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COMPANY  
UPDATE 

28 February 2025 L.P.N. Development  
Sector: Property Development 4Q24 ขาดทุนต ่ากว่าคาด จากยอดโอนและ GPM ต ่า 
   เรายังคงแนะน า “ขาย” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 1.80 บาท (เดิม 2.20 บาท) อิง 2025E PER ท่ี 

12.0 เท่า ( -0.25SD below 5-yr average PER)  เน่ืองจากเราป รับประมาณการก าไรลง โดย LPN 
รายงาน 4Q24 ขาดทุนสุทธิ 116 ล้านบาท แต่หากไม่รวมรายการพิเศษจากการต้ังส ารองผลขาด ทุน
ด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจ านวน -45 ล้านบาท ผลการด าเนินงานปกติจะขาดทุน -68 ล้านบาท 
(4Q23/3Q24 มีก าไรปกติท่ี +17/+46 ล้านบาท) ต ่ากว่า consensus ท่ีท าไว้ก าไร +16 ล้านบาท ซ่ึง
เป็นผลจากท้ังรายได้ท่ียังคงต ่า และ GPM ยังลดลงอีก โดยธุรกิจอสังหาฯ มี GPM ลดลงเป็น 11.4% 
(4Q23 = 18.1%, 3Q24 = 17.5%) จากการใช้โปรโมช่ันลดราคาเพื่อกระตุ้นการขาย ดังน้ัน ส่งผลให้ปี  
2024 มีก าไรสุทธิ 111 ล้านบาท -69% YoY และก าไรปกติ 155 ล้านบาท -56% YoY 
เราปรับประมาณการก าไรปี 2025E ลง -18% เป็น 218 ล้านบาท +40% YoY ยังคงเป็นก าไรในระดับ
ต ่าต่อเน่ืองและยังมี downside ได้อีก จากภาพรวมตลาดท่ีอยู่อาศัยระดับล่างท่ียังอ่อนแอ โดย ณ สิ้น
ปี 2024 มี backlog รวมท่ี 1.7 พันล้านบาท (ลดลงจาก 3Q24 ท่ีมี backlog 2.2 พันล้านบาท) และใน
ปี 2025E มีคอนโดใหม่เร่ิมโอนเพียง 1 โครงการ เทียบปี 2024 ท่ีมี 2 โครงการ รวมถึงแนวโน้ม GPM 
จะยังทรงตัวต ่าจากการใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพื่อผลักดันการขายสินค้าในสต็อก  
ราคาหุ้น underperform SET -8% ในช่วง 3 เดือน จากก าไรท่ีลดลง แต่กลับมา outperform SET 
+10% ในช่วง 1 เดือน หลังในช่วงปลายเดือน ม.ค.25 LPN อนุมัติโครงการซ้ือหุ้นคืนวงเงิน 100 ล้าน
บาท ไม่เกิน 45 ล้านหุ้น (imply ราคาซ้ือหุ้นคืนเฉลี่ยจะอยู่ท่ี 2.22 บาท) โดยถึงวันท่ี 27 ก.พ.25 มีการ
ซ้ือหุ้นคืนรวม 9.2 ล้านหุ้น มูลค่ารวม 19.7 ล้านบาท ท้ังน้ี เรายังคงแนะน า “ขาย” จากก าไรปี 2025E ท่ี
ยังคงต ่าต่อเน่ือง และยังมี downside ได้อีก  

Event: 4Q24 results review  
❑ 4Q24 พลิกเป็นขาดทุน จากยอดโอนท่ีต ่า และ GPM ยังลดลงอีก LPN รายงาน 4Q24 
ขาดทุนสุทธิ -116 ล้านบาท แต่หากไม่รวมรายการพิเศษจากการต้ังส ารองผลขาดทุนด้านเครดิต ท่ีคาด
ว่าจะเกิดข้ึน (ECL) จ านวน -45 ล้านบาท ผลการด าเนินงานปกติ จะ ขาด ทุน -68 ล้านบาท 
(4Q23/3Q24 มีก าไรปกติท่ี +17/+46 ล้านบาท) ต ่ากว่า consensus ท่ีท าไว้ก าไร +16 ล้านบาท ซ่ึง
เป็นผลจากท้ังรายได้ท่ียังคงต ่า และ GPM ยังลดลงอีก ดังน้ี 1) รายได้อยู่ท่ี 2.0 พันล้านบาท (+9% 
YoY, -7% QoQ) ปัจจัยหลักเป็นผลจากธุรกิจอสังหาฯ มีรายได้ท่ียังทรงตัวต ่า และไม่มีคอนโดใหม่เ ร่ิม
โอน และ 2) GPM ลดลงเป็น 14.3% (4Q23 = 20.4%, 3Q24 = 18.5%) ส่วนใหญ่เป็นผลจาก ธุร กิจ
อสังหาฯ ท่ีมี GPM ลดลงเหลือ เพียง 11.4% (4Q23 = 18.1%, 3Q24 = 17.5%) ดังน้ัน ส่งผลให้ปี  
2024 มีก าไรสุทธิ 111 ล้านบาท -69% YoY และก าไรปกติ 155 ล้านบาท -56% YoY 
❑ ปรับก าไรปี 2025E ลง จากตลาดท่ีอยู่อาศัยระดับล่างยังอ่อนแอ เราปรับประมาณการก าไร
ปกติปี 2025E ลงจากเดิม -18% เป็น 218 ล้านบาท +40% YoY ยังคงเป็นก าไรในระดับต ่าต่อ เ น่ือง
และยังมี downside ได้อีก จากภาพรวมตลาดท่ีอยู่อาศัยระดับล่างท่ียังอ่อนแอ ท้ังน้ี เรายังประเมิน
รายได้จะยังคงอยู่ในเกณฑ์ต ่า  เน่ืองจากมี backlog ท่ีต ่า  1.7 พันล้านบาท (ลดลงจาก 3Q24 ท่ีมี 
backlog 2.2 พันล้านบาท) และมีคอนโดใหม่เร่ิมโอนเพียง 1 โครงการ มูลค่าโครงการ 2.1 พันล้านบาท 
ท ายอดขายได้เพียง 18% (ปี 2024 มี 2 โครงการ มูลค่าโครงการรวม 4.4 พันล้านบาท ท ายอดขายได้
แล้ว 29%) ขณะท่ีประเมินว่า GPM จะยังอยู่ในระดับต ่า 19.0% (2024 = 18.8%) จากการใช้กลยุทธ์
ทางด้านราคาเพื่อผลักดันการขายสินค้าในสต็อก 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 1.80 บาท (เดิม 2.20 บาท) โดยอิง 2025E PER ท่ี 12.0 เท่า (-0.25SD 
below 5-yr average PER) เน่ืองจากเรามีการป รับประมาณการก าไรลดลง โดยยังมี key risk จาก 
backlog ท่ีอยู่ในระดับต ่า ยอดขายโครงการใหม่ยังท าได้ช้า ฐานลูกค้าส่วนใหญ่ของ LPN อยู่ในตลาด
ล่างท่ีก าลังซ้ืออ่อนแอ และสถาบันการเงินยังคงเข้มงวดต่อการปล่อยสินเช่ือ  

Bloomberg ticker LPN TB 
Recommendation SELL (maintained) 
Current price Bt2.18 
Target price Bt1.80 (previously Bt2.20) 
Upside/Downside -17% 
EPS revision 2025E: -18%%  
  
Bloomberg target price Bt2.09 
Bloomberg consensus Buy 0 / Hold 2 / Sell 9 
 
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt3.66 / Bt2.06 
Market cap. (Bt mn) 3,151 
Shares outstanding (mn) 1,454 
Avg. daily turnover (Bt mn) 2 
Free float 77% 
CG rating Excellent 
ESG rating Very good 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2023A 2024A 2025E 2026E 
Revenue 7,407  7,992  8,007  8,208  
EBITDA 650  417  508  547  
Net profit 353  111  218  240  
EPS (Bt) 0.24  0.08  0.15  0.16  
Growth -42.4% -68.7% 96.8% 10.1% 
Core EPS (Bt) 0.24  0.11  0.15  0.16  
Growth -42.4% -56.0% 40.1% 10.1% 
DPS (Bt) 0.13  0.10  0.10  0.10  
Div. yield 6.0% 4.6% 4.6% 4.6% 
PER (x) 9.0  28.7  14.6  13.2  
Core PER (x) 9.0  20.4  14.6  13.2  
EV/EBITDA (x) 23.9  31.8  27.6  26.0  
PBV (x) 0.3  0.3  0.3  0.3  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 353  111  257  299  
EPS (Bt) 0.24  0.08  0.18 0.21 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 0.9% -23.2% -28.3% -41.7% 
Relative to SET 10.3% -8.2% -17.4% -28.9% 

 
Major shareholders Holding 
1. Miss Waranya Chattrapiriyapan 13.98% 
2. Social Security Office 4.58% 
3. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES 
LIMITED 

2.80% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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COMPANY  
UPDATE 

 

Fig 1: 4Q24 earnings review 
FY: Dec (Bt mn) 4Q24 4Q23 YoY 3Q24 QoQ 2024 2023 YoY 
Revenues 2,031 1,867 9% 2,187 -7% 7,992 7,407 8% 
CoGS (1,741) (1,486) 17% (1,784) -2% (6,489) (5,777) 12% 
Gross profit 290 381 -24% 404 -28% 1,503 1,629 -8% 
SG&A (321) (331) -3% (290) 11% (1,121) (1,120) 0% 
EBITDA (58) 90 n.m. 126 n.m. 417 650 -36% 
Other inc./exps 2 13 -82% 6 -58% 19 37 -49% 
Interest expenses (31) (17) 82% (23) 32% (86) (53) 62% 
Income tax 1 (24) n.m. (25) n.m. (97) (131) -25% 
Core profit  (71) 17 n.m. 46 n.m. 155 353 -56% 
Net profit (116) 17 n.m. 46 n.m. 111 353 -69% 
EPS (Bt) (0.08) 0.01  n.m. 0.03  n.m. 0.08 0.24 -69% 
Gross margin 14.3% 20.4%  18.5%  18.8% 22.0%  
Net margin -5.7% 0.9%  2.1%  1.4% 4.8%  

 

 

Fig 2: LPN share prices vs profits 

 

Source: LPN, Bloomberg, DAOL 

 

Fig 3: LPN condominium backlog 

 
Source: LPN 
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Fig 4: LPN housing backlog 

 
Source: LPN 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG  rat in g  by  th e  T h ai In st itu te  o f  Dire c to rs Asso c iat io n  ( T h ai IO D)  
Sc o re  Sym bo l De sc rip t io n  ความหมาย  
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผล
ส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ  ท่ี
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี  
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซ ื้อ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถือ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 
หมายเหต ุ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any n on-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their ow n 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy o f the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY  The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HO LD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%.  

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ใ ห้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและ มีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีการพัฒนาท่ีย่ังยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังน้ี 
❑ การจดัการดา้นส ิง่แวดลอ้ม (Environment )  หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซ่ึงเ ราใ ช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทน้ันๆ มีสัดส่วนรายได้ท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม ( So c ial)  การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษั ทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างย่ังยืน ซ่ึงเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภบิาล (Gov e rn an c e )  การท่ีบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปช่ัน ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซ่ึงรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซ่ึงเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG  
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model.  
❑ En vironmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ So cial criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non -financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ G o vernance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


