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บมจ. ออริจ้ิน พร็อพเพอรตี้ (ORI) 

Outperform (มูลคาพื้นฐานป 61: 23.40 บาท) 

ราคาปด 21.00 บาท 

กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

7 มีนาคม 2561  
แนวโนมป 61 ยังเติบโต หลังปรับลดประมาณการลง 
Price Performance (%) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: SET Smart 

 
  FY18  FY19 

Consensus EPS (Bt)  1.603  1.944 

KT ZMICO vs. consensus  12.3%  8.5% 
   

Share data   

Reuters / Bloomberg  ORI.BK/ORI TB 

Paid‐up Shares (m)  1,626.30 

Par (Bt)  0.50 

Market cap (Bt bn / US$ m)  34.00/1,088.00 

Foreign limit / actual (%)  49.00/7.15 

52 week High / Low (Bt)  23.50/7.29 

Avg. daily T/O (shares 000)  6,886.00 

NVDR (%)  1.43 

Estimated free float (%)  21.37 

Beta  2.82 

URL  www.origin.co.th 

CGR    

Anti‐corruption  n.a. 

 
 
 
 
 
 
 

วรรัตน เผาภคะ, no. 17992 
woraratp@ktzmico.com 
02-624-6248 

  คงคําแนะนํา “Outperform”  และไดราคาเปาหมายใหมป 61 ท่ี 23.40 บาท 
เราปรับลดราคาเปาหมายป 61 ของ ORI ลงเปน 23.40 บาท จากเดิม 24 บาท 
หลังปรับลดกําไรปกติป 61 ลง 2% แตคงคําแนะนํา “Outperform” ปจจัยหนุน
ราคาหุนไดแก  1) แนวโนมกําไร 1Q61 ปรับเพ่ิมขึ้น YoY เพราะคาดวาจะมีการ
โอน backlog ของ ORI มากกวาใน 1Q60 2) backlog ท่ีแข็งแกรงถึง 22.9 
พันลานบาท ท่ีจะรับรูเปนรายไดจากป 61 – 63 ซึ่งรองรับประมาณการรายไดโอน
ป 61 – 62 ท่ีเราคาดไวแลว 91% และ 60%  และ 3) บริษัทประกาศจายปนผล 
2H60 ในอัตรา 0.55 บาท/หุน  คิดเปนอัตราผลตอบแทน 2.6% ขึ้นเคร่ืองหมาย 
XD วันท่ี 8 พ.ค. และจายปนผลวันท่ี 25 พ.ค. 61  
คงเปาหมาย Presales ป 61 โต 35.6%YoY  
ORI คงเปาหมาย Presales ป 61 ท่ี 20 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 35.6%YoY จาก 
Presales ป 60 บริษัทมีแผนเปดคอนโดใหม 10 โครงการ มูลคา 26.4 พันลาน
บาท และบานแนวราบอีก 4 โครงการ มูลคา 3.6 พันลานบาท โดยจะเปดตัว
คอนโด แบรนด Knightsbridge 3 โครงการ มูลคา 6 พันลานบาท และตั้งเปา 
Presales 5 พันลานบาท หรือ 83% ของมูลคาของ 3 โครงการดังกลาว  
ต้ังเปาหมายรายไดโอนป 61 โต 71%YoY   
สวนเปาหมายรายไดโอนป 61 บริษัทต้ังไวท่ี 15 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 71%YoY 
ขณะท่ีเราคาดการณรายไดโอนป 61 ท่ี 13 พันลานบาท (+49%YoY) ซึ่งมีความ
อนุรักษนิยมมากกวาเปาหมายของบริษัท บริษัทมี Backlog ป 61 มูลคา 11.9 
พันลานบาท ซึ่งรองรับคาดการณกําไรของเราแลว 91%  
ปรับลดประมาณการกําไรปกคิป 61 ลง 2%  
เราปรับปรุงคาดการณกําไรป 61 ใหสอดคลองกับแนวทางของบริษัท โดยการ
เปล่ียนแปลงหลักๆ ไดแก 1) การปรับอัตรากําไรขั้นตนเฉลี่ยป 61 ลงจาก 40% 
เปน 36% ซึ่งเปนผลจากการอตัรากําไรขั้นตนท่ีตํ่ากวาคาดของ Park 24 หลังจาก
การรับรูตนทุนจากการจัดสรรตนทุนการจากการซื้อ ซึ่งทําใหอัตรากําไรขั้นตนของ
โครงการดังกลาวลดลง 5-6% ขณะท่ีอัตรากําไรขั้นตนของโครงการของ ORI 
ยังคงอยูท่ี 44%-46% และ 2) ปรับสวนรายไดคาธรรมเนียมบริหารงานให
โครงการรวมทุนขึ้น 167% เปน 1.2 พันลานบาท จาก 460 ลานบาท  เนื่องจาก
คาดวาบริษัทจะมีรายไดบริหารงานจากโครงการรวมทุนอีก 2 โครงการ มูลคา
ประมาณ 16 พันลานบาท ใน 2H61 ดังนั้น จึงสงผลใหปรับลดคาดการณกําไร
ปกติป 61 ลง 2% จากประมาณการเดิม   
Financials and Valuation  
FY Ended 31 Dec 2015 2016 2017  2018E 2019E
Revenues (Btmn) 2,010 3,153 8,765  14,292 16,486
Net profit (Btmn) 386 638 2,021  3,057 3,841
EPS (Bt)  0.64  0.58  1.24   1.80  2.11 
EPS growth (%) 312.1  (10.1) 114.6   45.1  16.9 
Core EPS (Bt)  0.64 0.58  0.93   1.80  2.11 
Core EPS growth (%) 312.1  (10.1) 60.2   94.4  16.9 
Dividend (Bt) 0.22  0.71  0.50   0.72  0.84 
BV (Bt) 2.91  2.49  3.94   4.88  7.18 

FY Ended 31 Dec 2015 2016 2017  2018E 2019E
PER (x) 32.6 36.3 16.9  11.6 10.0
Normalized PER (x)  32.6 36.3 22.6  11.6 10.0
EV/EBITDA (x) 24.5 29.5 18.3  9.6 8.3
PBV (x) 7.2 8.4 5.3  4.3 2.9
Dividend yield (%) 1.0 3.4 2.4  3.4 4.0
ROE (%) 38.0 28.4 44.1  41.6 36.0
Net gearing (%) 22.7 0.7 128.5  112.1 49.9

 

Company Update 

Earnings upgrade/Earnings downgrade/Overview unchanged 
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Figure 1: Presales  Figure 2: Backlog including Park 24 
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Btmn
+36% YoY

 

2018E 
11,872 

91%  of  18E 
transfers

2019E
9,574

60% of  19E 
transfers 

2020E
1,449

17%  of  19E 
transfers 

Backlog
Bt22,895

mn

 
Source: ORI, KT ZMICO Research  Source: ORI, KT ZMICO Research 

 
 
Figure 3: Major forecast revisions 

  Old  New   % Change 

 Btmn   2018E  2018E  2018E 

Residential sales  12,967   13,062   0.7  

Management fees  460   1,230   167.3  

Gross margin  40.0   36.0   (10.0) 

Administration  1,622  1,478  (8.8) 

Shared gain (loss) from JVs  (234.7)  (627.3)  N.M. 

Normalized profit  3,134   3,057   (2.4) 

Net profit   3,134   3,057   (2.4) 

EPS (Bt)  1.85   1.80   (2.5) 

Normalized EPS (Bt)  1.85   1.80   (2.5) 

Source: ORI, KT ZMICO Research 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
 
 
  

REFER TO DISCLOSURE SECTION AT THE END OF THE NOTES                                   page 3 of 4 

FINANCIAL TABLE 

PROFIT & LOSS (Btmn)  2015 2016 2017 2018E  2019E
Revenues  2,010  3,153  8,765  14,292   16,486 
Cost of sales and service  (1,149) (1,724) (5,662) (8,360)  (9,662)
Gross profit  861  1,429  3,102  5,932   6,824 
SG&A  (404) (666) (1,452) (1,491)  (1,700)
EBITDA  530  850  2,318  4,671   5,377 
Depreciation & amortization  28  41  87  111   119 
EBIT  502  808  2,232  4,559   5,258 
Interest expense   (17) (7) (51) (53)  (54)
Other income / exp.  45  46  582  118   135 
EBT  485  802  2,603  3,879   4,874 
Corporate tax  (98) (162) (583) (815)  (1,024)
Forex gain (loss)  0  0  0  0   0 
Extra Items  0  0  641  0   0 
Gain (loss) from affiliates  0  0  (218) (627)  (329)
Net profit  386  638  2,021  3,057   3,841 
Reported EPS  0.64  0.58  1.24  1.80   2.11 
Fully diluted EPS  0.64  0.58  1.24  1.80   2.11 
Core net profit  386  638  1,508  3,057   3,841 
Core EPS  0.64  0.58  0.93  1.80   2.11 
Dividend (Bt)  0.22  0.71  0.50  0.72   0.84 

  
BALANCE SHEET (Btmn)  2015 2016 2017 2018E  2019E
Cash and equivalents  296 621 830 708  844
Accounts receivable  6  11  294  39   48 
Inventories  0 0 0 0  0
PP&E‐net  164 373 898 931  954
Other assets  2,826  5,637  19,337  21,018   22,854 
Total assets  3,347 6,758 22,925 24,699  28,018
ST debt & current portion  410 753 5,243 6,708  4,451
Long‐term debt  282 1,823 3,827 3,285  2,918
Total liabilities  1,599 4,015 16,513 16,418  14,929
Paid‐up shares  300 551 813 848  912
Shareholder equity   1,748 2,743 6,412 8,281  13,089
Total liab. & shareholder equity  3,347 6,758 22,925 24,699  28,018

  
CASH FLOW (Btmn)  2015 2016 2017 2018E  2019E
Net income  386  638  2,021  3,057   3,841 
Forex and other extraordinary adjustments  (38) (28) (370) 0   0 
Depreciation & amortization  28  41 87  111   119 
Change in working capital  (698) (2,310) (1,815) (1,558)  (784)
Cash flow from operations   (321) (1,659) (78) 1,611   3,176 
Capex (Invest)/Divest  (144) (254) (1,674) (3,815)  (4,043)
Others  2  (98) 103  9   0 
Cash flow from investing   (141) (352) (1,571) (3,805)  (4,043)
Debt financing (repayment)  (346) 1,887  664  (841)  (767)
Equity financing   1,317  553  1,415  74   2,494 
Dividend payment  (251) (193) (125) (1,223)  (1,537)
Others  0  (12) (5) 0   0 
Cash flow from financing   720  2,235  1,948  (1,990)  191 
Net change in cash  258  225  300  (4,184)  (677)
Free cash flow   (399) (1,870) 188  (2,204)  (867)
FCF per share (Bt)  (0.67) (1.70) 0.12  (1.30)  (0.48)

  
PROFITABILITY  2015 2016 2017 2018E  2019E
Revenue growth (%)  265.3  56.9  178.0  63.1   15.4 
EBITDA growth (%)  422.9  60.3  172.8  101.5   15.1 
EPS growth (%)  312.1  (10.1) 114.6  45.1   16.9 
Gross margin (%)  42.9  45.3  35.4  41.5   41.4 
EBITDA margin (%)  26.4  27.0  26.5  32.7   32.6 
Operating margin (%)   25.0  25.6  25.5  31.9   31.9 
Net margin (%)  19.2  20.2  23.1  21.4   23.3 
Core profit margin (%)  19.2  20.2  17.2  21.4   23.3 

20.3  20.2  22.4  21.0   21.0 
Effective tax rate (%)  265.3  56.9  178.0  63.1   15.4 
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 หมายเหตุ: 
KT•ZMICO  มีผูถือหุนใหญเปน KTB และ ZMICO ลูกคาโปรดใชวิจารณญาณในการตัดสินใจกอนการลงทุนในหลักทรัพย KTB 

และ ZMICO 
 มีกรรมการของบริษัทเปนกรรมการใน BCP, CI, CPI, KBS, MAJOR, MK, PACE, PSL, SVH, VNG, ZMICO, 

SAWAD, TFG, THAI 
 มีผูบริหารของบริษัทเปนกรรมการใน BTC, NFC 
 เปนท่ีปรึกษาทางการเงินใน ZMICO, M-CHAI, POMPUI, TTL, NMG, EA, PACE, JMART, JKN, KTB, BRR, 

AMANAH 
 เปนผูจัดการการจําหนายหุนสามัญเพ่ิมทุนของ DOD และเปนผูรวมจําหนายหุนสามัญเพ่ิมทุนของ CHAYO 

 
Corporate Governance Report (CGR)                                         Source: Sec, สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

     ดีเลิศ (90 - 100 คะแนน)                ดีพอใช (60 – 69 คะแนน) 

                    ดีมาก (80 – 89 คะแนน)                                     ผาน (50 – 59 คะแนน) 

                         ดี (70 – 79 คะแนน)  No Logo            N/A (ตํ่ากวา 50 คะแนน) 
 
Anti-corruption Progress Indicator       Source: Sec, โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (Thai CAC) 

 ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) : มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเรื่องการดําเนินธุรกิจที่จะไมมีสวนเก่ียวของกับการทุจริต
และการดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เก่ียวของ 

 ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตาน
การทุจรติ (CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

 ระดับที่ 3 มีมาตรการปองกัน (Established) : มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การส่ือสารและฝกอบรมแกพนักงาน 
รวมทั้งการดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

 ระดับที่ 4 ไดรับการรับรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระจากหนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

 ระดับที่ 5 ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ (Extended) : มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เก่ียวของในหวงโซ
ธุรกิจ และการเปดเผยขอมูลที่เก่ียวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

 เปดเผยบางแตไมมีนโยบายที่ชัดเจน  
 ไมเปดเผยหรือไมมีนโยบาย 

 
Disclaimer 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่พิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือ  แตทั้งน้ี มิอาจรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวได บท
วิเคราะห และความคิดเห็นที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการ  และอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบ
ลวงหนา จึงมิอาจถือเปนการชักชวน หรือเสนอแนะในการซื้อ/ขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณา
ลงทุน อน่ึง บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในการนําขอมูลในเอกสารน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปใชประโยชน ทําซํ้า ดัดแปลง หรือเผยแพรตอสาธารณชน เวน
แตไดรับหนังสืออนุญาตจากบริษัทฯ เปนการลวงหนา ทั้งน้ี การกลาวอางตองไมกอใหเกิดความเขาใจผิด หรือสรางความเสียหายแกบริษัทฯ รวมถึงตอง
อางอิงถึงวันที่ในเอกสารของบริษัทฯอยางชัดแจงดวย 
 

คําแนะนําการลงทุน 
คําแนะนําสําหรับหุน คําแนะนําของกลุมอุตสาหกรรม 

ซ้ือ: คาดใหผลตอบแทนรวม 15% หรือมากกวาในระยะ 12 เดือน
ขางหนา 
OUTPERFORM: คาดใหผลตอบแทนรวมระหวาง -10% ถึง +15% 
ทั้งน้ีผลตอบแทนของหลักทรัพยมีแนวโนมดีกวาผลตอบแทนรวมของ
ตลาดในชวงเวลา 6 เดือนขางหนาจากปจจัยเชิงบวก 
UNDERPERFORM: คาดใหผลตอบแทนรวมระหวาง -10% ถึง +15% 
ทั้งน้ีผลตอบแทนของหลักทรัพยมีแนวโนมแยกวาผลตอบแทนรวมของ
ตลาดในชวงเวลา 6 เดือนขางหนาจากปจจัยเชิงลบ  
ขาย: คาดใหผลตอบแทนติดลบ 10% หรือมากกวาในระยะ 12 เดือน
ขางหนา 

มากกวาตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะใหผลตอบแทนสูงกวาตลาดอยาง
นอย 10% ในระยะ 12 เดือนขางหนา 
 
เทากับตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะใหผลตอบแทนใกลเคียงกับตลาดใน
ระยะ 12 เดือนขางหนา 
 
ต่ํากวาตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะใหผลตอบแทนต่ํากวาตลาดในระยะ 
12 เดือนขางหนา 

 

 


