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บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์(LPN) 

1Q25: ผลประกอบการดีกว่าคาดเล็กนอ้ย แต่การฟ้ืนตวัยงัคงเปราะบาง 

LPN รายงานกาํไรสุทธิ 20 ลา้นบาท ในไตรมาส 1Q25 ฟ้ืนตัวจากขาดทุนในไตรมาส 4Q24 แต่

ลดลง 76% yoy ผลประกอบการออกมาสูงกว่าที่เราคาดไวเ้ล็กนอ้ย แต่ยงัอยู่ในระดบัตํา่ แนวโนม้

ยอดขายล่วงหน้ายังคงเผชิญกับความทา้ทาย จากการเปิดโครงการที่ชะลอออกไปและความ

ตอ้งการที่อ่อนแอส่งผลกระทบต่อกลุ่มที่อยู่อาศัย เราไดป้รบัลดประมาณการกาํไรปี 2025 และปี 

2026 ลง 32% และ 18% ตามลาํดบั สะทอ้นมุมมองท่ีระมัดระวังมากขึ้ น คงคาํแนะนาํ ขาย ราคา

เป้าหมาย 1.50 บาท 

1Q25 Results 

Year to 31 Dec (Btm) 1Q24 4Q24 1Q25 yoy % qoq % 
Sales and services 1,407 2,031 1,529 8.7  (24.7) 
Operating EBIT 132 -31 65 (50.7) 306.8  
Equity income -13 -8 -6 54.1  29.0  
Core profit 94 -72 25 (74.0) 134.2  
Net profit 84 -116 20 (75.6) 117.7  
Percent 1Q24 4Q24 1Q25 yoy ppt qoq ppt 
Gross margin 25.8 14.3 21.4 (4.4) 7.1  
SG&A to sales 16.4 15.8 17.1 0.7  1.3  
EBIT margin 9.4 -1.5 4.3 (5.1) 5.8  
Net margin 5.9 -5.7 1.3 (4.6) 7.0  

Source: LPN Development, UOB Kay Hian 

RESULTS 

 รายไดด้ีขึ้ น yoy แต่กาํไรยงักดดนั บมจ.แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท์ (LPN) รายงานกาํไรสุทธิ 20 

ลา้นบาท ในไตรมาส 1Q25 ลดลง 76% yoy  แต่ฟ้ืนตัวจากขาดทุน 116 ลา้นบาทในไตรมาส 4Q24 

ผลประกอบการสูงกว่าคาดการณ์เล็กน้อยท่ี 18 ลา้นบาท แต่คิดเป็นเพียง 11% ของประมาณการทั้งปี 

2025 รายไดร้วมเพิ่มขึ้ น 9% yoy แต่ลดลง 25% qoq รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรพัยอ์ยู่ท่ี 895 

ลา้นบาท โดย 72% เป็นโครงการแนวสูง และ 28% เป็นโครงการแนวราบ เพิ่มขึ้ น 13% yoy แต่ลดลง 

36% qoq อตัรากาํไรขั้นตน้โดยรวมลดลงเหลือ 21.4% เม่ือเทียบกบั 25.8% ในไตรมาส 1Q25 แต่ดี

ขึ้ นจาก 14.3% ในไตรมาส 4Q24 อัตรากําไรขั้นตน้ท่ีลดลงจากปีก่อนส่วนใหญ่เกิดจากกลยุทธ์การ

กาํหนดราคาเชิงรุกเพื่อเร่งระบายสินคา้คงคลัง แมว่้าอตัรากาํไรขั้นตน้จะลดลง แต่บริษัทก็ปรบัปรุงขึ้ น

เม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อน จากการควบคุมตน้ทุน (รายละเอียดเพิ่มเติมหน้า 2) 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Net turnover  7,407 7,992 6,989 7,510 7,833 
EBITDA  623 505 418 473 497 
Operating profit  509 382 302 355 378 
Net profit (rep./act.)  353 111 124 185 207 
Net profit (adj.)  353 155 124 185 207 
EPS (Bt) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 
PE (x) 8.5 19.3 24.1 16.2 14.4 
P/B (x) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 
EV/EBITDA (x) 21.0 25.8 31.3 27.6 26.3 
Dividend yield (%) 6.3 4.9 2.2 3.2 3.6 
Net margin (%) 4.8 1.4 1.8 2.5 2.6 
Net debt/(cash) to equity (%) 103.0 84.4 84.9 83.4 82.2 
Interest cover (x) 18.2 6.6 3.7 4.2 4.4 
ROE (%) 3.0 0.9 1.0 1.5 1.7 
Consensus net profit  - - 155 194 259 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.80 0.95 0.80 
Source: LPN Development, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
 

SELL 

(Maintained) 

Share Price Bt2.06

Target Price Bt1.50

Upside -27.2%

(Previous TP Bt1.60)

COMPANY DESCRIPTION 
Property developer specialising in low-end 
condominiums. 

STOCK DATA 
GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: LPN TB

Shares issued (m):       1,454.0 

Market cap (Btm):       2,907.8 

Market cap (US$m):            88.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.1

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt3.50/Bt1.91

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

3.0 (5.5) (30.4) (40.8) (19.5)

Major Shareholders %

MISS VARUNYA CHATPHIRIYAPHAN 14.5

SOCIAL SECURITY OFFICE 4.6

MR. SUMATE TECHAKRAISRI 2.7

FY25 NAV/Share (Bt) 8.21

FY25 Net Debt/Share (Bt) 6.97

PRICE CHART 

Source: Bloomberg 

ANALYST(S) 

Kasemsun Koonnara 
+662 659 8027 
Kasemsun@uobkayhian.co.th
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STOCK IMPACT  

 ยอดขายล่วงหนา้ในไตรมาส 1Q25 ลดลง การเล่ือนการเปิดตวัโครงการทาํใหแ้นวโนม้ระมัดระวัง

มากข้ึน ในไตรมาส 1Q25 บริษัทฯ มียอดขายรวม 1,600 ลา้นบาท ลดลง 16% yoy และ 1% qoq คิด

เป็น 18% ของเป้าหมายทั้งปี 2025 โดย 76% มาจากโครงการแนวสูง และ 24% มาจากโครงการ

แนวราบ เรา ยงัคงระมดัระวงัในแนวโน้มยอดขายล่วงหน้า เน่ืองจากกาํลงัซ้ือท่ีค่อนขา้งจาํกดัของกลุ่มผูมี้

รายไดน้้อย และมีหน่วยขายคงเหลือในสต๊อกท่ีลดลง นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังเลื่อนการเปิดตัวโครงการ

คอนโดมิเนียม 2 โครงการ มูลค่ารวม 3,350 ลา้นบาท จากเดิมท่ีไตรมาส 2Q25 ไปเป็นไตรมาส 

3Q25 ทาํใหจ้ะไม่มียอดขายจากโครงการใหม่เขา้มาหนุน 

 แนวโนม้ผลประกอบการไตรมาส 2Q25 คาดว่ากาํไรไตรมาส 2Q25 จะลดลงทั้ง yoy และ qoq โดยมี

ปัจจยักดดันจากปริมาณงานในมือท่ีลดลงและการพ่ึงพาโครงการท่ีมีอยู่อย่างต่อเน่ือง ในขณะเดียวกัน 

อัตรากาํไรขั้นตน้ก็มีแนวโน้มท่ีจะไดร้ับแรงกดดันจากกลยุทธ์การกาํหนดราคาท่ีดําเนินอยู่เช่นกัน โดย

ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2025 มีปริมาณงานในมืออยู่ท่ี 1.5 พนัลา้นบาท โดย 87% มาจากโครงการ

แนวสูง และ 13% มาจากโครงการแนวราบ 

Earnings revision 

  ---------- 2025F ---------- ---------- 2026F ---------- 
Year to 31 Dec (Btm) New Old Chg. New Old Chg. 
Sales and services 6,989  7,852  -11.0% 7,510  8,457  -11.2% 
Gross profit 1,443  1,490  -3.1% 1,574  1,628  -3.3% 
Operating profit 302  388  -22.4% 355  442  -19.7% 
Net profit 124  184  -32.4% 185  225  -17.9% 

Source: UOB Kay Hian 

EARNINGS REVISION/RISK 

 เราไดป้รับลดประมาณการกําไรของเราลง 32% สําหรับปี 2025 และ 18% สําหรับปี 2026 เพื่อ

สะทอ้นมุมมองท่ีระมดัระวงัมากขึ้ นเกี่ยวกบัปริมาณการโอนและความกงัวลอย่างต่อเน่ืองเกี่ยวกบัอํานาจ

ซ้ือท่ีจาํกดัในกลุ่มผูมี้รายไดน้้อย 

 ความเส่ียง: 1) ยอด Pre-Sales ยอดโอน และ อตัรากาํไรขั้นตน้ ท่ีตํา่กว่าคาด และ 2) นโยบายการเงิน

ท่ีเขม้งวดขึ้ น 

VALUATION/RECOMMENDATION  

 คงคาํแนะนํา ขาย ลดราคาเป้าหมายลดลงท่ี 1.50 บาท ราคาเป้าหมายอิงตาม PE 17.5 เท่า 

2025F ซ่ึงกําหนดค่าเฉลี่ย PE 10 ปี LPN ยังคงใชแ้นวทางการดําเนินธุรกิจแบบระมัดระวัง โดยฝ่าย

บริหารเน้นท่ีการระบายสินค้าคงคลัง เรายังคงระมัดระวังต่อกลุ่มท่ีอยู่อาศัยของบริษัท เน่ืองจาก

โครงการท่ีอยู่อาศัยราคาประหยดัยงัคงไดร้บัผลกระทบจากอํานาจซ้ือท่ีอ่อนแอและกลยุทธ์ดา้นราคาท่ี

ยงัคงกดดนัอตัรากาํไรขั้นตน้ 

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

CG Report: 5 

SET ESG Rating: None 

 Environmental  

LPN received a CFO certification in 2023 and aims to reduce its GHG emissions by 
2.5% in 2024, in line with The Science Based Targets initiative. LPN also joined the 
Thailand Carbon Neutral Network in 2023 to support greenhouse gas reduction. 

 Social 

The company helps underprivileged women by hiring them as Community Service 
Officers, providing education and training. Their subsidiary takes care of 
underprivileged women, elderly, and disabled to promote their quality of life. 

 Governance  

LPN follows good corporate governance principles to promote transparency, fairness, 
and efficiency. Sustainability goals are integrated into business operations for long-
term growth. 

 

PRESALES (QUARTERLY) 

 
Source: LPN, UOB Kay Hian 

NEW PROJECT LAUNCH 

 
Source: LPN, UOB Kay Hian 

TRANSFER (QUARTERLY) 

 
Source: LPN, UOB Kay Hian 

BACKLOG AS OF 31 JAN 25 

 
Source: LPN, UOB Kay Hian 

PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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PROFIT & LOSS     
Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F

Net turnover 7,992 6,989 7,510 7,833 

EBITDA 505 418 473 497 

Deprec. & amort. 123 116 118 120 

EBIT 382 302 355 378 

Total other non-operating income (35) 10 11 12 

Associate contributions (53) (18) 5 10 

Net interest income/(expense) (77) (114) (113) (113)

Pre-tax profit 218 180 258 287 

Tax (97) (50) (63) (69)

Minorities (10) (6) (10) (10)

Net profit 111 124 185 207 

Net profit (adj.) 155 124 185 207 
 

 BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F

Fixed assets 2,924 2,748 2,676 2,605 

Other LT assets 3,857 3,811 3,835 3,849 

Cash/ST investment 439 339 418 474 

Other current assets 16,964 17,070 17,267 17,454 

Total assets 24,184 23,968 24,196 24,382 

ST debt 6,917 6,080 6,215 6,215 

Other current liabilities 1,069 935 1,005 1,048 

LT debt 3,572 4,389 4,254 4,254 

Other LT liabilities 699 612 657 685 

Shareholders' equity 11,908 11,934 12,047 12,162 

Minority interest 18 18 18 18 

Total liabilities & equity 24,184 23,968 24,196 24,382 

     
CASH FLOW     
Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F

Operating  3,837 7 185 193 

Pre-tax profit  218 180 258 287 

Tax  (97) (50) (63) (69)

Deprec. & amort.  123 116 118 120 

Working capital changes  3,338 (249) (123) (141)

Non-cash items  252 9 (5) (3)

Other operating cashflows  (50) (18) 5 10 

Investing  (1,431) 18 (24) (34)

Capex (growth)  469 61 (46) (48)

Investments  (1,884) 0 0 0 

Others  (17) (42) 22 14 

Financing  (2,536) (125) (81) (103)

Dividend payments  (149) (105) (81) (103)

Proceeds from borrowings  (2,380) (20) 0 0 

Others/interest paid  (8) 1 0 0 

Net cash inflow (outflow)  (130) (100) 79 56 

Beginning cash & cash equivalent  569 439 339 418 

Ending cash & cash equivalent  439 339 418 474 
 

      
KEY METRICS     
Year to 31 Dec (%) 2024 2025F 2026F 2027F

Profitability   
EBITDA margin 6.3 6.0 6.3 6.3 

Pre-tax margin 2.7 2.6 3.4 3.7 

Net margin 1.4 1.8 2.5 2.6 

ROA 0.4 0.5 0.8 0.9 

ROE 0.9 1.0 1.5 1.7 

  
Growth   
Turnover 7.9 (12.6) 7.5 4.3 

EBITDA (18.9) (17.4) 13.2 5.2 

Pre-tax profit (55.8) (17.2) 43.0 11.2 

Net profit (68.7) 12.4 48.5 12.4 

Net profit (adj.) (56.0) (20.0) 48.5 12.4 

EPS (56.0) (20.0) 48.5 12.4 

  
Leverage   
Debt to total capital 46.8 46.7 46.5 46.2 

Debt to equity 88.1 87.7 86.9 86.1 

Net debt/(cash) to equity 84.4 84.9 83.4 82.2 

Interest cover (x) 6.6 3.7 4.2 4.4 

 






