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Event Earnings review  
 
 
 
 
 
 
 ก ำไรสุทธ ิ1Q18 โดดเด่น ดีกว่ำที่เรำและตลำดคำดมำก 
ORI รายงานก าไรสทุธิ 1Q18 โดดเด่นท่ี 489 ล้านบาท ดีกว่าท่ีเราและตลาดคาด 44% และ 
82% ตามล าดบั ปรับตวัดีขึน้ 184% YoY แตล่ดลง 54% QoQ ซึง่เป็นไปตามทิศทางรายได้จาก
การขายอสงัหาริมทรัพย์ท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้ 130% YoY แต่ลดลง 61% QoQ ใกล้เคียงกบัท่ีเรา
คาด โดยรายได้ส่วนใหญ่ยังมาจากโครงการ Park24 ท่ีมีการโอนต่อเน่ืองจากปีก่อน และมี
โครงการใหม่เร่ิมโอนอีก 1 โครงการ ได้แก่ Knightsbridge ติวานนท์ มูลค่าโครงการ 1.15 
พนัล้านบาท ขณะท่ีก าไรสทุธิดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดมาก เน่ืองจากอตัราก าไรขัน้ต้น 1Q18 
อยู่ท่ี 39.2% มากกว่าท่ีเราประมาณการท่ี 32% เพราะโครงการ Park24 มีอตัราก าไรขัน้ต้นสงู
กว่าท่ีประเมินไว้มาก ทัง้นี ้งวด 1Q18 ท า Presales ได้ 5.1 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 255% YoY 
และ 36% QoQ โดยมีการเปิดคอนโดใหม ่3 โครงการ มลูคา่รวม 6 พนัล้านบาท     

 แนวโน้มก ำไรสุทธ ิ2Q18 ดีขึน้ต่อเน่ือง และปรับก ำไรสุทธปีิ 2018 ขึน้  
เราปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2018 ขึน้จากเดิม 4% เป็น 2.72 พนัล้านบาท เติบโต 34% 
YoY เน่ืองจากเรามีการปรับเพิ่มอตัราก าไรขัน้ต้นขึน้เป็น 38.3% จากเดิมท่ี 37% ผลจากอตัรา
ก าไรขัน้ต้นใน 1Q18 สงูกว่าท่ีเราคาดมาก แม้ก าไรสทุธิ 1Q18 จะคิดเป็นสดัส่วน 18% จากท่ี
เราคาดทัง้ปี แต่เราประเมินว่าก าไรสุทธิในช่วงท่ีเหลือของปีนีจ้ะปรับตัวดีขึน้อย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะในช่วง 3Q18 – 4Q18 ท่ีจะมีการเร่ิมโอนโครงการ Park24 เฟส 2 ขณะท่ีก าไรสทุธิ 
2Q18 จะปรับตวัดีขึน้ YoY และ QoQ ได้ โดยใน 2Q18 มีคอนโดใหม่เร่ิมโอน 2 โครงการ ได้แก่ 
Notting Hill แหลมฉบงั มลูค่าโครงการ 1.2 พนัล้านบาท ขายได้แล้ว 55% และ Notting Hill 
สขุมุวิท-แพรกษา มลูคา่โครงการ 1.4 พนัล้านบาท ขายได้แล้ว 57%  

 ยังให้ค ำแนะน ำ ซือ้ โดยปรับรำคำเป้ำหมำยขึน้เป็น 23 บำท 
เรามีการปรับราคาเป้าหมายปี 2018 ขึน้เป็น 23 บาท จากเดิม 22 บาท เน่ืองจากเรามีการปรับ
ก าไรสทุธิขึน้ โดยประเมินมลูคา่ด้วย PER ราว 15 เท่า คิดเป็น PEG เฉลี่ยในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
ประมาณ 1 เท่า (รวมผลกระทบจากการแปลงสภาพ ORI-W1) ยงัคงแนะน า ซือ้  
Earnings review 

  

              

FY: Dec (Bt mn) 1Q18 1Q17 YoY 4Q17 QoQ 2018E 2017 YoY 

Revenues 1,987 863 130.3
% 

5,075 -60.9% 14,375 8,765 64.0% 
CoGS 1,209 459 163.1

% 
3,691 -67.3% 8,865 5,662 56.6% 

Gross profit 778 403 92.9% 1,384 -43.8% 5,510 3,102 77.6% 
SG&A 386 200 93.3% 642 -39.8% 2,513 1,452 73.0% 
EBITDA 728 230 216.8

% 
1,470 -50.5% 3,586 2,741 30.8% 

Other inc./exps 487 15 3,100
% 

524 -7.1% 1,156 582 98.7% 
Interest expenses 47 0 76,867

% 
48 -1.7% 74 51 44.3% 

Income tax 164 47 252.7
% 

322 -49.0% 679 583 16.5% 
Core profit  489 172 184.3

% 
680 -28.1% 2,715 1,380 96.8% 

Net profit 489 172 184.3
% 

1,054 -53.6% 2,715 2,021 34.4% 
EPS (Bt) 0.30 0.16 92.3% 0.65 -53.7% 1.52 1.24 22.2% 
Gross margin 39.2% 46.7% -7.6% 27.3% 11.9% 38.3% 35.4% 2.9% 
Net margin 24.6% 19.9% 4.7% 20.8% 3.8% 18.9% 23.1% -4.2% 

 

Revisions 

EPS 2018: +4% / 2018: +5%  
Recommendation No change 
Target price Previously “Bt22.00”  

Stock data 

Stock code ORI TB 
Stock price (Bt) 19.00 
Mkt. cap. (Bt mn) 30,900 
Shares outstanding (mn) 1,629 
Avg. daily turnover (Bt mn) 116 
Free float (%) 21 
CG rating Very Good 

Financial summary 

FY:Dec (Bt mn)  16A 17A 18E 19E 

Revenue 3,153 8,765 14,375 16,329 
EBITDA 848 2,741 3,666 4,387 
Net profit 638 2,021 2,716 3,256 
EPS (Bt) 0.58 1.24 1.52 1.72 
Growth -10.1% 114.6% 22.2% 13.5% 
Core EPS (Bt) 0.58 0.85 1.52 1.72 
Growth -10.1% 46.6% 78.9% 13.5% 
DPS (Bt) 0.18 0.60 0.75 0.85 
Div. yield 1.0% 3.2% 3.9% 4.5% 
PER (x) 32.8  15.3  12.5  11.0  
Core PER (x) 32.8  22.4  12.5  11.0  
EV/EBITDA (x) 38.8  14.3  12.2  10.4  
PBV (x) 7.6  4.8  3.1  2.4  
ROE 23.3% 31.5% 24.4% 21.7% 
Net gearing 74.9% 128.7% 125.4% 97.9% 

Share price performance 

 
Source: Aspen 

Presales 

 
Source: Company data, KTBST estimates 

 Analyst: Amnart Ngosawang 
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ก ำไรสุทธิ 1Q18 ดีกว่ำคำดมำก ปรับเพิ่มก ำไรสุทธิทัง้ปีขึน้  
ORI รายงานก าไรสทุธิ 1Q18 ท่ี 489 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 184% YoY แต่ลดลง 54% QoQ โดย
ดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดค่อนข้างมาก 44% และ 82% ตามล าดบั เน่ืองจากอตัราก าไรขัน้ต้น
ท าได้ดีมากท่ี 39.2% มากกว่าเราคาดท่ี 32% เพราะโครงการ Park24 ท าอตัราก าไรขัน้ต้นสงู
กวา่ท่ีเราประเมินไว้ จากก าไรสทุธิ 1Q18 ท่ีโดดเด่น เราจึงมีการปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 
2018 ขึน้จากเดิมราว 4% เป็น 2.75 พนัล้านบาท เติบโต 34% YoY ทัง้นี ้เราคาดก าไรสทุธิ 
2Q18 จะเติบโตดีขึน้ YoY และ QoQ ได้ต่อเน่ือง และจะโดดเด่นมากในงวด 3Q18 – 4Q18 
เน่ืองจากจะเร่ิมโอนคอนโด Park24 เฟส2 เรามีการปรับราคาเป้าหมายปี 2018 ขึน้เป็น 23 บาท 
จากเดิมท่ี 22 บาท โดยยงัประเมินด้วย PER 15 เท่า ยงัคงแนะน า ซือ้ 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2017 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ควำมหมำย 
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. 

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้งึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการใ ห้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมลูจงึควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิ เคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกบับริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 

KTBST: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงิน

ปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สูงกว่ำ มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มขึ้น หรือลดลงในขณะน้ัน 

 
IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
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 non-
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 own 
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 of the 
CGR report or the information used. 
KTBST’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10 percent over the next 6-12 months. The stock has 
good fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0 percent and positive 10 percent over the next 6-12 
months. The stock has good fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not 
attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0 percent or more over the next 6-12 months. Stock 
should be sold as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with 
its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes 
dividend yields of the stock. 

 
 
 

 
Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ากดั มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุทัว่ไป โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของข้อมูลที่
ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ากดั จะไม่รับผิดชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบบันีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

 


