
 

The opinions and information presented in this report are those of the ASL Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, 
completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by ASL Securities Co. Ltd.  ASL Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising 
from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of ASL Securities Co. Ltd. 

บรษิทัหลกัทรพัย ์เอเอสแอล จ ำกดั                                                           ORI 

ASL SECURITIES CO., LTD.                                                                               9 เมษายน 2561 

ORIGIN PROPERTY PLC. 
 บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ต้ี จ ำกัด (มหำชน) 

RECOMMEND BUY SYMBOL ORI MARKET    SET  
PRICE (09/04/2018)       17.40 FAIR PRICE       25.00 UPSIDE 43.69%  

ปรับลดประมาณการก าไรข้ันต้น Park 24 ลง  

3 เหตุผลที่คงค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท I.) ก าไร 2017 ท า all time 

high ที่ 2.05 พันล้านบาท เติบโตกว่า 215.9%YoY ทั้งรายได้จากการโอนโครงการใหม่ 9 

โครงการ และรายได้อื่นจากการขาย NRED และการรับบริหารโครงการ II.) เน้นตลาด

แนวราบมากขึ้น ต้ังเป้าแผนการเปิดโครงการรวม 4 พันล้านบาท ขณะที่ทั้งที่มี Backlog 

สูงสุดในกลุ่ม ซ่ึง Secured เป็นรายได้ปีนี้ไปแล้วกว่า 80% III.) คงแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับ

ลดราคาเป้าหมายลงที่ 25.00 บาท จากโครงการ Park 24 ที่มี margin ลดลง แต่ยังมี 

upside สูงถึง 44.58% เป็นหนึ่งในหุ้น Top pick ของเราในกลุ่มอสังหาฯ   

แผนธุรกิจปี 2018 เน้นแนวราบมากขึ้น 

 หลังมีการตอบรับที่ดีของแบรนด์ BRITANIA ที่มีมูลค่าโครงการ 800 ล้านบาท ซึ่ง

ปัจจุบันท ายอดขายได้เกินครึ่ง และสามารถโอนได้ตั้งแต่ต้นปีนี้เป็นต้นไป และในปีนี้มีแผนการ

เปิดโครงการราว 4.0 พันล้านบาท โดยมีการเพิ่มโครงการต่างจังหวัดโดยเฉพาะพื้นท่ีศักยภาพ

ทั้งในย่าน BMA และ EEC ขณะที่ Backlog ปี 2018 secured ไปแล้วกว่า 80% มากกว่า

ค่าเฉลี่ยของ Developer รายอื่น  

ปรับลดประมาณการลงจาก GPM ที่ลดลงของโครงการ Park 24 

            โครงการหลักที่หนุนรายได้ของ ORI อย่าง Park 24 นั้น มีการปรับขึ้นของราคา

ยุติธรรมในการท า PPA ส่งผลลบต่ออัตราก าไรขั้นต้นที่ปรับตัวลงมาที่ 32% ซึ่งต่ ากว่าที่เรา

คาดการณ์ไว้ที่ 40% ท าให้เราปรับลดประมาณการ GPM ในปี 2018 ที่ 38% และปรับลด

ประมาณการก าไรลง 8% อยู่ที่ 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับลดมูลค่าเหมาะสมเท่ากับ 25.00 บาท 
 เราลดประมาณการราคาเป้าหมายที่ 25.00 บาท จากโครงการ Park 24 ที่มี GPM 
ต่ ากว่าท่ีคาดการณ์ ซึ่งราคาที่ปรับตัวลงได้สะท้อน Negative Sentiment ไปแล้วบางส่วน โดย
เรามองเป็นโอกาสที่ดีในการเข้า “ซื้อ” เนื่องจากยังมีปัจจัยพื้นฐานท่ีแข็งแกร่ง ผลประกอบการ
มีแนวโน้มท า New high ได้ต่อเนื่องจากโครงการแนวราบที่เรามองว่าจะได้ผลตอบรับที่ดี ธุรกจิ 
Recurring ที่มีรายได้ประจ า รวมถึงการ Secured backlog เป็นรายได้ปีนี้กว่า 80% ขณะที่ 
Upside สูงถึง 44.58% เป็นหนึ่งในหุ้น Top pick ของเราในกลุ่มอสังหาฯ  
ปัจจัยเสี่ยง : งานก่อสร้างล่าช้าส่งผลต่อการส่งมอบที่อาจเลื่อนการรับรู้ / Rejection rate ที่
อาจเพิ่มขึ้นจากหนี้ภาคครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูง / การแข่งขันที่สูงในกลุ่มอสังหาฯ รวมถึง
อาจมี Supply คอนโดมากเกินไปในตลาด 
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ค ำแนะน ำ : ซื้อ 
 

  ธวัชชัย  อัศวพรไชย, เลขทะเบียน 000710 
Tel. 02 508 1567 ext3200 
E-mail. tawatchai@aslsecurities.com 

 ปัณณวิชย์ ฤทธำสิรินันท์ (ผู้ช่วยนักวิเครำะห์) 
 

ลักษณะธุรกิจ  
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดมิเนียมตามแนวสถานีขนส่งมวลชนระบบ
รางในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และธุรกิจให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ได้แก่ บริการจัดหาผู้เช่าห้องชุด และบริการรับจ้างบริหาร
โครงการนิติ บุคคลอาคารชุดแก่ โครงการที่บริ ษัทเป็นผู้พัฒนาเท่านั้น                          
Source: Setsmart 
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นาย พรีะพงศ ์จรญูเอก 28.42%
นาง อารดา จรญูเอก 17.69%
นาย นเรศ งามอภชิน 8.85%

MAJOR SHAREHOLDERS                

 

 
 

FINANCIAL SUMMARY 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Total Revenues (Btm) 2,055       3,199       8,765       14,283     17,964     
EBIT (Btm) 502          808          2,654       3,070       4,083       
EBITDA (Btm) 530          850          2,741       3,139       4,159       
Net Profiit (Btm) 387          640          2,020       2,205       3,119       
EPS (Bt) 0.64         0.58         1.26         1.34         1.90         
EPS Growth (%) 312.20% 10.10% 116.89% 6.50% 41.48%
DPS (Bt) 0.17         0.18         0.55         0.60         0.76         
Div. yield (%)  - 1.14% 0.44% 2.52% 3.16%
PER (x) 26.98       19.82       24.43       12.37       11.48       
PBV (x)  - 4.64         10.23       3.20         2.74         
ROE (%) 37.97% 32.35% 55.25% 25.89% 23.86%
ROA (%) 19.00% 16.00% 17.88% 7.65% 9.45%
D/E (x) 0.91         1.83         3.22         2.20         1.57         

Sector
BETA (Previous 12 months)
CG Report
Anti-Corruption
Market Cap (Btm)
No. Listed Shares (Mn.)
Free float (%)
Par Value (Bt)
%YTD -9.8%
12-MTH High/Low

Source : Company และ ASL research

KEY DATA

Property Development
2.33

N/A
28,348.17                       

1,626.30                         
21.37%

0.50

23.50 / 8.64
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ORPORATE GOVERNANCE OF THAI LISTED COMPANIES 2017 

 
ADVANC BAFS BCP BIGC BTS CK CPN DRT DTAC DTC EASTW EGCO GRAMMY HANA HMPRO INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP KTB LHBANK LPN MCOT MINT 
MONO NKI PHOL PPS PS PSL PTT PTTEP PTTGC QTC RATCH ROBINS SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SE-ED SIM SNC SPALI THCOM TISCO TKT TMB TOP VGI 
WACOAL 

 
AAV ACAP AGE AHC AKP AMATA ANAN AOT APCS ARIP ASIMAR ASK ASP BANPU BAY BBL BDMS BKI BLA BOL BROOK BWG CENTEL CFRESH CHO CIMBT CM CNT 
COL CPF CPI CSL DCC DELTA DEMCO ECF EE ERW GBX GC GFPT GLOBAL GUNKUL HEMRAJ HOTPOT HYDRO ICC ICHI INET IRC KSL KTC LANNA LH LOXLEY LRH 
MACO MBK MC MEGA MFEC NBC NCH NINE NSI NTV OCC OGC OISHI OTO PAP PDI PE PG PJW PM PPP PR PRANDA PREB PT PTG Q-CON QH RS S & J SABINA 
SAMCO SCG SEAFCO SFP SIAM SINGER SIS SITHAI SMK SMPC SMT SNP SPI SSF SSI SSSC SST STA STEC SVI SWC SYMC SYNTEC TASCO TBSP TCAP TF TGCI THAI 
THANA THANI THIP THRE THREL TICON TIP TIPCO TK TKS TMI TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOG TPC TPCORP TRC TRU TRUE TSC TSTE TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO UAC UT UV VNT WAVE WINNER YUASA ZMICO 

SCORE RANGE SCORE RANGE DESCRIPTTION 
90-100 

 
EXCELLENT 

80-89 
 

VERY GOOD 

70-79 
 

GOOD 

60-69 
 

SATISFACTORY 

50-59 
 

PASS 

Below 50 No logo given N/A 
   

Level 5: Extended 
Extension of the anti-corruption policy to business partners in the supply chain, and disclosure of any current 
investigations, prosecutions or closed cases 

Level 4: Certified 
Audit engagement by audit committee or auditors approved by the office of SEC, and receiving certification or 
assurance by independent external assurance providers (CAC etc.) 

Level 3: Established 
Carrying out preventive measures, risk assessment, communication and training for all employees, including 
consistent monitoring and review processes 

Level 2: Declared 
Public declaration statement to participate in Thailand's private sector Collective Action Coalition Against Corruption 
(CAC) or equivalent initiatives 

Level 1: Committed 
Organization’s statement or board's resolution to work against corruption and to be in compliance with all relevant 
laws 

- Insufficient or not clearly defined policy // Data not available / no policy 

Source: www.sec.or.th 
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ทีต่ ัง้ส ำนกังำนและส ำนกังำนสำขำ 

สาขากรุงเทพ (ส านกังานใหญ่) 
ท่ีอยู.่ 343-343/1, 343/4-5 ถนนคลองล ำเจียก แขวงนวลจนัทร์ เขตบึงกุ่ม จงัหวดักรุงเทพมหำนคร 10230 
โทรศพัท.์ 02-508-1567 (Call Center) 
Email. callcenter@aslsecurities.com 
สาขากาญจนบุรี (ส านักงานสาขา) 
ท่ีอยู.่ 277/106 ถนนแสงชูโต ต ำบลบำ้นเหนือ อ ำเภอเมืองกำญจนบุรี จงัหวดักำญจนบุรี 71000 
โทรศพัท.์ 034-918-781 ถึง 2 , 034-910-100 
สาขาอุดรธานี (ส านักงานสาขา) 
ท่ีอยู.่ 106/36 ถนนบริเวณตลำดธนำรักษ ์ต ำบลหมำกแขง้ อ ำเภอเมืองอุดรธำนี จงัหวดัอุดรธำนี 41000 
โทรศพัท.์ 042-119-990 ถึง 3  
สาขาขอนแก่น (ส านักงานสาขา) 
ท่ีอยู.่ 182/104 หมู่ท่ี 4 ถนนศรีจนัทร์ ต ำบลในเมือง อ ำเภอเมืองขอนแก่น จงัหวดัขอนแก่น 40000 
โทรศพัท.์ 043-053-557 ถึง 8 , 043-224-103 ถึง 4 
สาขาเชียงใหม่ - ห้วยแก้ว (ส านักงานสาขา) 
ท่ีอยู.่ 50/4 ถนนหว้ยแกว้ ต ำบลชำ้งเผือก อ ำเภอเมืองเชียงใหม่ จงัหวดัเชียงใหม่ 50300 
โทรศพัท.์ 053-217-346 , 053-217-347 
สาขาเชียงใหม่ - ภูค า (ออนไลน์) 
ท่ีอยู.่ 15/12 ถนนชลประทำน ต ำบลสุเทพ อ ำเภอเมืองเชียงใหม่ จงัหวดัเชียงใหม่ 50200 
โทรศพัท.์ 052-000-476  
 
 
 

 


