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Quarterly Comparison
2011Q2 2012Q1 2012Q2 %yoy %qoq 6M11 6M12 yoy

Interest income 769 1,023 1,130 46.97% 10.49% 1,447 2,152 48.75%
Interest expenses -334 -576 -623 86.26% 8.17% -614 -1,199 95.25%
Net interest income 434 447 507 16.71% 13.48% 833 954 14.49%
Fees and service income 20 34 55 171.22% 61.00% 35 90 156.97%
Fees and service expenses -6 -9 -11 87.12% 15.45% -11 -20 80.48%
Net fees and service income 15 25 45 204.16% 77.91% 24 70 192.68%
Total operating income 450 532 594 32.10% 11.56% 858 1,126 31.27%
Total operating expense 217 288 305 40.58% 5.76% 427 593 38.92%
Impairment loss of loans and debt securities -53 -38 -60 14.29% 60.00% -105 -98 -7.14%
Profit from operating before income tax expense 180 207 229 27.11% 10.87% 326 436 33.62%
Income tax expenses -56 -51 -56 -0.66% 10.47% -101 -107 5.70%
Net profit for the period 124 156 173 39.73% 11.00% 225 329 46.13%
Non-controlling interests 0 0 0 - - 0 0 -
Net profit 124 156 173 39.73% 11.00% 225 329 46.13%
EPS 0.11 0.14 0.15 33.85% 7.39% 0.21 0.28 33.48%
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  Business Description 
 

ธนาคารแลนด แอนด เฮาส เพื่อรายยอย จํากัด (มหาชน) 
เกิดจากแนวความคิดของบริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด
(มหาชน) และบริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน) ซึ่ง
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท่ี ดําเนินธุรกิจด านการพัฒนาและบริหารโครงการ
อสังหาริมทรัพย 

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 11/07/2012) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 12,000 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 11,371 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ผลประกอบการ

และผลตอบแทน
ของผูถือหุนใน

ระยะยาว 
PE (X) 29.11 
P/BV (X) 1.20 
Book Value (บาท) 1.13 
Market Cap. (ลานบาท) 16,024.87 
Free Float (%)  -  
SAA Consensus (บาท) 1.30 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 13.56 
P/BV (X) 1.83 

 

LHBANK
 (LH FINANCIAL GROUP PCL).

Sector  :  Banking

 

คําแนะนํา                ซื้อ 
Fair Value’55 (Bt) 1.65 
Closed Price (Bt)  1.35 
Upside Gain 22.22% 
Dividend Yield 55F 1.04% 

CGR 2011  - 

Source: Reuters 

www.kks.co.th

 LHBANK รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 2/55 ท่ี 173 ลานบาท ดีกวาคาด โดยเพ่ิมข้ึน
11% QoQ และ 40%YoY จากรายไดดอกเบ้ียท่ีโตตามสินเช่ือท่ีเติบโตขึ้นอยางมาก และรายได
คาธรรมเนียมท่ีเพ่ิมข้ึน LHBANK สามารถปลอยสินเช่ือไดแลวถึง 18%YTD จากเปาท่ีต้ังไวท่ี
20% เราจึงคาดวา LHBANK จะมีการปรับเปาสินเช่ือข้ึน สอดคลองกับเราท่ีมีการปรับประมาณ
การสินเช่ือของ LHBANK ข้ึนเปน 25% จากเดิมท่ี 20% ทําใหประมาณการกําไรเพ่ิมข้ึน 1.2%
และราคาเหมาะสมปรับเพ่ิมข้ึนเปน 1.65 บาท ยังคาดวา LHBANK จะมีการเติบโตตอเน่ืองได
และยังมี Upside gain อยู 22% จึงยังคงแนะนํา �ซื้อ� 

กําไรสุทธิไตรมาส 2/55 ดีกวาคาด โดยเพ่ิมข้ึน 11% QoQ และ 40% YoY  
LHBANK รายงานผลประกอบการไตรมาส 2/55 มีกําไรสุทธิ 173 ลานบาท ดีกวาท่ีคาด เน่ืองจาก

รายไดดอกเบี้ย และรายไดคาธรรมเนียมดีกวาท่ีคาด โดยกําไรสุทธิในไตรมาสน้ีเพ่ิมข้ึน 11% QoQ เน่ือง
จากรายไดดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนตามการเพ่ิมข้ึนของสินเช่ือ และรายไดคาธรรมเนียมก็เพ่ิมข้ึนถึง 61% QoQ
ซ่ึงรายไดคาธรรมเนียมท่ีเพ่ิมข้ึนสวนใหญเปนรายไดคาธรรมเนียมจากการขายพันธบัตร เม่ือเปรียบเทียบ
กับไตรมาส 2/54 กําไรสุทธิไตรมาสน้ีเพ่ิมข้ึนถึง 40% YoY เน่ืองจากรายไดดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึนมากตามการ
เติบโตของสินเช่ือ โดยเพ่ิมข้ึนถึง 47% YoY และรายไดคาธรรมเนียมก็เพ่ิมข้ึนมากจากปกอนดวยถึง
171%YoY ถึงแมวา LHBANK จะมีการต้ังสํารองเพ่ิมข้ึน 14% YoY และมีคาใชจายเพ่ิมข้ึน 41% YoY ก็
ตาม 
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Old New +/-%

Loan Growth (%) 20.00% 25.00% 5.0%

Net Profit (Mil. Bht.) 573 580 1.2%

DPS (Bht.) 0.014 0.014 0.0%

Target price (Bht.) 1.62 1.65 1.9%
 

 

ปรับเปาสินเช่ือป 2555 เพ่ิมเปน  25% 
ในไตรมาส 1/55 LHBANK เปนธนาคารท่ีมีระดับการเพ่ิมข้ึนของสินเช่ือมากท่ีสุด โดยเพ่ิมข้ึนถึง

8% QoQ แตในไตรมาส 2/55 LHBANK ยังสามารถปลอยสินเช่ือไดมากกวาในไตรมาส 1/55 อีก โดยมี
สินเช่ือเพ่ิมข้ึนอีก 9% QoQ และทําใหสินเช่ือของ LHBANK เพ่ิมข้ึนจาก ณ ส้ินป 2554 ไปแลวถึง
18%YTD อยางไรก็ตาม LHBANK มี NPL เพ่ิมสูงข้ึนดวย โดยในไตรมาส 2/55 LHBANK มี NPL เพ่ิม
ข้ึนเปน 1,066 ลานบาท จากไตรมาสกอนท่ีมีอยู 1,044 ลานบาท แตการเพ่ิมข้ึนของสินเช่ือยังทําใหสัด
สวน NPL ของสินเช่ือรวมลดลงเหลือ 1.6% จาก 1.67% ในไตรมาสกอน  
จากสินเช่ือท่ีเติบโตข้ึนมากในไตรมาส 2/55 ทําใหเราเช่ือวามีความเปนไปไดท่ี LHBANK จะมีการ

ปรับเปาสินเช่ือป 2555 ท่ีตั้งไวท่ี 20% เราจึงปรับประมาณการการเติบโตสินเช่ือของเราข้ึนดวยเปน 25%
จากเดิมท่ี 20% 
 
ตนทุนดอกเบ้ียยังเพ่ิมข้ึน แตสวนตางอัตราดอกเบี้ยก็เพ่ิมดวย 

LHBANK ยังคงมีตนทุนดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึน โดยเพ่ิมเปน 3.36% จาก 3.34% ในไตรมาสกอน ซ่ึงเปน
ผลมาจากการเรงระดมเงินฝากเขามาเพ่ือรองรับการปลอยสินเช่ือ และเพ่ือทดแทน B/E แตอยางไรก็ตาม
การเปล่ียนนโยบายการปลอยสินเช่ือใหกับลูกคารายใหญ และลูกคา SME เพ่ิมมากข้ึน จากเดิมท่ีฐาน
สินเช่ือสวนใหญเปนสินเช่ือบาน ทําใหผลตอบแทนสินเช่ือเพ่ิมข้ึนเปน 5.18% จาก 4.99% ในไตรมาส
กอน ซ่ึงสงผลใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยในไตรมาสเพ่ิมสูงข้ึนเปน 2.33% จาก 2.18% ในไตรมาสกอน 

 
ปรับประมาณกําไรสุทธิเพ่ิม ไดราคาเหมาะสมใหม 1.65 บาท ยังแนะนํา �ซื้อ� 
จากการปรับประมาณการการปลอยสินเช่ือของ LHBANK ในป 2555 ข้ึนเปน 25% ทําใหประมาณ

การกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึนดวย 1.2% จากเดิม 573 ลานบาท เพ่ิมข้ึนเปน 580 ลานบาท แตเรายังคงประมาณ
การเงินปนผลไวท่ี 0.014 บาท/หุน คิดเปน Div. yield 1.04% และจากการปรับเพ่ิมประมาณการกําไร
สุทธิ สงผลใหราคาเหมาะสมปรับเพ่ิมข้ึนดวยเปน 1.65 บาท จากเดิม 1.62 บาท เรายังมองวา LHBANK
ถึงแมวาปจจัยพ้ืนฐานยังเปนรองธนาคารขนาดใหญ และมีระดับเงินปนผลต่ํา แตมีโอกาสเติบโตไดสูง
ประกอบกับเม่ือเทียบกับราคาเหมาะสมของเรายังมี Upside gain อยู 22% ทําใหเรายังคงแนะนํา �ซ้ือ� 
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป
Profit & Loss Financial Ratio

FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F

Total interest and dividend income 2,325 3,349 4,478 5,021
Profitability Ratio (%)

Total interest expense 871 1,643 2,587 2,717 Cost to income 47.8% 51.1% 53.8% 53.3%

Net interest income from interest 1,454 1,706 1,891 2,305 Loans to deposits 157.0% 247.0% 125.0% 125.0%

Provision for possible loan loss 210 180 220 238 Yield on earing asset 4.2% 4.7% 5.0% 4.7%

Net interest income after provisions 1,244 1,526 1,670 2,067 Cost of funds 1.7% 2.7% 3.4% 3.0%

Total non-interest income 64 169 217 249 Interest spread 2.5% 2.0% 1.6% 2.5%

Total non-interest expenses 726 958 1,134 1,360 Net interest margin 2.6% 2.4% 2.1% 2.8%

Net profit before corporate income tax 583 737 753 956 ROA 0.7% 0.6% 0.6% 0.8%

Corporate income tax 174 241 173 191 ROE 6.6% 3.7% 4.0% 4.9%

Minority interest 0 0 0 0

Net Profit 408 496 580 765 Percentage Growth (%) 

Pre provisioning profit 793 917 973 1,193 Loan Growth 19.4% 29.4% 25.0% 15.0%

Balance Sheet Deposit Growth -14.6% -17.8% 147.0% 15.0%

FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F Growth 21.3% 15.7% 6.1% 22.6%

Cash 429 823 0 0 Net Profit Growth 47.7% 21.5% 17.0% 31.8%

Interbank and money market 5,146 5,343 6,144 7,066 EPS Growth -92.0% -37.5% -6.5% 19.8%

Total investment 14,130 19,860 23,832 28,599

Total loans and accrued interest receivable 42,575 55,094 68,867 79,198 Per/Share Data (Bt)

Less loan loss reserves (483) (671) (518) (352) EPS 0.08 0.05 0.05 0.06

Net loans and accrued interest receivables 42,091 54,423 68,350 78,845 DPS 0.01 0.04 0.0140 0.02

Other assets 515 797 676 744 BV 1.13 1.16 1.16 1.15

Total Asset 62,311 81,245 99,002 115,253

Deposits 27,082 22,253 54,966 63,210 Multiplier (x)

Ineterbank and money market 10,032 8,829 11,478 12,855 PE 17.50 28.40 28.87 24.10

Borrowing 18,394 35,865 17,932 22,057 P/BV 1.24 1.22 1.16 1.18

Other liabilities 576 986 943 1,074 Dividend yield (%) 0.54% 2.61% 1.04% 1.24%

Total liabilities 56,085 67,933 85,318 99,196

Paid up capital 5,516 11,472 12,400 12,000

Retain earnings 704 1,173 1,327 1,918

Total Equity 6,227 13,312 14,404 14,605

ท่ีมา : ขอมูลบริษัท / KKS ประมาณการ
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Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
การสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ได คะแนนอยูในระดับ �ดี� ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแล
กิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนี้บริษัทหลัก
ทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

     

  
     

 
 


