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   1Q61 ก ำไรโตขึน้จำกสินทรัพย์ใหม่รับรู้เต็มไตรมำส   
 1Q61 รายได้การลงทุนสุทธิ +18.1% YoY, +29.4% QoQ จากสินทรัพย์ใหม่รับรู้เต็มไตรมาส  
 1Q61 จ่ายปันผล 0.3795 บ. คิดเป็น D/P 1.6% ท้ังปีคาดจ่าย 1.45 บ.คิดเป็น D/P 6.2% 
 คาดผลด าเนินงานเติบโตต่อเน่ืองจากสินทรัพย์ในพอร์ตทีเ่พ่ิมข้ึน และมีศักยภาพ  
 แนะน า “ซื้อ”  ถือเป็นหุ้นทีมี่ปันผลสูง สม ่าเสมอ   

ประเดน็กำรลงทนุ 
 รับโอนทรัพย์สินหลักจาก CPNRF และเพ่ิมสินทรัพย์ใหม่ CPNREIT เกิดจากการแปลงกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ CPNRF เป็นกองทรัสต์ เม่ือ 1 ธ.ค.60 โดยได้รับโอนทรัพย์สินทัง้หมด คือ โครงการศูนย์การค้า
เซ็นทรัลพระราม 2, เซ็นทรัล พระราม 3, เซ็นทรัล ป่ินเกล้า (รวมตกึอาคารส านกังาน A,B) , เซ็นทรัล เชียงใหม ่แอร์
พอร์ต  รวมพืน้ที่ให้เช่า 2.2 แสนตรม. พร้อมกนันี ้ได้ลงทนุเพ่ิมในสิทธิการเชา่โครงการเซ็นทรัลเฟสติวลั พทัยา บีช 
และรร.ฮิลตนั พทัยา ระยะเวลา 20ปี สง่ผลให้พืน้ที่ให้เชา่เพิ่มเป็น 2.5 แสนตรม. +13% กบั รร.ฮิลตนัอีก  302 ห้อง 

 งวด 1Q61 รายได้การลงทุนสุทธิ +18.1% YoY + 29.4%QoQ งวด 1Q61 CPNREIT มีรายได้จากการลงทนุสทุธิ 
857 ลบ.เพิ่มขึน้ +18.1% YoY จากการลงทนุเพิ่มในเซ็นทรัลเฟสติวลั พทัยา บีชและรร.ฮิลตนั พทัยา ขณะที่หาก
เทียบกับ 4Q60 เพิ่มขึน้ +29.4% QoQ เป็นผลหลกัจากการเพิ่มการลงทนุดงักล่าว และมาจากการเปิดให้บริการ
เซ็นทรัล พระราม 3 หลงัการปรับปรุงเฟส 1 แล้วเสร็จ พร้อมประกาศจ่ายปันผลงวด 1Q61 @0.3795 บ.  คิดเป็น 
D/P=1.6% โดยมี payout ratio สงูถึง 98% ทัง้ปีคาดจา่ยปันผล 1.45 บ. คิดเป็น D/P 6.2% 

 

 

 คาดผลการด าเนินงานยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจากทรัพย์สินในพอร์ตมีศักยภาพสูง เซ็นทรัลพระราม  3 
เปิดให้บริการเต็มรูปแบบใน 1Q61 หลงัปรับปรุงเฟส 1 เสร็จ สง่ผลให้  OR (Occupancy Rate) เพ่ิมขึน้จาก  78% 
ใน 4Q60 เป็น 84% และขณะนีอ้ยู่ระหว่างปรับปรุงเฟส 2 คาดว่าจะแล้วเสร็จใน 2Q61 ซึ่งน่าจะท าให้ OR ปรับ
เพิ่มขึน้ได้อีกใน 2H61 นอกจากนี ้สินทรัพย์ใหม่อย่างเซ็นทรัลเฟสติวลั พทัยา บีช มี OR ในระดบัสงูถึง 95% ใน 
1Q61 ขณะที่ รร.ฮิลตลั พทัยา มี OR สงูถึง 98% ถือเป็นสินทรัพย์ที่มีศกัยภาพในการเติบโตสงู น่าจะส่งผลให้ผล
การด าเนินงานของ CPNREIT เติบโตสงูโดดเดน่ใน FY61 นี ้
 

 
 

 
 
ค ำแนะน ำ 
 แนะน า “ซ้ือ”  การเปลี่ยนจาก Property fund เป็น REIT ท าให้ CPNREIT มีความคล่องตัว สามารถกู้ เงินเพื่อซือ้

ทรัพย์สินเข้ากองเพิ่ม มีโอกาสเพิ่มการเติบโตของรายได้ได้มากขึน้ จะเห็นได้จากผลประกอบการ 1Q61 ที่เติบโตขึน้โดด
เด่น ทัง้นี ้จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมโดยใช้วิธี Dividend Discount Model (DDM) ภายใต้สมมติฐาน WACC ที่ 
6.5% จะได้ราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 61 ที่ 24.50 บ. ถือว่าราคาปัจจบุนัยงัไม่แพง  ในภาวะที่ SET ปรับตวัลดลงหนัก
จากปัจจยัภายนอก เป็นโอกาสที่จะลงทนุใน CPNREIT  ซึง่เป็นหุ้นปันผลดี จา่ยสม ่าเสมอทกุไตรมาส แนะน า “ซือ้”  รับ
ปันผล 

ปัจจัยเส่ียง  
 ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจ และการแข่งขัน ส่งผลต่อการไม่ต่อสัญญาของผู้เช่า    

   RATING BUY TARGET  24.50 UPSIDE 5.2% TICKER CPNREIT 

   CLOSE  23.30 VALUATION DDM  TOTAL SHARES 2,212M SECTOR PF&REIT 
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CPNREIT Properties Remaining Life Leasable Area

(Years) (sq.m.) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18

1.Rama 2  (Retail) 7Yr & 4M 82,572            85 90 92 94 95

2.Rama 3  (Retail) 77Yr & 4M 36,283            87 63 59 78 84

3.Pinklao (Retail) 6Yr & 9M 27,611            96 96 98 99 99

4.Pinklao Tower A & B (Office) 6Yr & 9M 34,031            90 90 85 85 83

5.Chiangmai Airport (Retail) 26Yr & 1M 37,556            94 94 93 93 92

6.Pattaya Beach (Retail) 19Yr & 5M 29,404            n/a n/a n/a 98 95

Total Net Leasable Area &OR for Retial & Office 247,458          89 87 86 91 92

7.Hilton Pattaya (Hotel) 19Yr & 5M 302 rooms n/a n/a n/a 93 98

Source: CPN as of 18 May 2018

Occupancy Rate-OR (%)

CPNRF CPNRF+CPNREIT CPNREIT

Bt.million 1Q17 4Q17 1Q18 %QoQ %YoY

Total Revenues (Btm) 902       937                    1,184      26% 31%

Net Investment Income (Btm) 726       662                    857         29% 18%

EPS (Bt) 0.3280  0.2994              0.3873   29% 18%

DPU (Bt) 0.2930  0.2879              0.3795   32% 30%

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,212

13.11      

Market Capitalization (Btm)

Fund Type Leasehold

73%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 12%/100%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 29

YTD Turnover Ratio (%) 6%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Sponsors 

Fund Management 

MAJOR SHAREHOLDERS as of 24 May 18

บมจ. เซ็นทรัลพฒันา  26.69%
ธนาคารออมสิน 3.07%
กองทนุเปิด ทหารไทย พร็อพเพอร์ตี ้อินคมั พลสั 2.25%
Mrs. Arunee Chan 1.90%
AIA Co.,Ltd. 1.87%
บมจ. กรุงเทพประกันชีวิต 1.69%

กองทนุเปิด เค พร็อพเพอร์ตี ้เซคเตอร์ 1.36%

FORECASTS & VALUATION consolidated
Year End FY17 FY18F FY19F

Total Revenue (Btm) 3,526      4,679      4,790      
Net Investment Income (Btm) 2,724      3,449      3,588      
EPS (Bt) 1.231      1.559      1.622      
DPU (Bt) 1.137      1.450      1.540      
P/E (x) 18.9        14.9        14.4        
D/P (%) 4.9% 6.2% 6.6%
NAV (Bt) 13.3        13.0        13.1        
P/NAV (x) 1.75        1.79        1.78        
Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

CPN

SET

KPMG

SCBAM

ไม่น้อยกวา่ 90% ของก าไรสทุธิทีป่รับปรุงแล้ว (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเติม)

Par Value (Bt)

51,551

Estimated Free Float (%)

0.05 / 0.36

ลงทนุในกรรมสิทธิและ/หรือสิทธิการเชา่ และ/หรือ สิทธิการเชา่ชว่ง ในโครงการเซ็นทรัล

พลาซา่ พระราม 2, โครงการเซ็นทรัล พลาซา่ ป่ินเกล้า, โครงการเซ็นทรัล พลาซา่ 

เชียงใหม่ แอร์พอร์ต, โครงการเซ็นทรัลเฟสติวลั พทัยา บีช และโรงแรมฮิลตนั พทัยา
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHBANK”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง LHBANK ในรายงานนี ้
มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ 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 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ 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=ราคาหุ้นขึน้เกินกวา่ราคา
เป้าหมายแล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรับตวัลงได้มากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้
ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลง
ได้มากกวา่ –10% 

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

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึง่อิง
ตาม RATING ท่ีประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานนัน่เอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

สว่น MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่พิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบง่เป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ ACTION ตาม MATRIX ข้างลา่ง ซึง่มีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม และมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, HOLD=
ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยูใ่นระดบั
แพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั, 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 ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
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  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

5 ขยายผลสูผู่้ เก่ียวข้อง (EXTENDED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงนโยบายท่ีครอบคลมุถึงหุ้นสว่นทางธุรกิจ ท่ีปรึกษา ตวักลาง หรือ
ตวัแทนธุรกิจท่ีจะไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัการคอร์รัปชนัทกุรูปแบบ 

4 ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงการน าไปปฏิบติั โดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของ
กระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ให้ความ
เห็นชอบ ได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทจุริต หรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเช่ือมัน่อยา่งเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั (ESTABLISHED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไมจ่่ายเจ้าหน้าท่ีรัฐ ไมม่ี
สว่นเก่ียวข้อง ต่อต้านผู้ เก่ียวข้อง สื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังานเพื่อให้ความรู้เก่ียวกับ
นโยบายและแนวปฏิบติัในการต่อต้านคอร์รัปชนั 

2 ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงความมุง่มัน่โดยการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติั 
(COLLECTIVE ACTION COALITION) ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทจุริต 

1 มีนโยบาย (COMMITTED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงค ามัน่จากผู้บริหารสงูสดุและขององค์กรโดยมติและนโยบายของ
คณะกรรมการในเร่ืองการด าเนินธุรกิจท่ีจะไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัการคอร์รัปชนั 

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่
อยา่งใด  

 

 


