 จะพลาดเป้า แตผู่้บริหารยืนยนัวา่ยอดรับรู้รายได้สงู
กว่าเป้าที่ 42,000 ลบ. ขณะเดียวกันอตัราก าไรขัน้ต้นมีทิศทางดีขึน้จากปี 56 จากนโยบายควบคุมค่าใช้จ่าย การ
พัฒนาเทคโนโลยี Precast รวมถึงลดการใช้แรงงาน  ดังนัน้เราคาดก าไรสุทธิปี 57 6,549 ลบ. (+12.7%YoY);           
2) ด้วยแนวโน้มต้นทนุวสัดกุ่อสร้างที่ลดลง การบริหารจดัซือ้จดัจ้างที่มีประสิทธิภาพมากขึน้ แม้ต้นทนุที่ดินจะสูงขึน้
แต่ชดเชยได้ด้วยราคาขายที่ปรับเพ่ิม ท าให้คาดว่าอตัราก าไรขัน้ต้นจะปรับดีขึน้เล็กน้อยในปี 58 ส่งผลบวกต่อ Net 
Profit Margin ที่จะสงูกวา่ 15%  ทัง้นี ้เราคาดก าไรสทุธิปี 58 ยงัเดินหน้าท าสถิติสงูสดุที่ 7,302 ลบ. (+11.5%YoY) 

ค าแนะน า 
 แนะน า “ซื้อ”  ราคาเป้าหมายพ้ืนฐานที่ 39 บาท เราประเมินราคาเป้าหมายพืน้ฐานที่ 39 บาท อิงค่า Forward 

P/E ที่ 12x เราแนะน า “ซือ้” ด้วยจดุเด่นคือ 1) การเป็นบริษัทผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์รายใหญ่ที่สดุ; 2) กลยทุธ์การ
เพิ่มความสามารถการแข่งขันด้านรูปแบบสินค้า ลดต้นทุนการผลิต และเน้นลดความเสี่ยงการขายด้วยความ
หลากหลายของโครงการ ท าเลที่ตัง้ ขนาดโครงการที่เล็กลง และลด business cycle; 3) ราคาซือ้ขายปัจจุบันอยู่
ระดบั Forward P/E 9.8x ถือวา่ไมแ่พงเม่ือเทียบกบั ROE ที่ 23% อีกทัง้มีนโยบายการจา่ยเงินปันผลไมต่ ่ากว่า 30% 
ทกุปี   ทัง้นี ้คาดจา่ยเงินปันผลปี 57 1 บ. คิดเป็น 3.1% (ขึน้ XD ราวกลางมี.ค.) 

ปัจจยัเส่ียง  
 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและการก่อสร้างล่าช้ากว่าคาด ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัอาจกระทบความเช่ือมัน่ต่อผู้

ซือ้โครงการ และการก่อสร้างโครงการลา่ช้า สง่ผลให้การโอนเพ่ือรับรู้รายได้ลา่ช้ากวา่คาด 
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นางทิพย์สดุา วิจิตรพงศ์พนัธุ์
ด.ญ. ชญัญา วิจิตรพงศ์พนัธุ์
นางรัตนา พรมสวัสดิ ์

น.ส. มาลนีิ วิจิตรพงศ์พนัธุ์

นายทองมา วิจิตรพงศ์พนัธุ์
UBS AG SINGAPORE BRANCH

consolidated
Year End 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F

Sales of real estate  (Btm) 27,023           38,848           42,200           46,700           49,500           
Total Revenue (Btm) 27,141           39,041           42,360           46,870           49,680           
Core Profit (Btm) 3,898             5,802             6,549             7,302             7,919             
EPS (Bt) 1.76                2.61                2.94                3.28                3.56                
EPS Growth (%) 37.3% 48.2% 12.7% 11.5% 8.5%
DPS (Bt) 0.50                0.85                1.00                1.10                1.20                
P/E (x) 18.2                12.3                10.9                9.8                  9.0                  
D/P (%) 1.6% 2.7% 3.1% 3.4% 3.8%
BV (Bt) 9.07                11.22             13.29             15.56             18.01             
ROE (%) 21.0% 25.8% 24.0% 22.7% 21.2%
Source : Company, LHSEC Estimate

Fiscal Year End Dec 31

2,227

1

30%

Foreign Limit (%) 40%

1 Year Av g Daily  Turnov er (Btm)

Turnov er Ratio (%) 50%

Statistical Beta (Raw /Adjusted)

ROIC/WACC (%) 2013A

ROE/COE (%) 2013A

Constituent

Auditor

SET50

1.24/1.08

13.7% / 5.7%

71,250

123

25.8% / 10.3%

Very  Good

KPMG PHOOMCHAI AUDIT LIMITED

Issued Shares (m)

Market Capitalization (Btm)

Estimated Free Float (%)

CG Rating (2013)

Par Value (Bt)
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LH Bank”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง 
LH Bank ในรายงานนีม้ีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในรายงานฉบบันีมี้การให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ ดงักลา่วโดยสงัเขป
เพื่อให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบง่เป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นเร่ิมแพงกวา่
เป้าหมาย แล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจมีอตัราผลตอบแทนเป็นลบได้ถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้น
ปรับตวัขึน้ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้
ผลตอบแทนเป็นลบมากกวา่ –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ท่ีเราคิดค้นขึน้ ซึง่ประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือความเหมาะสมของราคาหุ้น (SOUNDNESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ประเมิน
จาก อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผู้ ถือหุ้น โดยอิงการคาดการณ์ก าไรในอนาคตระดบักลางของนกัวิเคราะห์ (MEDIAN ANALYST 
CONSENSUS FORECAST) และปรับค่าความเสี่ยงด้วยความอ่อนไหวของหลกัทรัพย์เทียบกบัตลาด (BETA) และสว่นชดเชยความเสี่ยงท่ี
ควรจะเป็นของการลงทนุในตลาดหุ้น (EQUITY RISK PREMIUM)  

สว่น MOMENTUM คือความแข็งแรงของราคาหุ้น (ROBUSTNESS) พิจารณาจากแนวโน้ม 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และ
ยาว=WEEKLY) แบง่ออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อค าแนะน าด้าน VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ค าแนะน าด้าน ACTION แบง่เป็น 3x3=9 ระดบัตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มากแต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและยงัมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, 
HOLD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการ
ลงทนุลงบางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาเร่ิมอยูใ่นระดบัแพงแล้ว แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=
ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั,ย SELL=ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มลง 
แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในแตล่ะกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย ซึง่เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ IOD ได้ใช้สญัลกัษณ์และความหมายของ CG RATING ดงันี ้

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 

การส ารวจของ IOD นีเ้ป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลูบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย์ 
เอ็มเอไอ (MAI) ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ เป็นการน าเสนอมมุมองของบคุคลภายนอก ไมไ่ด้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพื่อประเมิน 

ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลส ารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้
ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทมิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผลการส ารวจดงักลา่ว 

 

 


