
 Jitra Amornthum   
Fundamental Investment Analyst on Securities; License no. 014530   
jitra.a@fssia.com, +66 2646 9966   

    
 

PREPARED BY FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO LTD (FSSIA). ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES CAN BE  
FOUND AT THE END OF THIS REPORT 

 

18 OCTOBER 2024 
 

EQUITIES RESEARCH - SECTOR REPORT 

 

Thailand REITs  

REITs ทางเลือกลงทุน รบัดอกเบีย้ลด 
 

  การปรบัลดดอกเบีย้นโยบายครัง้น้ีเป็นครัง้แรกในรอบ 4 ปี ถอืเป็นจุดเปลีย่นของกลุ่ม REITs 

 REITs ทีม่เีงนิกูอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวั 100% และมสีดัสว่นเงนิกูต้อ่สนิทรพัยร์วมสงู ภาระดอกเบีย้จา่ยจะบรรเทาไป
ไดม้ากกว่า ไดแ้ก่ LHHOTEL WHAIR PROSPECT ALLY AIMIRT BAREIT 

 แนะนํา AIMIRT, CPNREIT, LHHOTEL, LHSC, WHAIR ทีโ่ตตามการบรโิภคและท่องเทีย่ว คาดยลีด ์7%-10% 

  
 REITs สร้างผลตอบแทนได้ดีในยคุดอกเบีย้ขาลง 

การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% จาก 2.50% เป็น 2.25% ของ กนง. ในการประชุมวนัที ่16 ต.ค. 2024 ทีผ่า่นมา 
เป็นครัง้แรกในรอบ 4 ปี เป็นจุดเปลีย่นของกลุ่ม REITs ซึง่จ่ายเงนิปันผลสมํ่าเสมอจากการเกบ็คา่เช่า และมโีอกาสปรบัขึน้คา่
เช่าตามอตัราเงนิเฟ้อหรอืตามสญัญาเช่า นอกจากน้ี REITs ทีม่เีงนิกูอ้ตัราดอกเบี้ยลอยตวัจะยิง่ไดป้ระโยชน์เตม็ทีม่ากกวา่
กองทรสัตท์ีม่เีงนิกู้ดอกเบีย้คงที ่ โดย REITs ทีม่เีงนิกูอ้ตัราดอกเบี้ยลอยตวั 100% และมสีดัสว่นเงนิกูต้อ่สนิทรพัยร์วมสงู 
ภาระดอกเบีย้จา่ยจะบรรเทาไปไดม้ากกวา่ ไดแ้ก่ LHHOTEL WHAIR PROSPECT ALLY AIMIRT BAREIT  

 REITs คลงัสินค้า/โรงงาน แนะนํา WHAIR AIMIRT ส่วน WHART แนะนําซ้ืออ่อนตวั 

เรายงัคงแนะนํา REITs คลงัสนิคา้/โรงงาน ศูนยก์ารคา้ และโรงแรม ซึง่เตบิโตตามการฟ้ืนตวัของการลงทุน การท่องเทีย่ว 
และการจบัจา่ยใชส้อยในประเทศ เราชอบ AIMIRT WHAIR WHART ทีม่ทีรพัยส์นิในทําเลยทุธศาสตร ์ สาํหรบั WHAIR 
ทรพัยส์นิอยู่ในนิคมฯ ของ WHA Group ในโซน EEC และอยูร่ะหว่างเตรยีมเพิม่ทุนเพื่อลงทุนเพิม่เตมิในช่วงปลายปี 2024 
อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ป็นแบบลอยตวั 100% ส่วน WHART มคีวามน่าสนใจทัง้ในดา้นทําเลทีอ่ยูโ่ซนบางนา-ตราด อยธุยา และ 
EEC มอีตัราการเช่าในระดบัสงู มกีารประกนัรายได ้ แต่ upside ของราคาหน่วยคอ่นขา้งจาํกดั ราคาอ่อนตวัจงึน่าสะสม 
สาํหรบั AIMIRT อตัราการเช่าในปี 2024 ลดลงเพราะลูกคา้บางส่วนถูกกระทบจากเศรษฐกจิที่ฟ้ืนไมท่ัว่ถงึ คาดว่าจะกระทบ
เงนิปันผลเลก็น้อย แต่อตัราผลตอบแทนของเงนิปันผลถอืว่ายงัอยูใ่นเกณฑส์งู เงนิกูข้อง AIMIRT เป็นอตัราลอยตวั 100% 

 REIT ศนูยก์ารค้า และโรงแรม แนะนํา CPNREIT LHHOTEL LHSC 
ศูนยก์ารคา้แนะนํา CPNREIT และ LHSC ทีม่ ีShopper traffic และอตัราการเช่าพืน้ทีส่งูมาก อยู่ในทําเลทีด่มีาก CPNREIT 
เพิม่ทุนเรยีบรอ้ยแล้ว เงนิกู้ประมาณ 20% เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั ขณะที่ LHSC มอีตัราดอกเบีย้เงนิกูล้อยตวัทัง้หมด 
กองทรสัตอ์ยูใ่นระหวา่งการเพิม่ทุนทําใหร้าคาคอ่นขา้งเคลื่อนไหวจาํกดั เราแนะนําจองซือ้หุน้เพิม่ทุน สว่นโรงแรม 
LHHOTEL เพิม่ทุนแลว้ เงนิกูเ้ป็นดอกเบีย้ลอยตวัทัง้หมด สนิทรพัยใ์หมอ่ยูใ่นทําเลทองของนกัท่องเทีย่ว เราแนะนําซือ้ 
AIMIRT, CPNREIT, LHHOTEL, LHSC, WHAIR และแนะนําถอื/อ่อนตวัซือ้สาํหรบั WHART 

 FSSIA recommendations 
 Company BBG code Rating Share price Target price Up/downside 

      (THB) (THB) (%) 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT  AIMIRT TB BUY 11.00 13.45 +22.3 
CPN Retail Growth Leasehold REIT CPNREIT TB BUY 12.70 14.50 +14.2 
LH Hotel Leasehold REIT LHHOTEL TB BUY 13.40 15.50 +15.7 
LH Shopping Centers Leasehold REIT LHSC TB BUY 11.10 12.50 +12.6 
WHA Industrial Leasehold REIT WHAIR TB BUY 6.30 7.40 +17.5 
WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT WHART TB HOLD 10.50 11.00 +4.8 

 

Note: Priced at close of business 16/10/2024. Share prices and TPs are in listing currency.  
Source: FSSIA estimates 
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Investment thesis 
การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% จาก 2.50% เป็น 2.25% 

ของ กนง. ในการประชุมวนัที ่16 ต.ค. 2024 ทีผ่า่นมา เป็นครัง้แรก

ในรอบ 4 ปี เป็นจุดเปลีย่นของกลุ่ม REITs ซึง่จา่ยเงนิปันผล

สมํ่าเสมอจากการเกบ็คา่เช่า และมโีอกาสปรบัขึน้คา่เช่าตามอตัรา

เงนิเฟ้อหรอืตามสญัญาเช่า  นอกจากน้ี REITs ทีม่เีงนิกูอ้ตัรา

ดอกเบีย้ลอยตวัจะยิง่ไดป้ระโยชน์เตม็ทีม่ากกวา่กองทรสัตท์ีม่เีงนิกู้

ดอกเบีย้คงที ่โดย REITs ทีม่เีงนิกูอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวั 100% และ

มสีดัสว่นเงนิกูต้่อสนิทรพัยร์วมสงู ภาระดอกเบีย้จา่ยจะบรรเทาไปได้

มากกวา่ ไดแ้ก่ LHHOTEL WHAIR PROSPECT ALLY AIMIRT 

BAREIT 

เรายงัคงแนะนํา REITs คลงัสนิคา้/โรงงาน ศูนยก์ารคา้ และโรงแรม 

ซึง่เตบิโตตามการฟ้ืนตวัของการลงทุน การท่องเทีย่ว และการ

จบัจา่ยใชส้อยในประเทศ เราชอบ AIMIRT WHAIR ทีม่ทีรพัยส์นิใน

ทําเลยทุธศาสตร ์ สาํหรบั WHART ม ี upside แคบ แนะนําซือ้เมื่อ

อ่อนตวั ส่วน REIT ศูนยก์ารคา้ และโรงแรม แนะนํา CPNREIT 

LHHOTEL LHSC 
 

 Catalyst 
 อตัราดอกเบีย้ปรบัลดลงเรว็และมากกวา่คาด 

 ปัจจยัมหภาค เศรษฐกจิ การจบัจา่ยใชส้อย การลงทุนที่ฟ้ืนตวั
สดใส จาํนวนนักท่องเทีย่วมากกว่าคาด 

 กองทรสัตส์ามารถหาสนิทรพัยใ์หมท่ีม่ศีกัยภาพในการเขา้ลง
เพื่อต่อยอดการเตบิโต 

 
 
Risk to our call 
 ความผนัผวนของเศรษฐกจิในประเทศ การลงทุน การบรโิภค

ภาคเอกชน และภาคท่องเทีย่วทีไ่มเ่ป็นไปตามคาด 

 ลูกคา้ไมต่่อสญัญาเช่า หรอืยกเลกิสญัญาก่อนกําหนด และ
กองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ช่ารายใหมม่าทดแทนได ้

 การแขง่ขนัทีร่นุแรง 

 ความเสีย่งจากความไมส่งบทางการเมอืง โรคระบาด และภยั
พบิตัทิางธรรมชาต ิ

 

 

 

 

Contents 
อตัราดอกเบีย้ลดลง REIT ไดป้ระโยชน์เตม็ที ่....................................... 3 

แนะนํา REITs คลงัสนิคา้/โรงงาน ศนูยก์ารคา้ โรงแรม ................. 5 

  

 Event Calendar 
 Date Event 

November 2024 3Q24 earnings announcement 

March 2025 4Q24 earnings announcement 
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อตัราดอกเบีย้ลดลง REIT ได้ประโยชน์เตม็ท่ี 

การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% จาก 2.50% เป็น 2.25% ของ กนง. ในการประชุมวนัที ่16 

ต.ค. 2024 ทีผ่่านมา เป็นครัง้แรกในรอบ 4 ปี เป็นจุดเปลีย่นของกลุ่ม REITs ซึง่จา่ยเงนิปันผลสมํ่าเสมอ

จากการเกบ็คา่เช่า และมโีอกาสปรบัขึน้คา่เชา่ตามอตัราเงนิเฟ้อหรอืตามสญัญาเช่า  นอกจากน้ี REITs 

ทีม่เีงนิกูอ้ตัราดอกเบี้ยลอยตวัจะยิง่ไดป้ระโยชน์เตม็ทีม่ากกวา่กองทรสัตท์ีม่เีงนิกู้ดอกเบี้ยคงที ่ โดย 

REITs ทีม่เีงนิกูอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวั 100% และมสีดัส่วนเงนิกูต้อ่สนิทรพัยร์วมสงู ภาระดอกเบีย้จา่ยจะ

บรรเทาไปไดม้ากกวา่ ไดแ้ก่ LHHOTEL WHAIR PROSPECT ALLY AIMIRT BAREIT เป็นต้น  

Exhibit 1: Interest-bearing debt to total assets  Exhibit 2: Percentage of floating-rate loans to total loans 

 

 

 
Sources: SET, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SET, Company data, FSSIA’s compilation 

 
ราคาหุน้กลุ่ม REITs เริม่ปรบัตวัไดด้กีวา่ SET index ตัง้แต่เดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมาทีเ่ทรนดอ์ตัราดอกเบี้ย

โลกเป็นขาลงชดัเจน สอดคลอ้งกบักลุ่ม REITs โลก (แต่ REITs ไทยยงั underperform REITs โลก) หาก

นบัตัง้แต่เดอืน ก.ค. ถงึปัจจบุนั ดชันีกลุ่ม PF&REIT +20% ปรบัตวัดกีวา่ SET index ที ่+14% ซึง่ไม่

เกดิขึน้บ่อยครัง้นกั แต่หากนบัตัง้แต่ตน้ปี 2024 ถอืวา่ยงัปรบัตวัน้อยกวา่ตลาด   

Exhibit 3: Share price performance 1 July to 16 October 2024 

 

Sources: SET, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 4: SET’s sector return 2009 to date 

 

Note: All data is as as at yearend. Sector return in 24YTD is data until 16 October 2024 
Sources: SET, FSSIA’s compilation 

  
Exhibit 5: Global REIT and 10 year US bond yield  Exhibit 6: PF & REIT index and 10 year TH bond yield 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24YTD

AGRI PETRO HELTH PROP ETRON HELTH HELTH AGRI PETRO PF&REIT FIN ETRON ICT ETRON ETRON ICT

175.11% 180.50% 58.98% 78.94% 34.39% 48.33% 29.97% 57.78% 42.67% 7.08% 25.87% 379.10% 41.58% 57.44% 4.37% 38.62%

CONMAT AGRI ICT COMM TRANS TRANS FIN COMM TRANS HELTH PF&REIT AGRI CONS TOURISM BANK ETRON

111.78% 128.17% 43.20% 73.56% 21.85% 37.86% 26.06% 40.98% 37.24% 5.66% 16.46% 61.50% 34.88% 36.28% -1.30% 35.36%

PETRO COMM COMM FIN HELTH CONS TOURISM ENERG TOURISM FIN FOOD FIN MEDIA HELTH HELTH AGRI

107.44% 83.41% 39.65% 65.00% 8.23% 34.81% 18.61% 38.45% 33.70% 3.21% 15.06% 9.90% 29.70% 25.25% -7.31% 14.07%

BANK ETRON MEDIA MEDIA ICT FIN ETRON PETRO PROP TRANS ICT PETRO BANK PROP ICT MEDIA

105.50% 55.37% 20.21% 63.68% 3.85% 30.42% 18.32% 36.08% 22.56% -5.40% 13.66% 5.40% 22.99% 13.69% -9.92% 7.17%

PROP FOOD FOOD TOURISM FIN BANK TRANS FOOD COMM ENERG MEDIA FOOD AGRI TRANS TOURISM BANK

93.68% 49.67% 16.12% 58.22% 3.67% 30.11% 8.68% 34.82% 21.70% -6.26% 13.18% -3.30% 22.90% 11.75% -12.75% 4.72%

TRANS HELTH FIN TRANS TOURISM ETRON CONMAT FIN ENERG PETRO TRANS CONMAT TOURISM COMM FOOD COMM

87.18% 42.98% 3.19% 55.68% 2.76% 29.52% 8.48% 34.44% 19.64% -10.35% 11.91% -5.00% 22.56% 5.45% -12.82% 3.88%

ETRON CONMAT TOURISM ICT PETRO PROP PF&REIT ETRON MEDIA BANK ENERG ENERG HELTH ENERG PROP PF&REIT

71.20% 41.08% 2.89% 50.80% 1.72% 23.35% 5.38% 19.08% 16.11% -10.62% 8.92% -9.10% 22.47% 1.88% -14.74% 3.65%

FOOD BANK PROP HELTH AGRI ICT CONS BANK BANK COMM HELTH COMM FIN FOOD PF&REIT TRANS

69.60% 34.16% -0.71% 46.98% -4.71% 21.24% 0.41% 17.71% 14.81% -13.08% -0.51% -12.50% 16.31% -4.75% -15.02% 3.29%

COMM ENERG BANK BANK COMM TOURISM PETRO TRANS ICT ICT COMM CONS PROP BANK CONMAT FOOD

61.02% 31.02% -3.83% 43.53% -8.00% 20.92% -1.19% 15.49% 11.85% -14.22% -1.55% -15.20% 16.17% -6.40% -15.56% 3.15%

FIN TRANS CONMAT CONMAT CONMAT CONMAT COMM PF&REIT FIN CONMAT CONMAT ICT FOOD CONMAT ENERG HELTH

58.72% 30.31% -5.15% 36.88% -8.48% 17.75% -8.28% 10.26% 6.68% -14.77% -7.01% -15.30% 11.64% -8.39% -17.73% 0.14%

ENERG MEDIA ENERG FOOD PROP AGRI PROP HELTH PF&REIT PROP PROP HELTH PETRO CONS TRANS FIN

48.11% 27.33% -7.00% 35.36% -9.54% 13.44% -11.01% 9.09% 2.98% -15.65% -9.83% -16.30% 10.27% -8.94% -20.08% -1.79%

HELTH PROP TRANS ETRON ENERG MEDIA FOOD ICT FOOD AGRI BANK PROP ENERG PF&REIT COMM ENERG

32.33% 25.33% -25.84% 33.38% -10.41% 9.90% -11.95% 5.41% -0.75% -17.20% -13.83% -18.10% 8.13% -9.58% -20.90% -3.11%

MEDIA FIN AGRI PF&REIT FOOD COMM ENERG PROP CONMAT ETRON ETRON TRANS COMM FIN AGRI PROP

27.54% 20.19% -27.51% 31.64% -13.03% 8.48% -20.71% 5.10% -3.71% -18.01% -14.26% -18.40% 10.26% -16.55% -21.72% -4.06%

ICT TOURISM ETRON AGRI BANK FOOD MEDIA CONMAT HELTH TOURISM AGRI MEDIA CONMAT PETRO PETRO TOURISM

21.34% 16.44% -32.26% 7.19% -15.37% 8.18% -22.39% 0.99% -7.53% -22.10% -17.55% -18.50% 7.03% -11.13% -24.86% -4.24%

TOURISM PF&REIT PETRO ENERG MEDIA PF&REIT AGRI CON ETRON FOOD CONS TOURISM ETRON ICT CONS CONS

15.37% 13.76% -32.68% 7.14% -18.98% 0.72% -28.05% 0.44% -14.31% -22.76% -22.00% -19.00% 6.55% -14.18% -28.66% -6.74%

PF&REIT ICT PF&REIT PETRO PF&REIT ENERG BANK TOURISM CONS CONS TOURISM BANK TRANS MEDIA FIN CONMAT

14.64% 13.34% -0.41% 6.23% -8.18% -2.38% -28.63% -3.50% -14.34% -26.59% -23.76% -23.60% 1.04% -19.57% -29.45% -19.46%

CONS CONS CONS CONS CONS PETRO ICT MEDIA AGRI MEDIA PETRO PF&REIT PF&REIT AGRI MEDIA PETRO

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -24.06% -39.46% -7.93% -15.95% -29.32% -24.86% -26.48% -1.68% -20.19% -34.02% -18.28%
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Exhibit 7: Global REITs performance 

 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

   
แนะนํา REITs คลงัสินค้า/โรงงาน ศนูยก์ารค้า โรงแรม 

เรายงัคงแนะนํา REITs คลงัสนิคา้/โรงงาน ศูนยก์ารคา้ และโรงแรม ซึง่เตบิโตตามการฟ้ืนตวัของการ

ลงทุน การท่องเทีย่ว และการจบัจ่ายใชส้อยในประเทศ เราชอบ AIMIRT WHAIR WHART ทีม่ทีรพัยส์นิ

ในทําเลยทุธศาสตร ์ สําหรบั WHAIR ทรพัยส์นิอยู่ในนิคมฯ ของ WHA Group ในโซน EEC และอยู่

ระหวา่งเตรยีมเพิม่ทุนเพื่อลงทุนเพิม่เตมิในอาคาร 10 ยูนิตในช่วงปลายปี 2024 อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ป็น

แบบลอยตวั 100% เราคาดวา่เงนิปันผลจะเตบิโตต่อเน่ืองหลงัเพิม่ทุน สว่น WHART มคีวามน่าสนใจทัง้

ในดา้นทําเลทีอ่ยูโ่ซนบางนา-ตราด อยธุยา และ EEC มอีตัราการเช่าในระดบัสงู มกีารประกนัรายได ้แต่ 

upside ของราคาหน่วยคอ่นขา้งจาํกดั ราคาอ่อนตวัจงึน่าสะสม สาํหรบั AIMIRT อตัราการเช่าในปี 2024 

ลดลงเพราะลูกคา้บางสว่นถูกกระทบจากภาวะเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตวัไม่ทัว่ถงึ จงึคาดวา่จะสง่ผลกระทบถงึ

เงนิปันผลเลก็น้อย แต่แนวโน้มอตัราการเช่าจะทยอยดขีึน้ในปีหน้า กองทรสัตอ์ยูร่ะหว่างเจรจากบัผูเ้ช่า 

อตัราผลตอบแทนของเงนิปันผลถอืวา่ยงัอยูใ่นเกณฑส์งูแมจ้ะลดลงเลก็น้อยในปีน้ีกต็าม และเงนิกูข้อง 

AIMIRT เป็นอตัราลอยตวั 100%  

ศูนยก์ารคา้ แนะนํา CPNREIT และ LHSC ทีม่ ีShopper traffic และอตัราการเช่าพืน้ทีส่งูมาก อยูใ่น

ทําเลทีด่มีาก CPNREIT เพิม่ทุนเรยีบรอ้ยแลว้ เงนิกูป้ระมาณ 20% เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั อกี 80% 

เป็นหุน้กู้ซึง่มอีตัราคงที ่ขณะที ่LHSC มอีตัราดอกเบีย้เงนิกูล้อยตวัทัง้หมด กองทรสัตอ์ยู่ในระหวา่งการ

เพิม่ทุนทําใหร้าคาคอ่นขา้งเคลื่อนไหวจาํกดั แต่เน่ืองจากทรพัยใ์หม่ทีจ่ะเขา้ลงทุนเป็นทรพัยท์ีด่มีาก เรา

แนะนําจองซือ้หุน้เพิม่ทุน สว่นโรงแรม LHHOTEL เพิม่ทุนเรยีบรอ้ยแลว้ เงนิกูเ้ป็นดอกเบีย้ลอยตวัทัง้ 

100% สนิทรพัยใ์หมอ่ยูใ่นทําเลทองของนกัท่องเทีย่ว สรา้ง s-curve สําหรบัการเตบิโตอกีครัง้ แนะนําซือ้ 

AIMIRT, CPNREIT, LHHOTEL, LHSC, WHAIR และแนะนําถอื/อ่อนตวัซือ้สาํหรบั WHART  

Exhibit 8: REITs summary 
  Unit price Type Lease expiry NAV Prem./Disc. to NAV P/NAV 2024E Dividend yield 

  (THB)  (years) (THB/unit) (%) (x) (%) 

AIMIRT TB 11.00 Freehold 68% Leasehold 32% 25.8 12.0584 (8.8) 0.9 7.8 

CPNREIT TB 12.70 Leasehold 100% 15.0 11.9043 6.7 1.0 8.3 

LHHOTEL TB 13.40 Leasehold 100% 21.7 12.0374 11.3 1.1 9.1 

LHSC TB 11.10 Leasehold 100% 15.7 12.4012 (10.5) 0.9 9.5 

WHAIR TB 6.30 Leasehold 100% 54.3 8.9534 (29.6) 0.7 8.7 

WHART TB 10.50 Freehold 50% Leasehold 50% 6.93 10.7157 (2.0) 1.0 7.4 
 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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เงินปันผลลดชัว่คราวแต่ยีลดย์งัสงู 
 

 PPF มอีตัราการเช่าสงู 93% ขณะทีอ่ตัราการเช่าของ AIMIRT ลดลงในช่วง 2Q24 
เราคาดกําไร 3Q24 กลบัมาโต q-q, y-y จากการรวม PPF เตม็ไตรมาส 

 ปรบักําไรปกตปีิ 2024-26 ลง 16%/8%6% ทําใหกํ้าไรเตบิโต 4%/21%/10% 

 คาดเงนิปันผลปี 2024 ลดลงชัว่คราว ราคาเหมาะสมปี 2025 ที ่13.45 บาท  

 
ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินแขง็แกร่งขึน้หลงัรวม PPF 

ภายหลงัการรบัโอนทรพัยข์อง PPF เขา้มารวมกบั AIMIRT ตัง้แต่วนัที ่6 ม.ิย. 2024 ที่
ผา่นมา ทําให ้ ณ สิน้ 2Q24 เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าเพิม่ขึน้เป็น 
13,007 ลา้นบาท สดัสว่นของ Freehold เพิม่ขึน้เป็น 68% ขณะที ่Leasehold มสีญัญา
เช่าอายคุงเหลอื 25.8 ปี มโีรงงานใหเ้ช่าในพืน้ที ่EEC เพิม่ขึน้ แมเ้งนิกูย้มืเพิม่ขึน้ แต่
อตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ดีอกเบี้ยต่อทุน (IBD/E) ลดลงเหลอื 0.39 เท่า ณ สิน้ 2Q24 

คาดกาํไรปกติ 3Q24 โต q-q, y-y จากการรวม PPF เตม็ไตรมาส 

ทรพัยส์นิของ PPF มคีณุภาพสงู มอีตัราการเช่าสงู 93% ในช่วง 2Q24 ขณะทีอ่ตัราการ
เช่าของ AIMIRT ลดลงและอาจลดต่ออกีเลก็น้อยใน 3Q24 จากสญัญาเช่าทีค่รบอายุซึง่
สว่นใหญ่ต่อสญัญาแลว้ แต่บางสว่นอยูร่ะหวา่งการเจรจา การรวม PPF เตม็ไตรมาสช่วย
ผลประกอบการใน 3Q24 ใหฟ้ื้นทัง้ q-q และ y-y เราคาดรายได ้+9.6% q-q, +13.4% y-
y เป็น 251 ล้านบาท คาดกําไรปกต ิ147 ล้านบาท (+12.9% q-q, +20.9% y-y) 

ปรบัประมาณการกาํไรและเงินปันผลปี 2024 ลงแต่คาดกลบัมาโตดีปีหน้า 

เราปรบัประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ลง 13%/8%/6% จากอตัราการเช่าพืน้ทีท่ีต่ํ่า
กวา่คาดใน 1H24 การฟ้ืนตวัอาจไมเ่รว็นักในช่วง 2H24 ตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศที่
ซบเซามานานก่อนหน้าน้ี ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้ทีปั่จจบุนัอยูใ่นระดบัสงู ภายหลงั
ปรบัประมาณการ คาดกําไรปกตเิตบิโต 4% y-y ในปี 2024 แต่เรง่ตวัขึน้ 21% y-y ในปี 
2025 จากภาวะเศรษฐกจิและการลงทุนทีท่ยอยฟ้ืนตวั อตัราการเช่าทีค่าดวา่จะดขีึน้ 
คาดเงนิปันผลปี 2024 ลดลงจากปีก่อนหน้าเป็น 0.86 บาทต่อหน่วย ก่อนจะกลบัมาดขีึน้
เป็นปกตใินปี 2025 เป็นตน้ไป 

ปรบัราคาเหมาะสมเป็นปี 2025 ท่ี 13.45 บาท แนะนําซ้ือ 
เราปรบัราคาเหมาะสมของ AIMIRT เป็นปี 2025 ที ่13.45 บาท องิ DDM ใช ้WACC 
8.9% LTG 2% ยงัคงแนะนําซือ้ แมจ้ะคาดวา่เงนิปันผลในปี 2024 จะลดลงจากปีก่อน แต่
ยงัชอบ AIMIRT เน่ืองจาก 1) Dividend yield ยงัอยู่ในระดบัสงูราว 7%-8% ต่อปี ราคา
หน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ 2024E NAV 8% 2) เป็น Industrial REIT เตบิโตตาม
ภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนของประเทศ 3) อยูใ่นทําเลทีโ่ดดเดน่ พอรต์มกีาร
กระจายตวัทัง้ในดา้นประเภทสนิทรพัยแ์ละลูกคา้ เชื่อวา่อตัราการเช่าจะเพิม่ขึน้ใน
อนาคต 4) มสีดัส่วน Freehold : Leasehold 68 : 32 สญัญาเช่าอายุคงเหลอื 25.8 ปี 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB13.45 
CLOSE THB11.00 
UP/DOWNSIDE +22.3% 
PRIOR TP THB14.00 
CHANGE IN TP -3.9% 
TP vs CONSENSUS -2.5% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 903 956 1,053 1,102 
 

Net profit 502 755 665 729 
 

EPS (THB) 0.84 0.95 0.84 0.92 
 

vs Consensus (%) - 11.8 (10.6) - 
 

EBITDA 686 717 807 846 
 

Recurring net profit 526 548 665 729 
 

Core EPS (THB) 0.88 0.69 0.84 0.92 
 

Chg. In EPS est. (%) - (12.7) (8.4) (5.6) 
 

EPS growth (%) (7.1) (21.6) 21.2 9.7 
 

Core P/E (x) 12.5 15.9 13.1 11.9 
 

Dividend yield (%) 8.0 7.8 8.0 8.3 
 

EV/EBITDA (x) 14.2 16.7 14.2 13.3 
 

Price/book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 43.5 34.8 28.5 25.9 
 

ROE (%) 7.1 6.5 7.0 7.6 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 4.8 4.8 5.8 
 

Relative to country (%) 1.3 (6.8) 1.6 
 

Mkt cap (USD m) 262 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.2 
 

Free float (%) 98 
 

Major shareholder  Bangkok Life Assurance PCL. (7%) 
 

12m high/low (THB) 11.30/10.00 
 

Issued shares (m) 791.50 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราปรบัราคาเหมาะสมของ AIMIRT เป็นปี 2025 ที ่13.45 บาท องิ 
DDM ใช ้WACC 8.9% LTG 2% ยงัคงแนะนําซือ้ แมจ้ะคาดวา่เงนิ
ปันผลในปี 2024 จะลดลงจากปีก่อน แต่ยงัชอบ AIMIRT เน่ืองจาก 1) 
คาด Dividend yield อยูใ่นระดบัสูงราว 7%-8% ต่อปี ราคาหน่วยยงั
ตํ่ากว่า 2024E NAV 8% 2) เป็น Industrial REIT ทีโ่ตตาม
ภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนของประเทศ 3) อยูใ่นทําเลทีโ่ดดเดน่ 
พอรต์มกีารกระจายตวัทัง้ในดา้นประเภทสนิทรพัยแ์ละลูกคา้ แม้
อตัราการเช่าในปี 2024 จะลดลงเพราะลูกคา้เผชญิกบัภาวะ
เศรษฐกจิทีท่า้ทาย แต่เชื่อวา่มโีอกาสเพิม่ขึน้ในอนาคต 4) มสีดัสว่น 
Freehold : Leasehold 68 : 32 สญัญาเช่าอายคุงเหลอื 25.8 ปี 
 
Company profile 
AIMIRT เป็นกองทรสัตป์ระเภท Industrial REIT ทีม่กีารกระจาย
ลงทุนในคลงัสนิคา้ โรงงาน หอ้งเยน็ และถงัเกบ็สารเคมเีหลว ผูเ้ช่า
กระจายในหลากหลายอุตสาหกรรมทัง้อุตสาหกรรมสารทําละลาย  
โลจสิตกิส ์ หอ้งเยน็ โรงงานในนิคมอุตสาหกรรม สนิคา้อุปโภค เป็น
ตน้ ทรพัยส์นิกระจายอยูใ่นทําเลต่างๆ ทัง้อยธุยา ปทุมธานี 
สมทุรปราการ สมทุรสาคร ชลบุร ีระยอง ฉะเชงิเทรา ณ สิน้ปี 2023 
กองทรสัตม์พีืน้ทีเ่ช่าทัง้หมด 335,245 ตารางเมตรและมคีวามจขุอง
ถงัเกบ็สารเคมเีหลว 85,580 กโิลลติร กองทรสัตม์สีว่นผสมของ 
Freehold 68% Leasehold 32% มอีายสุญัญาเช่าคงเหลอืเฉลีย่ยาว 
25.8 ปี 
www.aimirt.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Warehouse - 44.0 %

Chemical tank - 29.0 %

Cold storage - 14.0 %

Factory - 13.0 %

 Bangkok Life Assurance PCL. -
7.2 %
Muang Thai Life Assurance PCL.
- 6.9 %
Krungthai-Axa Life Insurance
PCL. - 6.5 %
Allianz Ayudhya Assurance PCL.
- 4.8 %
Industrial Park PCL. - 3.8 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) การปรบัเพิม่อตัราค่าเช่า 3) การเตบิโตของเศรษฐกจิและการ

ลงทุนในประเทศทีด่กีว่าคาด 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุนชะลอ

มากกวา่คาด; 2) ลูกคา้ไมต่่อสญัญาและไมส่ามารถหาลูกคา้ใหมม่าทดแทน

ได;้ 3) อตัราดอกเบีย้สงูกวา่คาด 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาตอิตัราดอกเบีย้สงู

กวา่คาด; 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

November 2024 3Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  (unit) 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) 

Rental revenue (THB m) 956 1,053 1,102 

Net leaseable area (sq.m) 469,583 469,583 469,583 

Chemical storage (kl.) 85,580 85,580 85,580 

Occupancy rate (%) 92.0 95.1 97.6 

Avg. rental rate per sqm. (THB/m) 185 204 209 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 3% change in the average rental rate, we 
project AIMIRT’s 2024 core profit to change by 3%, all 
else being equal. 

 
 For every 1% change in the occupancy rate, we project 

AIMIRT’s 2024 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินแกร่งขึน้หลงัรวม PPF 

ภายหลงัการรบัโอนทรพัยข์อง PPF เขา้มารวมกบั AIMIRT ตัง้แต่วนัที ่6 ม.ิย. 2024 ทีผ่า่นมา ทําให ้ณ 

สิน้ 2Q24 สนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้เป็น 13,630 ลา้นบาท โดยเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่า

เพิม่ขึน้เป็น 13,007 ลา้นบาท (+23% จากสิน้ปี 2023) (เป็นส่วนของ PPF ทีเ่พิม่เขา้มา 2,460 ลา้นบาท) 

การรวม PPF ทําใหส้ญัญาเช่ามสีดัสว่นของ Freehold เพิม่ขึน้จาก 60% เป็น 68% ขณะทีส่ดัสว่น 

Leasehold ลดลงเป็น 32% และมสีญัญาเช่าอายคุงเหลอื 25.8 ปี มกีารกระจายตวัของทรพัยส์นิดขีึน้โดย

มโีรงงานใหเ้ช่าในพืน้ที ่EEC เพิม่ขึน้  

การควบรวม PPF ทําใหเ้งนิกูย้มืเพิม่ขึน้ 263 ลา้นบาท แต่ฐานะการเงนิไมไ่ดด้อ้ยลง อตัราส่วนหน้ีสนิที่

มดีอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) ลดลงเหลอื 0.39 เท่า ณ สิน้ 2Q24 จาก 0.47 เท่าสิน้ปี 2023 และส่วนของทุน

เพิม่ขึน้ 2,058 ลา้นบาทจากการเพิม่ทุน 196 ลา้นหน่วย (1 หน่วยทรสัตเ์ดมิ ต่อ 0.3233 หน่วยทรสัต์

ใหม ่ราคาหน่วยละ 10.50 บาท) รวมเป็นจาํนวนหน่วยทัง้สิน้ 791.5 ลา้นหน่วย ทัง้น้ี หน่วยทรสัตเ์พิม่

ทุนเขา้มาซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ตัง้แต่วนัที ่12 ม.ิย. 2024 

Exhibit 9: Investment in properties   Exhibit 10: Interest-bearing debt and IBD/E ratio 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

   
คาดกาํไรปกติ 3Q24 ฟ้ืนทัง้ q-q, y-y หลงัรวม PPF เตม็ไตรมาส 

ทรพัยส์นิของ PPF มคีุณภาพสงู เป็นอาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ 90 ยนิูตในนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 

มอีตัราการเช่าสงู 93% ในช่วง 2Q24 ขณะทีอ่ตัราการเช่าของ AIMIRT ชะลอลง เช่นโครงการ TIP5 และ 

TIP8 มอีตัราการเช่า 57% และ 81% ตามลําดบั แมจ้ะมผีูเ้ช่าใหมเ่ขา้มาบา้งแต่อตัราคา่เช่าคอ่นขา้งตํ่า

กวา่เกณฑข์องกองทรสัต ์ ส่วนถงัเกบ็สารเคมทีีว่า่งอยู่ อยูร่ะหว่างเจรจากบัผูเ้ช่าใหมแ่ต่ยงัไมไ่ดข้อ้สรุป 

ทัง้น้ี อตัราการเช่าเฉลี่ยใน 2Q24 เท่ากบั 91.7% 

ผลประกอบการ 2Q24 ไดร้วม PPF เขา้มา 1 เดอืน สง่ผลใหร้ายได ้+5.2% q-q, +0.5% y-y (จากอตัรา

การเช่าลดลง y-y) ขณะทีค่า่ใช้จา่ยรวม +46.1% q-q, +52.3% y-y จากการเพิม่ขึน้ของดอกเบีย้จ่าย และ

คา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิจากการแปลงสภาพ PPF ซึง่เป็นรายจา่ยทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีว กําไรปกตใิน 2Q24 อยูท่ี่ 

130 ลา้นบาท (+8.1% q-q, -5.7% y-y) สว่นกําไรสทุธทิีส่งูขึน้เป็น 337 ลา้นบาทมาจากกําไรทางบญัชี

จากการรบัโอนสนิทรพัยข์อง PPF 231 ลา้นบาท 
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Exhibit 11: Occupancy rate (OR)  Exhibit 12:  Projects under management and OR in 2Q24 

 
 

 

 

Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 
 

Source: AIMIRT 

 
เราคาดผลประกอบการใน 3Q24 ฟ้ืนตวั q-q จากการรวม PPF เขา้มาเตม็ไตรมาสเป็นไตรมาสแรก ช่วย

ชดเชยผลการดาํเนินงานเฉพาะของ AIMIRT ทีค่าดวา่จะไมต่่างจาก 2Q24 มากนักเน่ืองจากอตัราการ

เช่าคาดวา่จะชะลอลงต่ออกีเลก็น้อย เพราะมสีญัญาทีค่รบกําหนดประมาณ 10 สญัญาใน 3Q24 

กองทรสัตไ์ดด้าํเนินการต่อสญัญาเกอืบครบ เหลอืประมาณ 2-3 ยนิูตทีอ่ยูร่ะหวา่งเจรจา โครงการ TIP5, 

TIP8, MS Warehouse คาดวา่จะยงัเจรจาไมแ่ล้วเสรจ็ เราคาดรายได ้3Q24 +9.6% q-q, +13.4% y-y 

เป็น 251 ลา้นบาท คาดกําไรปกต ิ147 ลา้นบาท (+12.9% q-q, +20.9% y-y) 

เงนิปันผล 3Q24 คาดลดลงเป็น 0.143 บาท/หน่วยจากอตัราการเช่าทีล่ดลง 

Exhibit 13: AIMIRT - 3Q24E earning preview 
Year to Dec 31 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24E ------ Change ------ 9M23 9M24E Change % of 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 24E 

Rental revenue 221 224 218 229 251 9.6 13.4 679 698 2.8 73.0 

Cost of rental (25) (21) (21) (27) (27) (2.3) 4.1 (67) (75) 11.2 71.8 

Gross profit 196 203 197 202 224 11.2 14.6 612 623 1.9 73.1 

Operating costs (35) (33) (36) (75) (37) (50.2) 7.8 (105) (149) 42.1 79.5 

Other income 1 2 2 46 3 (94.5) 96.5 7 50 578.9 95.1 

Interest expense (41) (42) (42) (42) (43) 1.0 4.4 (118) (127) 6.9 75.0 

Net investment income 122 130 120 130 147 12.9 20.9 396 397 0.4 55.4 

Gain (loss) on investment (0) (0) 0 0 0 nm nm (0) 0 nm  

Gain (loss) on revaluation of investments 0 (38) 0 206 0 nm nm 14 206 1,339.0  

Reported net profit 122 92 120 337 147 (56.4) 20.9 410 604 47.2 80.0 

Core profit 122 130 120 130 147 12.9 20.9 396 397 0.4 72.5 

Reported EPS (THB) 0.20 0.15 0.20 0.43 0.19 (56.4) (9.1) 0.69 0.81 18.0 85.3 

Recurring EPS (THB) 0.20 0.22 0.20 0.16 0.19 12.9 (9.1) 0.66 0.55 (16.9) 79.7 

            

DPU (THB) 0.223 0.215 0.287 0.143 0.139 (2.9) (37.6) 0.45 0.57 27.6  

NAV (THB) 12.40 12.331 12.32 12.08 12.14 0.5 (2.1) 12.40 12.14 (2.1)  

No. of units (m units) 595.48 595.48 595.48 791.50 791.50 0.0 32.9 595.48 791.50 32.9  

Key Ratios  (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt)  

Gross margin 88.5 90.6 90.4 88.2 89.4 1.3 0.9 90.1 89.3 (0.8)  

Operating margin 73.4 76.7 74.4 75.3 75.6 0.3 2.1 75.8 75.1 (0.7)  

Core profit margin 54.9 58.0 55.3 56.8 58.5 1.7 3.6 58.3 57.0 (1.4)  
 

Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 
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ปรบัประมาณการกาํไรและเงินปันผลปี 2024 ลงแต่คาดกลบัมาโตดีปีหน้า 

เราปรบัประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ลง 13%/8%/6% จากอตัราการเช่าพืน้ทีท่ีต่ํ่ากว่าคาดใน 

1H24 การฟ้ืนตวัอาจไมเ่รว็นักในช่วง 2H24 ตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศทีซ่บเซามานานก่อนหน้าน้ี 

ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้ทีปั่จจบุนัอยูใ่นระดบัสงู ภายหลงัปรบัประมาณการ คาดกําไรปกตเิตบิโต 4% 

y-y ในปี 2024 แต่เรง่ตวัขึน้ 21% y-y ในปี 2025 จากภาวะเศรษฐกจิและการลงทุนทีท่ยอยฟ้ืนตวั อตัรา

การเช่าที่คาดวา่จะดขีึน้ และคาดกําไรเตบิโตต่อเน่ือง 10% y-y ในปี 2026  

เงนิปันผลในปี 2024 เราคาดวา่จะลดลงจากปีก่อนหน้าเลก็น้อยเป็น 0.86 บาทต่อหน่วย ก่อนจะกลบัมา

ดขีึน้เป็นปกตใินปี 2025 เป็นตน้ไป เมื่อเทยีบกบัราคาหน่วยทรสัตใ์นปัจจบุนั ยงัคดิเป็น Dividend yield 

ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 7.8%-8.3% ในช่วงปี 2024-26 

Exhibit 14: Key changes in assumptions 
  ----------------- Current ------------------ --------------- Previous ---------------- ----------------- Change ------------------ 

  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

Total revenues  956 1,053 1,102 1,047 1,141 1,202 (8.7) (7.7) (8.3) 

     Warehouse 382 463 486 398 509 517 (4.1) (9.1) (5.9) 

     Chemical tank 209 209 221 211 216 232 (1.0) (3.2) (4.8) 

     Cold storage 128 128 132 129 131 134 (1.0) (2.0) (1.3) 

     Factory 240 254 263 258 260 266 (6.7) (2.2) (1.0) 

EBITDA 717 807 846 791 880 926 (9.4) (8.2) (8.6) 

Interest expense (169) (143) (117) (163) (154) (154) 3.4 (7.4) (23.6) 

Net investment income 548 665 729 628 725 772 (12.7) (8.4) (5.6) 

Gains on investment 0 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Gains on revaluation of investments in properties  206 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Net profit 755 665 729 628 725 772 20.2 (8.4) (5.6) 

Core profit 548 665 729 628 725 772 (12.7) (8.4) (5.6) 

Report EPS 0.95 0.84 0.92 0.79 0.92 0.98 20.2 (8.4) (5.6) 

Core EPS 0.69 0.84 0.92 0.79 0.92 0.98 (12.7) (8.4) (5.6) 
          

DPU (THB) 0.860 0.882 0.912 0.907 0.907 0.946 (5.2) (2.8) (3.6) 

NAV (THB) 11.97 12.12 12.25 11.64 11.65 11.68 2.8 4.0 4.9 

No. of units (m units) 791.5 791.5 791.5 791.5 791.5 791.5 0.0 0.0 0.0 

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Gross margin 89.1 90.3 90.4 90.0 90.4 90.4 (0.8) (0.1) (0.0) 

EBITDA margin 75.0 76.6 76.8 75.5 77.1 77.0 (0.5) (0.4) (0.2) 

Core profit margin 57.4 63.1 66.2 60.0 63.6 64.2 (2.6) (0.5) 1.9 

Key statistics          

Net leasable area (spm.) 469,583 469,583 469,583 469,583 469,583 469,583 0.0 0.0 0.0 

Occupancy rate (%) 92.0 95.1 97.6 94.1 96.2 97.5 (2.1) (1.1) 0.1 
 

Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 
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Exhibit 15: Rental and services revenue  Exhibit 16: Core profit 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 

 
Exhibit 17: DPU and dividend yield  Exhibit 18: Sensitivity analysis 

 

 

 ---------------------------- DPU (THB) ---------------------------- 
---

---
-- 

W
A

C
C

 --
---

--   0.847 0.864 0.882 0.899 0.917 0.936 

7.98% 15.20 15.51 15.82 16.14 16.46 16.79 

8.48% 13.97 14.26 14.55 14.84 15.14 15.44 

8.98% 12.93 13.19 13.45 13.73 14.01 14.29 

9.48% 12.03 12.28 12.53 12.78 13.03 13.29 

9.98% 11.25 11.48 11.71 11.95 12.19 12.43 

 
 
 
 
 
 
 

Note: Dividend yield is based THB11.00 which was a closed price at 16-Oct-24 
Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 

   
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 13.45 บาท คาด Dividend yield 7%-8%  

เราปรบัราคาเหมาะสมของ AIMIRT เป็นปี 2025 ที ่13.45 บาท องิ DDM ใช ้WACC 8.9% LTG 2% 

ยงัคงแนะนําซือ้ แมจ้ะคาดวา่เงนิปันผลในปี 2024 จะลดลงจากปีก่อน แต่ยงัชอบ AIMIRT เน่ืองจาก 1) 

คาด Dividend yield ยงัอยูใ่นระดบัสงูราว 7%-8% ต่อปี และราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ 2024E NAV 

ประมาณ 8% 2) เป็น Industrial REIT ทีเ่ตบิโตตามภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนของประเทศ 3) อยู่

ในทําเลทีโ่ดดเดน่ พอรต์มกีารกระจายตวัทัง้ในดา้นประเภทสนิทรพัยแ์ละลูกคา้ แมอ้ตัราการเช่าในปี 

2024 จะลดลงเพราะลูกคา้เผชญิกบัภาวะเศรษฐกจิทีท่า้ทาย แต่เชื่อวา่มโีอกาสเพิม่ขึน้ในอนาคต 4) มี

สดัสว่นของ Freehold : Leasehold 68 : 32 สญัญาเช่าอายุคงเหลอื 25.8 ปี 
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Exhibit 19: AIMIRT’s NAV vs share price  Exhibit 20: Liability, Equity, D/E ratio 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA estimates 

 
Exhibit 21: AIMIRT structure 

 

Sources: AIMIRT 

 
Exhibit 22: One-year rolling forward P/E band  Exhibit 23: One-year rolling forward P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 865 903 956 1,053 1,102 
Cost of goods sold (68) (88) (104) (102) (106) 
Gross profit 797 815 852 951 996 
Other operating income 2 9 52 13 13 
Operating costs (122) (138) (187) (157) (163) 
Operating EBITDA 677 686 717 807 846 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 677 686 717 807 846 
Net financing costs (111) (160) (169) (143) (117) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 122 (24) 206 0 0 
Profit before tax 688 502 755 665 729 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 688 502 755 665 729 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 688 502 755 665 729 
Non-recurring items & goodwill (net) (122) 24 (206) 0 0 
Recurring net profit 566 526 548 665 729 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.95 0.88 0.69 0.84 0.92 
Reported EPS 1.16 0.84 0.95 0.84 0.92 
DPS 0.89 0.88 0.86 0.88 0.91 
Diluted shares (used to calculate per share data) 595 595 792 792 792 
Growth      
Revenue (%) 21.5 4.3 5.8 10.2 4.6 
Operating EBITDA (%) 19.1 1.3 4.5 12.6 4.8 
Operating EBIT (%) 19.1 1.3 4.5 12.6 4.8 
Recurring EPS (%) 18.8 (7.1) (21.6) 21.2 9.7 
Reported EPS (%) 41.1 (27.1) 13.1 (11.9) 9.7 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 92.1 90.2 89.1 90.3 90.4 
Gross margin exc. depreciation (%) 92.1 90.2 89.1 90.3 90.4 
Operating EBITDA margin (%) 78.3 76.0 75.0 76.6 76.8 
Operating EBIT margin (%) 78.3 76.0 75.0 76.6 76.8 
Net margin (%) 65.5 58.3 57.4 63.1 66.2 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 93.6 100.1 124.2 105.0 99.0 
Interest cover (X) 6.1 4.3 4.2 5.7 7.2 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 6.8 6.5 6.1 6.3 6.6 
ROIC (%) 6.8 6.5 6.1 6.3 6.6 
ROE (%) 7.8 7.1 6.5 7.0 7.6 
ROA (%) 6.4 6.2 5.8 6.0 6.4 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Warehouse 400 397 382 463 486 
Chemical tank 242 262 209 209 221 
Cold storage 123 126 128 128 132 
Factory 101 117 237 253 263 
 

Sources: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 566 526 548 665 729 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (833) (52) (2,304) 110 220 
Change in working capital 45 120 444 111 112 
Cash flow from operations (222) 594 (1,312) 886 1,061 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (529) (531) (681) (698) (722) 
Equity finance 0 0 2,058 0 0 
Debt finance 888 (17) 235 (916) (52) 
Other financing cash flows (101) (150) (169) (143) (117) 
Cash flow from financing 258 (699) 1,444 (1,756) (891) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 519 0 
Net other adjustments 0 0 0 519 0 
Movement in cash 36 (105) 133 (352) 170 
Free cash flow to firm (FCFF) (110.96) 754.20 (1,142.78) 1,028.24 1,178.54 
Free cash flow to equity (FCFE) 564.42 426.61 (1,244.85) 346.30 892.18 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.14) 0.95 (1.44) 1.30 1.49 
FCFE per share 0.71 0.54 (1.57) 0.44 1.13 
Recurring cash flow per share (0.45) 0.80 (2.22) 0.98 1.20 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 10,763 10,769 13,080 13,080 13,080 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 10,763 10,769 13,080 13,080 13,080 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 376 271 404 53 223 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 16 28 45 50 53 
Current assets 391 299 449 102 276 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 11,154 11,068 13,529 13,182 13,356 
Common equity 7,372 7,343 9,475 9,592 9,699 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 7,372 7,343 9,475 9,592 9,699 
Long term debt 3,481 3,465 3,700 2,784 2,733 
Other long-term liabilities 19 18 27 500 611 
Long-term liabilities 3,500 3,483 3,727 3,284 3,344 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 282 243 327 306 313 
Current liabilities 282 243 327 306 313 
Total liabilities and shareholders' equity 11,154 11,068 13,529 13,182 13,356 
Net working capital (266) (215) (282) (256) (260) 
Invested capital 10,497 10,554 12,798 12,823 12,820 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.38 12.33 11.97 12.12 12.25 
Tangible book value per share 12.38 12.33 11.97 12.12 12.25 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 42.1 43.5 34.8 28.5 25.9 
Net debt/total assets (%) 27.8 28.9 24.4 20.7 18.8 
Current ratio (x) 1.4 1.2 1.4 0.3 0.9 
CF interest cover (x) 6.1 3.7 (6.4) 3.4 8.6 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 11.6 12.5 15.9 13.1 11.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.1 15.2 19.4 16.0 14.6 
Reported P/E (x) 9.5 13.1 11.5 13.1 11.9 
Dividend yield (%) 8.1 8.0 7.8 8.0 8.3 
Price/book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
Price/tangible book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 14.3 14.2 16.7 14.2 13.3 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 16.4 16.3 19.4 16.6 15.5 
EV/invested capital (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates
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CPN RETAIL GROWTH LEASEHOLD REIT       CPNREIT TB 
THAILAND / PROPERTY FUND & REITS 
 

หมดกงัวลสญัญาเช่าครบอาย ุ
 

 เพิม่ทุนต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้แลว้เสรจ็ใน 2Q24 และจดทะเบยีนสทิธกิาร
เช่าเซน็ทรลัพระราม 2 แล้ว หมดกงัวลทรพัยส์นิครบสญัญาเช่าไปอกี 10 ปี  

 ปรบัประมาณการขึน้เฉลีย่ปีละ 4% คาด Dividend yield 8.1%-8.5% 

 ปรบัราคาเหมาะสมเป็นปี 2025 ที ่14.50 บาท แนะนําซือ้ 

 
เพ่ิมทุนต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกล้าแล้วเสรจ็ใน 2Q24 
CPNREIT ประสบความสาํเรจ็ในการเพิม่ทุนเพื่อต่อสญัญาโครงการเซน็ทรลัป่ินเกลา้ 
โดยในเดอืน เม.ย. 2024 ไดเ้พิม่ทุน 1,053.04 ลา้นหน่วย ราคา 10.20 บาทต่อหน่วย 
กองทรสัตฯ์ ไดร้บัเงนิทัง้สิน้ 10,741 ลา้นบาท บวกกบัเงนิกูย้มื 2,020 ลา้นบาท นําไปต่อ
สญัญาโครงการเซน็ทรลัป่ินเกล้าซึ่งมมีลูคา่ 12,161 ลา้นบาท ทําใหส้ญัญาเดมิทีจ่ะสิน้สุด
เดอืน ธ.ค. 2024 ถูกขยายไปอกี 15 ปีสิน้สดุ 31 ธ.ค. 2039 สาํหรบัเซน็ทรลัพระราม 2 
ทาง CPNREIT ไดจ้ดทะเบยีนสทิธกิารเช่ากบั CPN แล้ว 30 ปี โดยจะชําระเงนิสาํหรบั
คา่เช่าใน 10 ปีแรกก่อน (ส่วนทีเ่หลอื 20 ปีจะมกีารตกลงคา่เช่าในอนาคต) 

หมดกงัวลทรพัยสิ์นครบสญัญาเช่าไปอีก 10 ปี 
ภายหลงัการต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 การครบอายสุญัญาของ
สนิทรพัยแ์ต่ละแหง่มกีารกระจายตวัมากขึน้ และจากน้ีไปอกี 10 ปีจงึจะมศูีนยก์ารคา้
เซน็ทรลั มารน่ีาครบอายสุญัญาเช่าและตอ้งเจรจาต่อสญัญาใหม ่ เท่ากบัความเสีย่งจาก
การไมไ่ดต้่อสญัญาเมื่อครบกําหนดอาย ุหรอืต่อสญัญาดว้ยเงื่อนไขที่แตกต่างไปจากเดมิ 
จะหมดไประยะใหญ่ รวมถงึจะมเีวลาเตรยีมตวัจดัหาแหลง่เงนิทุนไดด้ดีว้ย 

ปรบัประมาณการขึน้เฉล่ียปีละ 4% คาด Dividend yield 8.1%-8.5% 
เราปรบัประมาณการกําไรก่อนดอกเบีย้ในปี 2024-26 ขึน้เฉลีย่ปีละ 4% จาก 4,846 ลา้น
บาทในปี 2024 และเป็น 5,281 ล้านบาทในปี 2026 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 4.4% 
CAGR (2024-26) ใกลเ้คยีงกบัการเตบิโตของรายไดร้วมทีค่าดเฉลีย่ +4.6% CAGR จาก
สมมตฐิานดงักล่าว เราคาด CPNREIT จะจา่ยเงนิปันผล 1.05/1.07/1.10 บาทต่อหน่วย
ในปี 2024-26 หรอืคดิเป็น Dividend yield 8.1%-8.5% 

ปรบัราคาเหมาะสมเป็นปี 2025 ท่ี 14.50 บาท แนะนําซ้ือ 
เราปรบัราคาเหมาะสมของ CPNREIT เป็นปี 2025 ที ่14.50 บาทต่อหน่วย องิ DDM ใช้ 
WACC 7.4% LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ CPNREIT เน่ืองจาก 1) เป็น REIT คา้ปลกี
ขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตไปพรอ้มกบั CPN ซึง่มสีนิทรพัยท์ีม่คีณุภาพ โดดเด่นดา้นทําเล 2) ม ี
CPN เป็นทัง้ผูบ้รหิารทรพัยส์นิและผูถ้อืหุน้ และมปีระสบการณ์ในธรุกจิคา้ปลกีอยา่งด ี
เป็นโอกาสของ CPNREIT ทีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกบั CPN 3) การต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ิน
เกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 ทําใหก้ระแสเงนิสดมคีวามต่อเน่ือง และไมต่อ้งกงัวล
สนิทรพัยค์รบอายสุญัญาเช่าไปอกี 10 ปี 4) Dividend yield สงูกวา่ 8% แมว้า่ราคาหุน้จะ
ขยบัขึน้มาแล้ว และราคาหุน้สงูกว่า NAV เพยีง 4% 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB14.50 
CLOSE THB12.70 
UP/DOWNSIDE +14.2% 
PRIOR TP THB12.50 
CHANGE IN TP +16.0% 
TP vs CONSENSUS +19.1% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 5,728 6,031 6,326 6,601 
 

Net profit 3,235 1,698 2,504 2,893 
 

EPS (THB) 1.26 0.47 0.69 0.80 
 

vs Consensus (%) - (53.5) (26.8) (27.5) 
 

EBITDA 4,542 4,846 5,062 5,281 
 

Recurring net profit 2,184 2,185 2,504 2,893 
 

Core EPS (THB) 0.85 0.60 0.69 0.80 
 

Chg. In EPS est. (%) - (24.0) (9.8) (6.5) 
 

EPS growth (%) 56.7 (29.0) 14.6 15.6 
 

Core P/E (x) 14.9 21.0 18.4 15.9 
 

Dividend yield (%) 8.9 8.3 8.4 8.7 
 

EV/EBITDA (x) 11.8 13.5 12.7 11.9 
 

Price/book (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 
 

Net debt/Equity (%) 63.2 44.1 41.3 38.0 
 

ROE (%) 6.5 5.6 5.6 6.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (0.8) 21.2 29.8 
 

Relative to country (%) (4.7) 7.0 24.4 
 

Mkt cap (USD m) 1,763 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 2.5 
 

Free float (%) 98 
 

Major shareholder  Central Pattana Group (38%) 
 

12m high/low (THB) 13.60/9.29 
 

Issued shares (m) 3,621.07 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราปรบัราคาเหมาะสมของ CPNREIT เป็นปี 2025 ที ่14.50 บาทต่อ
หน่วย องิ DDM ใช ้ WACC 7.4% LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ 
CPNREIT เน่ืองจาก 1) เป็น REIT คา้ปลกีขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตไป
พรอ้มกบั CPN ซึ่งมสีนิทรพัยท์ีม่คีณุภาพ โดดเด่นดา้นทําเล 2) ม ี
CPN เป็นทัง้ผูบ้รหิารทรพัยส์นิและผูถ้อืหุน้ และมปีระสบการณ์ใน
ธรุกจิคา้ปลกีอยา่งด ีเป็นโอกาสของ CPNREIT ทีจ่ะเตบิโตไปพรอ้ม
กบั CPN 3) การต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 
ทําใหก้ระแสเงนิสดมคีวามต่อเน่ือง และไมต่อ้งกงัวลสนิทรพัยค์รบ
อายสุญัญาเช่าไปอกี 10 ปี 4) Dividend yield สงูกวา่ 8% แมว้า่ราคา
หุน้จะขยบัขึน้มาแลว้ และราคาหุน้สงูกวา่ NAV เพยีง 4% 

 
Company profile 
CPNREIT ก่อตัง้ในปี 2005 เพื่อลงทุนในกรรมสทิธ ิ และ/หรอื สทิธิ
การเช่า และ/หรอื สทิธกิารเช่าช่วง ในโครงการเซน็ทรลั พระราม 2 
โครงการเซน็ทรลั พระราม 3 โครงการเซน็ทรลั ป่ินเกลา้และอาคาร
สาํนกังานป่ินเกลา้ ทาวเวอร ์A และ B โครงการเซน็ทรลั เชยีงใหม่ 
แอรพ์อรต์ โครงการเซน็ทรลั พทัยา และโรงแรมฮลิตนั พทัยา 
โครงการอาคารสาํนักงานเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ โครงการอาคาร
สาํนกังานยนิูลเีวอรเ์ฮา้ส ์ โครงการเซน็ทรลัมารนีา และโครงการ
เซน็ทรลั ลําปาง 

www.cpnreit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: CPN Retail Growth Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: CPN Retail Growth Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Malls - 78.1 %

Offices - 15.4 %

Hotel - 6.5 %

 Central Pattana Group - 38.0 %

Social Security Office - 5.8 %

Deutsche Bank AG Singapore  -
2.4 %
Muang Thai Life Assurance PCL.
- 1.9 %
Others - 51.9 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การซือ้ทรพัยส์นิจากโครงการของ CPN เขา้

พอรต์เพิม่เตมิ 2) จาํนวนนกัท่องเทีย่วเพิม่ขึน้มากกว่าคาด 3) อตัรา

ดอกเบีย้อยู่ในทศิทางขาลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) การจบัจา่ยใชส้อยและ

เศรษฐกจิทีโ่ตตํ่าคาด; 2) ยอดขายของธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีไ่ม่เป็นไป

ตามคาด กําลงัซือ้ถดถอย; 3) อตัราดอกเบี้ยปรบัขึน้และสงูเกนิคาด; 4) 

โรคระบาด; 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

November 2024 3Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  (unit) 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) 

Number of projects (project) 12 12 12 

Net leasable area (sqm.) 364,284 373,350 373,350 

Avg. occupancy rate (%) 92.0 92.6 93.1 

Avg. rental rate per sqm. (THB/m) 1,341 1,404 1,466 

Total expense to sale (%) 20.2 20.6 20.6 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 5% change in the average occupancy rate, we 
project CPNREIT’s 2024 core profit to change by 5%, all 
else being equal. 
 

 For every 0.5% change in the interest rate, we project 
CPNREIT’s 2024 core profit to change by 6%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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หมดกงัวลเร่ืองการไม่ได้ต่อสญัญาเช่าไป 10 ปี 

ใน 2Q24 ทีผ่า่นมา CPNREIT ประสบความสาํเรจ็ในการเพิม่ทุนเพื่อต่อสญัญาโครงการเซน็ทรลัป่ิน

เกลา้ โดยในเดอืน เม.ย. 2024 CPNREIT ไดเ้พิม่ทุน 1,053.04 ลา้นหน่วย ในราคา 10.20 บาทต่อหน่วย 

กองทรสัตฯ์ ไดร้บัเงนิทัง้สิน้ 10,741 ลา้นบาท บวกกบัเงนิกูย้มื 2,020 ลา้นบาท นําไปต่อสญัญาโครงการ

เซน็ทรลัป่ินเกล้าซึง่มมีลูคา่ 12,161 ลา้นบาท ทําใหส้ญัญาเดมิทีจ่ะสิน้สดุเดอืน ธ.ค. 2024 ถูกขยายไป

อกี 15 ปีสิน้สดุ 31 ธ.ค. 2039 ปัจจุบนั กองทรสัตฯ์ เริม่ทยอยปรบัโฉมครัง้ใหญ่ในเซน็ทรลัป่ินเกลา้ตัง้แต่

กลางปีน้ี คาดวา่จะแล้วเสรจ็ราวกลางปี 2025  

สาํหรบัเซน็ทรลัพระราม 2 ทาง CPNREIT ไดจ้ดทะเบยีนสทิธกิารเช่ากบั CPN แลว้ 30 ปี โดยจะชําระ

เงนิสาํหรบัคา่เช่าใน 10 ปีแรกก่อน (ตัง้แต่ 16 ส.ค. 2025 – 15 ส.ค. 2035) จากการกูย้มืเงนิทัง้จาํนวน 

12,853 ลา้นบาทในเดอืน ส.ค. 2025 (สทิธกิารเช่าส่วนทีเ่หลอื 20 ปีจะมกีารตกลงค่าเช่าในอนาคต)  

ภายหลงัการเพิม่ทุนในเดอืน เม.ย. 2024 CPNREIT มจีาํนวนหน่วยเพิม่เป็น 3,621.07 ลา้นหน่วย หน่วย

เพิม่ทุนใหมเ่ขา้มาซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แล้วเมื่อวนัที ่10 พ.ค. 2024 ทีผ่่านมา    

Exhibit 24: Lease renewal of Central Pinklao and Central Rama 2 

 

Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

 
ภายหลงัการเพิม่ทุนและต่อสญัญาเช่าเรยีบรอ้ยแล้ว CPNREIT ยงัคงมทีรพัยส์นิทีล่งทุนทัง้หมด 12 แหง่ 

ประกอบดว้ยศูนยก์ารคา้ 7 แหง่ อาคารสาํนกังาน 4 แหง่ และโรงแรม 1 แหง่ รวมเป็นพืน้ทีภ่ายใต้การ

บรหิารทัง้หมด 363,979 ตร.ม. และโรงแรม Hilton พทัยา จํานวน 304 หอ้ง 

ณ สิน้ 2Q24 CPNREIT มสีนิทรพัยร์วม 91,734 ล้านบาท (+12.7% จากสิน้ปี 2023) ยงัคงเป็นกอง REIT 

ประเภทคา้ปลกีทีใ่หญ่ทีส่ดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

สนิทรพัยห์ลกัคอืเงนิลงทุนในสทิธกิารเช่า 88,887 ลา้นบาท มอีตัราการเช่าพืน้ที่เฉลีย่ของทรพัยส์นิทุก

ประเภทรวมกนัอยูท่ี ่ 92% โดยในสว่นของ Shopping malls ม ีOccupancy rate อยู่ในระดบัสงู 96% 

โรงแรมม ีOccupancy rate 93% สงูกวา่สิน้ปี 2023 ที ่88% สว่นออฟฟิศใหเ้ช่าอยูท่ีเ่ฉลีย่ 84% ลดลง

เลก็น้อยจากสิน้ปี 2023 ที่ 86% จากการลดลงของอาคาร The Ninth Towers เน่ืองจากผูเ้ช่ายา้ยไปอยู่

ทีศู่นยร์าชการ และอาคารออฟฟิศ Tower B ของเซน็ทรลัป่ินเกลา้ ซีง่ผูเ้ช่าบางรายไมไ่ดต้่อสญัญา   
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Exhibit 25: Asset portfolio 

 

Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

 
ภายหลงัการต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 เรยีบรอ้ยแลว้ การครบอายสุญัญาของ

สนิทรพัยแ์ต่ละแหง่มกีารกระจายตวัมากขึน้ การครบอายสุญัญาใหมข่องเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลั

พระราม 2 มอีายหุา่งกนั 4 ปี ทําใหก้องทรสัตม์เีวลาในการเจรจาหรอืหาสนิทรพัยใ์หมไ่ดโ้ดยเวลาไม่

กระจุกตวัเหมอืนที่ผา่นมา  

และจากน้ีไปอกี 10 ปีจงึจะมศูีนยก์ารคา้เซน็ทรลั มารน่ีาครบอายสุญัญาเช่าและตอ้งเจรจาต่อสญัญาใหม่ 

เท่ากบัความเสีย่งจากการไมไ่ดต้่อสญัญาเมื่อครบกําหนดอาย ุ หรอืต่อสญัญาดว้ยเงื่อนไขทีแ่ตกต่างไป

จากเดมิ จะหมดไประยะใหญ่ รวมถงึจะมเีวลาเตรยีมตวัจดัหาแหล่งเงนิทุนไดด้ดีว้ย 

Exhibit 26: Lease expiry profile 
Projects Gross Leasable Area (GLA) Expiry date 
 (sqm.)  

Central Rama 2 88,346 16 August 2055 

Central Rama 3 36,040 15 August 2095 

Central Pinklao 27,711 31 December 2039 

Pinklao Offices Tower A & B 34,096 31 December 2039 

Central Chiangmai Airport 39,317 22 April 2044 

Central Pattaya 29,213 31 August 2037 

The Ninth Towers 58,914 18 April 2047 

Unilever House 18,527 14 November 2034 

Central Marina 15,453 30 April 2035 

Central Lampang 16,363 16 December 2041 

Total gross leasable area 363,980  

Hilton Pattaya 304 keys 31 August 2037 
 

Sources: CPN annual report 2023, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 27: Well-diversified leasehold rights expiry  

 
Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 
   
ผลขาดทุนใน 2Q24 เป็นรายการทางบญัชี คาดกาํไร 3Q24 เติบโต 

ผลขาดทุนสทุธทิีเ่กดิขึน้ใน 2Q24 จาํนวน 348 ลา้นบาท เกดิจากการตมีลูคา่ยตุธิรรมของโครงการ

เซน็ทรลัป่ินเกล้าหลงัจากเขา้ลงทุนต่อสญัญาและเกดิผลขาดทุนจาก Transaction cost รวมถงึการตี

มลูคา่ยตุธิรรมของสญัญาเดมิของเซน็ทรลัป่ินเกลา้ที่เหลอือายเุพยีง 6 เดอืนก่อนจะหมดสญัญาสิน้ปี 

2024 ทําใหเ้กดิผลขาดทุนจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยตุธิรรม 792 ล้านบาท หากไมร่วมผลขาดทุนทาง

บญัช ีCPNREIT จะมกํีาไรปกต ิ444 ลา้นบาทใน 2Q24 สง่ผลใหกํ้าไรปกตใิน 1H24 เป็น 1,026 ลา้น

บาท +15.3% y-y กําไรทีเ่ตบิโตดเีกดิจากรายไดท้ีส่งูขึน้ในทุกทรพัยส์นิ ทัง้ออฟฟิศ (+7.4% y-y) 

ศูนยก์ารคา้ (+6.5% y-y) และโรงแรม (+4.8% y-y) 

เมื่อหกัรายการทีไ่มใ่ช่เงนิสดและดอกเบีย้จา่ยจากหน้ีสนิตามสญัญาเช่าตาม TFRS16 ซึง่ไม่ใช่รายการที่

เป็นเงนิสดเช่นกนั CPNREIT จะมกํีาไรปกตยิงัไมร่วมผลขาดทุนจากการตมีลูคา่ยตุธิรรมเท่ากบั 2,122 

ลา้นบาทใน 1H24 +12.0% y-y CPNREIT จงึจ่ายเงนิปันผล (DPU) ได ้0.53 บาทต่อหน่วย สาํหรบัผล

ประกอบการ 3Q24 เราคาดกําไรปกต ิ530 ลา้นบาท ฟ้ืนตวั +19.2% q-q และคาดเงนิปันผล 0.257 บาท

ต่อหน่วยใกล้เคยีงคา่เฉลี่ยทีก่องทรสัตจ์า่ยรายไตรมาสในช่วงครึง่ปีแรก 

Exhibit 28: CPNREIT - 3Q24 earnings preview 
Year to Dec 31 3Q23 4Q23 1Q23 2Q24 3Q24E ------ Change ------ 9M23 9M24E Change % of 
  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 2024E 
Rent and service income 1,446 1,530 1,502 1,490 1,481 (0.6) 2.4 4,198 4,473 6.5 74.2 
Cost of rental and services (86) (91) (91) (95) (92) (3.2) 6.4 (276) (278) 0.5 75.5 
Gross profit 1,360 1,439 1,411 1,395 1,389 (0.4) 2.2 3,922 4,196 7.0 74.1 
Operating costs (50) (389) (224) (214) (214) (0.2) 328.1 (479) (652) 36.2 76.5 
  Operating profit 1,310 1,050 1,187 1,181 1,175 (0.5) (10.3) 3,443 3,544 2.9 73.7 
  Operating EBITDA 1,310 1,050 1,187 1,181 1,175 (0.5) (10.3) 3,443 3,544 2.9 73.1 
Other income 10 26 13 9 9 2.4 (4.1) 23 31 35.8 86.9 
Interest expense (604) (498) (619) (746) (655) (12.2) 8.4 (1,861) (2,019) 8.5 75.9 
Net investment income 715 578 581 444 530 19.2 (25.9) 1,605 1,555 (3.1) 71.2 
Gain/(loss) on investment (1) (1) 0 (1) 0 nm nm 0 (1) nm  

Gain/(loss) on revaluation of investment  557 (7) 304 (792) 0 nm nm 1,059 (488) nm  

Reported net profit 1,271 571 885 (348) 530 nm (58.3) 2,664 1,067 (59.9) 62.9 
Core profit 715 578 581 444 530 19.2 (25.9) 1,605 1,555 (3.1) 71.2 
Reported EPS (THB) 0.50 0.22 0.34 (0.10) 0.15 nm (70.4) 1.04 0.39 (61.9) 84.2 
Recurring EPS (THB) 0.28 0.23 0.23 0.12 0.15 19.2 (47.5) 0.63 0.50 (20.7) 82.1 
            

DPU (THB) 0.257 0.257 0.362 0.168 0.257 52.8 0.0 0.87 0.79 (9.4) 75.0 
NAV (THB) 13.06 13.03 13.12 11.90 11.89 (0.1) (9.0) 13.06 11.89 (9.0) 97.3 
No. of units (m units) 2,568 2,568 2,568 3,621 3,621 0.0 41.0 2,568 3,621 41.0  

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt)  

Gross margin 94.0 94.1 94.0 93.6 93.8 0.2 (0.2) 93.4 93.8 0.4  

Operating margin 90.6 68.7 79.0 79.2 79.4 0.1 (11.2) 82.0 79.2 (2.8)  

Recurring net margin 49.5 37.8 38.7 29.8 35.8 6.0 (13.7) 38.2 34.8 (3.5)  
 

Sources: CPN, FSSIA estimates 
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Exhibit 29: Revenue structure  Exhibit 30: Revenue contribution in 2Q24 

 

 

 
Sources: CPN, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CPN, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 31: Expenses  Exhibit 32: Core profit and core profit margin 

 

 

 
Sources: CPN, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CPN, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 33: DPU, quarterly  Exhibit 34: NAV 

 

 

 

Sources: CPN, FSSIA estimates 
 

Sources: CPN, FSSIA’s compilation 
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คาดกาํไรเติบโตเฉล่ีย 4.4% CAGR และ Dividend yield ราว 8% ต่อปี (2024-26) 

เราปรบัประมาณการกําไรก่อนดอกเบีย้ในปี 2024-26 ขึน้เฉลีย่ปีละ 4% จาก 4,846 ลา้นบาทในปี 2024 

และเป็น 5,281 ล้านบาทในปี 2026 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 4.4% CAGR (2024-26) ใกลเ้คยีงกบั

การเตบิโตของรายไดร้วมทีค่าดเฉลีย่ +4.6% CAGR จากการปรบัเพิม่ประมาณการรายไดโ้ดยเฉพาะ

จากธุรกจิโรงแรม ทัง้น้ี โครงสรา้งรายไดใ้นระยะ 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2024-26) คาดวา่จะยงัใกลเ้คยีงเดมิบน

สมมตฐิานกองทรสัต์ฯยงัไมม่กีารขยายการลงทุนเพิม่เตมิ โดยรายไดร้าว 78%-80% ยงัคงมาจากคา่เช่า

จากศูนยก์ารคา้ทัง้ 7 แหง่ อกี 15% มาจากคา่เช่าจากออฟฟิศ 4 แหง่ และส่วนทีเ่หลอืมาจากโรงแรม 1 

แหง่ 

ในสว่นของศูนยก์ารคา้ ค่าเช่าทีสู่งกวา่ช่วงก่อนโควดิตัง้ปี 2023 คาดวา่จะเตบิโตต่อเน่ืองโดยเฉพาะ

หลงัจากการปรบัโฉมเซน็ทรลัป่ินเกลา้ ซึง่คาดแลว้เสรจ็กลางปี 2025 และพืน้ทีเ่ช่าของเซน็ทรลั พระราม 

2 ทีจ่ะเพิม่ขึน้เกอืบ 1 หมื่น ตร.ม. เราคาดรายไดจ้ากศูนยก์ารคา้จะเตบิโตเฉลีย่ 5.1% CAGR (2024-26)  

คา่เช่าออฟฟิศและโรงแรม เราคาดเตบิโตเฉลีย่ 2.2% CAGR และ 4.6% CAGR ตามลําดบั สาํหรบั

โรงแรม Hilton พทัยา มอีตัราการเขา้พกัเพิม่ขึน้เป็นลําดบัหลงัโควดิจากสิน้ปี 2023 ที ่ 88.1% เป็น 

92.1% ใน 2Q24 เราตัง้สมมตฐิานอตัราการเขา้พกัเฉลีย่ 91% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีธุ่รกจิ

ออฟฟิศ เผชญิการแขง่ขนัทีส่งู รวมถงึรปูแบบการทํางานทีเ่ปลีย่นไป แมก้องทรสัตฯ์ จะสามารถปรบัขึน้

คา่เช่าของอาคารเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ ไดต้ามสญัญาใน 2Q24 แต่เราคาดการเตบิโตของรายไดค้า่เช่า

ของออฟฟิศจะเป็นไปอยา่งชา้ๆ 

จากสมมตฐิานดงักล่าว เราคาด CPNREIT จะจา่ยเงนิปันผล 1.05 บาทต่อหน่วยในปี 2024 และ 1.07 

บาทต่อหน่วยในปี 2025 และ 1.10 บาทต่อหน่วยในปี 2026 เมื่อเทยีบกบัราคาหุน้ปัจจบุนั คดิเป็น 

Dividend yield 8.1%-8.5%  

Exhibit 35: Changes in key assumptions 
  --------------------- Current -------------------- ------------------ Previous ------------------- -------------------- Change -------------------- 

  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Total revenues  6,031 6,326 6,601 5,948 6,274 6,584 1.4 0.8 0.3 

   Shopping malls 4,729 4,985 5,223 4,775 5,068 5,342 (1.0) (1.6) (2.2) 

   Office 906 925 946 910 931 954 (0.4) (0.6) (0.8) 

   Hotel 395 415 432 263 275 288 50.1 51.0 49.9 

Expenses 1,221 1,302 1,359 1,302 1,458 1,532 (6.3) (10.7) (11.3) 

EBIT 4,846 5,062 5,281 4,682 4,847 5,083 3.5 4.4 3.9 

Interest expense 2,661 2,558 2,388 2,207 2,036 1,950 20.6 25.7 22.4 

Core profit 2,185 2,504 2,893 2,475 2,811 3,133 (11.7) (10.9) (7.7) 

Key statistics       (%) (%) (%) 

Number of projects 12 12 12 12 12 12 0.0 0.0 0.0 

Net leasable area (sqm) 364,284 373,350 373,350 373,350 373,350 373,350 (6.3) 0.0 0.0 

Avg. occupancy rate (%) 92.0 92.6 93.1 92.0 92.6 93.1 0.0 0.0 0.0 

Avg. rental rate per sq.m. 1,341 1,404 1,466 1,341 1,404 1,466 0.0 0.0 0.0 
 

Sources: CPN, FSSIA estimates 
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Exhibit 36: Revenue and average occupancy rate  Exhibit 37: Core profit and core profit margin 

 

 

 
Sources: CPN, FSSIA estimates 

 
Sources: CPN, FSSIA estimates 

 
Exhibit 38: Loan repayment schedule  Exhibit 39: NAV 

 

 

 
Sources: CPN, FSSIA estimates 

 
Note:Share price is at end of period. 
Sources: CPN, FSSIA estimates 
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ประเมินราคาเป้าหมาย 14.50 บาท แนะนําซ้ือ  

เราปรบัราคาเหมาะสมของ CPNREIT เป็นปี 2025 ที ่14.50 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช้ WACC 7.4% 

LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ CPNREIT เน่ืองจาก 1) เป็น REIT คา้ปลกีขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตไปพรอ้มกบั 

CPN ซึง่มสีนิทรพัยท์ีม่คีณุภาพ โดดเดน่ดา้นทําเล ไดร้บัความนิยมจากผูบ้รโิภค 2) ม ี CPN เป็นทัง้

ผูบ้รหิารทรพัยส์นิและผูถ้อืหุน้ และมปีระสบการณ์ในธรุกจิคา้ปลกีอย่างด ี เป็นโอกาสของ CPNREIT ที่

จะเตบิโตไปพรอ้มกบั CPN 3) การต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 ทําใหก้ระแสเงนิ

สดมคีวามต่อเน่ือง เงื่อนไขของอายสุญัญาใหมท่ําใหก้ารครบอายสุญัญาของแต่ละสนิทรพัยม์กีาร

กระจายตวัมากขึน้ และอกี 10 ปีจงึจะมสีนิทรพัยค์รบอายสุญัญาเช่า 4) Dividend yield สงูกว่า 8% แมว้า่

ราคาหุน้จะขยบัขึน้มาแลว้ และราคาหุน้สงูกวา่ NAV เพยีง 4% 

Exhibit 40: DPU and dividend yield  Exhibit 41: Sensitivity analysis 

 

 

  ---------------------------- DPU (THB) ---------------------------- 

---
---

-- 
W

A
C

C
 --

---
--   1.03 1.05 1.072 1.093 1.115 1.137 

6.36% 16.19 16.52 16.86 17.19 17.54 17.89 

6.86% 15.01 15.31 15.63 15.94 16.26 16.58 

7.36% 13.99 14.27 14.56 14.86 15.15 15.46 

7.86% 13.10 13.37 13.64 13.91 14.19 14.47 

8.36% 12.31 12.57 12.82 13.08 13.34 13.61 

 
 
 
 
 
 
 

Note: Dividend yield is based THB12.70 which was a closed price at 16-Oct-24  
Source: FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 

 
Exhibit 42: One-year rolling forward P/E band  Exhibit 43: One-year rolling forward P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
CPN Retail Growth Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 4,864 5,728 6,031 6,326 6,601 
Cost of goods sold (328) (367) (368) (392) (416) 
Gross profit 4,536 5,361 5,663 5,933 6,186 
Other operating income 23 49 36 38 39 
Operating costs (804) (868) (853) (910) (944) 
Operating EBITDA 3,755 4,542 4,846 5,062 5,281 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 3,755 4,542 4,846 5,062 5,281 
Net financing costs (2,361) (2,359) (2,661) (2,558) (2,388) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 718 1,052 (488) 0 0 
Profit before tax 2,111 3,235 1,698 2,504 2,893 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 2,111 3,235 1,698 2,504 2,893 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 2,111 3,235 1,698 2,504 2,893 
Non-recurring items & goodwill (net) (718) (1,052) 488 0 0 
Recurring net profit 1,393 2,184 2,185 2,504 2,893 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.54 0.85 0.60 0.69 0.80 
Reported EPS 0.82 1.26 0.47 0.69 0.80 
DPS 1.14 1.13 1.05 1.07 1.10 
Diluted shares (used to calculate per share data) 2,568 2,568 3,621 3,621 3,621 
Growth      
Revenue (%) 38.9 17.8 5.3 4.9 4.4 
Operating EBITDA (%) 46.1 21.0 6.7 4.5 4.3 
Operating EBIT (%) 46.1 21.0 6.7 4.5 4.3 
Recurring EPS (%) 269.7 56.7 (29.0) 14.6 15.6 
Reported EPS (%) 143.8 53.2 (62.8) 47.5 15.6 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 93.3 93.6 93.9 93.8 93.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 93.3 93.6 93.9 93.8 93.7 
Operating EBITDA margin (%) 77.2 79.3 80.4 80.0 80.0 
Operating EBIT margin (%) 77.2 79.3 80.4 80.0 80.0 
Net margin (%) 28.6 38.1 36.2 39.6 43.8 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 209.6 132.4 174.0 155.0 138.0 
Interest cover (X) 1.6 1.9 1.8 2.0 2.2 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.0 5.9 5.9 5.8 6.1 
ROIC (%) 5.0 5.9 5.9 5.8 6.1 
ROE (%) 4.2 6.5 5.6 5.6 6.5 
ROA (%) 4.7 5.6 5.6 5.6 5.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Malls 3,784 4,473 4,729 4,985 5,223 
Offices 827 880 906 925 946 
Hotel 253 375 395 415 432 
 

Sources: CPN Retail Growth Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
CPN Retail Growth Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 1,393 2,184 2,185 2,504 2,893 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 702 (1,098) (10,022) (271) 0 
Change in working capital 1,612 2,472 1,725 2,993 2,719 
Cash flow from operations 3,707 3,557 (6,113) 5,226 5,612 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (2,097) (2,195) (3,802) (3,881) (3,993) 
Equity finance (556) (858) 12,327 0 0 
Debt finance 409 (926) (351) 1,087 733 
Other financing cash flows (581) (657) (2,661) (2,558) (2,388) 
Cash flow from financing (2,825) (4,636) 5,513 (5,353) (5,648) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 883 (1,079) (600) (127) (35) 
Free cash flow to firm (FCFF) 6,068.82 5,915.87 (3,451.66) 7,784.09 8,000.00 
Free cash flow to equity (FCFE) 3,535.44 1,974.02 (9,124.60) 3,754.08 3,957.31 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 1.68 1.63 (0.95) 2.15 2.21 
FCFE per share 0.98 0.55 (2.52) 1.04 1.09 
Recurring cash flow per share 0.82 0.42 (2.16) 0.62 0.80 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 77,177 79,776 89,311 89,582 89,582 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 77,177 79,776 89,311 89,582 89,582 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 2,042 962 362 236 200 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 1,098 629 650 675 697 
Current assets 3,139 1,591 1,013 911 897 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 80,317 81,367 90,324 90,492 90,479 
Common equity 33,277 33,459 44,271 44,394 44,094 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 33,277 33,459 44,271 44,394 44,094 
Long term debt 23,001 22,096 19,866 18,568 16,962 
Other long-term liabilities 21,423 22,511 23,329 24,220 25,696 
Long-term liabilities 44,425 44,606 43,194 42,788 42,659 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 2,615 3,302 2,858 3,310 3,726 
Current liabilities 2,615 3,302 2,858 3,310 3,726 
Total liabilities and shareholders' equity 80,317 81,367 90,324 90,492 90,479 
Net working capital (1,518) (2,673) (2,208) (2,635) (3,029) 
Invested capital 75,660 77,103 87,103 86,946 86,553 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.96 13.03 12.23 12.26 12.18 
Tangible book value per share 12.96 13.03 12.23 12.26 12.18 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 63.0 63.2 44.1 41.3 38.0 
Net debt/total assets (%) 26.1 26.0 21.6 20.3 18.5 
Current ratio (x) 1.2 0.5 0.4 0.3 0.2 
CF interest cover (x) 2.5 1.8 (2.4) 2.5 2.7 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 23.4 14.9 21.0 18.4 15.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 26.7 17.1 24.0 21.0 18.1 
Reported P/E (x) 15.4 10.1 27.1 18.4 15.9 
Dividend yield (%) 9.0 8.9 8.3 8.4 8.7 
Price/book (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 
Price/tangible book (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 
EV/EBITDA (x) ** 14.3 11.8 13.5 12.7 11.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 15.5 12.9 14.9 14.0 13.1 
EV/invested capital (x) 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: CPN Retail Growth Leasehold REIT; FSSIA estimates
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EQUITY RESEARCH - COMPANY REPORT 

LH HOTEL LEASEHOLD REIT       LHHOTEL TB 
THAILAND / PROPERTY FUND & REITS 
 

คาดเงินปันผลเติบโตตามกาํไรท่ีแขง็แกร่ง 
 

 การลงทุนเพิม่ในสทิธกิารเช่าในโรงแรม 2 แหง่ที่พทัยาตัง้แต่วนัที ่15 พ.ย. 2023 
ทําใหส้นิทรพัยเ์พิม่ขึน้ ผลประกอบการก้าวกระโดด และอายคุงเหลอืยาว 21.7 ปี  

 เราปรบักําไรเพิม่ และคาดการณ์ Dividend yield ราว 9% ต่อปี 

 ปรบัราคาเป้าหมายสมเป็นปี 2025 ที ่15.50 บาท แนะนําซือ้ 

 
กาํไรปกติโตก้าวกระโดดหลงัลงทุนในโรงแรมในพทัยา 2 แห่ง 
ผลประกอบการ 1H24 เตบิโตกา้วกระโดดหลงัจาก LHHOTELลงทุนเพิม่ในสทิธกิารเช่า
อกี 2 โรงแรมคอื โรงแรม Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point 
Space Pattaya ตัง้แต่วนัที ่15 พ.ย. 2023 โดยรายไดค้่าเช่าเพิม่ขึน้เท่าตวั +101.5% y-
y สอดคลอ้งกบัสถานการณ์การท่องเทีย่วของไทย สว่นกําไรจากการดาํเนินงานปกตเิพิม่
เป็น 860 ลา้นบาท +115.7% y-y 

เงินปันผลต่อหน่วยเพ่ิมขึน้แม้กู้ยืมเงินเพ่ิมขึน้ 
การลงทุนในโรงแรม Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space 
Pattaya เป็นการตดัสนิใจทีถู่กตอ้งและเป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหน่วย เหน็ไดจ้ากผลกําไรที่
เตบิโตกา้วกระโดดในช่วง 1H24 และยงัจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยเพิม่ขึน้ โดยใน 
1H24 จา่ยเงนิปันผล 0.61 บาท (+5.2% y-y) เงนิปันผลดงักล่าวไดส้ะทอ้นการสาํรองเงนิ
ตน้ทีก่องทรสัตต์อ้งชําระคนืเรยีบรอ้ยแลว้ 

ปรบักาํไรขึน้เป็นเติบโต 77%/5%/7% ในปี 2024-26 คาด Dividend yield 8%-9% 

เราปรบัเพิม่ประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ขึน้ 22%/19%/19% ตามลําดบั หลกัๆ มา
จากการปรบัเพิม่อตัราการเขา้พกัและอตัราคา่หอ้งพกัของโรงแรม 2 แหง่ใหมท่ีพ่ทัยา 
สง่ผลใหกํ้าไรปกตปีิ 2024-26 เตบิโต 77%/5%/7% ตามลําดบั แนวโน้ม 3Q24 ซึง่เป็น 
Low season ของธรุกจิท่องเทีย่ว เราคาดกําไรปกต ิ-11.2% q-q, +61.0% y-y เป็น 367 
ลา้นบาท และกลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่อกีครัง้ใน 4Q24 ซึง่เป็น high season เราคาดเงนิ
ปันผล 1.215 บาทต่อหน่วยสาํหรบัปี 2024 และรกัษาระดบั 1.20-1.22 บาทต่อหน่วยได้
ในปี 2025-26 คดิเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูราว 8%-9% ต่อปี 

ปรบัราคาเหมาะสมเป็นปี 2025 ท่ี 15.50 บาท แนะนําซ้ือ 
เราปรบัราคาเหมาะสมของ LHHOTEL เป็นปี 2025 ที ่15.50 บาท องิ DDM ใช ้WACC 
7.8% LTG 0% ยงัคงแนะนําซือ้ เราชอบ LHHOTEL เน่ืองจาก 1) เป็น REIT โรงแรมที่
มขีนาดสนิทรพัย ์2.28 หมื่นลา้นบาท ณ สิน้ 2Q24 ถอืเป็นกองทรสัต์ประเภทโรงแรมทีม่ี
ขนาดใหญ่ทีสุ่ดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปัจจบุนั 2) อยูใ่นอุตสาหกรรมท่องเทีย่วซึง่เป็น
หน่ึงในเครื่องยนตห์ลกัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทย 3) ศกัยภาพของโรงแรมอยูใ่นทําเลที่
โดดเด่น มอีตัราการเขา้พกัสงูทุกโครงการ เป็นโอกาสในการปรบัเพิม่อตัราคา่หอ้งพกั 4) 
อายสุทิธกิารเช่ามรีะยะยาว 21.7 ปี และ 5) คาดการณ์ Dividend yield สงูราว 9% ต่อปี 
และราคาหน่วยทรสัตส์งูกวา่ NAV 10% ยงัไมม่ากนกั 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB15.50 
CLOSE THB13.40 
UP/DOWNSIDE +15.7% 
PRIOR TP THB14.50 
CHANGE IN TP +6.9% 
TP vs CONSENSUS +6.2% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,321 2,280 2,344 2,461 
 

Net profit 1,577 1,796 1,760 1,885 
 

EPS (THB) 1.50 1.71 1.68 1.80 
 

vs Consensus (%) - 8.9 4.2 9.3 
 

EBITDA 1,228 2,145 2,182 2,289 
 

Recurring net profit 949 1,676 1,760 1,885 
 

Core EPS (THB) 0.90 1.60 1.68 1.80 
 

Chg. In EPS est. (%) - 22.0 18.5 18.6 
 

EPS growth (%) 16.8 76.6 5.0 7.1 
 

Core P/E (x) 14.8 8.4 8.0 7.5 
 

Dividend yield (%) 8.6 9.1 9.0 9.1 
 

EV/EBITDA (x) 19.7 11.2 11.0 10.4 
 

Price/book (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 
 

Net debt/Equity (%) 83.0 79.0 75.1 69.7 
 

ROE (%) 10.2 13.4 13.5 13.9 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 2.3 17.5 31.4 
 

Relative to country (%) (1.1) 4.6 26.3 
 

Mkt cap (USD m) 423 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.4 
 

Free float (%) 72 
 

Major shareholder  LH Mall & Hotel (LHMH) (26%) 
 

12m high/low (THB) 14.00/9.90 
 

Issued shares (m) 1,048.92 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราปรบัราคาเหมาะสมของ LHHOTEL เป็นปี 2025 ที ่15.50 บาท 
องิ DDM ใช ้WACC 7.8% LTG 0% เราชอบ LHHOTEL เน่ืองจาก 
1) เป็นกองทรสัตป์ระเภทโรงแรมทีม่ขีนาดใหญ่ทีส่ดุในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในปัจจบุนั 2) อยูใ่นอุตสาหกรรมท่องเทีย่วซึง่เป็นหน่ึง
ในเครื่องยนต์หลกัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทย 3) ศกัยภาพของโรงแรม
อยูใ่นทําเลทีโ่ดดเดน่ มอีตัราการเขา้พกัสงูทุกโครงการ เป็นโอกาสใน
การปรบัเพิม่อตัราคา่หอ้งพกั 4) อายสุทิธกิารเช่ามรีะยะยาว 21.7 ปี 
และ 5) คาการณ์ Dividend yield สงูราว 9% ต่อปี และราคา
หน่วยทรสัตส์งูกวา่ NAV 10% ยงัไมม่ากนกั 
 
Company profile 
LHHOTEL ก่อตัง้ในปี 2015 เป็นกองทรสัตป์ระเภทโรงแรมทีม่ขีนาด
สนิทรพัยใ์หญ่ทีสุ่ดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมขีนาดสนิทรพัยส์ทุธิ
สิน้ 2Q24 ที ่22,834 ลา้นบาท มกีารลงทุนในสทิธกิารเช่าในโรงแรม 
5 แหง่ (3 แหง่ในกรงุเทพและ 2 แห่งในพทัยา) ไดแ้ก่ Grande Centre 
Point Terminal 21, Grande Centre Point Ratchadamri, Grande 
Centre Point Sukhumvit 55, Grande Centre Point Pattaya, 
Grande Centre Point Space Pattaya มจีาํนวนหอ้งพกัรวม 2,287 
หอ้ง และนําทรพัยส์นิดงักล่าวใหเ้ช่าและใหเ้ช่าช่วงแก่บรษิทั แอล 
แอนด ์ เอช โฮเทล แมเนจเมนท ์จาํกดั เป็นเวลา 3 ปี ต่ออายอุกี 2 
คราวๆ ละไมเ่กนิ 3 ปี เป็น Leasehold 100% อายสุญัญาเช่าคงเหลอื
เฉลีย่ 21.7 ปี 
www.lhhotelreit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: LH Hotel Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: LH Hotel Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 LH Mall & Hotel (LHMH) - 26.0 %

LHFG - 4.6 %

Muang Thai Life Assurance PCL.
- 4.2 %
LH Bank - 2.6 %

Principle Property Income Fund -
2.1 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) จํานวนนักท่องเทีย่วเพิม่ขึน้มากกวา่คาด 3) อตัราดอกเบี้ยอยูใ่น

ทศิทางขาลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาติ

น้อยกว่าคาด; 2) อตัราดอกเบีย้สงูมากกวา่คาด; 3) การไมส่ามารถปรบัขึน้

คา่หอ้งพกัได ้4) โรคระบาด 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ6) ความไมส่งบทาง

การเมอืง  

Event calendar 
Date Event 

November 2024  3Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

GCPT21: Occ rate (%) 89.0 90.0 90.0 
GCPT21: ADR (THB/room/night) 5,437 5,682 5,937 
GCPRD: Occ rate (%) 85.0 86.0 86.0 
GCPRD: ADR (THB/room/night) 4,947 5,145 5,351 
GCPS55: Occ rate (%) 89.0 91.0 92.0 
GCPS55: ADR (THB/room/night) 3,688 3,835 3,989 
GCPPTY: Occ rate (%) 90.0 90.0 90.0 
GCPPTY: ADR (THB/room/night) 4,219 4,430 4,651 
GCPSPT: Occ rate (%) 87.0 89.0 89.0 
GCPSPT: ADR (THB/room/night) 6,183 6,369 6,687 

 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change in the average occupancy rate, we 
project LHHOTEL’s 2025 core profit to change by 2%, all 
else being equal. 

 
 For every 1% change in the ADR, we project 

LHHOTEL’s 2025 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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กาํไรปกติโตก้าวกระโดดหลงัลงทุนในโรงแรมในพทัยา 2 แห่ง  

ผลประกอบการใน 1H24 เตบิโตกา้วกระโดดหลงัจาก LHHOTEL ไดล้งทุนเพิม่ในสทิธกิารเช่าอกี 2 

โรงแรมคอื โรงแรม Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya ตัง้แต่

วนัที ่15 พ.ย. 2023 โดยรายไดค้า่เช่าเพิม่ขึน้เท่าตวั +101.5% y-y เป็น 1,143 ลา้นบาท สอดคลอ้งกบั

สถานการณ์การทอ่งเทีย่วของไทยทีฟ้ื่นตวัดตี่อเน่ืองโดยนกัท่องเทีย่วใน 1H24 มจีาํนวน 17.5 ลา้นคน 

+35.0% y-y จาก 1H23 ทีม่นีักท่องเทีย่ว 13.0 ลา้นคน และคดิเป็น 44.0% ของปีที่พคีทีส่ดุในปี 2019 

นกัท่องเทีย่วที่เขา้มาเทีย่วไทยสงูสุดใน 1H24 ไดแ้ก่ ชาวจนี รองลงมาเป็นชาวเอเชยีอื่นๆ สอดคลอ้งกบั

ลูกคา้ของโรงแรมทัง้ 5 แหง่ของกองทรสัตฯ์ 

คา่ใชจ้า่ยรวมใน 1H24 +67.6% y-y เป็น 285 ลา้นบาท หลกัๆ มาจากการเพิม่ขึน้ของดอกเบีย้จ่ายตาม

การเพิม่ขึน้ของเงนิกู้เพื่อเขา้ลงทุนในโรงแรม Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point 

Space Pattaya แต่รายไดท้ีเ่พิม่ก้าวกระโดดกท็ําใหกํ้าไรจากการดาํเนินงานปกตเิพิม่เป็น 860 ลา้นบาท 

+115.7% y-y อย่างไรกต็าม LHHOTEL ประกาศกําไรสทุธ ิ 979 ลา้นบาทใน 1H24 (+63.6% y-y) 

เน่ืองจากมกํีาไรจากการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของโรงแรม Grande Centre Point Terminal 21 ตาม

รอบจาํนวน 117 ลา้นบาทใน 2Q24 เทยีบกบั 2Q23 ทีม่กํีาไรจากการประเมนิ 198 ลา้นบาท 

สาํหรบัผลประกอบการ 3Q24 ซึง่เป็น Low season ของธรุกจิท่องเทีย่ว เราคาดรายไดค้า่เช่าจะลดลง 

6.0% q-q เป็น 520 ลา้นบาท แต่ +65.9% y-y เน่ืองจากมสีองโรงแรมใหมท่ีพ่ทัยาทีเ่ขา้มาตัง้แต่ 4Q23 

กําไรปกตสิอดคลอ้งกนั คาด -11.2% q-q, +61.0% y-y เป็น 367 ลา้นบาท 

เราคาดเงนิปันผล 0.30 บาทต่อหน่วย ลดลงจากไตรมาสก่อนเพยีงเลก็น้อยตามฤดกูาลของธรุกจิ แต่ยงั

คดิเป็น Dividend yield สงูถงึ 2.2% สาํหรบัรอบ 3 เดอืน  

Exhibit 44: LHHOTEL - 3Q24E earnings summary 
Year to Dec 31 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24E ------ Change ------ 9M23 9M24E Change % of  

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 2024E 

Rental and service income 313  440  591  553  520  (6.0) 65.9  881  1,663  88.8  73.0  

Cost of rental and services (5) (3) (14) (8) (15) 88.8  205.0  (30) (37) 22.7  67.2  

Gross profit 308  437  577  545  505  (7.4) 63.7  851  1,626  91.2  73.1  

Operating costs (17) (24) (14) (15) (21) 39.1  27.6  (40) (50) 24.3  59.1  

  Operating profit 292  413  563  530  484  (8.7) 65.7  811  1,577  94.5  73.6  

  Operating EBITDA 292  413  563  530  484  (8.7) 65.7  811  1,577  94.5  73.6  

Other income 0  3  1  0  0  24.0  (65.8) 1  1  (26.0) 21.9  

Interest expense (64) (93) (117) (117) (117) 0.0  81.6  (186) (351) 89.2  74.9  

Net investment income 228  323  446  413  367  (11.2) 61.0  627  1,227  95.8  73.2  

Gain (loss) on investment 0  1  1  1  0  nm nm 2  3  56.8   

Gain (loss) on revaluation of investments 146  280  (0) 117  0  nm nm 345  116  (66.2)  

Reported net profit 375  604  448  531  367  (30.9) (2.1) 973  1,346  38.3  74.9  

Core profit 228  323  446  413  367  (11.2) 61.0  627  1,227  95.8  73.2  

Reported EPS (THB) 0.70  0.58  0.43  0.51  0.35  (30.9) (49.8) 1.81  1.28  (29.1) 74.9  

Recurring EPS (THB) 0.42  0.31  0.43  0.39  0.35  (11.2) (17.5) 1.16  1.17  0.4  73.2  
            

DPU (THB) 0.30  0.27  0.30  0.31  0.30  (3.2) 0.0  0.63  0.91  44.4   

NAV (THB) 12.20  11.67  11.83  12.04  12.18  1.2  (0.2) 22.76  12.04  (47.1)  

No. of units (m units) 538  1,049  1,049  1,049  1,049  0.0  95.0  537.9  1,048.9  95.0   

Key Ratios  (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt)  

Gross margin 98.4  99.2  97.7  98.6  97.1  0.9  4.4  94.4  97.5  3.1   

Operating margin 93.3  94.6  95.5  95.8  93.1  0.4  6.0  90.8  93.0  2.2   
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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Exhibit 45: Tourist arrivals  Exhibit 46: Top 10 tourist arrivals by nationality (1H24) 

 

 

 
Sources: Ministry of Tourism and Sports, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Ministry of Tourism and Sports, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 47: Occupancy rates  Exhibit 48: Average daily room rates 

 

 

 
Source: LHHOTEL 

 
Source: LHHOTEL 

 
Exhibit 49: Rental revenue  Exhibit 50: Total expenses 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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Exhibit 51: Core profit  Exhibit 52: Total liabilities and equity 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

   
เงินปันผลและมลูค่า NAV ต่อหน่วยเพ่ิมขึ้นแม้เงินกู้ยืมเพ่ิมขึ้น 

การลงทุนในโรงแรม Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya เป็น

การตดัสนิใจทีถู่กตอ้งและเป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหน่วย เหน็ไดจ้ากผลกําไรทีเ่ตบิโตกา้วกระโดดในช่วง 

1H24 ซึง่นอกจากจะมาจากการเตบิโตของโรงแรมเดมิในกรงุเทพทัง้ 3 แหง่แล้ว โรงแรม Grande 

Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya มอีตัราการเขา้พกัสงูกวา่ 90% สูง

กวา่โรงแรม Grande Centre Point ในกรงุเทพ แมใ้น 2Q24 จะเป็น Low season โรงแรมในพทัยายงัมี

อตัราการเขา้พกักวา่ 90% และ Grande Centre Point Space Pattaya ยงัมอีตัราคา่หอ้งพกัทีส่งูมากอกี

ดว้ย 

LHHOTEL ยงัสามารถจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยเพิม่ขึน้ โดยใน 1H24 จา่ยเงนิปันผล 0.61 บาทต่อ

หน่วย เพิม่ขึน้จาก 1H23 ทีจ่า่ยเงนิปันผล 0.58 บาทต่อหน่วย (+5.2%) แมว้า่การลงทุนในโรงแรมทัง้ 2 

แหง่จะทําใหเ้งนิกูย้มืเพิม่ขึน้ 4.4 พนัลา้นบาท และภาระดอกเบี้ยจา่ยเพิม่ขึน้ ทัง้น้ี เงนิปันผลดงักล่าวได้

สะทอ้นการสาํรองเงนิต้นทีก่องทรสัตต์อ้งชําระคนืแลว้เรยีบรอ้ย  

นอกจากน้ี มลูค่าทรพัยส์นิสทุธ ิ(NAV) ต่อหน่วย ณ สิน้ 2Q24 ยงัเพิม่ขึน้เป็น 12.0374 บาทต่อหน่วย    

Exhibit 53: Dividend per unit (DPU)  Exhibit 54: NAV per share 

 

 

 
Sources: SET, LHHOTEL 

 
Sources: SET, LHHOTEL 
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ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรและคาด Dividend yield 9% ต่อปี 

เราปรบัเพิม่ประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ขึน้จากเดมิ 22%/19%/19% ตามลําดบั หลกัๆ มาจาก

การปรบัเพิม่อตัราการเขา้พกัและอตัราคา่หอ้งพกัของโรงแรม 2 แหง่ใหมท่ีพ่ทัยาจากผลการดําเนินงาน

ทีด่กีว่าคาดใน 1H24  สง่ผลใหค้าดกําไรปกตปีิ 2024-26 เตบิโต 77%/5%/7% ตามลําดบั สาํหรบั

แนวโน้มผลประกอบการ 3Q24 เราคาดวา่กําไรจะชะลอ q-q ตามฤดูกาล แต่โตกา้วกระโดด y-y และคาด

กําไรกลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่อกีครัง้ใน 4Q24 ซึง่เป็น high season ของการท่องเทีย่ว  

เราคาดการณ์เงนิปันผล 1.215 บาทหน่วยสาํหรบัปี 2024 และรกัษาระดบั 1.20-1.22 บาทต่อหน่วยได้

ในปี 2025-26 คดิเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูราว 9% ต่อปี 

Exhibit 55: Changes in key assumptions 
  ----------------- Current ----------------- ---------------- Previous ---------------- ---------------- Change --------------- 

  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

Total rental revenues  2,280 2,344 2,461 1,986 2,104 2,202 14.8 11.4 11.8 

Grand Centre Point Terminal 21 1,006 1,063 1,111 1,016 1,073 1,122 (1.0) (1.0) (1.0) 

Grand Centre Point Ratchadamri 909 956 994 891 937 975 2.0 2.0 2.0 

Grand Centre Point Sukhumvit 55 653 694 730 671 714 751 (2.8) (2.8) (2.8) 

Grand Centre Point Pattaya 677 710 746 603 633 665 12.2 12.2 12.2 

Grande Centre Point Space Pattaya 1,318 1,250 1,312 956 1,007 1,057 37.9 24.1 24.1 

Cost of rental (55) (56) (59) (99) (109) (115) (44.9) (48.6) (48.4) 

Gross profit 2,225 2,287 2,402 1,886 1,994 2,088 18.0 14.7 15.1 

SG&A and other expense (84) (110) (118) (114) (129) (135) (26.3) (14.4) (12.3) 

EBITDA 2,145 2,182 2,289 1,777 1,872 1,959 20.7 16.6 16.8 

Interest expense (469) (422) (404) (403) (387) (369) 16.5 9.2 9.5 

Net investment income 1,676 1,760 1,885 1,375 1,485 1,590 22.0 18.5 18.6 

Gain (loss) on investment 3 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Gain (loss) on revaluation of investments 116 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Reported net profit 1,796 1,760 1,885 1,375 1,485 1,590 30.6 18.5 18.6 

Core profit 1,676 1,760 1,885 1,375 1,485 1,590 22.0 18.5 18.6 

Reported EPS 1.71 1.68 1.80 1.31 1.42 1.52 30.6 18.5 18.6 

 Core EPS 1.60 1.68 1.80 1.31 1.42 1.52 22.0 18.5 18.6 
          

DPU (THB) 1.22 1.19 1.28 1.18 1.20 1.29 3.0 (1.0) (1.0) 

NAV (THB) 12.17 12.66 13.18 11.81 12.02 12.25 3.1 5.3 7.6 

No. of units (m units) 1,048.9 1,048.9 1,048.9 1,048.9 1,048.9 1,048.9 0.0 0.0 0.0 

Key Ratios  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Gross margin 97.6 97.6 97.6 93.5 93.2 93.2 4.4 4.4 4.4 

EBITDA margin 94.1 93.1 93.0 89.5 89.0 89.0 5.1 4.1 4.0 

Core profit margin 73.5 75.1 76.6 69.2 70.6 72.2 6.3 4.5 4.4 
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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Exhibit 56: Total rental revenue  Exhibit 57: Core profit 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Exhibit 58: DPU and Dividend yield  Exhibit 59: Sensitivity analysis 

 

 

 ---------------------------- DPU (THB) ---------------------------- 
---

---
-- 

W
A

C
C

 --
---

--   1.16 1.18 1.206 1.230 1.254 1.279 

6.80% 17.03 17.37 17.73 18.08 18.45 18.81 

7.30% 15.86 16.18 16.52 16.85 17.18 17.53 

7.80% 14.84 15.15 15.46 15.77 16.08 16.40 

8.30% 13.95 14.23 14.53 14.82 15.11 15.41 

8.80% 13.16 13.43 13.70 13.97 14.25 14.54 

 
 
 
 
 
 
 

Note: Dividend yield is based THB13.40 which was a closed price at 16-Oct-24 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 

   
ประเมินราคาเป้าหมาย 15.50 บาท แนะนําซ้ือ 

เราปรบัราคาเหมาะสมของ LHHOTEL เป็นปี 2025 ที ่15.50 บาท องิ DDM ใช้ WACC 7.8% LTG 0% 

ยงัคงแนะนําซือ้ เราชอบ LHHOTEL เน่ืองจาก 1) เป็น REIT โรงแรมทีม่ขีนาดสนิทรพัย ์2.28 หมื่นลา้น

บาท ณ สิน้ 2Q24 ถอืเป็นกองทรสัตป์ระเภทโรงแรมทีม่ขีนาดใหญ่ที่สดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปัจจบุนั 

2) อยู่ในอุตสาหกรรมท่องเทีย่วซึง่เป็นหน่ึงในเครื่องยนตห์ลกัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทย 3) ศกัยภาพของ

โรงแรมของ LHHOTEL อยู่ในทําเลทีโ่ดดเดน่ มอีตัราการเขา้พกัสงูทุกโครงการ เป็นโอกาสในการปรบั

เพิม่อตัราคา่หอ้งพกั 4) อายสุทิธกิารเช่ามรีะยะยาว 21.7 ปี และ 5) คาการณ์ Dividend yield สงูราว 9% 

ต่อปี และราคาหน่วยทรสัตส์งูกวา่ NAV ประมาณ 10% ยงัไมม่ากนัก 
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Exhibit 60: LHHOTEL structure 

 

Source: LHHOTEL 

 
Exhibit 61: One-year rolling forward P/E band  Exhibit 62: One-year rolling forward P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
LH Hotel Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 674 1,321 2,280 2,344 2,461 
Cost of goods sold (39) (46) (76) (95) (100) 
Gross profit 634 1,274 2,203 2,249 2,362 
Other operating income 3 5 5 5 5 
Operating costs (25) (51) (63) (71) (77) 
Operating EBITDA 612 1,228 2,145 2,182 2,289 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 612 1,228 2,145 2,182 2,289 
Net financing costs (195) (279) (469) (422) (404) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 295 628 119 0 0 
Profit before tax 711 1,577 1,796 1,760 1,885 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 711 1,577 1,796 1,760 1,885 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 711 1,577 1,796 1,760 1,885 
Non-recurring items & goodwill (net) (295) (628) (119) 0 0 
Recurring net profit 417 949 1,676 1,760 1,885 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.77 0.90 1.60 1.68 1.80 
Reported EPS 1.32 1.50 1.71 1.68 1.80 
DPS 0.70 1.15 1.22 1.21 1.22 
Diluted shares (used to calculate per share data) 538 1,049 1,049 1,049 1,049 
Growth      
Revenue (%) 3,508.1 96.1 72.6 2.8 5.0 
Operating EBITDA (%) nm 100.8 74.7 1.7 4.9 
Operating EBIT (%) nm 100.8 74.7 1.7 4.9 
Recurring EPS (%) nm 16.8 76.6 5.0 7.1 
Reported EPS (%) nm 13.7 13.9 (2.0) 7.1 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 94.2 96.5 96.7 95.9 96.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 94.2 96.5 96.7 95.9 96.0 
Operating EBITDA margin (%) 90.8 93.0 94.1 93.1 93.0 
Operating EBIT margin (%) 90.8 93.0 94.1 93.1 93.0 
Net margin (%) 61.9 71.9 73.5 75.1 76.6 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 90.4 127.1 76.0 71.9 68.0 
Interest cover (X) 3.1 4.4 4.6 5.2 5.7 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.2 7.1 9.5 9.5 9.8 
ROIC (%) 5.2 7.1 9.5 9.5 9.8 
ROE (%) 6.9 10.2 13.4 13.5 13.9 
ROA (%) 5.1 7.0 9.4 9.4 9.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 674 1,321 2,280 2,344 2,461 
 

Sources: LH Hotel Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
LH Hotel Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 417 949 1,676 1,760 1,885 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (95) (9,461) (298) 5 (224) 
Change in working capital (85) 115 451 39 330 
Cash flow from operations 237 (8,396) 1,830 1,804 1,991 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (134) (715) (1,275) (1,265) (1,282) 
Equity finance 0 5,110 0 0 0 
Debt finance (32) 4,327 (78) (82) (305) 
Other financing cash flows (100) (338) (469) (422) (404) 
Cash flow from financing (266) 8,383 (1,822) (1,768) (1,991) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (29) (13) 8 36 0 
Free cash flow to firm (FCFF) 432.10 (8,117.19) 2,298.80 2,225.86 2,394.74 
Free cash flow to equity (FCFE) 105.28 (4,407.56) 1,282.52 1,300.09 1,281.57 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.41 (7.74) 2.19 2.12 2.28 
FCFE per share 0.10 (4.20) 1.22 1.24 1.22 
Recurring cash flow per share 0.60 (8.11) 1.31 1.68 1.58 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 12,011 22,099 22,411 22,411 22,633 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 12,011 22,099 22,411 22,411 22,633 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 16 3 10 46 46 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 294 466 615 996 1,055 
Current assets 309 468 625 1,042 1,101 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 12,320 22,567 23,036 23,453 23,734 
Common equity 6,307 12,245 12,766 13,262 13,865 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 6,307 12,245 12,766 13,262 13,865 
Long term debt 5,779 10,168 10,090 10,008 9,703 
Other long-term liabilities 12 3 12 13 13 
Long-term liabilities 5,791 10,171 10,102 10,021 9,716 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 221 151 168 170 152 
Current liabilities 221 151 168 170 152 
Total liabilities and shareholders' equity 12,320 22,567 23,036 23,453 23,734 
Net working capital 72 315 447 825 903 
Invested capital 12,083 22,414 22,858 23,236 23,536 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 11.72 11.67 12.17 12.64 13.22 
Tangible book value per share 11.72 11.67 12.17 12.64 13.22 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 91.4 83.0 79.0 75.1 69.7 
Net debt/total assets (%) 46.8 45.0 43.8 42.5 40.7 
Current ratio (x) 1.4 3.1 3.7 6.1 7.2 
CF interest cover (x) 1.5 (14.8) 3.7 4.1 4.2 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 17.3 14.8 8.4 8.0 7.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 20.0 17.1 9.7 9.2 8.6 
Reported P/E (x) 10.1 8.9 7.8 8.0 7.5 
Dividend yield (%) 5.2 8.6 9.1 9.0 9.1 
Price/book (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 
Price/tangible book (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 
EV/EBITDA (x) ** 21.2 19.7 11.2 11.0 10.4 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 23.0 21.5 12.3 12.0 11.3 
EV/invested capital (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: LH Hotel Leasehold REIT; FSSIA estimates
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EQUITY RESEARCH - COMPANY REPORT 

LH SHOPPING CENTERS LEASEHOLD REIT        LHSC TB 
THAILAND / PROPERTY FUND & REITS 
 

เตรียมเพ่ิมทุนเพ่ือลงทุนในศนูยก์ารค้าพทัยา 
 

 เตรยีมเพิม่ทุนและกูเ้งนิระยะยาวเพื่อลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ Terminal 21 
พทัยา (XR 16 ต.ค. 2024 ประกาศราคาจองซือ้สดุทา้ย 8 พ.ย. 2024) 

 ปรบักําไรปกตปีิ 2024-26 ขึน้ 16%/109%118% หลงัรวม Terminal 21 พทัยา 

 เพิม่ราคาเหมาะสมเป็น 12.50 บาท แนะนําจองซือ้หน่วยเพิม่ทนุ 

 
ค่าเช่าสงูกว่าปี 2019 ก่อนโควิดแล้ว คาด 3Q24 ชะลอชัว่คราวตามฤดกูาล 

ผลประกอบการของ LHSC งวด 1H24 แขง็แกรง่มากขึน้ต่อเน่ืองตามสถานการณ์
ท่องเทีย่วของไทยและทําเลทีโ่ดดเดน่ของศูนยก์ารคา้ Terminal 21 อโศก อตัราการเช่า
เพิม่เป็น 99% และคา่เช่าเพิม่ขึน้เป็น 2,283 บาทต่อ ตรม. ใน 2Q24 สงูกวา่ปีช่วงก่อน 
Covid ในปี 2019 แล้ว สอดคลอ้งกบัผูเ้ขา้มาใชบ้รกิาร (Foot traffic) ทีเ่พิม่ขึน้เป็นกวา่ 
47,000 คนต่อวนัในเดอืน ม.ิย. 2024 สงูกว่าคา่เฉลีย่ของปี 2023 ผลประกอบการ 3Q24 
ซึง่เป็น low season เราคาดรายไดช้ะลอเลก็น้อย -2.0% q-q คาดกําไรปกต ิ149 ลา้น
บาท -5.2% q-q แต่ +4.5% y-y ภาพรวม 9M24 คาดกําไรฟ้ืนแรง +23.7% y-y 

เตรียมเพ่ิมทุนเพ่ือลงทุนในโครงการศนูยก์ารค้า Terminal 21 พทัยา 

LHSC เตรยีมเพิม่ทุน (XR 16 ต.ค. 2024) เพื่อลงทุนในสทิธกิารเช่าศูนยก์ารคา้ 
Terminal 21 พทัยา พรอ้มกูเ้งนิระยะยาวไมเ่กนิ 3.1 พนัลา้นบาท การลงทุนครัง้น้ีจะทํา
ให ้ LHSC โดดเดน่มากขึน้ จาก 1) กระจายความเสีย่งของแหล่งที่มาของรายไดค้า่เช่า
และบรกิาร โดยคาดวา่จะมาจากศูนยก์ารคา้ในกรงุเทพ 54% และพทัยา 46% 2) ขยาย
ฐานลูกคา้ 3) คา่เฉลีย่ของอายสุทิธกิารเช่าทีเ่หลอืขยายเพิม่ขึน้เป็น 19.5 ปี จากปัจจบุนั 
15.7 ปี 4) เงนิปันผลมโีอกาสเพิม่ขึน้ในอนาคต 

ปรบักาํไรปกติปี 2024-26 ขึน้ 16%/109%118% หลงัรวม Terminal 21 พทัยา 

เราปรบัเพิม่ประมาณกําไรปกตปีิ 2024 ขึน้ 16% เป็น 635 ลา้นบาท (+21.7% y-y) จาก
ผลประกอบการที่ดกีวา่คาดใน 1H24 และปรบักําไรปกตปีิ 2025-26 ขึน้ 109%/118% 
เป็นเตบิโต +85.3% y-y และ +4.5% y-y ตามลําดบั หลงัรวมศูนย ์Terminal 21 พทัยา  
รวมเงนิกูร้ะยะยาวและการเพิม่ทุนเขา้มาในปี 2025 และคาดเงนิปันผลปี 2024 เป็น 
1.055 บาทต่อหน่วย และเพิม่เป็นหน่วยละ 1.080 บาทและ 1.106 บาทในปี 2025-26 
เพิม่ขึน้แมด้อกเบี้ยจา่ยเพิม่และเพิม่ทุนอกี 71% 

เพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 12.50 บาท แนะนําจองซ้ือหน่วยเพ่ิมทุน 

เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2024 ของ LHSC ขึน้เป็น 12.50 บาท องิ DDM ใช ้WACC 
8.3% LTG 0% ยงัคงแนะนําซือ้และแนะนําจองซือ้หน่วยเพิม่ทุน เราชอบ LHSC 
เน่ืองจาก 1) ศูนยฯ์ อโศกอยู่ในทําเลใจกลางเมอืง มผีูม้าใชบ้รกิารสูงกวา่ปีก่อน และคา่
เช่าสงูกวา่ช่วงก่อนโควดิแล้ว 2) โครงการใหม ่Terminal 21 พทัยาอยูใ่นเมอืงท่องเทีย่ว 
มอีตัราการเช่าพืน้ทีแ่ละค่าเช่าในระดบัสงู 3) อายสุทิธกิารเช่าเหลอือกี 19.5 ปี 4) เตบิโต
ตามการบรโิภคและอุตสาหกรรมท่องเทีย่วทีอ่ยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั 5) เป็น REIT ทีจ่า่ยเงนิ
ปันผลทุก 2 เดอืน คาดยงัรกัษา Dividend yield สงู 9%-10% ไดแ้มเ้พิม่ทุนและเงนิกู้เพิม่ 
6) ราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 11% 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB12.50 
CLOSE THB11.10 
UP/DOWNSIDE +12.6% 
PRIOR TP THB12.00 
CHANGE IN TP +4.2% 
TP vs CONSENSUS -7.4% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,258 1,401 2,449 2,533 
 

Net profit 554 631 1,176 1,229 
 

EPS (THB) 1.14 1.29 1.41 1.48 
 

vs Consensus (%) - 12.2 19.0 22.8 
 

EBITDA 555 667 1,317 1,364 
 

Recurring net profit 522 635 1,176 1,229 
 

Core EPS (THB) 1.07 1.30 1.41 1.48 
 

Chg. In EPS est. (%) - 15.6 22.6 27.5 
 

EPS growth (%) 108.2 21.7 8.6 4.5 
 

Core P/E (x) 10.4 8.5 7.9 7.5 
 

Dividend yield (%) 8.4 9.5 9.7 10.0 
 

EV/EBITDA (x) 10.9 9.0 9.6 9.1 
 

Price/book (x) 0.9 0.9 1.0 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 10.1 9.6 35.3 31.2 
 

ROE (%) 8.8 10.5 14.9 12.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 8.8 12.1 12.1 
 

Relative to country (%) 5.2 (0.2) 7.7 
 

Mkt cap (USD m) 164 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 91 
 

Major shareholder  Social Security Office (11%) 
 

12m high/low (THB) 11.90/6.80 
 

Issued shares (m) 488.06 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2024 ของ LHSC ขึน้เป็น 12.50 บาท 
องิ DDM ใช้ WACC 8.3% LTG 0% ยงัคงแนะนําซือ้และแนะนําจอง
ซือ้หน่วยเพิม่ทุน เราชอบ LHSC เน่ืองจาก 1) ศูนยฯ์ อโศกอยูใ่น
ทําเลใจกลางเมอืง มผีูม้าใชบ้รกิารสงูกว่าปีก่อน และคา่เช่าสงูกวา่
ช่วงก่อนโควดิแลว้ 2) โครงการใหม ่Terminal 21 พทัยาอยูใ่นเมอืง
ท่องเทีย่ว มอีตัราการเช่าพืน้ทีแ่ละคา่เช่าในระดบัสงู 3) อายสุทิธกิาร
เช่าเหลอือกี 19.5 ปี 4) เตบิโตตามการบรโิภคและอุตสาหกรรม
ท่องเทีย่วทีอ่ยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั 5) เป็น REIT ทีจ่า่ยเงนิปันผลทุก 2 
เดอืน คาดยงัรกัษา Dividend yield สงู 9%-10% ไดแ้มเ้พิม่ทุนและ
เงนิกูเ้พิม่ 6) ราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 11% 
 
Company profile 
LHSC ก่อตัง้ในปี 2014 ลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์
(leasehold) และกรรมสทิธิใ์นอสงัหารมิทรพัยข์องโครงการ
ศูนยก์ารคา้ Terminal 21 จาก บจก. แอล แอนด ์เอช พรอ็พเพอรต์ี้ 
เป็นระยะเวลา 26 ปี สทิธกิารเช่าดงักล่าวจะหมดอายใุนวนัที ่31 ส.ค. 
2040 โครงการมพีืน้ทีใ่หเ้ช่า 37,289 ตร.ม. ณ สิน้ปี 2023 

LHSC เป็นกองทรสัตป์ระเภท Leasehold 100% อายคุงสญัญาเช่า
เหลอืเฉลีย่ 15.7 ปีสิน้ปี 2023 และจะเพิม่เป็น 19.5 ปีหลงัรวมศูนย ์
Terminal 21 พทัยา 

www.lhscreit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: LH Shopping Centers Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: LH Shopping Centers Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 Social Security Office - 11.2 %

LH Mall & Hall - 9.0 %

Muangthai Life Insurance - 5.4 %

Thai Life Insurance - 5.4 %

K Property Infrastructure Flexible
- 4.9 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) จาํนวนนกัท่องเทีย่วเพิม่ขึน้มากกว่าคาด 3) อตัราดอกเบีย้ใน

ทอ้งตลาดปรบัลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนักท่องเทีย่วฟ้ืนชา้

กวา่คาด; 2) โรคระบาด; 3) อุปทานของศูนยก์ารคา้เพิม่สงูขึน้; 4) ภยัพบิตัิ

ทางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 
16 October 2024 Ex-right date for existing unitholders to subscribe for 

additional trust unit 
November 2024  3Q24 earnings preview 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

NLA: Terminal 21 Asoke (sqm.) 37,289 37,289 37,289 

Average occupancy rate (%) 99 99 99 

Avg. monthly rental rate (THB/sqm.) 2,275 2,343 2,413 

NLA: Terminal 21 Pattaya (sqm.) 36,713 36,713 36,713 

Average occupancy rate (%) 98 98 98 

Avg. monthly rental rate (THB/sqm.) 1,669 1,719 1,788 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change in the average rental rate, we 
project LHSC’s 2024 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 
 For every 1% change in the SG&A to sales ratio, we 

project LHSC’s 2024 core profit to change by 3%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ค่าเช่า 2Q24 สูงกว่าก่อนโควิด แนวโน้ม 3Q24 ชะลอตามฤดกูาล 

ผลประกอบการของ LHSC งวด 1H24 แขง็แกรง่มากขึน้ต่อเน่ืองตามสถานการณ์ท่องเทีย่วของไทยและ

ทําเลทีโ่ดดเด่นของศูนยก์ารคา้ Terminal 21 อโศก โดยอตัราการเช่าสงูขึน้จากคา่เฉลี่ย 97% ในปี 2023 

เป็น 98%-99% ใน 1Q24-2Q24 ส่วนคา่เช่าเพิม่ขึน้จากปี 2023 ที่เฉลีย่ 2,068 บาทต่อ ตรม. เป็นเฉลีย่ 

2,251 บาทต่อ ตรม. ใน 1Q24 และเพิม่เป็น 2,283 บาทต่อ ตรม. ใน 2Q24 สงูกวา่ปีช่วงก่อน Covid ใน

ปี 2019 แลว้ สอดคลอ้งกบัผูเ้ขา้มาใชบ้รกิาร (Foot traffic) ทีเ่พิม่ขึน้เป็นกวา่ 47,000 คนต่อวนัในเดอืน 

ม.ิย. 2024 สงูกวา่คา่เฉลีย่ของปี 2023 

รายไดค้า่เช่าและบรกิารของ LHSC ใน 2Q24 จงึทําสถติสิูงสดุในรอบหลายปี ทําใหร้ายไดใ้นงวด 1H24 

+17.3 y-y เป็น 592 ลา้นบาท จากกจิกรรมของศูนยก์ารคา้ทีเ่พิม่ขึน้ ดงึ traffic ลูกคา้เขา้ศูนยฯ์ไดม้าก 

และการปรบัเพิม่คา่เช่า กําไรปกต ิ1H24 +35.3% y-y โตแรงกว่ารายไดม้ากจากการควบคมุรายจา่ยทีด่ ี

สาํหรบัผลประกอบการ 3Q24 ซึง่เป็น low season เราคาดรายไดช้ะลอเลก็น้อย -2.0% q-q คาดกําไร

ปกต ิ149 ลา้นบาท -5.2% q-q แต่ดขีึน้จากปีก่อน +4.5% y-y และภาพรวม 9M24E คาดกําไรยงัฟ้ืนตวั

แรง +23.7% y-y 

Exhibit 63: LHSC - 3Q24 earnings preview 
Year to Dec 31 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24E ------ Change ------ 9M23 9M24E Change % of 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 24E 

Rental revenue 325 341 344 350 343 (2.0) 5.6 917 1,037 13.1 74.0 

Cost of rental (111) (113) (105) (113) (113) 0.2 1.9 (324) (331) 2.1 74.3 

Gross profit 214 229 239 237 230 (3.1) 7.4 593 706 19.1 73.9 

Operating costs (63) (80) (68) (73) (73) 0.0 15.8 (190) (214) 12.4 73.2 

  Operating profit 151 149 171 164 157 (4.4) 3.9 402 492 22.3 74.2 

  Operating EBITDA 151 149 171 164 157 (4.4) 3.9 402 492 22.3 74.2 

Other income 0 1 1 2 1 (57.2) 88.5 2 3 13.7 90.2 

Interest expense (8) (9) (8) (8) (8) (0.1) (2.2) (25) (25) 0.1 76.9 

Net investment income 143 141 164 158 149 (5.2) 4.5 380 471 23.7 74.1 

Gain on investment 1 2 2 2 0 nm nm 2 4 nm  

Gain on revaluation of investment (8) 3 (2) (6) 0 nm nm 26 (8) nm  

Reported net profit 136 147 164 153 149 (2.6) 9.8 408 467 14.5 74.0 

Core profit 143 141 164 158 149 (5.2) 4.5 380 471 23.7 74.1 

Reported EPS (THB) 0.28 0.30 0.34 0.31 0.31 (2.6) 9.8 0.84 0.96 14.5 74.0 

Recurring EPS (THB) 0.29 0.29 0.34 0.32 0.31 (5.2) 4.5 0.78 0.96 23.7 74.1 
            

NAV (THB) 12.33 12.30 12.27 12.40 12.53 1.0 1.6 12.33 12.53 1.6 1.93 

No. of units 488.06 488.06 488.06 488.06 488.06 0.0 0.0 488.06 488.06 0.0 0.0 

Key Ratios  (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt)  

Gross margin 65.8 67.0 69.5 67.7 67.0 (0.7) 1.2 64.6 68.1 3.4  

Operating margin 46.6 44.0 49.9 47.4 46.0 (1.4) (0.6) 42.9 48.6 5.8  

Core profit margin 44.0 41.3 47.6 45.0 43.6 (1.5) (0.4) 41.5 45.4 3.9  

SG&A / Sales 10.9 13.4 11.0 11.4 11.6 0.2 0.7 12.0 11.2 (0.8)  
 

Sources: LHSC, FSSIA estimates 
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Exhibit 64: Tourist arrivals  Exhibit 65: Average rental rate and Occupancy rate 

 

 

 
Sources: NESDC, BoT 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

 
Exhibit 66: Lease expiry profile  Exhibit 67: Contract renewal rate 

 

 

 
Note: Calculated based on NLA as of June 2024 
Source: LHSC 

 
Source: LHSC 

   
เตรียมเพ่ิมทุนเพ่ือลงทุนศนูยก์ารค้า Terminal 21 พทัยา  

กองทรสัตฯ์ ไดร้บัมตจิากผูถ้อืหน่วยเมื่อวนัที ่ 28 พ.ค. 2024 ในการเขา้ลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ 

Terminal 21 พทัยา มลูคา่การลงทุนไมเ่กนิ 5,700 ลา้นบาท โดยเป็นการลงทุนในสทิธกิารเช่า 2 อาคาร 

(ศูนยก์ารคา้และอาคารจอดรถ) มอีายเุหลอืประมาณ 24 ปีเศษ (สิน้สดุเดอืน ม.ค. 2049) พืน้ทีเ่ช่ารวม 

36,713 ตร.ม. ศูนยก์ารคา้เริม่เปิดดาํเนินการตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2018     

แหล่งของเงนิลงทุนจะมาจาก 1) การเพิม่ทุน โดยกําหนดขึน้เครือ่งหมาย XR วนัที ่16 ต.ค. 2024 เสนอ

ขายผูถ้อืหน่วยเดมิในอตัรา 1 หน่วยเดมิ : 0.5941 หน่วยใหม ่ราคาเสนอขายสงูสุดไมเ่กนิ 11 บาทต่อ

หน่วย โดยคาดวา่จะแจง้ราคาจองซือ้สดุทา้ยไดภ้ายในวนัที ่ 8 พ.ย. 2024 และ 2) เงนิกูย้มืระยะยาว 

วงเงนิไมเ่กนิ 3,100 ลา้นบาท  
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ผลการดาํเนินงานของ Terminal 21 พทัยาถอืวา่แขง็แกรง่ ปี 2019 ซึ่งเปิดดาํเนินการเตม็ปีเป็นปีแรก มี

อตัราการเช่าเฉลีย่ 99% ค่าเช่าอยู่ทีเ่ดอืนละ 1,616 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน ในปี 2023 อตัราการเช่าฟ้ืน

จากช่วงโควดิขึน้มาเป็น 94% คา่เช่าขยบัขึน้มาเป็น 1,527 บาทต่อ ตรม. และใน 1Q24 คา่เช่าปรบัขึน้มา

สงูกวา่ก่อนโควดิไปแล้วที ่1,718 บาท/ ตรม. และมอีตัราการเช่าสงู 99% 

Exhibit 68:  Terminal 21 Pattaya  Exhibit 69: Terminal 21 Pattaya performance 

 

 

 
Source: LHSC 

 
Source: LHSC 

 
จาํนวนนักท่องเทีย่วต่างชาตกิลบัมาทีพ่ทัยามากขึน้ สง่ผลให ้Foot traffic ของศูนยก์ารคา้ Terminal 21 

พทัยาในช่วงกลางปี 2024 อยูท่ีเ่ฉลีย่ 3.7 หมื่นคนต่อวนั สงูกวา่ในปี 2023 และปี 2019 ก่อนโควดิแล้ว 

ในปี 2024 ผูเ้ช่าทีจ่ะหมดอายสุญัญามสีดัสว่นคอ่นขา้งสงู 38.8% (10,794 ตร.ม.) แต่กองทรสัต์ฯ ไมไ่ด้

กงัวลและไดต้่อสญัญาไปเป็นสว่นใหญ่แลว้ (แมใ้นช่วงทีย่งัไมฟ้ื่นจากโควดิดนีกัในปี 2020-22 อตัราการ

ต่อสญัญายงัสงูถงึ 81%-88%) และการต่อสญัญาในช่วงน้ียงัเป็นโอกาสในการปรบัขึน้คา่เช่า 

Exhibit 70:  Terminal 21 Pattaya: Daily foot traffic  Exhibit 71: Terminal 21 Pattaya: Lease expiry profile 

 

 

 
Source: LHSC 

 
Source: LHSC 

   
โดดเด่นมากขึน้หลงัลงทุนในศนูยก์ารค้า Terminal 21 พทัยา 

การลงทุนในครัง้น้ีจะทําให ้ LHSC โดดเดน่มากขึน้ เน่ืองจาก 1) กระจายความเสีย่งของแหล่งทีม่าของ

รายไดค้า่เช่าและบรกิาร โดยคาดว่าจะมาจากศูนยก์ารคา้ในกรงุเทพ 54% และพทัยา 46% 2) ขยายฐาน

ลูกคา้ 3) คา่เฉลี่ยของอายสุทิธกิารเช่าทีเ่หลอืขยายเพิม่ขึน้เป็น 19.5 ปี จากปัจจบุนั 15.7 ปี 4) เงนิปัน

ผลมโีอกาสเพิม่ขึน้ในอนาคต 
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ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรและคาด DPU เพ่ิม  

เราปรบัเพิม่ประมาณการกําไรปกตปีิ 2024 ขึน้ 16% เป็น 635 ลา้นบาท (+21.7% y-y) จากผล

ประกอบการทีด่กีว่าคาดใน 1H24 คาดแนวโน้มยงัดตีอ่เน่ืองใน 2H24 โดยมตีัง้สมมตฐิาน ดงัน้ี 

1) เราไดร้วมผลประกอบการของ Terminal 21 พทัยา เขา้มาตัง้แต่ตน้ปี 2025  

2) อตัราการเช่าของศูนยฯ์ Terminal 21 พทัยา อยูท่ีเ่ฉลีย่ 98% ในปี 2025-26  

3) อตัราคา่เช่าของ Terminal 21 พทัยา เพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละ 4%-5%  

4) กูย้มืเงนิระยะยาว 3.1 พนัลา้นบาทตน้ปี 2025 ดว้ยอตัราดอกเบีย้ 4% 

เราปรบัรายไดค้า่เช่าปี 2025-26 เพิม่ขึน้ 79%/80% ตามลําดบั ปรบัเพิม่กําไรปกต ิ 109%/118% 

ตามลําดบั เป็น 1,176 ลา้นบาทปี 2025 (+85.3% y-y) และเป็น 1,229 ลา้นบาทปี 2025 (+4.5% y-y)  

LHSC จา่ยเงนิปันผลทุก 2 เดอืน ใน 1H24 ไดจ้่ายเงนิปันผลแลว้ 3 ครัง้รวม 0.527 บาทต่อหน่วย เรา

คาดเงนิปันผลในช่วง 2H24 จะอยู่ที ่0.528 บาทต่อหน่วย ทําใหเ้งนิปันผลทัง้ปี 2024 เป็น 1.055 บาท

ต่อหน่วย คดิเป็น Dividend yield 9.5% และคาดเงนิปันผลเพิม่ขึน้เป็นหน่วยละ 1.080 บาทและ 1.106 

บาทในปี 2025-26 ยงัคงรกัษา Dividend yield ในระดบั 9%-10% ไดแ้มเ้งนิกู้ยมืและจํานวนหน่วย

เพิม่ขึน้ และยงัคงเป็น REIT ทีใ่ห ้Dividend  yield สงูเป็นลาํดบัตน้ๆ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

Exhibit 72: Key changes in assumptions 
  ------------------- Current ------------------- ----------------- Previous ----------------- ------------------ Change ----------------- 

  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

Rental and service revenue 1,401 2,449 2,533 1,327 1,367 1,408 5.5 79.1 79.9 

Cost of rental (445) (735) (747) (462) (479) (503) (3.6) 53.5 48.6 

Gross profit 955 1,714 1,786 865 889 906 10.4 92.9 97.2 

SG&A and other expenses (292) (401) (426) (288) (300) (315) 1.3 34.0 35.2 

EBITDA 667 1,317 1,364 581 592 594 14.9 122.3 129.6 

Interest expense (32) (141) (135) (31) (30) (29) 1.8 364.6 359.6 

Net investment income 635 1,176 1,229 549 562 565 15.6 109.3 117.6 

Gain on investment 4 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Gain on revaluation of investment (8) 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Reported net profit 631 1,176 1,229 549 562 565 14.9 109.3 117.6 

Core profit 635 1,176 1,229 549 562 565 15.6 109.3 117.6 

Reported EPS 1.29 1.41 1.48 1.13 1.15 1.16 14.9 22.6 27.5 

 Core EPS 1.30 1.41 1.48 1.13 1.15 1.16 15.6 22.6 27.5 

DPU (THB) 1.055 1.080 1.106 0.956 0.979 0.983 10.3 10.3 12.5 

NAV (THB) 12.54 11.54 11.89 12.47 12.64 12.82 0.6 (8.7) (7.2) 

No. of units (m units) 1,048.90 1,048.90 1,048.90 1,049 1,049 1,049 0.0 0.0 0.0 

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Gross margin 68.2 70.0 70.5 52.9 52.2 50.9 15.3 17.8 19.6 

EBITDA margin 47.6 53.8 53.8 43.7 43.3 42.2 3.9 10.4 11.7 

Core profit margin 45.3 48.0 48.5 41.4 41.1 40.1 4.0 6.9 8.4 

Key assumptions          

Terminal 21 Asoke shopping mall          

Total leasable area (sqm.) 37,289 37,289 37,289 37,289 37,289 37,289 0.0 0.0 0.0 

Occupancy rate (%) 99.0 99.0 99.0 99.00 99.00 99.00 0.0 0.0 0.0 

Average rental rate (THB/sqm./month) 2,275 2,343 2,413 2,171 2,237 2,304 4.8 4.7 4.7 

Terminal 21 Pattaya shopping mall          

Total leasable area (sqm.) 36,713 36,713 36,713 36,713 36,713 36,713 0.0 0.0 0.0 

Occupancy rate (%) 98.0 98.0 98.0 99.00 99.00 99.00 -1.0 -1.0 -1.0 

Average rental rate (THB/sqm./month) 1,669 1,719 1,788 1,532 1,532 1,532 8.9 12.2 16.7 
 

Sources: LHSC, FSSIA estimates 
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Exhibit 73: Rental and service revenue  Exhibit 74: Core profit and core profit margin 

 

 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

 
Exhibit 75: DPU and dividend yield  Exhibit 76: Sensitivity analysis 

 

 

 ---------------------------- DPU (THB) ---------------------------- 
---

---
-- 

W
A

C
C

 --
---

--   1.01 1.03 1.055 1.076 1.098 1.120 

7.30% 13.69 13.97 14.26 14.54 14.83 15.13 

7.80% 12.83 13.09 13.35 13.62 13.89 14.17 

8.30% 12.06 12.31 12.56 12.81 13.07 13.33 

8.80% 11.38 11.62 11.85 12.09 12.33 12.58 

9.30% 10.78 11.00 11.22 11.45 11.68 11.91 

 
 
 
 
 
 
 
 

Note: Dividend yield is based THB11.10 which was a closed price at 16-Oct-24 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

   
ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมปี 2024 เป็น 12.50 บาท แนะนําซ้ือ 

เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2024 ของ LHSC ขึน้เป็น 12.50 บาท ตามประมาณการทีป่รบัขึน้ โดยองิ 

DDM ใช ้ WACC 8.3% LTG 0% ยงัคงแนะนําซือ้และแนะนําจองซือ้หน่วยเพิม่ทุน เราชอบ LHSC 

เน่ืองจาก 1) ศูนยฯ์ อโศกอยู่ในทําเลใจกลางเมอืง มผีูม้าใชบ้รกิารสูงกวา่ปีก่อน และคา่เช่าสงูกวา่ช่วง

ก่อนโควดิแลว้ 2) โครงการใหม ่Terminal 21 พทัยาอยูใ่นเมอืงท่องเทีย่ว มอีตัราการเชา่พืน้ทีแ่ละคา่เช่า

ในระดบัสงู 3) อายสุทิธกิารเช่าเหลอือกี 19.5 ปี 4) ผลการดาํเนินงานเตบิโตตามการบรโิภคและ

อุตสาหกรรมท่องเทีย่วทีอ่ยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั 5) เป็น REIT ทีจ่่ายเงนิปันผลทุก 2 เดอืน คาดยงัรกัษา 

Dividend yield สงู 9%-10% ไดแ้มเ้พิม่ทุนและเงนิกู้เพิม่ 6) ราคาหน่วยทรสัต์ยงัตํ่ากวา่ NAV 11% 
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Exhibit 77: LHSC structure after the additional investment in Terminal 21 Pattaya 

 

Source: LHSC 

 
Exhibit 78: One-year rolling forward P/E band  Exhibit 79:  One-year rolling forward P/BV band 

 

 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
LH Shopping Centers Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 809 1,258 1,401 2,449 2,533 
Cost of goods sold (337) (437) (445) (735) (747) 
Gross profit 472 821 955 1,714 1,786 
Other operating income 3 4 3 4 4 
Operating costs (200) (270) (292) (401) (426) 
Operating EBITDA 274 555 667 1,317 1,364 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 274 555 667 1,317 1,364 
Net financing costs (24) (34) (32) (141) (135) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 39 33 (4) 0 0 
Profit before tax 289 554 631 1,176 1,229 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 289 554 631 1,176 1,229 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 289 554 631 1,176 1,229 
Non-recurring items & goodwill (net) (39) (33) 4 0 0 
Recurring net profit 250 522 635 1,176 1,229 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.51 1.07 1.30 1.41 1.48 
Reported EPS 0.59 1.14 1.29 1.41 1.48 
DPS 0.49 0.94 1.06 1.08 1.11 
Diluted shares (used to calculate per share data) 488 488 488 833 833 
Growth      
Revenue (%) 111.7 55.6 11.4 74.9 3.4 
Operating EBITDA (%) 375.5 102.4 20.1 97.5 3.5 
Operating EBIT (%) 375.5 102.4 20.1 97.5 3.5 
Recurring EPS (%) 628.4 108.2 21.7 8.6 4.5 
Reported EPS (%) nm 91.6 13.8 9.2 4.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 58.3 65.3 68.2 70.0 70.5 
Gross margin exc. depreciation (%) 58.3 65.3 68.2 70.0 70.5 
Operating EBITDA margin (%) 33.9 44.1 47.6 53.8 53.8 
Operating EBIT margin (%) 33.9 44.1 47.6 53.8 53.8 
Net margin (%) 31.0 41.5 45.3 48.0 48.5 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 95.5 87.5 81.1 76.5 75.0 
Interest cover (X) 11.5 16.6 20.8 9.4 10.1 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 4.1 8.1 9.5 13.1 10.4 
ROIC (%) 4.1 8.1 9.5 13.1 10.4 
ROE (%) 4.3 8.8 10.5 14.9 12.5 
ROA (%) 3.9 7.8 9.3 12.8 10.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 809 1,258 1,401 2,449 2,533 
 

Sources: LH Shopping Centers Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
LH Shopping Centers Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 250 522 635 1,176 1,229 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (94) (151) (91) (5,864) (25) 
Change in working capital 67 135 27 (57) 149 
Cash flow from operations 223 505 570 (4,746) 1,354 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (185) (410) (515) (900) (922) 
Equity finance 0 0 0 3,450 0 
Debt finance 0 (100) (50) 2,833 (292) 
Other financing cash flows (22) (28) (32) (618) (135) 
Cash flow from financing (208) (538) (597) 4,765 (1,349) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 (3) 0 (3) 
Movement in cash 16 (33) (30) 20 2 
Free cash flow to firm (FCFF) 247.23 538.73 602.16 (4,604.74) 1,488.68 
Free cash flow to equity (FCFE) 201.01 377.11 485.32 (2,530.20) 924.10 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.51 1.10 1.23 (9.43) 3.05 
FCFE per share 0.41 0.77 0.99 (5.18) 1.89 
Recurring cash flow per share 0.32 0.76 1.11 (5.63) 1.45 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 6,770 6,954 7,064 12,929 12,953 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 6,770 6,954 7,064 12,929 12,953 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 161 128 98 118 121 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 100 67 78 270 257 
Current assets 261 195 176 389 377 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 7,032 7,149 7,240 13,317 13,331 
Common equity 5,860 6,004 6,120 9,647 9,954 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 5,860 6,004 6,120 9,647 9,954 
Long term debt 835 737 687 3,520 3,228 
Other long-term liabilities 278 338 346 62 48 
Long-term liabilities 1,114 1,074 1,033 3,582 3,276 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 58 70 88 89 101 
Current liabilities 58 70 88 89 101 
Total liabilities and shareholders' equity 7,032 7,149 7,240 13,317 13,331 
Net working capital 42 (4) (10) 181 156 
Invested capital 6,813 6,950 7,054 13,110 13,109 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.01 12.30 12.54 11.58 11.95 
Tangible book value per share 12.01 12.30 12.54 11.58 11.95 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 11.5 10.1 9.6 35.3 31.2 
Net debt/total assets (%) 9.6 8.5 8.1 25.5 23.3 
Current ratio (x) 4.5 2.8 2.0 4.4 3.7 
CF interest cover (x) 9.4 12.2 16.2 (17.0) 7.8 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 21.6 10.4 8.5 7.9 7.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 24.4 11.7 9.6 8.9 8.5 
Reported P/E (x) 18.7 9.8 8.6 7.9 7.5 
Dividend yield (%) 4.4 8.4 9.5 9.7 10.0 
Price/book (x) 0.9 0.9 0.9 1.0 0.9 
Price/tangible book (x) 0.9 0.9 0.9 1.0 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 22.2 10.9 9.0 9.6 9.1 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 24.7 12.1 10.0 10.5 9.9 
EV/invested capital (x) 0.9 0.9 0.9 1.0 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: LH Shopping Centers Leasehold REIT; FSSIA estimates
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EQUITY RESEARCH - COMPANY REPORT 

WHA INDUSTRIAL LEASEHOLD REIT       WHAIR TB 
THAILAND / PROPERTY FUND & REITS 
 

เตรียมลงทุนเพ่ิมในทรพัยท่ี์มีศกัยภาพ 
 

 เตรยีมเพิม่ทุน 120 ลา้นหน่วยเพื่อลงทุนเพิม่ในอาคาร 10 ยนิูตในทําเล EEC 

 ปรบัประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ขึน้ 2%/6%/10% ตามลําดบั และคาดเงนิ
ปันผลเพิม่แมว้า่ดอกเบีย้และจาํนวนหน่วยทรสัต์เพิม่ขึน้ 

 ปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่7.40 บาทหลงัเพิม่ทุน แนะนําซื้อ 

 
คาดกาํไร 3Q24 แกร่งต่อเน่ือง จะได้ประโยชน์เตม็ท่ีหากดอกเบีย้ปรบัลง 

WHAIR มผีลประกอบการที่แขง็แกรง่และมสีเถยีรภาพมาโดยตลอด (ไมร่วมช่วงโควดิ) 
เน่ืองจากอาคารโรงงาน (Ready Built Factory: RBF) และคลงัสนิคา้ (Ready Built 
Warehouse: RBW) อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมในเขต EEC จ.ชลบุรแีละระยอง มปีระกนั
รายไดจ้ากสปอนเซอรค์อื WHAID กําไรปกต ิ1H24 ลดลงเลก็น้อย -1.2% y-y แมร้ายได้
เพิม่ขึน้เพราะดอกเบีย้จา่ยทีส่งูขึน้ตามอตัราดอกเบีย้ในตลาดเน่ืองจาก 100% ของเงนิกู้
ของกองทรสัตเ์ป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั เราคาดกําไรปกต ิ3Q24 +2.2% q-q, +12.% y-
y เป็น 146 ล้านบาท คาดเงนิปันผล 0.137 บาทต่อหน่วย 

เตรียมเพ่ิมทุน 120 ล้านหน่วยเพ่ือลงทุนเพ่ิมในทรพัยสิ์นในทาํเล EEC 
WHAIR เตรยีมเพิม่ทุนเพื่อลงทุนเพิม่เตมิในอาคาร 10 ยนิูต อาคารทัง้ 10 หลงัมผีูเ้ช่า
เตม็ 100% ภายหลงัการลงทุนในครัง้น้ี พืน้ทีเ่ช่าจะเพิม่ขึน้ 40,172 ตร.ม. (+9.4%) เป็น 
468,990 ตร.ม. ทรพัยส์นิทัง้ 10 ยูนิตอยูใ่นทําเลทีต่ ัง้ทีม่ศีกัยภาพสงู สรา้งรายไดไ้ดท้นัที
และมกีารรบัประกนัการมผีูเ้ช่าจาก WHA และ WHAID ทรพัยส์นิอยูใ่นสภาพด ี ทําให้
คา่ใชจ้า่ยในการบํารงุรกัษาตํ่า ผูเ้ช่ามาจากหลากหลายอุตสาหกรรม ช่วยกระจายความ
เสีย่งของรายได ้ มลูค่าการลงทุนทัง้หมดไมเ่กนิ 1,118 ล้านบาท แหล่งเงนิลงทุนจะมา
จากการเพิม่ทุนไมเ่กนิ 120 ล้านหน่วย การกูย้มืเงนิไมเ่กนิ 610 ลา้นบาท 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรหลงัลงทุนเพ่ิมเติม และคาด Dividend yield 8%-9% 

เราปรบัประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ขึน้ 2%/6%/10% ตามลําดบั โดยรวม
สนิทรพัยใ์หมท่ี ่ WHAIR จะเขา้ลงทุนตัง้แต่ตน้ปี 2025 คาดรายไดค้า่เช่าและบรกิาร
เพิม่ขึน้ 5%/8%/3% กําไรปกตเิพิม่ขึน้ 4%/6%/5% ตามลําดบั และคาดเงนิปันผลเพิม่
แมว้า่คา่ใชจ้า่ยดา้นดอกเบีย้และจาํนวนหน่วยทรสัต์เพิม่ขึน้ โดยคาดเงนิปันผลเพิม่เป็น 
0.55-0.59 บาทต่อหน่วยในระหวา่งปี 2024-26 คดิเป็นอตัราผลตอบแทน 8%-9% 

ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 7.40 บาทหลงัเพ่ิมทุน แนะนําซ้ือ 

เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่7.40 บาท องิ DDM ใช ้WACC 7.6% LTG 0% 
ยงัคงแนะนําซือ้ เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) โรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าในหรอืตดิกบั
นิคมฯ ของ WHA Group ในเขต EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate อยูใ่น
ระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้ากสปอนเซอร ์ 3) มโีอกาสขยายการลงทุนต่อจากการอยู่
ภายใน WHA Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการนิคมฯ อนัดบัต้นๆ ของประเทศและ 4) 
Dividend yield สงูราว 8%-9% ราคาหน่วยตํ่ากวา่ NAV ถงึ 30% แนะนําซือ้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB7.40 
CLOSE THB6.30 
UP/DOWNSIDE +17.5% 
PRIOR TP THB8.00 
CHANGE IN TP -7.5% 
TP vs CONSENSUS -10.8% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 840 881 953 982 
 

Net profit 406 583 621 652 
 

EPS (THB) 0.43 0.61 0.58 0.61 
 

vs Consensus (%) - 3.4 (3.3) 2.9 
 

EBITDA 743 773 831 849 
 

Recurring net profit 561 583 621 652 
 

Core EPS (THB) 0.59 0.61 0.58 0.61 
 

Chg. In EPS est. (%) - 2.2 (5.6) (2.7) 
 

EPS growth (%) 8.9 4.0 (5.5) 5.1 
 

Core P/E (x) 10.7 10.3 10.9 10.3 
 

Dividend yield (%) 8.7 8.7 8.9 9.4 
 

EV/EBITDA (x) 13.4 12.8 12.9 12.5 
 

Price/book (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 
 

Net debt/Equity (%) 46.8 46.2 41.6 40.2 
 

ROE (%) 6.6 6.9 6.8 6.8 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 0.8 11.5 2.4 
 

Relative to country (%) (2.6) (0.8) (1.6) 
 

Mkt cap (USD m) 201 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 91 
 

Major shareholder  WHA Industrial Development (15%) 
 

12m high/low (THB) 6.55/5.20 
 

Issued shares (m) 949.62 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
WHAIR เตรยีมเพิม่ทุนเพื่อลงทุนเพิม่เตมิในอาคาร 10 ยนิูตซึง่มผีู้
เช่าเตม็ 100% ในเขต EEC มูลคา่การลงทุนครัง้น้ีทัง้หมดไมเ่กนิ 
1,118 ลา้นบาท เราปรบัประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ขึน้ 
2%/6%/10% ตามลําดบั หลงัรวมทรพัยใ์หมแ่ล้ว 

ปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่7.40 บาท (DDM, WACC 7.6% 
LTG 0%) เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) โรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่า
ในหรอืตดิกบันิคมฯ ของ WHA Group ในเขต EEC 2) Occupancy 
rate อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้ากสปอนเซอร ์ 3) มโีอกาส
ขยายการลงทุนต่อจากการอยูภ่ายใน WHA Group และ 4) Dividend 
yield สงูราว 8%-9% ราคาหน่วยตํ่ากวา่ NAV ถงึ 30%  

 
Company profile 
WHAIR (เดิมช่ือ HREIT) ก่อตัง้ในปี 2016 ลงทุนในสทิธกิารเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์ รวมถงึสทิธกิารเช่าช่วงในทรพัยส์นิประเภทอาคาร
โรงงานสาํเรจ็รปู (Ready built factory) และคลงัสนิคา้ (Ready built 
warehouse) ในนิคมอุตสาหกรรมทีพ่ฒันาโดย WHA หรอื WHAID 
(บรษิทัยอ่ยของ WHA) สทิธกิารเช่ามรีะยะเวลา 30 ปี และสทิธใินการ
ต่ออายสุญัญาเช่าอกี 30 ปี ณ สิน้ 2Q24 WHAIR ลงทุนในทรพัยส์นิ 
8 โครงการ คดิเป็นพืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม 428,818 ตร.ม. แบ่งเป็นอาคาร
โรงงาน (67%) และอาคารคลงัสนิคา้ (33%) เป็นสญัญา Leasehold 
100% อายสุญัญาเช่าคงเหลอื 54.3 ปี 

www.wha-ir.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: WHA Industrial Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: WHA Industrial Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 WHA Industrial Development -
15.0 %

Southeast Life Insurance - 6.2 %

TMB Eastspring Property and
Infrastructure Income Plus
Flexible Fund - 4.6 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การขยายตวัของการลงทนุทัง้ภาครฐัและเอกชนใน

ประเทศ 2) การตัง้ฐานและยา้ยฐานการผลติของนักลงทุนต่างชาต ิ3) อตัรา

ดอกเบีย้ในตลาดปรบัลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุน

เตบิโตตํ่ากวา่คาด; 2) อตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้และสงูกว่าคาด; 3) ลูกคา้ไม่

ต่อสญัญาเช่าและกองทรสัต์ไมส่ามารถหาผูเ้ช่าใหมท่ดแทนได ้ 4) ภยัพบิตัิ

ทางธรรมชาต ิ5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

Event calendar 
Date Event 

November 2024 3Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

Net leasable are (NLA) (sqm.) 428,818 468,990 468,990 

Average occupancy rate (%) 95.0 92.7 93.6 

Average rental rate (THB/sqm./month) 187 183 186 

Total expense to sales (%) 15.0 15.3 15.8 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 0.5% change in the interest rate, we project 
WHAIR’s 2024 core profit to change by 4%, all else being 
equal. 

 
 For every 1% change in total expense to sales ratio, we 

project WHAIR’s 2024 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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แนวโน้มกาํไร 3Q24 มีสเถียรภาพต่อเน่ือง 

WHAIR มผีลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่และมสีเถยีรภาพมาโดยตลอด (ไมร่วมช่วงโควดิ) เน่ืองจากทรพัย์

เป็นอาคารโรงงาน (Ready Built Factory: RBF) และคลงัสนิคา้ (Ready Built Warehouse: RBW) อยู่

ในนิคมอุตสาหกรรมในเขต EEC จ.ชลบุรแีละระยอง มปีระกนัรายไดจ้ากสปอนเซอรค์อื WHAID (WHA 

Industrial Development) โดยในช่วง 3 ปีแรกหลงั WHAIR ซือ้ทรพัยส์นิ WHAIR จะไดร้บัประกนัรายได้

ในกรณีทีท่รพัยส์นินัน้ไมม่ผีูเ้ช่า หรอือตัราคา่เช่าตํ่ากวา่อตัราประกนัขัน้ตํ่า 

ผลการดาํเนินงานใน 1H24 มรีายไดค้า่เช่าและบรกิารเพิม่ขึน้ 2.3% y-y เป็น 432 ลา้นบาท สว่นกําไร

ปกตลิดลงเลก็น้อย -1.2% y-y เป็น 287 ลา้นบาทจากดอกเบี้ยจา่ยทีส่งูขึน้ตามอตัราดอกเบีย้ในตลาด

เน่ืองจาก 100% ของเงนิกูข้องกองทรสัตเ์ป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั 

สาํหรบัแนวโน้มผลประกอบการ 3Q24 เราคาดรายไดค้า่เช่า +2.0% q-q, +8.5% y-y เป็น 222 ลา้นบาท

จากอตัราการเช่าพืน้ทีท่ีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ คา่ใชจ้า่ยต่างๆ รวมถงึดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะยงัใกลเ้คยีงกบั 

2Q24 จงึน่าจะมกํีาไรปกต ิ146 ลา้นบาท +2.2% q-q, +12.3% y-y และทศิทางน่าจะดตี่อเน่ืองใน 4Q24 

งวด 1H24 WHAIR จา่ยเงนิปันผล (DPU) ไตรมาสละ 0.1372 บาทต่อหน่วย เราคาด DPU 3Q24 

ใกลเ้คยีงเดมิคอื 0.137 บาทต่อหน่วย  

Exhibit 80: WHAIR - 3Q24 earnings preview 
Year to Dec 31 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24E ------ Change ------ 9M23 9M24E Change % of 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 24E 

Rental and service revenue 204  213  215  217  222  2.0  8.5  627  654  4.3  74.3  

Total cost and expense (31) (35) (31) (34) (33) (2.9) 6.8  (94) (97) 3.2  73.6  

EBITDA  178  189  192  191  194  1.7  8.8  554  576  4.0  74.5  

Other income 4  11  7  7  5  (31.7) 8.5  21  19  (10.4) 76.2  

Interest expense (48) (49) (47) (47) (47) (0.1) (1.0) (133) (142) 7.0  74.8  

Net investment income 130  140  144  143  146  2.2  12.3  421  434  3.0  74.4  

Gain on investment  (0) 0  0  0  0  nm nm (0) 0  nm  

Gain on revaluation of investment 0  (88) 0  0  0  nm nm (67) 0  nm  

Reported net profit 130  52  144  143  146  2.2  12.3  354  434  22.4  74.4  

Core profit 130  140  144  143  146  2.2  12.3  421  434  3.0  74.4  

Reported EPS (THB) 0.14  0.05  0.15  0.15  0.15  2.2  12.3  0.37  0.46  22.4  74.4  

Recurring EPS (THB) 0.14  0.15  0.15  0.15  0.15  2.2  12.3  0.44  0.46  3.0  74.4  
            

DPU (THB/unit) 0.137  0.137  0.137  0.137  0.137  (0.0) 0.2  0.548  0.549  0.2   

NAV (THB/unit) 9.01  8.92  8.94  8.95  8.95  0.0  (0.6) 8.92  8.98  0.6   

No. of unit (m) 949.62  949.62  949.62  949.62  949.62  0.0  0.0  949.62  949.62  0.0   

Key Ratios  (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt)   

EBITDA margin 87.1  88.7  89.2  87.6  87.3  (0.3) 0.2  88.4  88.0  (0.3)  

Core profit margin 63.7  65.8  67.2  65.8  66.0  0.2  2.3  67.2  66.3  (0.9)  

Key statistics           (%) (%) (%) (%) (ppt)   

NLA (sqm.) 428,818 428,818 428,818 428,818 428,818 0.0  0.0  428,818 428,818 0.0   

Occupancy rate (%) 85.8 93.0 94.4 96.1 96.1 0.0  10.3  88.6 96.1 7.5  
 

Sources: WHAIR, FSSIA estimates 
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Exhibit 81: Occupancy rate  Exhibit 82: Rental revenue and core profit  

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

   
เตรียมลงทุนเพ่ิมในทรพัยท่ี์มีศกัยภาพของ WHA และ WHAID 

กองทรสัต ์WHAIR เตรยีมเพิม่ทุนเพื่อลงทนุเพิม่เตมิเป็นครัง้ที ่5 ใน 4Q24 น้ี โดยจะเป็นการลงทุนใน

อาคาร 10 ยนิูต (อยูใ่น 4 โครงการ) ประกอบดว้ยอาคารโรงงาน 8 ยูนิต และคลงัสนิคา้ 2 ยนิูต ปัจจบุนั

อาคารทัง้ 10 หลงัมผีูเ้ช่าเตม็ 100% อายสุญัญาเช่า 30 ปี มสีทิธใินการต่อสญัญาเช่าอกี 30 ปี 

ภายหลงัการลงทุนในครัง้น้ี พืน้ทีเ่ช่าจะเพิม่ขึน้ 40,172 ตร.ม. (+9.4%) จากปัจจบุนั 428,818 ตร.ม. เป็น 

468,990 ตร.ม. คดิเป็นอาคารทีเ่พิม่ขึน้จาก 160 ยนิูตเป็น 170 ยูนิต  

ประโยชน์ของการลงทุนครัง้น้ี 

 ทรพัยส์นิทัง้ 10 ยนิูตอยูใ่นทําเลทีต่ ัง้ทีม่ศีกัยภาพสงู อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมดบับลวิเอชเอ 

อสีเทริน์ซบีอรด์ 1, โครงการดบับลวิเอชเอ โลจสิตกิสพ์ารค์ 1, โครงการดบับลวิเอชเอ โลจิ

สตกิสพ์ารค์ 3, และนิคมอุตสาหกรรมดบับลวิเอชเอ ระยอง 36 ทัง้หมดอยูใ่นเขต EEC ใน

บรเิวณจงัหวดัระยองและชลบุร ีม ี1 ยนิูตทีอ่ยูใ่นเขต Free zone   

 สรา้งรายไดไ้ดท้นัทแีละมกีารรบัประกนัการมผีูเ้ช่า อาคารทัง้ 10 ยูนิตมผีูเ้ช่าเตม็ 100% 

บรษิทัเจา้ของสนิทรพัยค์อื WHA และ WHAID จะชําระคา่เช่าหากไม่มผีูเ้ช่า หรอืชําระคา่เช่า

สว่นขาดจากคา่เช่าขัน้ตํ่าใหแ้ก่ WHAIR เป็นเวลา 3 ปีในอตัราที่กําหนด  

 ทรพัยส์นิทีล่งทนุอยูใ่นสภาพด ี มอีายกุารใชง้านเฉลีย่ 9.5 ปี ทําใหค้่าใชจ้า่ยในการ

บํารงุรกัษาตํ่า มสีดัสว่นเพยีง 1.8%-2.9% ของรายไดจ้ากคา่เช่าและบรกิารในปี 2021-23  

 กระจายความเสีย่งของรายได ้ เพราะทรพัยส์นิทีจ่ะลงทุนเพิม่มผีูเ้ช่าทีม่าจากหลากหลาย

อุตสาหกรรม ทัง้ยานยนตแ์ละชิ้นส่วน สนิคา้อุปโภคและบรโิภค โลจสิตกิส ์บรรจภุณัฑ ์ปิโตร

เคม ีเป็นต้น    

 เพิม่อายขุองสทิธกิารเช่าแมจ้ะเพิม่เลก็น้อยกต็าม สนิทรพัยท์ีเ่ขา้ลงทุนครัง้น้ีเป็นการเช่า

ระยะยาว 30 ปี มสีทิธติ่อสญัญาไดอ้กี 30 ปี ทําใหอ้ายุเฉลีย่ของสทิธกิารเช่าเพิม่ขึน้จาก

ปัจจบุนั 53.24 ปี เป็น 53.76 ปี 
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Exhibit 83: New asset on strategic location 

 

Source: WHAIR 

 
Exhibit 84: Before and after additional investment in asset no. 5 

 

Source: WHAIR 

 



WHA Industrial Leasehold REIT       WHAIR TB  Jitra Amornthum 

51 FINANSIA    18 OCTOBER 2024 
 
 

Exhibit 85: Examples of structures that WHAIR will invest  Exhibit 86: Examples of structures that WHAIR will invest 

 

 

 
Source: Report of the opinion of the independent financial advisor 

 
Source: Report of the opinion of the independent financial advisor 

 
Exhibit 87: Current tenants by industry  Exhibit 88: Tenants by industry after the fifth investment 

 

 

 
Source: Report of the opinion of the independent financial advisor 

 
Note:Refer to the data dated March 1, 2023 
Source: Report of the opinion of the independent financial advisor 

 
Exhibit 89: Current tenants by nationality  Exhibit 90: Tenants by nationality after the fifth investment 

 

 

 
Source: Report of the opinion of the independent financial advisor 

 
Note: Refer to the data dated March 1, 2023 
Source: Report of the opinion of the independent financial advisor 
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Exhibit 91: Performance of additional assets  Exhibit 92: Rental and service revenue of additional assets 

 

 

 
Source: WHAID 

 
Source: WHAID 

   
ปรบัประมาณการเพ่ิมจากการขยายการลงทุนเพ่ิมเติม 

มลูคา่การลงทุนครัง้น้ีทัง้หมดไมเ่กนิ 1,118 ลา้นบาท แหล่งเงนิลงทุนจะมาจาก 1) การเพิม่ทุนไม่เกนิ 

120 ลา้นหน่วย 2) การกูย้มืเงนิไม่เงนิ 610 ลา้นบาท และ 3) เงนิประกนัการเช่าที ่WHAIR ไดร้บัจากผู้

เช่าพืน้ที่ไมเ่กนิ 4 ลา้นบาท 

เราปรบัประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-26 ขึน้ 2%/6%/10% ตามลําดบั โดยรวมสนิทรพัยใ์หมท่ี ่WHAIR 

จะเขา้ลงทุนตัง้แต่ตน้ปี 2025 ซึง่ทําใหพ้ืน้ทีเ่ช่าเพิม่ขึน้ 40,172 ตร.ม. ตัง้สมมตฐิาน  

1) Occupancy rate เฉลีย่ 95%-96%  

2) อตัราคา่เช่าของสนิทรพัยใ์หมท่ีต่ํ่ากวา่สนิทรพัยเ์ดมิเขา้มาเฉลี่ยใหค้า่เช่าปี 2025 ลดลง

เลก็น้อย แต่หลงัจากนัน้ตัง้สมมตฐิานคา่เช่าเพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละ 2% 

3) ดอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้จากประมาณการเดมิปีละประมาณ 23 ลา้นบาทจากเงนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้ 610 

ลา้นบาท 

ภายหลงัปรบัประมาณการ คาดรายไดค้า่เช่าและบรกิารเพิม่ขึน้ 5%/8%/3% และกําไรปกตเิพิม่ขึน้ 

4%/6%/5% ตามลําดบั และคาดเงนิปันผลเพิม่ขึน้แมว้า่คา่ใช้จา่ยดา้นดอกเบีย้และจาํนวนหน่วยทรสัต์

เพิม่ขึน้ โดยคาดเงนิปันผลเพิม่เป็น 0.55-0.59 บาทต่อหน่วยในระหวา่งปี 2024-26 คดิเป็นอตัรา

ผลตอบแทน 8%-9% 
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Exhibit 93: Key changes in assumptions 
  ------------------- Current ------------------- ----------------- Previous ------------------ ------------------ Change ------------------ 

  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

Total rental revenues  881 953 982 882 905 923 (0.2) 5.3 6.4 

Total cost and expense (132) (146) (155) (142) (155) (168) (6.9) (5.6) (7.3) 

EBITDA 773 831 849 744 753 758 4.0 10.3 11.9 

Interest expense (190) (210) (197) (173) (169) (163) 9.9 23.9 20.7 

Net investment income 583 621 652 571 583 595 2.2 6.4 9.6 

Gain on investment  0 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Gain on revaluation of investment 0 0 0 0 0 0 nm nm nm 

Reported net profit 583 621 652 571 583 595 2.2 6.4 9.6 

Core profit 583 621 652 571 583 595 2.2 6.4 9.6 

Reported EPS (THB) 0.61 0.58 0.61 0.60 0.61 0.63 2.2 (5.6) (2.7) 

Recurring EPS (THB) 0.61 0.58 0.61 0.60 0.61 0.63 2.2 (5.6) (2.7) 
          

DPU (THB) 0.549 0.563 0.591 0.559 0.571 0.583 (1.8) (1.5) 1.5 

NAV (THB) 8.979 8.982 9.001 8.97 9.01 9.05 0.1 (0.3) (0.6) 

No. of units (m units) 949.62 1,069.62 1,069.62 949.6 949.6 949.6 0.0 12.6 12.6 

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (ppt) 

EBITDA margin 87.8 87.2 86.4 84.3 83.2 82.1 4.2 4.0 4.3 

Core profit margin 66.2 65.1 66.4 64.7 64.5 64.5 2.4 0.7 1.9 

Key statistic          

NLA (sqm.) 428,818 468,990 468,990 428,818 428,818 428,818 0.0 9.4 9.4 

Occupancy rate (%) 95.0 92.7 93.6 95.0 95.0 95.0 0.0 (2.4) (1.5) 

Avg. monthly rental rate (THB/sqm.) 187.06 182.67 186.40 187.42 191.17 194.99 (0.2) (4.4) (4.4) 
 

Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Exhibit 94: Leasable area and occupancy rate  Exhibit 95: Interest-bearing debt 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 
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Exhibit 96: Rental and service revenue  Exhibit 97: Core profit and core profit margin 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Exhibit 98: DPU and Dividend yield  Exhibit 99: Sensitivity analysis 

 

 

 ---------------------------- DPU (THB) ---------------------------- 
---

---
-- 

W
A

C
C

 --
---

--   0.54 0.55 0.563 0.574 0.586 0.597 

6.61% 8.18 8.34 8.51 8.68 8.86 9.03 

7.11% 7.60 7.76 7.91 8.07 8.23 8.40 

7.61% 7.10 7.25 7.39 7.54 7.69 7.85 

8.11% 6.66 6.80 6.94 7.08 7.22 7.36 

8.61% 6.28 6.40 6.54 6.67 6.80 6.94 

 
 
 
 
 
 
 

Note: Dividend yield is based THB6.30 which was a closed price at 16-Oct-24 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 
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ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 7.40 บาท แนะนําซ้ือ 

เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่7.40 บาท องิ DDM ใช ้WACC 7.6% LTG 0% ยงัคงแนะนําซือ้ 

เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) โรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าในหรอืตดิกบันิคมฯ ของ WHA Group ในเขต 

EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้ากสปอนเซอร ์3) มี

โอกาสขยายการลงทุนต่อจากการอยูภ่ายใน WHA Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการนิคมฯ อนัดบัต้นๆ ของ

ประเทศและ 4) Dividend yield สงูราว 8%-9% ราคาหน่วยตํ่ากว่า NAV ถงึ 30% แนะนําซือ้ 

Exhibit 100: WHAIR investment structure 

 

Source: WHAIR 

 
Exhibit 101: NAV and share price   Exhibit 102: One-year rolling forward P/E band 

 

 

 
Note: Share price is at year end 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
WHA Industrial Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 745 840 881 953 982 
Cost of goods sold 0 0 0 0 0 
Gross profit 745 840 881 953 982 
Other operating income 2 32 25 24 22 
Operating costs (125) (129) (132) (146) (155) 
Operating EBITDA 623 743 773 831 849 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 623 743 773 831 849 
Net financing costs (107) (182) (190) (210) (197) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 68 (155) 0 0 0 
Profit before tax 583 406 583 621 652 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 583 406 583 621 652 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 583 406 583 621 652 
Non-recurring items & goodwill (net) (68) 155 0 0 0 
Recurring net profit 515 561 583 621 652 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.54 0.59 0.61 0.58 0.61 
Reported EPS 0.61 0.43 0.61 0.58 0.61 
DPS 0.62 0.55 0.55 0.56 0.59 
Diluted shares (used to calculate per share data) 950 950 950 1,070 1,070 
Growth      
Revenue (%) (0.4) 12.7 4.9 8.2 3.0 
Operating EBITDA (%) (7.1) 19.3 4.1 7.4 2.2 
Operating EBIT (%) (7.1) 19.3 4.1 7.4 2.2 
Recurring EPS (%) (19.4) 8.9 4.0 (5.5) 5.1 
Reported EPS (%) (42.2) (30.4) 43.6 (5.5) 5.1 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Operating EBITDA margin (%) 83.6 88.4 87.8 87.2 86.4 
Operating EBIT margin (%) 83.6 88.4 87.8 87.2 86.4 
Net margin (%) 69.2 66.8 66.2 65.1 66.4 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 114.7 92.7 89.3 97.0 97.0 
Interest cover (X) 5.8 4.1 4.1 4.0 4.3 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.2 5.9 6.2 6.4 6.2 
ROIC (%) 5.2 5.9 6.2 6.4 6.2 
ROE (%) 6.3 6.6 6.9 6.8 6.8 
ROA (%) 5.0 5.6 5.9 6.1 6.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 745 840 881 953 982 
 

Sources: WHA Industrial Leasehold REIT; FSSIA estimates  



WHA Industrial Leasehold REIT       WHAIR TB  Jitra Amornthum 

57 FINANSIA    18 OCTOBER 2024 
 
 

Financial Statements 
WHA Industrial Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 515 561 583 621 652 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (1,372) 0 (20) 0 35 
Change in working capital 225 68 178 205 198 
Cash flow from operations (632) 628 742 825 885 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (567) (506) (521) (602) (633) 
Equity finance 0 0 0 1,063 0 
Debt finance 1,410 (34) 0 338 (210) 
Other financing cash flows (97) (175) (190) (210) (197) 
Cash flow from financing 747 (715) (711) 589 (1,039) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 (1,492) 0 
Movement in cash 114 (86) 31 (78) (154) 
Free cash flow to firm (FCFF) (524.88) 809.97 931.74 1,035.03 1,081.77 
Free cash flow to equity (FCFE) 681.02 419.48 551.55 (538.81) 478.64 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.55) 0.85 0.98 1.09 1.14 
FCFE per share 0.72 0.44 0.58 (0.57) 0.50 
Recurring cash flow per share (0.90) 0.59 0.59 0.58 0.64 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 12,819 12,664 12,677 13,808 13,808 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 12,819 12,664 12,677 13,808 13,808 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 454 368 399 321 167 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 47 77 82 89 88 
Current assets 501 445 480 410 255 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 13,321 13,109 13,157 14,218 14,063 
Common equity 8,575 8,475 8,526 9,608 9,627 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 8,575 8,475 8,526 9,608 9,627 
Long term debt 4,356 4,334 4,334 4,322 4,042 
Other long-term liabilities 81 13 14 16 127 
Long-term liabilities 4,437 4,347 4,349 4,338 4,169 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 309 287 278 273 266 
Current liabilities 309 287 278 273 266 
Total liabilities and shareholders' equity 13,321 13,109 13,152 14,218 14,063 
Net working capital (262) (210) (196) (183) (179) 
Invested capital 12,558 12,454 12,481 13,625 13,629 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 9.03 8.92 8.98 8.98 9.00 
Tangible book value per share 9.03 8.92 8.98 8.98 9.00 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 45.5 46.8 46.2 41.6 40.2 
Net debt/total assets (%) 29.3 30.3 29.9 28.1 27.6 
Current ratio (x) 1.6 1.5 1.7 1.5 1.0 
CF interest cover (x) 7.4 3.3 3.9 (1.6) 3.4 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 11.6 10.7 10.3 10.9 10.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 13.6 12.5 12.0 12.8 12.1 
Reported P/E (x) 10.3 14.7 10.3 10.9 10.3 
Dividend yield (%) 9.9 8.7 8.7 8.9 9.4 
Price/book (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
Price/tangible book (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
EV/EBITDA (x) ** 15.9 13.4 12.8 12.9 12.5 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 17.6 14.8 14.2 14.3 13.9 
EV/invested capital (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: WHA Industrial Leasehold REIT; FSSIA estimates
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EQUITY RESEARCH - INITIATION REPORT 

WHA PREMIUM GROWTH FREEHOLD AND LEASEHOLD REIT     WHART TB 
THAILAND / PROPERTY FUND & REITS 
 

จะน่าสนใจมากขึน้หากขยายการลงทุนเพ่ิมได้ 
 

 Industrial REIT ขนาดใหญ่ทีส่ดุ มพีืน้ทีภ่ายใตก้ารบรหิาร 1.9 ลา้นตร.ม. อยูใ่นทาํเล
ยทุธศาสตร ์(บางนา-ตราด อยธุยา EEC) มอีตัราการเชา่พืน้ทีส่งู  

 แมไ้มไ่ดป้ระโยชน์เตม็ทีจ่ากดอกเบีย้ขาลงเพราะตน้ทุนทางการเงนิสว่นใหญ่คงที ่แต่
คาดกําไรและเงนิปันผลยงัโตไดโ้ดยคาด Dividend yield 7.4%-7.7 

 ประเมนิราคาเหมาะสม 11 บาท upside จาํกดั แนะนําถอื 
 
Industrial REIT ขนาดใหญ่ท่ีสดุ มีพืน้ท่ีภายใต้การบริหาร 1.9 ล้านตร.ม. 

WHART เป็นกอง REIT ทีล่งทุนในคลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าในรูปแบบ Built to suit 
(สรา้งตามความตอ้งการของลูกคา้) ประมาณ 53% มสีญัญาระยะยาวมากกวา่ 3 ปี และ 
General warehouse ประมาณ 47% ซึง่มสีญัญาระยะสัน้กวา่ เฉลีย่มอีาย ุ3 ปี ปัจจบุนัมี
พืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม 1,886,704 ตร.ม. สนิทรพัยม์ที ัง้ Freehold และ Leasehold ณ 2Q24 
สนิทรพัยท์ี่เป็น Freehold มสีดัส่วน 50% Leasehold ระยะยาว 60 ปีอกี 18% และ 
Leasehold ทีอ่ายตุํ่ากว่า 30 ปีอกี 31% WHART มขีนาดสนิทรพัย ์55,132 ลา้นบาทสิน้ 
2Q24 ใหญ่ทีสุ่ดในกลุ่ม Industrial REIT ม ี Market cap. 36,076 ลา้นบาท (16 ต.ค. 
2024) ใหญ่สดุใน Industrial REIT เช่นกนั 

อยู่ในทาํเลยทุธศาสตร ์มีอตัราการเช่าพืน้ท่ีสงู และมีการรบัประกนัรายได้ 

พืน้ทีใ่หเ้ช่าอยู่ในทาํเลยทุธศาสตรข์องการขนสง่ของประเทศ ใกลส้นามบนิ ใกลก้รงุเทพ 
ใกลศู้นยก์ลางการขนสง่ไปทัว่ทุกภาคของประเทศ โดยพืน้ที่ใหเ้ช่าสว่นใหญ่ประมาณ 
60% ของพืน้ทีท่ ัง้หมดอยูใ่นโซนบางนา-ตราด พืน้ทีอ่กี 21% อยูใ่นเขตอยธุยา-สระบุร ี
อกี 19% อยูใ่นโซน EEC มผีูเ้ช่ามกีารกระจายตวัทีแ่ขง็แรงทัง้ในดา้นสญัชาตแิละ
อุตสาหกรรม ม ี WHA เป็นผูร้บัประกนัรายไดค้า่เช่าพืน้ทีอ่าคารและหลงัคาทีไ่มม่ผีูเ้ช่า
ตัง้แต่ 1 ปีถงึ 3 ปีนบัแต่วนัที ่WHART เขา้ลงทุนในทรพัยส์นินัน้ๆ สญัญาของลูกคา้ผูเ้ช่า
ของ WHART คอ่นขา้งยาวในกลุ่ม Industrial REIT ดว้ยกนัคอืเหลอือยู ่4.04 ปี 

ไม่ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจากดอกเบีย้ขาลง แต่คาดกาํไรและเงินปันผลยงัโตได้ 

เราคาดกําไรปกต ิ3Q24 ที ่661 ล้านบาท +0.9% q-q จากสมมตฐิานอตัราการเช่าพืน้ที่
ทยอยเพิม่อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป และคาดเงนิปันผล 0.193 บาทต่อหน่วย สาํหรบัผล
ประกอบการปี 2024-26 คาดรายไดค้่าเช่าและบรกิารจะขยายตวั 3%/2%/3% กําไร
เตบิโต 2%/2%/3% ตามลําดบั จากอตัราการเช่าพืน้ทีท่ีเ่พิม่ขึน้เป็น 90% ในปี 2024 และ
เพิม่เป็น 92.5% เท่ากบัช่วงก่อนโควดิในปี 2025 คาดเงนิปันผล 0.777-0.799 บาทต่อ
หน่วยในช่วงปี 2024-26 คดิเป็น Dividend yield 7.4%-7.6% 

ประเมินราคาเหมาะสม 11 บาท upside จาํกดั แนะนําถือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2025 ที ่11.00 บาท องิ DDM ใช ้WACC 7.2% LTG 0% 
แนะนําถอื จาก Upside ทีค่อ่นขา้งจาํกดัเน่ืองจากราคาหน่วยทรสัต์ทีป่รบัขึน้เรว็ ทําให ้
Dividend yield อยูใ่นระดบั 7.4%-7.7% น้อยกวา่กองทรสัตอ์ื่นทีอ่ยู่ใน Coverage ของ
เรา นอกจากน้ี WHART ยงัมสีว่นผสมของเงนิกูท้ีเ่ป็นอตัราคงทีค่อ่นขา้งสงู 63% จงึ
ไมไ่ดป้ระโยชน์เตม็ทีจ่ากอตัราดอกเบีย้ทีป่รบัลดลง อยา่งไรกต็าม WHART จะกลบัมา
น่าสนใจอกีครัง้หากสามารถขยายการลงทุนเพิม่เตมิเพื่อเพิม่กําไรและเงนิปันผลได ้
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB11.00 
CLOSE THB10.50 
UP/DOWNSIDE +4.8% 
TP vs CONSENSUS -0.9% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 3,372 3,463 3,526 3,615 
 

Net profit 2,246 2,399 2,698 2,786 
 

EPS (THB) 0.65 0.69 0.78 0.80 
 

vs Consensus (%) - (9.6) (0.4) 49.0 
 

EBITDA 3,029 3,167 3,193 3,262 
 

Recurring net profit 2,615 2,654 2,698 2,786 
 

Core EPS (THB) 0.75 0.76 0.78 0.80 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) (0.9) 1.5 1.7 3.3 
 

Core P/E (x) 13.9 13.7 13.5 13.1 
 

Dividend yield (%) 7.4 7.4 7.6 7.7 
 

EV/EBITDA (x) 12.8 12.6 12.4 12.2 
 

Price/book (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 
 

Net debt/Equity (%) 6.0 9.4 8.6 9.1 
 

ROE (%) 7.1 7.1 7.3 7.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (0.9) 17.3 10.6 
 

Relative to country (%) (4.2) 4.4 6.2 
 

Mkt cap (USD m) 1,097 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.6 
 

Free float (%) 84 
 

Major shareholder  WHA corporation (15%) 
 

12m high/low (THB) 10.80/7.65 
 

Issued shares (m) 3,468.83 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2025 ที ่11.00 บาท องิ DDM ใช ้WACC 
7.2 %LTG 0  %แนะนําถอื จาก Upside ทีค่อ่นขา้งจาํกดัเน่ืองจาก
ราคาหน่วยทรสัตท์ีป่รบัขึน้เรว็ ทําให ้ Dividend yield อยูใ่นระดบั 
7.4%-7.7% น้อยกวา่กองทรสัตอ์ื่นทีอ่ยูใ่น Coverage ของเรา  

นอกจากน้ี WHART ยงัมสี่วนผสมของเงนิกูท้ีเ่ป็นอตัราคงที่คอ่นขา้ง
สงู 63% จงึไม่ไดป้ระโยชน์เตม็ทีจ่ากอตัราดอกเบี้ยในตลาดทีป่รบั
ลดลง อยา่งไรกต็าม WHART จะกลบัมาน่าสนใจอกีครัง้หากสามารถ
ขยายการลงทุนเพิม่เตมิเพื่อเพิม่การเตบิโตของผลประกอบการและ
เงนิปันผล 

 
Company profile 
WHART ก่อตัง้ในปี 2014 เพื่อลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์
ในทรพัยส์นิประเภทคลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าในรูปแบบ Built to 
suit  )สรา้งตามความตอ้งการของลูกคา้(  และแบบ General 
warehouse พืน้ทีใ่หเ้ช่าอยู่ในโซนบางนา -ตราด เขตอยธุยา และโซน 
EEC โดยม ีWHA เป็น Property manager ณ สิน้ 2Q24 WHART 
ลงทุนในทรพัยส์นิ 42 โครงการ คดิเป็นพืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม 1,886,642 
ตร.ม. แบ่งเป็นอาคารโรงงาน (53%) และอาคารคลงัสนิคา้ (47%) 
ทรพัยส์นิเป็น Freehold 50% Leasehold ระยะยาว 60 ปีอกี 18% 
และ Leasehold ทีอ่ายตุํ่ากวา่ 30 ปีอกี 31% 

www.whareit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service revenue -
100.0 %

 WHA corporation - 15.0 %

Social Security Office - 13.4 %

Muang Thai Life Assurance - 4.7
%
Government Pension Fund - 4.0
%
Krung Thai-Axa Life Insurance -
3.8 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การขยายตวัของการลงทุนทัง้ภาครฐัและ

เอกชนในประเทศ 2) การตัง้ฐานและยา้ยฐานการผลติของนกัลงทุน

ต่างชาต ิ3) อตัราดอกเบีย้ในตลาดปรบัลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุน

เตบิโตตํ่ากวา่คาด; 2) อตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้และสงูกว่าคาด; 3) ลูกคา้

ไมต่่อสญัญาเช่าและกองทรสัต์ไมส่ามารถหาผูเ้ช่าใหมท่ดแทนได ้ 4) ภยั

พบิตัทิางธรรมชาต ิ5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

Event calendar 
Date Event 

November 2024  3Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

Net leasable area (NLA) ('000 sqm.) 1,887 1,887 1,887 

Average occupancy rate (%) 90.0 92.5 94.0 

Average rental rate (THB/sqm/month) 165 166 168 

Total expenses to sales (%) 9.8 9.8 10.2 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 0.5% change in the interest rate, we project 
WHART’s 2024 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 
 For every 1% change in total expense to sales ratio, we 

project WHART’s 2024 core profit to change by 1.5%, all 
else being equal 

 Source: FSSIA estimates 
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Industrial REIT ใหญ่ท่ีสดุ ทาํเลท่ีตัง้อยู่ในจดุยทุธศาสตรข์องโลจิสติกส ์

WHART เป็นกอง REIT ทีล่งทุนในคลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าในรูปแบบ Built to suit (สรา้งตามความ

ตอ้งการของลูกคา้) ประมาณ 53% มสีญัญาระยะยาวมากกวา่ 3 ปี และ General warehouse ประมาณ 

47% ซึง่มสีญัญาระยะสัน้กวา่ เฉลี่ยมอีาย ุ3 ปี ปัจจบุนัมพีืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม 1,886,704 ตร.ม. สนิทรพัยส์่วน

ใหญ่เป็นคลงัสนิคา้ สนิทรพัยม์ที ัง้ Freehold และ Leasehold ณ 2Q24 สนิทรพัยท์ีเ่ป็น Freehold มี

สดัสว่น 50% Leasehold ระยะยาว 60 ปีอกี 18% และ Leasehold ทีอ่ายตุํ่ากว่า 30 ปีอกี 31%  

นอกจากน้ี WHART ยงัมพีืน้ที่หลงัคาใหเ้ชา่เพื่อผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยบ์นหลงัคา (Solar PV 

Rooftop) มพีืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม 487,243 ตร.ม.  

WHART ลงทุนอยา่งต่อเน่ืองตัง้แต่ IPO ปี 2014 ซึง่มพีืน้ทีใ่หเ้ช่าเพยีง 1.67 แสน ตร.ม. ปัจจบุนัมพีืน้ที่

ใหเ้ช่าทัง้สิน้ 1.89 ลา้น ตร.ม. มขีนาดสนิทรพัย ์ 55,132 ลา้นบาท ณ สิน้ 2Q24 ใหญ่ทีส่ดุในกลุ่ม 

Industrial REIT ม ีMarket cap. 36,076 ลา้นบาท (15 ต.ค. 2024) ใหญ่สดุใน Industrial REIT เช่นกนั  

Exhibit 103: Growth of leasable area  

 

Note: Exclude roof and carpark area, data as of 30 June 2024 
Sources: WHART 

 
Exhibit 104: Leasable area by building type  Exhibit 105: Leasable area by property type 

 

 

 
Sources: WHART, as of 2Q24 

 
Sources: WHART, as of 2Q24 

   

Built-to-suit
53%

General 
warehouse

47%

Warehouse
89%

Factory
11%
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พืน้ทีใ่หเ้ช่าอยู่ในทาํเลยทุธศาสตรข์องการขนสง่ของประเทศ ใกลส้นามบนิ ใกลก้รงุเทพ ใกลศู้นยก์ลาง

การขนส่งไปทัว่ทุกภาคของประเทศ โดยพืน้ทีใ่หเ้ช่าส่วนใหญ่ประมาณ 60% ของพืน้ทีท่ ัง้หมดอยูใ่นโซน

บางนา-ตราด สอดคลอ้งกบัลูกคา้ของ WHART นอกจากน้ี พืน้ทีอ่กี 21% อยูใ่นเขตอยธุยา วงัน้อย 

สระบุร ีพืน้ทีอ่กี 19% อยูใ่นโซน EEC เตบิโตไปกบัการลงทุนของประเทศในโซนตะวนัออก  

Exhibit 106: Strategic locations  Exhibit 107: Locations by leasable area 

 

 
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sources: WHART 
 

Sources: WHART, data as of 2Q24 

   
ผู้เช่ากระจายอยู่ในหลายอตุสาหกรรม เติบโตไปพร้อมกบัเศรษฐกิจของประเทศ 

ผูเ้ช่ามกีารกระจายตวัทีแ่ขง็แรงทัง้ในดา้นสญัชาตทิีไ่มไ่ดก้ระจุกในสญัาชาตใิดสญัชาตหิน่ึงเน่ืองจาก 

WHART มสีนิทรพัยท์ี่หลากหลาย อยูใ่นทําเลยทุธศิาสตร ์ รองรบัความตอ้งการของผูบ้รโิภคได้

หลากหลายเช่นกนั และในดา้นธรุกจิของผูเ้ช่า ผูเ้ช่ากลุ่มใหญ่ (38%) อยูใ่นกลุ่มผูผ้ลติและจาํหน่ายสนิคา้

อุปโภคบรโิภคทีห่มนุเวยีนเรว็ (FMCG) รองลงมาเป็นกลุ่มผูป้ระกอบการดา้นโลจสิตกิส ์ (Third-party 

logistics) (30%) ซึง่ส่วนใหญ่เป็นบรษิทัชัน้นําต่างชาตทิีเ่ชีย่วชาญในการบรหิารจดัการดา้นโลจสิตกิสใ์ห้

ลูกคา้ ทําเลโซนบางนา-ตราดจงึสะดวกมากสาํหรบัผูป้ระกอบการกลุ่มน้ี   

ทัง้สองกลุ่มธรุกจิดงักล่าว รวมถงึกลุ่มผูเ้ช่า E-commerce (13%) กลุ่มโรงงานอุตสาหกรรม หรอืกลุ่ม

บรกิารดา้นสุขภาพ ลว้นเป็นอุตสากรรมทีม่คีวามมัน่คง สนิคา้ทีจ่ดัเกบ็สว่นใหญ่เป็น Consumer product 

ทีเ่ตบิโตไปพรอ้มกบัเศรษฐกจิของประเทศ  

Bangna
60%

Ayutthaya-
Saraburi

20%
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Samut Sakorn
1%



WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT       WHART 
TB  Jitra Amornthum 

62 FINANSIA    18 OCTOBER 2024 
 
 

Exhibit 108: Tenants by nationality  Exhibit 109: Tenants by industry 

 

 

 
Sources: WHART, data as of 2Q24 

 
Sources: WHART, data as of 2Q24 

 
ทัง้น้ี ปัจจบุนัลูกคา้ 10 อนัดบัแรกของ WHART มสีดัสว่นประมาณ 54% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ซึง่

สว่นใหญ่เป็น Global company ถอืวา่เป็นสดัส่วนที่กระจายตวัไดด้กีวา่ในอดตีทีลู่กคา้ 10 รายแรกมี

สดัสว่นถงึ 80%-90% ของรายได ้

Exhibit 110: Sample of major customers 

  
Sources: WHART, data as of 1Q24 

   
มีอตัราการเช่าพื้นท่ีในระดบัสงู และมีการประกนัรายได้จากสปอนเซอร ์

จดุแขง็ประการหน่ึงของ WHART คอืการม ีWHA เป็นผูร้บัประกนัรายไดค้่าเช่าพืน้ทีอ่าคารและหลงัคาที่

ไมม่ผีูเ้ช่าตัง้แต่ 1 ปีถงึ 3 ปีนบัแต่วนัที ่WHART เขา้ลงทุนในทรพัยส์นินัน้ๆ สว่นใหญ่จะรบัประกนั 3 ปี 

ในช่วง 5 ปีทผีา่นมา WHART ไดร้บัเงนิชดเชยคา่เช่าจาก WHA คดิเป็นเพยีง 1%-2% ของรายไดค้า่เช่า

และบรกิาร เน่ืองจากลําพงัอตัราการเช่าพืน้ทีข่อง WHART เองกอ็ยูใ่นระดบัสงู 90%-92%  

สาํหรบั 2Q24 ทีอ่ตัราการเช่าพืน้ทีป่รบัลงมาเป็น 84% ปรบัลงต่อเน่ืองจาก 1Q24 เพราะมผีูเ้ช่า Built-

to-suit 1 รายหมดสญัญาเช่าและตอ้งการขยายกจิการ จงึไปซือ้ที่ดนิและสรา้งโรงงานของตวัเองดา้น

นอกโครงการ แต่เน่ืองจากทาํเลของโรงงานดงักล่าวอยูใ่นพืน้ที ่EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู สง่ผลใหม้ผีู้

เชา้ใหมเ่ขา้มาทดแทนไดบ้างสว่รใน 2Q24 และมลีูกคา้ทีม่ศีกัยภาพอกีประมาณ 3% กําลงัอยูร่ะหวา่ง

การเจรจา กองทรสัต์คาดวา่การเจรจาน่าจะแล้วเสรจ็และเหน็อตัราการเช่าพืน้ทีข่ยบัขึน้ไปถงึ 90% อกี

ครัง้ในช่วงปลายปี 2024 
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ในสว่นของสญัญาของลูกคา้ผูเ้ช่าของ WHART ถอืวา่คอ่นขา้งยาวในกลุ่ม Industrial REIT ดว้ยกนั โดย 

ณ สิน้ 2Q24 มคีา่เฉลีย่ของอายสุญัญาเช่า (WALE: Weighted Average Lease Expiry) เหลอือยู ่4.04 

ปี ถา้รวมสทิธใินการต่อสญัญาจะอยูท่ีเ่ฉลีย่ 6.37 ปี ทัง้น้ี สญัญาของผูเ้ช่าทีจ่ะหมดอายภุายใน 1 ปีมี

สดัสว่น 27% ลูกคา้ส่วนใหญ่มสีญัญาคงเหลอืมากกวา่ 5 ปีอยู ่44% 

Exhibit 111: Occupancy rate before/after undertaking  Exhibit 112: Lease expiry profile 

 

 

 
Sources: WHART 

 
Sources: WHART, data as of 2Q24 

   
คาดกาํไร 3Q24 มีสเถียรภาพต่อเน่ือง และคาดเงินปันผลใกล้เคียงไตรมาสก่อน 

WHART มผีลประกอบการทีค่อ่นขา้งสมํ่าเสมอและมสีเถยีรภาพ รายไดค้า่เช่าและบรกิาร รวมรายได้

ชดเชยค่าเช่าในช่วง 1H24 อยูท่ี ่1,713 ลา้นบาท ทรงตวั y-y แต่กําไรปกตลิดลง 3.5% y-y เป็น 1,319 

ลา้นบาท จากภาระดอกเบีย้จา่ยที่เพิม่สงูขึน้ตามเงนิกูท้ี่เพิม่เพื่อการลงทุนในทรพัยส์นิเพิม่เตมิ เราคาด

กําไรปกต ิ3Q24 ที ่661 ลา้นบาท +0.9% q-q จากสมมตฐิานอตัราการเช่าพืน้ทีท่ยอยเพิม่ขึน้อยา่งคอ่ย

เป็นคอ่ยไป และคาดเงนิปันผล 0.193 บาทต่อหน่วย ใกล้เคยีง 2Q24 เช่นกนั  

Exhibit 113: WHART - 3Q24 earnings preview 
Year to Dec 31 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24E ------ Change ------ 9M23 9M24E Change % of 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 24E 

Rental and service revenue 834  829  854  859  868  1.0  4.0  2,544  2,580  1.4  74.5  

Total costs and expenses (89) (124) (72) (84) (85) 2.0  (4.4) (245) (241) (1.5) 73.6  

EBITDA 745  705  781  775  782  0.9  5.1  2,299  2,339  1.7  74.6  

Other income 7  8  8  8  8  (5.8) 16.4  17  24  39.4  75.0  

Interest expense (107) (109) (125) (129) (130) 0.6  21.1  (305) (384) 25.7  74.7  

Net investment income 645  604  664  655  661  0.9  2.5  2,011  1,979  (1.6) 74.6  

Gain on investment (0) 0  0  0  0  nm nm (0) 0  nm  

Gain on revaluation of investments 0  (73) 0  (254) 0  nm nm (297) (254) (14.4)  

Reported net profit 645  532  664  401  661  64.8  2.5  1,714  1,725  0.7  71.9  

Core profit 645  604  664  655  661  0.9  2.5  2,011  1,979  (1.6) 74.6  

Reported EPS (THB) 0.20  0.15  0.19  0.12  0.19  64.8  (3.3) 0.52  0.50  (5.0) 71.9  

Recurring EPS (THB) 0.20  0.17  0.19  0.19  0.19  0.9  (3.3) 0.61  0.57  (7.1) 74.6  

DPU (THB/unit) 0.300  0.000  0.192  0.193  0.193  0.0  (35.7) 0.880  0.578  (34.4)  

NAV (THB)/unit) 10.99  10.80  10.86  10.78  10.78  (0.0) (1.9) 10.99  10.78  (1.9)  

No. of unit (m) 3,273  3,469  3,469  3,469  3,469  0.0  6.0  3,273  3,469  6.0   

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt)   

EBITDA margin 89.3  85.1  91.5  90.3  90.2  (0.1) 0.9  90.4  90.7  0.3   

Core profit margin 77.3  72.9  77.7  76.2  76.2  (0.1) (1.1) 79.1  76.7  (2.3)  
 

Sources: WHART, FSSIA estimates 
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ไม่ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจากอตัราดอกเบีย้ท่ีปรบัลงแต่คาดกาํไรยงัโตได้ 

WHART มเีงนิกูท้ีม่ภีาระดอกเบี้ย 15,385 ลา้นบาท ณ สิน้ 3Q24 ส่วนใหญ่ 63.1% เป็นหุน้กู้ซึง่มอีตัรา

ดอกเบีย้คงที ่ ส่วนทีเ่หลอื 37.0% เป็นเงนิกู้จากสถาบนัการเงนิ ซึง่จะเป็นส่วนทีไ่ดป้ระโยชน์จากอตัรา

ดอกเบีย้ในตลาดทีป่รบัลดลง WHART จงึไม่ไดป้รบัประโยชน์เตม็ทีจ่ากอตัราดอกเบีย้ขาลง ทัง้น้ี 

WHART ลดผลกระทบโดยมแีผนทีจ่ะ rollover ดว้ยหุน้กูท้ีม่อีายสุ ัน้ ปัจจบุนักองทรสัตม์ตี้นทุนทาง

การเงนิเฉลีย่ประมาณ 3%  

Exhibit 114: Debt repayment schedule  Exhibit 115: Proportion of loan and debenture, 2Q24 

 

 

 
Source: WHA 

 
Source: WHA 

 
WHART มกีารเพิม่ทุนทุกปีเพื่อซื้อทรพัยส์นิเพิม่เตมิ แต่ในช่วงเดอืน ม.ิย. ทีผ่า่นมา ผูถ้อืหุน้หน่วยไม่

อนุมตักิารเพิม่ทุนเพื่อซือ้ทรพัยส์นิมลูคา่กวา่ 4 พนัลา้นบาทจาก WHA และ WGCL IDC แต่เรายงัคาด

วา่รายได ้ กําไร และเงนิปันผลของ WHART ยงัสามารถขยายตวัไดจ้ากอตัราการเช่าพืน้ทีท่ีท่ยอย

เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง เราเชื่อวา่การเพิม่ทุนจะเลื่อนไปปีหน้าและสรา้งการเตบิโตสงูให ้WHART ไดอ้กีครัง้ 

สาํหรบัผลประกอบการปี 2024-26 เราคาดรายไดค้า่เช่าและบรกิารจะขยายตวั 3%/2%/3% และกําไร

เตบิโต 2%/2%/3% ตามลําดบั จากอตัราการเช่าพืน้ทีท่ีเ่พิม่ขึน้เป็น 90% ในปี 2024 และเพิม่เป็น 92.5% 

เท่ากบัช่วงก่อนโควดิในปี 2025 เราคาดเงนิปันผล 0.777-0.799 บาทต่อหน่วยในช่วงปี 2024-26 คดิเป็น 

Dividend yield 7.4%-7.6% 

Exhibit 116: Key assumptions 
  (unit) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029 2030E 

Net leasable area (NLA) (sqm.) 1,886,704 1,886,704 1,886,704 1,886,704 1,886,704 1,886,704 1,886,704 

Average occupancy rate  (%) 90.0 92.5 94.0 94.0 94.0 94.0 94.0 

Average rental rate  (THB/sqm/month) 165 166 168 170 171 173 175 

Total expenses to sales  (%) 9.5 9.7 10.0 10.4 10.7 11.0 11.4 

Total rental and service revenue (THB m) 3,353 3,480 3,572 3,608 3,644 3,680 3,717 

Undertaking income (THB m) 110 45 43 43 44 44 45 

Net investment income (THB m) 2,654 2,698 2,786 2,882 3,019 3,124 3,146 
 

Sources: WHART, FSSIA estimates 
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Exhibit 117: Rental revenue and occupancy rate  Exhibit 118: Core profit and core profit margin 

 

 

 
Sources: WHART, FSSIA estimtaes 

 
Sources: WHART, FSSIA estimtaes 

 
Exhibit 119: DPU and dividend yield  Exhibit 120: Sensitivity analysis 

 

 

 ---------------------------- DPU (THB) ---------------------------- 
---

---
-- 

W
A

C
C

 --
---

--   0.76 0.78 0.793 0.809 0.825 0.842 

6.24% 12.21 12.46 12.71 12.97 13.23 13.49 

6.74% 11.31 11.54 11.77 12.01 12.25 12.49 

7.24% 10.52 10.74 10.96 11.18 11.40 11.63 

7.74% 9.84 10.05 10.25 10.46 10.66 10.88 

8.24% 9.25 9.44 9.63 9.82 10.02 10.22 

 
 
 
 
 
 
 

Note: Dividend yield is based THB10.50 which was a closed price at 16-Oct-24 
Sources: WHART, FSSIA estimtaes 

 
Sources: FSSIA estimtaes 
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ประเมินราคาเหมาะสม 11 บาท Upside จาํกดั แนะนําถือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2025 ที ่11.00 บาท องิ DDM ใช ้WACC 7.2% LTG 0% แนะนําถอื จาก 

Upside ทีค่อ่นขา้งจาํกดัเน่ืองจากราคาหน่วยทรสัตท์ีป่รบัขึน้เรว็ ซึง่ทําให ้ Dividend yield อยูใ่นระดบั 

7.4%-7.7% น้อยกว่ากองทรสัตอ์ื่นทีอ่ยูใ่น Coverage ของเรา นอกจากน้ี WHART ยงัมสีว่นผสมของ

เงนิกูท้ีเ่ป็นอตัราคงทีค่อ่นขา้งสงู 63% จงึไมไ่ดป้ระโยชน์เตม็ทีจ่ากอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีป่รบัลดลง 

อยา่งไรกต็าม WHART จะกลบัมาน่าสนใจอกีครัง้หากสามารถขยายการลงทุนเพิม่เตมิเพื่อเพิม่การ

เตบิโตของผลประกอบการและเงนิปันผล  

Exhibit 121: WHART structure 

 

Sources: WHA, data as of 30 June 2024 

 
Exhibit 122: One-year rolling forward P/E band  Exhibit 123: One-year rolling forward P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 3,168 3,372 3,463 3,526 3,615 
Cost of goods sold (55) (78) (62) (64) (67) 
Gross profit 3,112 3,295 3,401 3,461 3,548 
Other operating income 11 25 32 10 10 
Operating costs (308) (291) (265) (278) (295) 
Operating EBITDA 2,816 3,029 3,167 3,193 3,262 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 2,816 3,029 3,167 3,193 3,262 
Net financing costs (325) (414) (514) (495) (476) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items (173) (370) (254) 0 0 
Profit before tax 2,318 2,246 2,399 2,698 2,786 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 2,318 2,246 2,399 2,698 2,786 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 2,318 2,246 2,399 2,698 2,786 
Non-recurring items & goodwill (net) 173 370 254 0 0 
Recurring net profit 2,491 2,615 2,654 2,698 2,786 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.76 0.75 0.76 0.78 0.80 
Reported EPS 0.71 0.65 0.69 0.78 0.80 
DPS 0.77 0.77 0.78 0.79 0.80 
Diluted shares (used to calculate per share data) 3,273 3,469 3,469 3,469 3,469 
Growth      
Revenue (%) 23.4 6.5 2.7 1.8 2.5 
Operating EBITDA (%) 33.1 7.6 4.6 0.8 2.2 
Operating EBIT (%) 33.1 7.6 4.6 0.8 2.2 
Recurring EPS (%) 28.8 (0.9) 1.5 1.7 3.3 
Reported EPS (%) 5.4 (8.6) 6.9 12.4 3.3 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 98.3 97.7 98.2 98.2 98.1 
Gross margin exc. depreciation (%) 98.3 97.7 98.2 98.2 98.1 
Operating EBITDA margin (%) 88.9 89.8 91.5 90.6 90.2 
Operating EBIT margin (%) 88.9 89.8 91.5 90.6 90.2 
Net margin (%) 78.6 77.5 76.6 76.5 77.1 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 100.6 102.6 102.0 102.0 100.0 
Interest cover (X) 8.7 7.3 6.2 6.4 6.9 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 6.0 6.0 6.1 6.2 6.5 
ROIC (%) 6.0 6.0 6.1 6.2 6.5 
ROE (%) 7.1 7.1 7.1 7.3 7.5 
ROA (%) 5.6 5.7 5.8 5.9 6.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service revenue 3,168 3,372 3,463 3,526 3,615 
 

Sources: WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 2,491 2,615 2,654 2,698 2,786 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (4,245) (3,601) 849 1,521 137 
Change in working capital 403 460 (444) (1,614) (2,042) 
Cash flow from operations (1,351) (527) 3,059 2,605 882 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (2,324) (2,520) (2,707) (2,752) (2,786) 
Equity finance 1,963 1,811 0 0 0 
Debt finance 1,285 1,744 (1,074) (2,483) (2,427) 
Other financing cash flows (309) (375) (514) (495) (476) 
Cash flow from financing 615 660 (4,294) (5,730) (5,689) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 150 3,317 4,797 
Net other adjustments 0 0 150 3,317 4,797 
Movement in cash (736) 134 (1,085) 191 (11) 
Free cash flow to firm (FCFF) (1,026.00) (112.43) 3,572.96 3,099.88 1,357.55 
Free cash flow to equity (FCFE) (374.64) 842.08 1,621.38 2,942.68 2,775.84 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.30) (0.03) 1.03 0.89 0.39 
FCFE per share (0.11) 0.24 0.47 0.85 0.80 
Recurring cash flow per share (0.54) (0.28) 1.01 1.22 0.84 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 49,474 52,808 52,808 52,808 52,808 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 49,474 52,808 52,808 52,808 52,808 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 1,782 1,915 830 1,021 1,011 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 559 577 589 611 627 
Current assets 2,341 2,492 1,419 1,632 1,638 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 51,815 55,300 54,227 54,440 54,446 
Common equity 35,919 37,459 37,152 37,098 37,098 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 35,919 37,459 37,152 37,098 37,098 
Long term debt 4,479 2,375 1,975 2,175 2,325 
Other long-term liabilities 10,041 12,165 10,962 10,436 9,768 
Long-term liabilities 14,520 14,540 12,937 12,611 12,093 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 1,791 2,347 2,019 2,072 
Other current liabilities 1,377 1,510 1,790 2,712 3,183 
Current liabilities 1,377 3,301 4,137 4,731 5,254 
Total liabilities and shareholders' equity 51,815 55,300 54,227 54,440 54,446 
Net working capital (817) (933) (1,202) (2,101) (2,556) 
Invested capital 48,657 51,874 51,606 50,707 50,252 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 10.97 10.80 10.71 10.69 10.69 
Tangible book value per share 10.97 10.80 10.71 10.69 10.69 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 7.5 6.0 9.4 8.6 9.1 
Net debt/total assets (%) 5.2 4.1 6.4 5.8 6.2 
Current ratio (x) 1.7 0.8 0.3 0.3 0.3 
CF interest cover (x) (0.2) 3.0 4.2 6.9 6.8 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 13.8 13.9 13.7 13.5 13.1 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.5 14.6 14.4 14.1 13.7 
Reported P/E (x) 14.8 16.2 15.2 13.5 13.1 
Dividend yield (%) 7.3 7.4 7.4 7.6 7.7 
Price/book (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 
Price/tangible book (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 
EV/EBITDA (x) ** 13.2 12.8 12.6 12.4 12.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 13.7 13.3 13.1 12.9 12.7 
EV/invested capital (x) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
AIM Industrial Growth 
Freehold and Leasehold REIT 

AIMIRT TB THB 11.00 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทนุชะลอมากกว่าคาด; 2) ลูกคา้ไมต่่อ

สญัญาและไมส่ามารถหาลูกคา้ใหม่มาทดแทนได;้ 3) อตัราดอกเบีย้สงูกว่าคาด 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

CPN Retail Growth Leasehold 
REIT 

CPNREIT TB THB 12.70 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) การจบัจา่ยใชส้อยและเศรษฐกจิทีโ่ตตํ่าคาด; 2) ยอดขายของ

ธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีไ่มเ่ป็นไปตามคาด กําลงัซือ้ถดถอย; 3) อตัราดอกเบีย้ปรบัขึน้และสงูเกนิคาด; 4) โรค

ระบาด; 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

LH Hotel Leasehold REIT LHHOTEL TB THB 13.40 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตน้ิอยกว่าคาด; 2) อตัราดอกเบีย้

สงูมากกว่าคาด; 3) การไม่สามารถปรบัขึน้คา่หอ้งพกัได ้4) โรคระบาด 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ6) ความไม่

สงบทางการเมอืง 

LH Shopping Centers 
Leasehold REIT 

LHSC TB THB 11.10 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วฟ้ืนชา้กว่าคาด; 2) โรคระบาด; 3) 

อุปทานของศูนยก์ารคา้เพิม่สงูขึน้; 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

WHA Industrial Leasehold 
REIT 

WHAIR TB THB 6.30 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทนุเตบิโตตํ่ากว่าคาด; 2) อตัราดอกเบีย้

เป็นขาขึน้และสงูกว่าคาด; 3) ลูกคา้ไมต่่อสญัญาเช่าและกองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ช่าใหมท่ดแทนได ้4) ภยั

พบิตัทิางธรรมชาต ิ5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

WHA Premium Growth 
Freehold and Leasehold REIT 

WHART TB THB 10.50 HOLD Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทนุเตบิโตตํ่ากว่าคาด; 2) อตัราดอกเบีย้

เป็นขาขึน้และสงูกว่าคาด; 3) ลูกคา้ไมต่่อสญัญาเช่าและกองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ช่าใหมท่ดแทนได ้4) ภยั

พบิตัทิางธรรมชาต ิ5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 16-Oct-2024 unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
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Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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