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ผลการด าเนนิงานตามเป้า; เปิดตวัโครงการหลกัครึง่ปีหลงั 

What's going on? 

► เราเขา้ร่วมการประชุมนักวเิคราะห์กับ ORI เมื่อวันที่ 14 พ.ค. ที่ผ่านมา โดยมีประเด็น

ส าคัญๆ ดังตอ่ไปนี ้

► หลังยอดขายไตรมาส 1/2561 อยู่ในระดับสูงทีป่ระมาณ 5.0 พันลบ. เพิม่ขึน้ 252% YoY 

และ 20% QoQ หนุนจากความส าเร็จของ 3 โครงการใหม ่ของแบรนดไ์นทบ์รดิจ ์ORI จะ

มุง่เนน้ไปยังการขายสนิคา้คงเหลอืเป็นล าดับตอ่ไป โดยในไตรมาส 2/2561 คาดวา่จะขาย

สนิคา้คงเหลอืไดป้ระมาณ 50% ของสนิคา้คงเหลอืทีย่กมาจากไตรมาส 1/2561 ที ่3.0 

พันลบ.  

► โดยความรว่มมอืกับ BBL ในการออกแคมเปญโพสตไ์ฟแนนซป์ระสบความส าเร็จเป็นอย่าง

ด ีโดยหลังจากเปิดตัวเพยีงแค ่1 สัปดาห ์ORI สามารถขายสนิคา้คงเหลอืไดร้าว 400 ลบ. 

โดยบรษัิทตัง้เป้ายอดขายไตรมาส 2/2561 ทีป่ระมาณ 3.0 พันลบ. ซึง่จะท าใหย้อดขาย

ชว่งครึง่ปีแรกของปี 2561 เพิม่ขึน้เป็น 40% ของเป้ารวมปี 2561 ที ่2.0 หมืน่ลบ.  

► ในไตรมาส 2/2561 ORI ตัง้เป้าเปิดตัวโครงการคอนโดขนาดเล็กอกี 2 แห่ง (บี-ลอฟท ์

สุขุมวทิ 105 และน็อตติง้ ฮลิล์ ลาดพรา้ว มูลค่ารวมเกือบ 1.0 พันลบ.) และโครงการ

แนวราบ 1 แหง่ คอื บรทิาเนยี บางนา-สวุรรณภมู ิมลูคา่ประมาณ 1.0 พันลบ.  

► บรษัิทฯ จะเริม่เปิดตัวโครงการส าคัญของปีนี้ในชว่งครึง่ปีหลังของปี 2561 โดยเริม่ตัง้แต่

โครงการพารค์ พญาไท, มูลค่า 4.5-4.8 พันลบ. ในไตรมาส 3/2561 โดยเลือ่นมาจากใน

ไตรมาส 2/2561 เนือ่งจากบรษัิทฯ มองวา่บรรยาการการขายในชว่งครึง่ปีหลังดกีวา่ในไตร

มาส 2/2561 ทัง้นีแ้มว้า่ Nomura จะไมถ่อืหุน้โครงการนี ้แต ่ORI ยังมพีันธมติรทางธุรกจิ

รายอืน่ทีม่คีวามประสงคจ์ะถอืหุน้บุรมิสทิธิใ์นโครงการนี้อยู่ โดย ORI คาดว่าโครงการนีจ้ะ

ไดรั้บการตอบรับอยา่งดจีากผูซ้ ือ้และคาดอัตรายอดขายในชว่งเปิดตัวที ่70% 

► ตามมาดว้ยโครงการพารค์ ทองหล่อ มูลค่า 1.2 หมืน่ลบ. โดยตัง้เป้าเปิดตัวช่วงตน้ไตร

มาส 4/2561 ส าหรับโครงการนี้ Nomura จะเป็นพันธมติรร่วมทุน JV ดว้ย ซึง่จากการที่

กลุ่มเป้าหมาย niche target ของโครงการนี้คอืกลุ่มผูบ้รหิารวัยหนุ่มสาวซึง่มไีลฟ์สไตล์

แบบคนเมอืง การออกแบบจงึเนน้พืน้ทีส่่วนกลางเป็นหลัก ซึง่แมว้่าขนาดหอ้งพักจะถูก

ออกแบบไมใ่หใ้หญม่ากนัก แตจ่ะมกีารจัดวางพืน้ทีใ่ชส้อยอยา่งเป็นสัดเป็นสว่นใชง้านง่าย

อยา่งครบถว้น โดย ORI คาดอัตรายอดขาย ณ ชว่งเปิดตัวที ่60%  

► นอกจากนี ้บรษัิทฯ ยังเตรยีมเปิดตัว 3 โครงการแนวราบใหม ่มลูคา่รวม 4.5 พันลบ. ในปีนี้

ตามแผน โดยนอกจากโครงการของแบรนดบ์รทิาเนียแลว้ ORI ยังจะมกีารน าเสนอแบรนด์

ใหม่ของบา้นทาวน์โฮมทีม่คีวามตอ้งการสูงในปีนี้ดว้ย ทัง้นี้บรษัิทตัง้เป้ามูลค่าโครงการ

แนวราบใหมเ่พิม่ขึน้อกี 2 เทา่ เป็น 8.0 พันลบ. ในปี 2562 

► ในขณะเดยีวกัน การก่อสรา้งโครงการทีส่รา้งรายไดป้ระจ า 5 โครงการ ทัง้ในกรุงเทพฯ 

(ทองหล่อ, พรอ้มพงษ์, พญาไท) และทีศ่รรีาชาและแหลมฉบังคบืหนา้ตามก าหนดโดย 

จะเปิดตัว 2 โครงการ (ทองหล่อ และ แหลมฉบัง) ในไตรมาส 4/2562 ขณะที่อีก 3 

โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จในปี 2564 

► อัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ของโครงการพาร์ค 24 ในอนาคตจะมีความผันผวนนอ้ยลง

เนื่องจาก ORI กระจายตน้ทุนคงที่บางรายการตามราคาหอ้ง เราคาดว่า GPM ของ

โครงการนี้จะอยู่ทีร่าว 27-29% จากยอด backlog ปัจจุบัน และในอัตราทีม่ากขึน้บนหอ้ง

ทียั่งไมถ่กูขายออกไป 

Impact 

► เรามองว่าแผนธุรกจิขา้งตน้จะช่วยหนุนยอดขายและก าไรสุทธขิอง ORI ใหเ้ตบิโตขึน้

ในช่วงครึง่ปีหลังของปี 2561 ดังนัน้ เราจงึคาดว่ายอดขาย, รายไดแ้ละก าไรสุทธจิะท า

จุดสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์อกีครัง้ในไตรมาส 3/2561 หรอื 4/2561 อกีทัง้จะยังเป็นปัจจัย

หลักทีช่่วยขับเคลือ่นใหร้าคาหุน้ขยับขึน้มาใกลร้าคาเป้าหมายของเราจากแนวโนม้การ

เตบิโตทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ 

Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ORI ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิปี 2561 ที ่24.00 บาท 

 

 News Flag  

 ORI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 24.00  

 Close Price (14/05/2018) Bt 19.00  

 Upside % 26.32  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 30,955  

 30-day avg turnover Btm 70.46  

 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 14,067 16,977 17,903

Core profit (Btmn) 1,508 3,207 4,117 4,685

Net profit (Btmn) 2,021 3,207 4,117 4,685

Net EPS (Bt) 1.24 1.96 2.51 2.86

DPS (Bt) 0.60 0.79 1.01 1.14

BVPS (Bt) 3.15 4.60 6.35 8.20

Net EPS growth (%) 114.64 58.00 28.07 13.57

ROA (%) 13.61 13.43 15.51 15.41

ROE (%) 55.25 50.75 45.98 39.28

Net D/E (x) 1.29 0.86 0.69 0.66

Valuation

P/E (x) 15.53 9.68 7.56 6.65

P/BV (x) 6.13 4.13 2.99 2.32

EV/EBITDA (x) 17.65 8.02 6.62 6.53

Dividend yield (%) 3.11 4.13 5.29 6.01
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