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Flash Poin ts  
• มีมุมมองเชิงบวก หลังเข้าเยี่ยมชมโรงแรม GCP เพรสทีจ เป็นโรงแรมใหม่ลำดับที่ 9 และ

ระดับ Luxury แห่งที่ 2 ใจกลาง CBD พร้อม Grand Opening วันที่ 1 ธ.ค. นี้ คาดประสบ
ความสำเร็จไม่แพ้โรงแรมอื่น จากทำเลที่ตั้งใจกลางเมือง และมีสิ่งอำนวยความสะดวกครบ
ครัน โดยด้านหลังโรงแรม คือ โรงแรม GCP ราชดำริ ที่เป็นโรงแรมแห่งแรกของกลุ่มฯ เมื่อ
รวมทั้ง 2 แห่งด้วยกัน จะมีห้องพักรวม 1,006 ห้องพัก ใหญ่สุดในหมู่โรงแรมทำเลเดียวกัน
รองรับแขกทุกกลุ่ม ด้วยค่าห้องพักตั้งแต่ราคาเฉลี่ย 5 พัน-1 หมื่นกว่าบาท/ห้อง/คืน  

• เดินหน้าลงทุนโรงแรมใหม่ต่อเนื่องอีก 2 แห่ง คือ GCP พัทยาแห่งที่ 3 เปิดปี 2569 และ 
GCP ไชน่าทาวน์ เปิดปี 2571  

Impact  Ins ight  
• บริษัทคาดรายได้โรงแรม GCP เพรสทีจ ปี 2569 ราว 1 พันล้านบาท ภายใต้คาดอัตรา

การเข้าพัก 60-70% และค่าห้องพักเฉลี่ย  8 พันบาท/ห้อง/คืน (ยังต่ำกว่าโรงแรมระดับ 
Luxury ที่เป็น Chain Hotel ในทำเลเดียวกัน มีค่าห้องพักเกินกว่า 1 หมื่นบาท/ห้อง/คืน) 
โดยคาดมีสัดส่วนห้องพัก 80-85% และอื่น ๆ (เช่น ห้อง จัดเลี้ยง ห้องอาหาร สปา) 15-
20% ด้าน EBITDA Margin คาดอยู่ในระดับสูง 50-55% เทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่ม Chain 
Hotel ที่ (+/-) 35% สำหรับแผน Divest ผ่านการขายเข้ากอง REIT ปกติจะเกิดขึ้นเมื่อ
โครงการดังกล่าวเปิดบริการแล้ว 3 ปี 

• จากการเปิดโรงแรมใหม่ต่อเนื่อง คาดรายได้โรงแรมในไทยปี 2569 หลังเปิดบริการ 2 
โรงแรมใหม่เต็มปี (ลุมพินี และเพรสทีจ) อยู่ที่กว่า 7 พันล้านบาท เพิ่มจากเกือบ 6 พันล้าน
บาทในปีนี้ และมีเป้าหมายรายได้ 9 พันล้านบาทในปี 2570 ก่อนแตะระดับ 1 หมื่นล้านบาท 
หลังเปิดบริการโรงแรมทีไ่ชน่าทาวน์  

Execution  
• แม้แผนขยายธุรกิจโรงแรมต่อเนื่อง จะหนุนต่อการสร้างการเติบโตของรายได้ค่าเช่า และ

ยังสร้างโอกาสในการทำกำไรผ่านการ Unlocked Value ในระยะยาว แต่ด้วยภาพระยะ
สั้นของธุรกิจหลักอย่างพัฒนาที่อยู่อาศัยเพ่ือขายยังอยู่ในภาวะอ่อนแอ และเผชิญกับ
ความท้าทาย จากการแข่งขันในตลาดที่สูงขึ้นในกลุ่มบ้านระดับบน จึงคงน้ำหนักลงทุน 
Neutral สำหรับ LH มูลค่าพื้นฐานปี 2569 (อิง SOTP) ที่ 4.26 บาท และรอดูสถานการณ์
จนกว่าจะเห็นยอดขายกลับมาฟื้นตัวชัดเจน ค่อยพิจารณาลงทุนรอบใหม่ 
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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2569F 0.31 0.35 -10%
2570F 0.38 - n/a

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
AP THAILAND PCL 27,054.74          5.98         5.46      0.58     0.54     5.9% 6.5%
SANSIRI PUB CO 24,412.60          5.67         5.20      0.48     0.46     8.9% 9.4%
LAND & HOUSES PC 41,824.00          10.48       9.78      0.79     0.77     6.7% 6.9%
SUPALAI PUB CO 32,447.01          7.65         6.81      0.60     0.57     6.3% 6.8%
SC ASSET CORP PC 6,629.76            4.68         3.99      0.27     0.26     8.6% 10.2%
ORIGIN PROPERTY 5,055.49            4.94         4.36      0.25     0.23     3.2% 5.2%
QUALITY HOUSES 13,605.87          6.90         6.48      0.45     0.44     7.7% 8.4%
LPN DEVELOPMENT 2,254.72            13.22       13.68    0.20     0.20     5.1% 5.1%
PRUKSA HOLDING P 8,228.78            12.13       11.29    0.19     0.19     5.7% 7.3%

PE PBV Div Y ield

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 7,482 5,491 3,689 3,762 4,586
Norm Profit (ลบ) 5,789 4,088 2,890 3,762 4,586
Norm EPS (บำท) 0.48 0.34 0.24 0.31 0.38
EPS (บาท) 0.63 0.46 0.31 0.31 0.38
Norm PER (เท่ำ) 7.2 10.2 14.5 11.1 9.1
DPS (บาท) 0.50 0.32 0.23 0.23 0.25
Dividend Yield (%) 14.3 9.1 6.6 6.6 7.1
BV (บาท) 4.3 4.3 4.3 4.4 4.6
PBV (เท่ำ) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
EV/EBITDA (เท่า) 11.4 14.2 17.1 15.1 13.8
ROE (%) 14.5 10.7 7.1 7.2 8.5

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย : นวลพรรณ น้อยรัชชุกร, CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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เยีย่มชมโครงการ GCP เพรสทจี....โรงแรมแห่งที ่9 ระดบั Luxury 

วานนี้ (26 พ.ย. 2568) ฝ่ายวิจัยมีโอกาสเข้าเยี่ยมชมโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ เพรสทีจ (Grand Centre 
Point – GCP Prestige) โรงแรมใหม่ลำดบัที่ 9 ของกลุ่มฯ และเปน็โรงแรมระดับ Luxury แห่งที่ 2 ใจกลาง CBD ตอ่
จากลุมพนิี มมีูลค่าลงทุน 4.5 พนัล้านบาท ตั้งอยูบ่นที่ดิน 3.6 ไร่ (สัญญาเช่า 30 ปี) ตดิถนนราชดำร ิ (เดิมคือ
ศูนย์การค้าเพนนินซูลา่เก่า) และด้านหลังคือโรงแรม แกรนด์ เซนเตอร์ ราชดำริ (โรงแรมแห่งแรกของบริษัท ที่เปดิป ี
2552 สูง 45 ชั้น จำนวน 497 ห้องพัก – ปัจจุบันเหลือสัญญาเช่า 13 ปี)  

โดยโรงแรมมีขนาดใหญ ่ด้วยจำนวนห้องพัก 509 ห้อง (สูง 45 ช้ัน) มีจุดเดน่มากมายที่ดึงดดูกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย
ทั้งชาวไทยและต่างชาติ ตลอดจนกลุ่มจัดเลี้ยง/ประชุม/สัมมนา (MICE) เนื่องจากอยู่ในทำเลที่ตั้งเดินทางสะดวก ใจ
กลางกรุงเทพ ใกล ้ BTS ราชดำริ/ชิดลม และใกล้แหล่งช้อปปิ้ง ขณะเดยีวกันยังมีสิ่งอำนวยความสะดวก 
(Facilities) ครบครันและทันสมัย สามารถตอบโจทย์กลุ่มลูกค้าให้สามารถพักผ่อนและใช้บริการโรงแรมได้ทั้งวัน 
ไม่ว่าจะเป็นห้องพัก 3 แบบ ขนาดตั้งแต่ 45-195 ตร.ม., ร้านอาหาร Chef Man Restaurant – ร้านอาหารจีนที่
สามารถเลอืกเสิร์ฟเป็นเซต็ปิ่นโตอาหารเช้าให้กับลูกค้าทีเ่ข้าพัก และร้านคาเฟ่ Bloom & Brew Café รวมถึงสปา
และออนเซนทีม่ีวิวราชกรีฑาสโมสร (RBC)  ภายใต้การบริหารของ Let’s Relax (ของบริษทั SPA) ที่ทางโรงแรม
ปล่อยเช่าพืน้ที ่และรับรู้รายได้ในเชิง Revenue Sharing รวมถึงยังมีห้องจัดเลี้ยง/ประชมุ/สัมมนา ทัง้แบบ Indoor 
และ Outdoor มาพร้อม LED ขนาดใหญ่ และเทคโนโลยแีสง สี เสยีงทันสมัย ตลอดจนโซน ฟติเนส, หอ้ง Kid Club 
/ Game Room, ห้องอาหาร 2 แห่ง (The Garden Restaurant – All day dining และ Brass House Bangkok – 
Roof top ช้ัน 45) และ Sky Pool สระว่ายน้ำลอยฟ้าขนาด 50 เมตร  

โรงแรม GCP เพรสทีจ จะเปิดบริการอย่างเป็นทางการ (Grand Opening) ในวันที่ 1 ธ.ค. นี้ (เร็วกว่ากำหนดเดมิ
คาดเปิด ก.พ. 2569) เมื่อรวมกบัโรงแรมเดมิ GCP ราชดำรทิี่อยูด่้านหลัง จะมีห้องพักให้บริการรวม 1,006 ห้อง 
ใหญ่สุดเมื่อเทยีบกับกลุ่มโรงแรมอื่นในโซนเดียวกัน รองรับแขกไดห้ลากหลายรูปแบบ เนื่องจากมบีริการห้องพัก
ตั้งแต่ราคาราว 5,000-10,000 กว่าบาท/หอ้ง/คืน โดยโรงแรมเดมิมีค่าห้องพักเฉลีย่ (+/-) 5,000 บาท/ห้อง/คืน 
ส่วนโรงแรมใหม่คาดค่าห้องพักเฉลี่ย (+/-) 8,000 บาท/ห้อง/คืน ถือว่ายังต่ำกวา่โรงแรมคู่แข่งระดับ Inter Chain 
ในโซนเดียวกัน ที่มีค่าห้องพักเกนิ 1 หมื่นบาท/ห้อง/คนื สำหรับลูกค้าเป้าหมายคาดสัดสว่นกวา่ 50% เป็น
ต่างชาติ ส่วนใหญ่อยู่กลุ่มประเทศเอเซีย เช่น จีน ฮ่องกง ไต้หวนั สงิคโปร์ เกาหลี และญี่ปุน่ รวมถึงตะวันออกกลาง
ที่ปกตเิข้าพักช่วงไตรมาส 3  

เบือ้งต้นบริษัทคาดรายได้โรงแรมดังกล่าวปแีรกในปี 2569 อยู่ราว 1 พันลา้นบาท ภายใต้คาดอตัราการเข้าพัก 
60-70% และค่าห้องพักเฉลี่ย 8 พันบาท/หอ้ง/คืน โดยมีสดัสว่นหอ้งพัก 80-85% และอื่น ๆ (เช่น ห้อง จัดเลี้ยง 
ห้องอาหาร สปา) 15-20% ด้านการทำกำไร ด้วยระดบัค่าห้องพกัที่สูงข้ึนจากการเป็นโรงแรมระดบั Luxury และมี
ส่วนผสมของสัดส่วนรายไดอ้ื่นเขา้เตมิ นอกจากรายได้ค่าห้องพัก บวกกับค่าพนักงานที่ไม่ได้สูงมาก เนือ่งจากมี
การใช้บริการ Outsource บางส่วน อาทิเช่น ส่วนของอาหารเคร่ืองดื่ม หรือ F&B ใช้บริการร้านอาหารสีฟ้า 
ตลอดจนไม่ตอ้งเสียค่าบริหารโรงแรม (Chain Fee) ทำให้ EBITDA Margin อยู่ในระดับสูง 50-55% เทียบกับ
ค่าเฉลีย่กลุ่ม Chain Hotel ที่ (+/-) 35% สำหรับแผน Divest ผ่านการขายเข้ากอง REIT ปกตจิะเกิดขึ้นเมือ่
โครงการดังกล่าวเปิดบริการแลว้ 3 ปี 
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เตรียมเปดิโรงแรมใหมอ่กี 2 แหง่ตอ่เนือ่งในป ี2569 และ 2571 
LH ยังมีแผนขยายการลงทนุตอ่เนื่องในโรงแรมใหม ่ ซึ่งปัจจุบันอยูร่ะหว่างก่อสร้าง 2 โรงแรมใหม ่ เตรียมเปดิป ี
2569 และปี 2571 ดังนี้  

1) Grand Centre Point Voyage เป็นโรงแรมแห่งที่ 3 ในพทัยา และเปน็การตอ่ยอดจาก GCP Space 
พัทยา โดยมีขนาดใหญ่กวา่บนทีด่ิน 22 ไร่ จำนวนห้องพัก 494 ห้อง (สูง 33 ช้ัน) สวนน้ำขนาด 1.8 
หมื่นตร.ม. (เทยีบกับ GCP Space ที่ดนิ 13 ไร่ ห้องพัก 490 ห้อง และสวนน้ำ 1.2 หมื่นตร.ม.) และม ี
Skywalk เหนอืสวนน้ำ เช่ือม Slider Tower 2 อัน รวมถึงห้องประชมุขนาดใหญ่สามารถรองรับแขกหลัก
พันคน คาดเปิดปี 2569 

2) Grand Centre Point Chinatown ขนาด 10 ช้ัน รวม 351 ห้องพัก ตั้งอยู่บนที่ดนิ 4 ไร่ ใกลซุ้้มประตู
เฉลมิพระเกียรติ เฉลิมบุรี ตดิถนน 4 ด้าน (เจริญกรุง ลำพนูไชย เยาวราช และทรงสวสัดิ์) โดยจะเป็น
โรงแรมสไตล์คลาสิก, มี Rooftop และร้านอาหารช่ือดัง 20 ร้าน คาดเปิดปี 2571 

ภายใต้การเปิดโรงแรมใหมต่่อเนือ่ง นอกจากมเีป้าหมายสร้างการเติบโตของรายได้ค่าเช่าต่อเนือ่งระยะยาว โดยป ี
2569 คาดรายได้โรงแรมในไทย หลังเปิดบริการ 2 โรงแรมใหม่เต็มป ี(ลุมพินี และเพรสทีจ) อยูท่ี่กว่า 7 พันลา้นบาท 
เพิ่มจากเกือบ 6 พนัลา้นบาทในปนีี้ และมเีป้าหมาย 9 พันล้านบาทในปี 2570 ก่อนแตะระดบั 1 หมืน่ลา้นบาท หลัง
เปิดโรงแรมใหมท่ี่เยาวราช ซึ่งจะทำให้บริษัทมีโรงแรมภายใต้การบรหิารรวม 11 แห่ง จำนวนห้องพัก 4.8 พันห้อง
ขณะเดยีวกันยังสร้างโอกาสทำกำไรผ่านการ Unlocked Value ดว้ยการขายสินทรัพย์เขา้กอง REIT (กองโรงแรม
เป็นกอง LHHOTEL) ในอนาคตอีก 5 แห่ง (สร้างเสร็จแลว้ 3 แหง่  คือ สุรวงศ์ ลุมพนิี เพรสทีจ และอยู่ระหว่าง
ก่อสร้าง 2 แห่ง คือ พัทยา 3 และ ไชนาทาวน์) โดยตามแผนงาน เบือ้งต้นคาดปี 2569 น่าจะเป็นการขายของโรงแรม 
GCP สุรวงศ์ (เปิดบริการปี 2566)  

คงแนะนำ Neutral ....จากธรุกจิหลกัอสงัหาฯ เพือ่ขายยงัออ่นแอ 

แม้ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวกระยะยาวต่อแผนขยายธุรกิจโรงแรมอย่างตอ่เนือ่ง แตด่้วยภาพระยะสั้นของธุรกิจ
หลักอย่างพฒันาทีอ่ยูอ่าศัยเพื่อขายยังอยู่ในภาวะออ่นแอ และเผชิญกับความท้าทาย จากการแขง่ขันในตลาดที่
สูงข้ึนในกลุม่บา้นระดบับน ซึง่ผู้ประกอบการรายใหญท่ี่อยู่ในตลาดนี้ต่างใช้กลยุทธ์ทั้งในด้านราคาและรูปแบบ
สินค้าเขา้มาช่วงชิงดีมานด์จากลกูค้า ทำให้การฟื้นตัวของผลประกอบการจะมากน้อยขึ้นอยู่กับความสามารถใน
การสร้างยอดขาย ซึ่งจะมีผลตอ่การโอนฯ ในลำดบัตอ่ไป จึงคงน้ำหนักลงทุน Neutral สำหรับ LH มูลค่าพืน้ฐาน
ปี 2569 (อิง SOTP) ที่ 4.26 บาท และรอดูสถานการณ์จนกว่าจะเหน็ยอดขายกลับมาฟื้นตัวชัดเจน ค่อยพิจารณา
ลงทุนรอบใหม ่

โรงแรม GCP เพรสทจี  Lobby 

 

 

 
ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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หอ้งพกั  หอ้งพกั 

 

 

 
ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
หอ้งจดัเลีย้ง  สระวา่ยนำ้ SKY POOL 

 

 

 
ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
รา้นอาหาร CHEFMAN  รา้นอาหาร BLOOM & BREW 

 

 

 
ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ESG 

Environment (E) 
• LH ออกแบบและผลติสนิค้าที่คำนึงถึงสิ่งแวดล้อม ภายใต้แนวคิด LH SMART เช่น กระจกเขียวตดัแสง 

เพื่อป้องกันรังส ีUV และลดการใช้แอร์ ช่วยประหยัดค่าไฟ รวมถึงใช้นวัตกรรมใหม ่AirPlus Square เพื่อ
ช่วยควบคุมคุณภาพอากาศภายในบ้าน ด้วยการนำเข้าอากาศใหม่และถา่ยเทอากาศเสียออกจากบ้าน 
ตลอดจนเลอืกใช้วัสดุทดแทนธรรมชาติและติดตั้งอุปกรณ์ประหยัดพลังงานต่าง ๆ ภายในบ้าน 

Social (S) 

• มีนโยบายจ้างงานที่เป็นธรรมกับพนักงานทุกภาคส่วน โดยปี 2564 บริษัทมีอัตราการลาออกของ
พนักงานคิดเป็นรอ้ยละ 7% รวมถึงสนบัสนุนการพฒันาทักษะการทำงานของพนักงานตอ่เนื่องทุก
ระดับช้ัน โดยปี 2564 พนักงานได้รับการอบรมเฉลี่ย 14 ชม. ต่อคนต่อป ีและใช้งบการฝึกอบรมพฒันา
บุคคล 16 ล้านบาท 

• พัฒนาคุณภาพชีวติและร่วมส่งเสริมการมสี่วนร่วมกับชุมชนและสงัคม ผ่านกิจกรรมดังนี้ สร้างแคมป์
คนงานแยกผู้ติดเช้ือและไมต่ิดเช้ือ และสนบัสนนุค่าอาหารระหว่างปิดแคมป์งานก่อสร้างช่วงเกิดโควดิ-
19, ให้ทุนการศึกษาแก่บุตร-ธิดาของพนักงานระดับปฏบิัติการทุกปี รวมถึงจัดทำถุงผ้าอเนกประสงค์เ 

Governance (G) 

• มีนโยบายต่อต้านการทุจริตและหา้มจ่ายสินบน และเผยแพร่จรรยาบรรณทางธุคกิจให้พนักงานทราบ
อย่างทัว่ถึงและปฎิบตัิตามหน้าทีอ่ย่างสม่ำเสมอ โดยปี 2564 บริษัทไม่มีขอ้พิพาททางกฎหมายเกี่ยวกับ
คดีทุจริตคอร์รัปชั่น ทั้งทีอ่ยู่ระหวา่งถูกตรวจสอบ ดำเนินคดี หรือพิพากษาของศาล 

 

ESG Comment: เนือ่งจากธุรกิจ LH มีความเกี่ยวเนื่องกับงานก่อสร้าง จึงมีความเกี่ยวพันกับความปลอดภัย
และสิ่งแวดล้อม ดังนัน้การดำเนนิงานด้าน ESG ที่อยูบ่นพืน้ฐานของความรับผดิชอบตอ่ทั้งสิ่งแวดล้อม สังคม และ
ธรรมาภิบาล นอกจากส่งผลดีตอ่ภาพลักษณ์องค์กร เสริมสร้างการยอมรับของผู้ถือหุน้ ยังหนนุต่อการเตบิโต
อย่างยั่งยนืของบริษัทในอนาคต 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
ภาพโรงแรม GCP VOYAGE (พัทยาแห่งที่ 3)  ภาพโรงแรม GCP CHINATOWN 

 

 

 
ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
พอรต์โรงแรมของบรษิทั ณ สิน้ 3Q68  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1.ตัวแปรสำคัญที่มีผลตอ่การตัดสินใจซือ้ทีอ่ยูอ่าศัยไดแ้ก่ ความ
เช่ือมัน่ตอ่การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซือ้ หากการฟืน้ตัวของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามที่คาด ก็จะกระทบความเช่ือมั่นของผู้บริโภคใน
การตัดสนิซือ้โครงการ ส่งผลให้ยอดขายและยอดโอนไมเ่ป็นไปตาม
เป้าหมายได ้

2.ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงข้ึนตอ่เนือ่ง อาจทำให้การ
ควบคุมเร่ืองประสิทธิภาพการทำกำไรทำได้ยากขึ้น 

ท่ีมา : LH และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Key Data (ล้านบาท ) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % YoY % QoQ 9M68 9M67 % YoY
รายไดด้ าเนนิงานรวม 6,666 6,600 5,809 6,146 4,721 5,833 5,131 -11.7% -12.0% 15,684  19,075  -17.8%

รายไดข้ายอสงัหาฯ 4,432 4,360 3,442 3,866 2,681 4,076 3,111 -9.6% -23.7% 9,868    12,233  -19.3%

ตน้ทุนรวม 4,697 4,724 4,293 4,418 3,403 4,299 3,776 -12.1% -12.2% 11,478  13,714  -16.3%

ตน้ทุนขายอสงัหาฯ 3,215 3,232 2,717 2,921 1,983 3,044 2,387 -12.1% -21.6% 7,415    9,163    -19.1%

ก าไรขัน้ตน้ 1,970 1,876 1,515 1,728 1,317 1,533 1,355 -10.6% -11.6% 4,205    5,361    -21.6%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 1,249 1,220 1,105 1,222 1,060 1,055 1,024 -7.4% -3.0% 3,140    3,575    -12.2%

สว่นแบง่ก าไรบรษัิทรว่ม 837    843    811    872    840    672    804    -0.8% 19.5% 2,316    2,490    -7.0%

ก าไรสทุธิ 1,231 1,017 650    2,593 837    1,432 787    21.1% -45.1% 3,056    2,898    5.5%

Norm Profit 1,195 1,065 859    970    724    746    792    -7.8% 6.1% 2,263    3,118    -27.4%

Norm EPS 0.10   0.09   0.07   0.08   0.06   0.06   0.07   -7.8% 6.1% 0.19      0.26      -27.4%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 29.5% 28.4% 26.1% 28.1% 27.9% 26.3% 26.4% 26.8% 28.1%

Gross Margin อสงัหาฯ (%) 27.5% 25.9% 21.1% 24.4% 26.0% 25.3% 23.3% 24.9% 25.1%

SGA/Sales(%) 18.7% 18.5% 19.0% 19.9% 22.5% 18.1% 20.0% 20.0% 18.7%

Norm Profit Margin (%) 17.9% 16.1% 14.8% 15.8% 15.3% 12.8% 15.4% 14.4% 16.3%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ LH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดธ้รุกจิหลัก 25,221    21,353    23,906    27,159    

ตน้ทนุขาย 18,132    15,638    17,209    19,493    ก าไรสทุธิ 5,491     3,689     3,762     4,586     

ก ำไรข ัน้ตน้ 7,089      5,715      6,696      7,667      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 11,221   2,304     2,540     2,684     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 4,797      4,271      4,423      4,617      คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 2,035     2,137     2,244     2,356     

ดอกเบีย้จา่ย 2,081      2,271      2,338      2,439      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 233       -        -        -         

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 3,362      3,059      3,303      3,474      สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (3,362)    (3,059)    (3,303)    (3,474)    

รายไดอ้ืน่ 778         691         725         747         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (19,776)  (5,996)    (5,846)    (6,006)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,352      2,923      3,963      4,831      กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (4,158)    (925)      (603)      147        

ภาษีเงนิได ้ 244         29          198         242         

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (20)         (4)           (4)           (4)           เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (1)          -        -        -         

รายการพเิศษอืน่ ๆ 1,403      799         -         -         เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 4,421     1,530     1,652     1,737     

ก ำไรสทุธิ 5,491      3,689      3,762      4,586      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (2,718)    (2,027)    (2,229)    (2,452)    

EPS 0.46        0.31        0.31        0.38        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 1,701     (497)      (578)      (715)       

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 4,088      2,890      3,762      4,586      

Norm EPS 0.34        0.24        0.31        0.38        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 3,656     3,662     3,979     3,619     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 5,668     -        -        -         

การเตบิโตของยอดขาย -5.7% -15.3% 12.0% 13.6% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (1,906)    -        -        -         

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -29.4% -29.3% 30.2% 21.9% ลด จา่ยปันผล (5,377)    (3,286)    (2,747)    (2,863)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 28.1% 26.8% 28.0% 28.2% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 2,041     376       1,232     756        

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 16.2% 13.5% 15.7% 16.9% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (409)      (1,046)    51         187        

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดธ้รุกจิหลัก 6,146      4,721      5,833      5,131      เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 3,927     2,881     2,932     3,119     

ตน้ทนุขาย 4,418      3,403      4,299      3,776      ลกูหนีก้ารคา้ 519       410       458       521        

ก ำไรข ัน้ตน้ 1,728      1,317      1,533      1,355      สนิคา้คงคลัง 64,609   65,902   67,220   68,564   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,222      1,060      1,055      1,024      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 3,206     3,206     3,206     3,206     

ดอกเบีย้จา่ย 569         526         585         495         เงนิลงทนุระยะยาว 28,166   29,696   31,347   33,084   

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 872         840         672         804         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 20,266   22,293   24,522   26,974   

รายไดอ้ืน่ 204         176         170         169         สนิทรพัยร์วม 144,460 148,152 153,451 159,234  

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,013      747         735         809         เจา้หนีก้ารคา้ 3,375     2,999     3,300     3,738     

ภาษีเงนิได ้ 35          27          (13)         16          เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 30,565   26,126   29,434   33,332   

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (8)           4            (1)           (1)           หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,007     3,007     3,007     3,007     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 1,623      113         686         (5)           เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 52,027   60,128   60,799   60,520   

ก ำไรสทุธิ 2,593      837         1,432      787         หนีส้นิรวม 92,236   95,522   99,802   103,859  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 970         724         746         792         ทนุทีช่ าระแลว้ 11,950   11,950   11,950   11,950   

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 15,453   15,453   15,453   15,453   

ก าไรสะสม 25,560   25,963   26,977   28,700   

ยอดขาย (QoQ) 5.8% -23.2% 23.6% -12.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 51,483   51,886   52,901   54,623   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 28.1% 27.9% 26.3% 26.4% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 741       744       748       751        

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 13.0% -25.3% 3.1% 6.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 144,460 148,152 153,451 159,234  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.96        2.25        2.07        1.88        Presale ระหวา่งงวด 18,755   15,081   17,570   18,815   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.21        0.20        0.18        0.17        การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 16,100   13,801   15,651   18,334   

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 50.63      45.98      55.08      55.47      รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 9,121     7,552     8,255     8,826     

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.30        0.24        0.26        0.29        Gross Margin ขายฯ (%) 24.9% 24.9% 25.5% 26.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.33        4.91        5.46        5.54        Norm Profit Margin (%) 16.2% 13.5% 15.7% 16.9%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.79        1.84        1.89        1.90        SG&A/Sale (%) 19.0% 20.0% 18.5% 17.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.53        1.61        1.65        1.66        Effective Tax Rate (%) 5.6% 1.0% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 4.0% 2.5% 2.5% 2.9%


