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ภาพรวมธรุกจิจะเตบิโตอยา่งมากในชว่งครึง่ปีหลงัปี 2561  

What's going on? 

► แม ้ORI เปลีย่นกลยุทธธ์ุรกจิโดยหันไปใหค้วามส าคัญกับการเคลยีรส์นิคา้คงเหลอืในไตร

มาส 2/2561 รวมทัง้เลือ่นการเปิดตัวโครงการขนาดใหญ่ของบรษัิทฯ ออกไป ส่งผลให ้

ยอดขายในไตรมาส 2/2561 จะไมอ่ยูใ่นระดับสงูเหมอืนทีท่ าไดใ้นไตรมาส 1/2561 ที ่5.1 

พันลบ. องิจากยอดขาย QTD ทีอ่ยูท่ีร่าว 1.0-2.0 พันลบ. แตบ่รษัิทฯ ยังคงเป้ายอดขายปี 

2561 ไวต้ามเดมิที ่2.0 หมืน่ลบ. 

► นอกจาก 2 โครงการคอนโดมเินยีมขนาดใหญท่ีจ่ะเปิดตัวชว่งครึง่ปีหลังของปี 2561 อยา่ง

โครงการพารค์ ออรจิิน้ พญาไท (4.5 พันลบ.) และพารค์ ออรจิิน้ ทองหล่อ (1.2 หมืน่

ลบ.) บรษัิทฯ ยังเตรยีมเปิดตัว 3 โครงการแนวราบใหม่ในแบรนด ์“บรทิาเนีย” มูลค่ารวม 

4.0 พันลบ. หลักๆมทีีต่ัง้อยู่บรเิวณบางนาซึง่จะเป็นโครงการหลักทีช่่วยท าใหบ้รรลุเป้า

ยอดขายรวมทัง้ปีของบรษัิทฯ รวมทัง้ชว่ยกระตุน้ยอดขายช่วงครึง่ปีหลังของปี 2561 ให ้

เตบิโตขึน้ชัดเจนจากชว่งครึง่ปีแรก ทัง้นี้ ORI จะประกาศแผนธุรกจิของโครงการแนวราบ

ในเดอืน ก.ค.2561 

► ในส่วนของรายได ้บรษัิทฯ ยังเชือ่มั่นว่าจะสามารถบรรลุเป้ารายไดจ้ากการขายทีตั่ง้ไวท้ี ่

1.5 หมืน่ลบ. ได ้แมร้ายไดจ้ากการขายในไตรมาส 1/2561 อยู่ทีเ่พยีงแค่ 2.0 พันลบ. 

เท่านัน้ ดว้ยปัจจัยหนุนหลักจากการเริม่โอนกรรมสทิธิข์อง 2 โครงการคอนโดมเินียมใน

ไตรมาส 2/2561 ซึง่เร็วกว่าก าหนดการเดมิคอืในไตรมาส 3/2561 ไดแ้ก่ โครงการพารค์ 

24 เฟส 2 (1.1 หมืน่ลบ., ขายไดแ้ลว้ 60%) และเคนซงิตัน เกษตร แคมปัส (1.1 พันลบ.

, ขายไดแ้ลว้ 93%) กอปรกับการตอบรับทีด่จีากการจัดงานเพือ่เคลยีรส์นิคา้คงเหลอืใน

ไตรมาส 2/2561 ซึง่ชว่ยเพิม่ยอดขายอกีประมาณ 1.5 พันลบ. ดังนัน้ จงึคาดวา่รายไดแ้ละ

ก าไรสทุธใินชว่งครึง่ปีหลังของปี 2561 จะเตบิโตโดดเดน่หากเทยีบกับชว่งครึง่ปีแรก 

► หลังแต่งตัง้ใหบ้รษัิท Fulcrum Global ซึง่เป็นบรษัิทพัฒนาอสังหารมิทรัพยข์องประเทศ

ฮ่องกงเป็นตัวแทนจ าหน่ายใหก้ับลูกคา้ต่างชาต ิทาง ORI จงึปรับเพิม่เป้ายอดขายจาก

ลูกคา้ต่างชาตใินปี 2561 ขึน้เป็น 4.0 พันลบ. จาก 1.5 พันลบ. ในปี 2560 และจากทีเ่รา

คาดการณ์ว่ายอดขายจากต่างประเทศ YTD จะอยู่ทีป่ระมาณ 1.0 พันลบ. โครงการพารค์ 

ออรจิิน้ ทีพ่ญาไทและทองหล่อจงึจะเป็น 2 โครงการหลักทีจ่ะชว่ยใหบ้รรลุเป้ายอดขายที่

บรษัิทตัง้ไวไ้ด ้   

► ส าหรับภาพรวมในอกี 5 ปีขา้งหนา้ ORI ตัง้เป้ารายไดเ้ตบิโตขึน้ดว้ยตัวเลข 2 หลักทุกปี 

และตัง้เป้ารายไดป้กตริวมเพิม่ขึน้จาก 1.55 หมืน่ลบ. ในปี 2561 เป็น 2.79 หมืน่ลบ. ในปี 

2565 ดว้ยแรงขับเคลือ่นหลักจากโครงการแนวราบ (แผนภาพ 1-2) แมอ้ัตราก าไรขัน้ตน้ 

(GPM) ของโครงการแนวราบจะนอ้ยกว่าของคอนโดมเินยีม (35-38% เทยีบกับทีม่ากกว่า 

40%) แต่ ORI คาดว่า ROE จะยังอยู่ในระดับสูงจากวัฎจักรธุรกจิทีส่ัน้กว่า (ตัง้แต่การซือ้

ที่ดินถึงการโอนกรรมสทิธิ์) เราคาดว่า ROE ในปี 2561 จะอยู่ที่มากกว่า 50% ระดับ

เดยีวกับทีบ่รษัิทฯ เคยท าไดใ้นปี 2560 และเมือ่รวมรายไดจ้ากโครงการ JV ทาง ORI คาด

วา่รายไดร้วมจะเพิม่ขึน้เป็น 4.24 หมืน่ลบ. ในปี 2565 (แผนภาพ 3-4)  

Impact 

► เราไม่ประหลาดใจกับยอดขายไตรมาส 2/2561 ทีน่อ้ยกว่าในไตรมาส 1/2561 เนื่องจาก

การเลือ่นการเปิดตัวโครงการขนาดใหญอ่อกไปจากไตรมาส 2/2561 ไมใ่ชเ่รือ่งใหม ่ 

► อย่างไรก็ดี การเริ่มโอนกรรมสิทธิ์ของ 2 โครงการในไตรมาส 2/2561 ซึ่งเร็วกว่า

ก าหนดการเดมิคอืในไตรมาส 3/2561 คาดจะเป็นปัจจัยหนุนราคาหุน้เนื่องจากแสดงให ้

เห็นว่า ORI มเีวลามากขึน้ในการโอนกรรมสทิธิ ์รวมทัง้เพิม่ความเป็นไปไดท้ีจ่ะบรรลุเป้า

รายไดท้ีตั่ง้ไวใ้นปี 2561 ทัง้นี ้เมือ่ชว่งปลายไตรมาส 1/2561 เป้ารายไดร้วมทัง้ปี 2561 ที ่

ORI ตัง้ไวท้ี ่1.50 หมืน่ลบ. ถกูรับประกันรายไดท้ี ่82% จากยอด backlog ทีเ่ตรยีมจะรับรู ้

รายไดใ้นปี 2561 แลว้ 

Recommendation 

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

 News Flag  

 ORI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 24.00  

 Close Price (04/06/2018) Bt 20.00  

 Upside % 20.00  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 32,584  

 30-day avg turnover Btm 68.87  

 No. of shares on issue m 1,629  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 
Investment fundamentals 

 
 

 

 
ORI TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg 

(all figures in THB unless noted) 
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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 10.19 7.95 7.00

P/BV (x) 6.13 4.35 3.15 2.44

EV/EBITDA (x) 17.65 8.35 6.89 6.79

Dividend yield (%) 3.11 3.93 5.03 5.71
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Fig. 1  ORI’s 5-year revenue targets Fig. 2  ORI’s 5-year revenue targets (common size) 

  
Source: Company report and KS Research Source: Company report and KS Research 

 

Fig. 3  ORI’s 5-year revenue targets including JVs Fig. 4  ORI’s 5-year revenue targets including JVs 

  
Source: Company report and KS Research Source: Company report and KS Research 
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Analyst Certification 

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 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

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 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

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 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

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 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

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. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 
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MAJOR, MEGA, MINT, MTLS, ORI, PLANB, PSH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, ROBINS, SAWAD, SCB, SCC, SIRI, SPALI, SPRC, STEC, STPI, TASCO, TCAP, THAI, 
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