
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

LPN
L.P.N. DEVELOPMENT PCL.

ก ำไรสุทธิ 3Q65 โดดเด่น

YoY จำกฐำนท่ีต ำ่ และกำรขำย 

big lot “Office Condo”

“ Hold ”

• LPN ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 3Q/65 มีก ำไรสุทธิ 235.84 ล้ำนบำท (+60%qoq และ
+791%yoy) โดดเด่นจำกฐำนท่ีต ่ำในปีก่อน และได้รับปัจจัยหนุนจำกกำรขำย big lot “Office Condo ท่ี
ถ.วิภำวดี” มูลค่ำ 2,590 ล้ำนบำท ขณะท่ีคอนโดมิเนียมเติบโตในแบบประคองตัว โดยเปิด 1 โครงกำร
ใหม่ มูลค่ำ 2,550 ล้ำนบำท ขณะที่แนวรำบยังคงได้รับแรงหนุนจำกโครงกำร BAAN365 เป็นหลัก และ
เปิด 1 โครงกำรใหม่ มูลค่ำ 520 ล้ำนบำท ทำงด้ำน Presale 9M65 อยู่ ท่ี 9,326 ล้ำนบำท (รวม Office
Condo) คิดเป็น 72% ของเป้ำหมำยท้ังปี (13,000 ล้ำนบำท) หำกไม่รวม Office Condo คิดเป็นเพียง
61% ของเป้ำหมำย ซ่ึงเป็นระดับท่ีค่อนข้ำงต ่ำ สะท้อนกำรขำยและก ำลังซ้ือท่ีฟื้นตัวช้ำกว่ำกลุ่มฯ
อย่ำงไรก็ตำม GPM ธุรกิจ residential อยู่ ท่ี 20.3% ลดลงจำก 22.0% เม่ือ 2Q65 และ 20.9% จำก
3Q64 ผลจำกกำรใช้ Price Promotion เป็นหลัก และกำรขำย “Office condo” ท่ีมี GPM ต ่ำเพียง 19%

• แนวโน้มก ำไรสุทธิปี ’65 เติบโตโดดเด่นจำกฐำนท่ีต ่ำ ภำยใต้คอนโด 2 โครงกำร มูลค่ำรวม 1,600 ล้ำนบำท
ท่ีพร้อมโอนต่อเน่ืองตั้งแต่ 3Q65 เป็นต้นไป พร้อม Backlog รวมรำว 2 ,290 ล้ำนบำท คำดทยอยโอน
รำว 900-1,000 ล้ำนบำท ในช่วงท่ีเหลือของปี อย่ำงไรก็ตำมคำด LPN ยังคงใช้โปรโมชั่นทำงด้ำนรำคำ
เพื่อระบำยสต็อก และกระตุ้นยอดขำยต่อเน่ือง ภำยหลังยอดขำยโครงกำรใหม่ (Take up rate) อยู่ต ่ำ
รำว 5-10% ในช่วงเปิดตัว สะท้อนก ำลังซ้ือในตลำดกลำง-ล่ำง ยังมีควำมอ่อนไหวต่อควำมผันผวนทำง
เศรษฐกิจ ท ำให้คำดยังมีควำมเสี่ยงท่ีธนำคำรจะปฏิเสธสินเชื่อสูง พร้อมมำตรกำร LTV ของธปท. ที่จะ
หมดอำยุสิ้นปีน้ี รวมท้ังยังมีควำมเสี่ยงจำกกำรเปิดโครงกำรใหม่ที่มีโอกำสต ่ำกว่ำเป้ำหมำยท่ี 11,000 ล้ำน
บำท ภำยหลัง 9M65 เปิดโครงกำรใหม่ มูลค่ำเพียง 6,320 ล้ำนบำท 58% จำกเป้ำหมำย ท ำให้กำรเติบโต
และรับรู้รำยได้ในปีหน้ำยังเป็นเรื่องท่ีท้ำทำย

• (Bloomberg consensus) คำดรำยได้และก ำไรสุทธิปี ’66 ท่ี 8,455 ล้ำนบำท (+6%) และ 702 ล้ำนบำท
(+12%) ตำมล ำดับ แม้ระดับรำคำปัจจุบันจะเคลื่อนไหวในระดับท่ีน่ำสนใจ บน P/B รำว 0.5X แต่ยังคงมี
ควำมเสี่ยงจำกกำรขำยท่ีช้ำ พร้อม GPM ท่ียังคงอยู่ ในระดับท่ีต ่ำต่อเน่ือง คำดกำรฟื้นตัวยังเป็นไปอย่ำง
จ ำกัด ท ำให้คงค ำแนะน ำ “ถือ” รำคำเป้ำหมำย 4.30 บำท

Target 4.30 บำท
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Financial Sumary FY20 FY21 FY22F FY23F FY24F

Revenue 7,363                 5,570                 8,002                 8,455                 9,117                 

    Grow th (%) -26.0% -24.4% 44.0% 6.0% 6.3%

Net Profit 716                    302                    626                    702                    799                    

    Grow th (%) -43.0% -58.0% 107.0% 12.0% 14.0%

EPS  (Bt.) 0.49 0.21 0.43 0.48 0.53

BVPS (Bt.) 8.13 7.84 8.03 8.22 8.52

DPS (Bt.) 1.40 0.50 0.15 0.31 0.34

PE (x) 9.51 23.30 9.79 8.68 7.72

PBV (x) 0.57 0.63 0.53 0.51 0.49

Dividend Yield (%) 7.38% 5.83% 6.59% 7.40% 8.17%


