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คาดการณ์ผลการด าเนนิงานทีแ่ข็งแกรง่ในไตรมาส 1/2561 

What's going on? 

► เราคาดวา่ ORI จะรายงานยอดขายไตรมาส 1/2561 ที ่5.1 พันลบ. เตบิโตขึน้ 256% YoY 

และ 36% QoQ โดยคาดวา่จะมาจากกลุม่คอนโดมเินียม 4.9 พันลบ. สว่นทีเ่หลอือกี 200 

ลบ. คาดว่ามาจากกลุ่มแนวราบ ทัง้นี้ ประมาณการของเราคดิเป็น 25.5% ต่อเป้าหมาย

ยอดขายทัง้ปีของบรษัิทที ่2.0 หมืน่ลบ. แมจ้ะมมีลูคา่การเปิดตัวโครงการใหมท่ีเ่พยีง 6.2 

พันลบ. ในชว่งไตรมาส หรอืคดิเป็น 20.4% ต่อเป้าหมายปี 2561 ของบรษัิทที ่3.2 หมืน่

ลบ. ก็ตาม 

► 3 โครงการใหม่ไดร้ับการตอบรับทีด่เียีย่ม – โครงการไนทบ์รดิจ ์สเปซ พระราม 9 (มูลค่า 

2.4 พันลบ. จ านวน 325 ยูนติ) ไนทบ์รดิจ ์สเปซ รัชโยธนิ (2.8 พันลบ. 488 ยูนติ) และ

ไนทบ์รดิจ์ คอลลาจ สุขุมวทิ 107 (1.0 พันลบ. 304 ยูนิต) ทีเ่ปิดตัวไปในช่วงตน้เดอืน 

ม.ีค. ทัง้ 3 โครงการต่างสามารถสรา้งยอดขายไดร้าวๆ 70% ต่อมูลค่าทัง้หมดของแต่ละ

โครงการที ่6.2 พันลบ. ซึง่ถอืเป็นปัจจัยหลักทีก่ระตุน้ยอดขายไตรมาส 1/2561 

► สว่นในดา้นรายไดก้ารขาย เราคาดวา่จะมอีัตราการเตบิโตมากกว่า 100% YoY ในไตรมาส 

1/2561 สบืเนือ่งจากฐานทีต่ ่าในไตรมาส 1/2560 ที ่863 ลบ. อยา่งไรก็ตาม ระดับรายได ้

จะยังคงต ่ากว่าระดับสูงทีเ่คยท าไดใ้นไตรมาส 4/2560 ที ่5.1 พันลบ. เนื่องจากในชว่ง

ดังกล่าวบรษัิทประสบความส าเร็จอย่างมากดา้นการโอนกรรมสทิธิโ์ครงการพารค์ 24 เฟส 

1 ทีช่ว่ยสรา้งรายไดม้ากกว่า 3.0 พันลบ. ใหก้ับบรษัิทในชว่งไตรมาสนัน้ จากผลดังกลา่ว 

จงึคาดวา่ก าไรไตรมาส 1/2561 จะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ YoY แตจ่ะลดลง QoQ 

► ORI กล่าวว่าการโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการทีก่ าลังพัฒนาอยู่ในไตรมาส 1/2561 เป็นไป

โดยปกต ิทัง้นี ้เมือ่องิจากประมาณการของเรา ก็คาดวา่โครงการพารค์ 24 เฟส 1 (5.9 พัน

ลบ. ยอดขาย 77% โอนกรรมสทิธิแ์ลว้ 53% ณ ช่วงปิดไตรมาส 4/2560) จะสามารถ

สรา้งรายไดเ้กอืบ 1.0 พันลบ. ในไตรมาส 1/2561 ตามดว้ยโครงการไนทบ์รดิจ ์ด ิโอเชีย่น 

ศรรีาชา (2.5 พันลบ. ยอดขาย 69% โอนกรรมสทิธิแ์ลว้ 40% ณ ไตรมาส 4/2560) ซึง่

เป็นโครงการทีม่ ีbacklog มากทีสุ่ดรองจากพารค์ 24 นอกจากนี้ โครงการไนทบ์รดิจ ์ตวิา

นนท ์(1.2 พันลบ. ยอดขาย 71%) ก็สามารถเริม่โอนกรรมสทิธิไ์ดต้ามแผนการ 

► ในไตรมาส 2/2561 ยอดขายโครงการขนาดใหญ่อย่างพารค์ พญาไทของ ORI ถอืเป็น

ประเด็นส าคัญที่ตอ้งตดิตาม โดยโครงการนี้จะมีทัง้ในส่วนของคอนโดมเินียมระดับบน 

(ราคาสงูกวา่ 200,000 บาท/ตร.ม.) และโครงการส าหรับใหเ้ชา่ ทัง้นี ้เราเชือ่วา่โครงการนี้

จะมพีืน้ทีค่า้ปลกี โรงแรมและอาคารส านักงานดว้ย แมจ้ะยังไมม่กีารตัดสนิใจขัน้สดุทา้ยใน

ประเด็นนีก็้ตาม ทัง้นี ้ในปัจจุบันเราคาดวา่มลูคา่โครงการคอนโดมเินยีมจะอยูใ่นกรอบ 4.5-

5.5 พันลบ. 

Impact 

► แมก้ารอัพเดตตัวเลขยอดขายนี้อาจไม่สรา้งความประหลาดใจต่อตลาด เพราะออกมา

สอดคลอ้งกับประมาณการเดมิของเรา แตนั่บเป็นการยนืยันว่าผลการด าเนนิงานของบรษัิท

อยู่ในทศิทางทีจ่ะบรรลุเป้าหมายทัง้ปีได ้และชีใ้หเ้ห็นว่า ORI มศัีกยภาพในการเตบิโตที่

แข็งแกรง่ในปีนี ้นอกจากนี ้การพัฒนาโครงการในปัจจุบันในไตรมาส 1/2561 ของบรษัิทก็

มทีศิทางทีด่เีชน่กัน 

► เรามองวา่ราคาหุน้อาจปรับเพิม่ขึน้ หากโครงการขนาดใหญ่ในบรเิวณพญาไทมยีอดขายที่

สูง หลังจากทีร่าคาหุน้ปรับลดลง 22.5% ในช่วง 2 เดอืนทีผ่่านมา เป็นผลจากค่า beta 

ของหุน้ทีส่งู กอปรกับสภาพตลาดทีผั่นผวน ส่วนในไตรมาส 3/2561 โครงการพารค์ ทอง

หลอ่ ซึง่เป็นโครงการขนาดใหญท่ีส่ดุของ ORI ในปี 2561 ดว้ยมลูคา่ราวๆ 1.2 หมืน่ลบ. ก็

จะเป็นปัจจัยบวกทีส่ าคัญตอ่ราคาหุน้ ORI 

Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ORI ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิส าหรับปี 2561 ที ่24.00 บาท องิ PER 

8.75 เทา่ โดยราคาหุน้ทีล่ดลงนัน้ชว่ยเพิม่ upside จากราคาปิดลา่สดุเทยีบราคาเป้าหมาย

ของเราเป็น 43.71% ขณะทีเ่งนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ที ่0.55 บาทจากการด าเนนิงานใน

ครึง่หลังของปี 2560 จะชว่ยเพิม่ผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้หมดอกี 3.3% ทัง้นี้ จะมี

วันขึน้เครือ่งหมายหมดสทิธรัิบเงนิปันผล (XD) วันที ่8 พ.ค. 2561  

 News Flag  

 ORI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 24.00  

 Close Price (12/04/2018) Bt 16.70  

 Upside % 43.71  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 27,208  

 30-day avg turnover Btm 116.23  

 No. of shares on issue m 1,629  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  
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Year end Dec 31 2017A 2018E 2019E 2020E

Company Financials

Revenue (Btmn) 8,765 14,025 16,977 17,903

Core profit (Btmn) 1,508 3,047 4,117 4,685

Net profit (Btmn) 2,021 3,047 4,117 4,685

Net EPS (Bt) 1.24 1.87 2.51 2.86

DPS (Bt) 0.60 0.75 1.01 1.14

BVPS (Bt) 3.15 4.50 6.29 8.15

Net EPS growth (%) 114.64 50.14 34.78 13.57

ROA (%) 13.61 12.82 15.62 15.49

ROE (%) 55.25 48.84 46.65 39.60

Net D/E (x) 1.29 0.87 0.69 0.66

Valuation

P/E (x) 15.53 8.95 6.64 5.85

P/BV (x) 6.13 3.71 2.66 2.05

EV/EBITDA (x) 17.65 7.75 6.10 6.05

Dividend yield (%) 3.11 4.47 6.02 6.84
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Fig. 1  1Q18E presales to rise 256% YoY and 36% QoQ Fig. 2   High level of new-launch value added in 1Q18 

 
 

Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

 

Fig. 3  1Q18E presales equal to 25.5% of full-year target Fig. 4  1Q18E new launch value was at 20.4% of full-year plan 

 
 

Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 
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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform : Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral : Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform : Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 
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responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 
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Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 
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the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 
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Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 
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underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 
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