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10 สิงหาคม2555 

LPN
ผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55 ออกมาตามคาด 

B t  m n 2 Q 1 2 2 Q 1 1 Y o Y  (% ) 1 Q 1 2 Q o Q  (% ) C o m m e n t
S a le s  a n d  se rv ic e s 1 1 1 1 3 7 0 4 (7 0 .0 ) 2 1 5 3 (4 8 .4 ) In - l in e
G ro s s  p ro f it 3 6 2 1 2 2 9 (7 0 .6 ) 6 3 6 (4 3 .1 )
S G & A (2 1 0 ) (4 1 6 ) (4 9 .5 ) (2 8 7 ) (2 6 .8 )
E B IT 1 5 1 8 1 2 (8 1 .4 ) 3 4 9 (5 6 .6 )
In te re s t  e x p e n se s (0 .2 ) (1 .8 ) (8 7 .1 ) (0 .2 ) 1 2 .7
C o rp o ra te  in c o m e  ta x (4 0 ) (2 5 3 ) (8 4 .4 ) (8 4 ) (5 3 .0 )
N o rm a liz e d  p ro f it 1 4 7 5 7 6 (7 4 .5 ) 2 9 5 (5 0 .1 )
N e t  p ro f it 1 4 7 5 7 6 (7 4 .5 ) 2 9 5 (5 0 .1 ) 3 5 %  a b o ve  o u r  e s t im a te  a n d  3 9 %  a b o v e  B lo o m b e rg  c o n se n s u s
E P S  (B t) 0 .1 0 0 .3 9 (7 4 .5 ) 0 .2 0 (5 0 .1 )
P e rc e n t 2 Q 1 2 2 Q 1 1 Y o Y  (p p ts ) 1 Q 1 2 Q o Q  (p p ts )
G ro s s  m a rg in 3 2 .5 3 3 .2 (0 .6 ) 2 9 .5 3 .0 In - lin e
S G & A  to  sa le s 1 8 .9 1 1 .2 7 .7 1 3 .3 5 .6 L o w e r  th a n  o u r  e xp e c ta t io n  a t  2 0 .2 %
N e t  m a rg in 1 3 .2 1 6 .2 (3 .0 ) 1 3 .7 (0 .5 )

Sales Net incom e EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 9,941          1,637               1.11 15.5
2011 12,335        1,917               1.30 13.2
2012F 14,288        2,287               1.55 11.1

Dividend yield -12/12F (% ) 4.5
Price to book value - 12/12F (x) 3.0

Absolute performance (3,6,12M) (% ) 22.9; 68.6; 60.7
Relative performance (3,6,12M) (% ) 8.2; 31.9; 48.1
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ถือ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย ราคาปจจุบัน (บ.)  16.5
66.2658.8888 Ext. 8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 15.5
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) -6.5
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 กําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 อยูท่ี 147 ลานบาท ลดลง 74.5% YoY และ 

50.1% QoQ 
 คงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ไวท่ี2.3พันลานบาท เพิ่มขึ้น 19% 

YoY 
 Backlog จํานวน 2.0 หมื่นลานบาทจะชวยสนับสนุนแนวโนมกําไร 
 แนะนําใหถือ โดยใหราคาเปาหมายที่ 15.50 บาท 

ไมมีปจจัยสนับสนุนในระยะสั้น คงคําแนะนําถือ 
หลังประชุมนักวิเคราะหวานนี้ เรามีมุมมองที่เปนกลางตอ LPN จากการที่ไมมี
ปจจัยสนับสนุนใหมๆ ทั้งนี้ LPN ไดรายงานกําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 อยูที่ 147 
ลานบาท ลดลง 74.5% YoY และ 50.1% QoQ ซึ่งสูงกวาประมาณการของเรา
และประมาณการเฉลี่ยของ Bloomberg ซึ่งเปนผลมาจากการที่คาใชจาย SG&A 
ต่ํากวาที่คาด จากการที่บริษัทมี backlog จํานวนมากที่พรอมจะโอนในครึ่งหลัง
ของปนี้ เราจึงยังคงประมาณการกําไรสุทธิปนี้ไวที่ 2.3 พันลานบาท และเรา
ยังคงคําแนะนําถือ พรอมกับคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 15.50 บาท นอกจากนี้ 
LPN ยังไดประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 0.23 บาทตอหุน (คิดเปนอัตราการ
จายปนผลที่ 76% ของกําไรสุทธิ) ซึ่งคิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ 
1.4% (ขึ้น XD วันที่ 21 สิงหาคม 2555) 
ประเด็นหลักจากผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55: 
 รายไดไตรมาสที่ 2/55 เปนจุดต่ําสดุในปนี้: มีเพียงโครงการเล็กๆ เพียง

โครงการเดียวคือโครงการลุมพินีคอนโดทาวน นิดา เสรีไทย 2 มูลคา 565 ลาน
บาทที่เสร็จในไตรมาสที่ 2/55 ซึ่งเมื่อรวมกับยอดโอนหองบางสวนจาก

โครงการอื่นที่สรางเสร็จกอนหนานี้ จึงทําใหรายไดในไตรมาสนี้ลดลงถึง 70% 
YoY และ 48.4% QoQ เปน 1.1 พันลานบาท 
  อัตรากาํไรดีขึ้นจากการขึ้นราคาขายในไตรมาสนี้ แมวาตนทุนจะแพงขึน้ 

แตอัตรากําไรขั้นตนของ LPN ยังคงเพิ่มขึ้นเปน 32.5% จากการขึ้นราคาขาย
เพื่อสะทอนถึงตนทุนที่แพงขึ้น ในขณะเดียวกันสัดสวน SG&A ตอยอดขายก็
เพิ่มขึ้นเปน 18.9% จาก 11.2% ในไตรมาสที่ 2/54 และ 13.3% ในไตรมาสที่ 
1/55 เปนผลมาจากคาใชจาย 30 ลานบาทในการจัดงาน “Big Shock” ในเดือน
มิถุนายน 2555 และฐานรายไดที่ต่ําในไตรมาสนี้ ดังนั้นกําไรสุทธิจึงลดลง 
74.5% YoY และ 50.1% QoQ เหลือ 147 ลานบาท 
 
คงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ไวท่ี 2.3 พันลานบาท 
แมวากําไรสุทธิในครึ่งแรกของปนี้จะคิดเปนสัดสวนเพียง 20% ของประมาณ
การกําไรสุทธิทั้งปก็ตาม แตก็เปนไปตามที่เราคาดไวและเราเชื่อวากําไรจะฟน
ตัวในครึ่งหลังของปจากโครงการคอนโดมิเนียม 5 แหง มูลคา 1.1 หมื่นลานบาท
ซึ่งจะเสร็จและพรอมโอนไดในคร่ึงหลังของปนี้ (จากแค 3 โครงการในครึ่งแรก) 
และเรายังคาดวาจะเห็นรายไดและกําไรของบริษัทเรงตัวขึ้นในครึ่งหลังของปนี้
จากยอด backlog ซึ่งสูงถึง 2 หมื่นลานบาท ซึ่งคาดวาในจํานวนนี้ 1 หมื่นลาน
บาทจะโอนไดในคร่ึงหลังของป ซึ่งหมายความวา 95% ของประมาณการรายได
ของเราในปนี้มีความแนนอนแลว อยางไรก็ตามเรายังคาดวาอัตรากําไรขั้นตน
เฉลี่ยของ LPN จะลดลงมาที่ 31.5% ในป 2555 จาก 33.2% ในป 2554 จากการ
โอนสินคาที่มีอัตรากําไรต่ําของโครงการที่เปดขายในป 2554 ทําใหกําไรสุทธิ
ในป 2555 ยังมีอัตราเติบโตที่ระดับ 19% YoY เปน 2.3 พันลานบาท 
 
ภาพที่ 1: กําไรนาจะเรงตัวขึ้นในชวงท่ีเหลือของปนี้ 
2012 Quarterly revenue, net profit estimate, Bt mn  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
คงคําแนะนํา ถือ  
เราคงคําแนะนําถือ โดยใหราคาเปาหมายที่ 15.50 บาท อิงจากPE ป 2555 ที่ 10x 
โดยเราเชื่อวาราคาหุนไดสะทอนถึงแนวโนมกําไรที่แข็งแกรงในครึ่งหลังของป
นี้ไปแลว ในขณะที่เรามองวาไมมีปจจัยกระตุนใหมๆ ในระยะสั้น ดังนั้นจาก
การที่แนวโนมกําไรไมนาตื่นเตน ราคาหุนจึงนาจะขยับชากวาหุนอื่นในกลุม 

ภาพที่ 2 : ผลการดําเนินงานไตรมาสที่ 2/55   
 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) 
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