
Wednesday, 15 August, 2018

รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยขอมูลเทาที่ปรากฎและเช่ือวาเปนที่หนาเช่ือถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลน้ันๆ โดยบริษัทหลักทรัพย เอเอสแอล จํากัด มหาชน ผูจัดทําขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรื

อประมาณการตางๆที่ปรากฎในรายงานฉบบัน้ี โดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไมไดเปนการช้ีนําชักชวนใหนักลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินใดๆ ที่ปรากฎใน

รายงาน

ASL
Earnings Result

ORI

ORI: บริษัท ออริจิน้ พร็อพเพอร์ตี ้จาํกัด (มหาชน) คงคาํแนะนํา : ซ้ือ
ปัณณวิชย ์ฤทธาสิรินันท์ เลขทะเบียน 101198
Tel. 02 508 1567 ext. 3201
E-mail. pannawitch@aslsecurities.com

RECOMMEND BUY SYMBOL ORI MARKET   SET

PRICE (14/08/2561)  19.50 FAIR PRICE      25.00 UPSIDE 28.20%

กาํไรเติบโตสงูสดุในกลุ่ม
ORI มกีําไรแขง็แกร่งที ่1.02 พนัลา้นบาท ขยายตวัสงูสุดในกลุ่มที ่327%YoY จาก
ยอด Presale ทีเ่พิม่ขึ้นเป็นผลจาการส่งโครงการที่ไวขึ้นรวมถงึมโีปรโมชัน่กระตุ้น
ยอดขายอย่างโปรเหนือเมฆทีม่าช่วยระบาย Inventory ทัง้น้ีมกีารปรบัเป้า Presale 
เพิม่ขึน้ 20% เป็น 2.4 หมื่นล้านบาท ส่วน 2H61 เปิดโครงการใหม่ 2.1 หมื่นลา้น
บาท โดยมทีัง้แนวราบและ mixed use ของโครงการพาร์ค ออรจิิ้น ทีเ่ป็น highlight 
ในปีน้ี คาดกําไรทัง้ปีทําได้ 2.8 พนัล้านบาท(+38%YoY) แนะนํา “ซื้อ” ที่ราคา
เป้าหมาย 25 บาท upside 28.2% เป็นหน่ึงในหุน้ Top pick ของเราในกลุ่มอสงัหาฯ
Earnings Result
ORI รายงานกําไรสุทธ ิ2Q61 ทีร่ะดบั 1.02 พนัลา้นบาท ขยายตวั +109%QoQ, 
+327%YoY สงูทีสุ่ดในกลุ่ม YoY ขณะที ่Presale เพิม่ขึน้ 133% อยู่ที่ 6.5 พนัลา้น
บาท และมรีายไดร้วมที ่4.2 พนัลา้นบาท (+69%QoQ, +255.6%YoY) ส่วน 1H61 
คดิเป็น 45% ของประมาณการทัง้ปี อยูท่ี ่6.7 พนัลา้นบาท 
ผลงาน 1H61 เป็นท่ีน่าพอใจ ขยบัเป้า Presale ทัง้ปีเพ่ิมขึน้ 20%
ยอด Presale มกีารขยบัเป้าขึน้ 20% เป็น 2.4 หมืน่ลา้นบาท เป็นไปตามทีเ่ราคาดวา่
จะม ีupside ทีเ่พิม่ขึน้ใน 1Q61 มโีมเมนตมัทีด่ใีนการรบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ตน้ปี รวมงึใน
ครึ่งปีแรกมกีารเปิดโครงการใหม่ที่เริม่มกีารโอนอกี 5 โครงการ คอื โครงการ ไนท์
บรดิจ์ ตวิานนท์, โครงการ พาร์ค 24 (เฟส 2) , โครงการ นอตติ้งฮลิล์ แหลมฉบงั , 
โครงการ นอตติ้งฮลิล์ สุขุมวทิ-แพรกษา และโครงการ เคนซงิตนั เกษร แคมปัส 
ขณะที ่Backlog สามารถ secured รายไดท้ัง้ปีไปแลว้ 91% เป็นสดัสว่นจากโครงการ 
Knightsbridge เป็นหลกั รวมถงึ secures 55% และ 33% ในอกี 2 ปีขา้งหน้า
ตามลาํดบั ขณะทีม่โีปรโมชัน่ “โปรเหนือเมฆ” มาช่วยกระตุน้ยอดขายต่อเน่ืองจากตน้
ปี ซึง่ช่วยระบาย Inventory เพิม่ขึน้จากเดมิ 3 เท่า
Highlight ครึ่งปีหลงัอยู่ท่ีการเปิดโครงการ mixed use พารค์ออริจ้ิน
ใน 2H61 มแีผนเปิดตวัโครงการใหม่ 3.15 หมื่นลา้นบาท เป็นโครงการแนวราบ 3
โครงการภายใตแ้บรนด์ Britania 957 unit มูลค่า 3.9 พนัลา้นบาท ขณะทีโ่ครงการ
พารค์ออรจิิ้นมแีผนเปิด 3 โครงการเช่นกนัที ่พยาไท (value 4.6 พนัลา้นบาท) ทอง
หล่อ (value 1.2 หมืน่ลา้นบาท) และทีพ่รอ้มพงษ์ซึง่ rebranded  จากโครงการพาร์ค
24 เฟส 2 (value 1.1 หมื่นลา้นบาท) เรามองว่าจะมเีสยีงตอบรบัที่ดชี่วยใหย้อด 
presale และ การรบัรูร้ายไดเ้ป็นไปตามเป้าหมาย คาดการณ์รายไดท้ัง้ปีที่ 1.56 หมืน่
ลา้นบาท (+79%YoY) และกาํไรสทุธ ิ2.8 พนัลา้นบาท (+38%YoY) 
คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 25 บาท
เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 25 บาท upside 28.2% ด้วยวิธี SOTP
เน่ืองจาก ORI ยงัมีปัจจยัพื้นฐานที่แข็งแกร่ง ผลประกอบการมีแนวโน้มทํา New 
high ไดต่้อเน่ืองจากโครงการแนวราบและการเปิดโครงการ mixed use ขนาดใหญ่ที่
เรามองว่าจะได้ผลตอบรับที่ดี ธุรกิจ Recurring ที่มีรายได้ประจํา รวมถึงการ 
Secured backlog เป็นรายไดปี้น้ีกวา่ 91% เป็นหน่ึงในหุน้ Top pick ของเราในกลุ่ม
อสงัหาฯ 
ปัจจยัเส่ียง: ยอดขายไม่เป็นไปตามทีต่ ัง้เป้าไว ้/ การส่งมอบงานไม่ทนั / แนวโน้ม 
Oversupply ในตลาดคอนโดฯ

Business Description
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ประเภทคอนโดมเินียมตามแนว
สถานีขนส่งมวลชนระบบรางในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล และธุรกิจให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์ ได้แก่ บริการจดัหาผู้เช่าห้องชุด และ
บริการรับจ้างบริหารโครงการนิติบุคคลอาคารชุดแก่
โครงการทีบ่รษิทัเป็นผูพ้ฒันาเท่านัน้ Source: SET

Key Data
Sector PROP
BETA (Previous 12 Months) 1.78
CG Report
Anti-Corruption N / A
Market Cap (MB.) 31,796.50
No. Listed Shares (M.) 1,629.1
Free Float (%) 25.66%
Par Value (Bt.) 0.5
YTD (%) +1.04%
52 weeks High/Low (Bt.) 23.50 / 13.10

Source: SET

Major Shareholders

นาย พรีะพงศ ์จรญูเอก 28.42%

นาง อารดา จรญูเอก 17.69%

นาย นเรศ งามอภชิน 8.85%
Source: SET

Financial Summary 
FINANCIAL SUMMARY 2016 2017F 2018F 2019F

Total Revenues (Btm) 3,199     8,765     15,588   17,964   
EBIT (Btm) 808       2,854     3,861     4,083     
EBITDA (Btm) 850       2,941     3,930     4,159     
Net Profiit (Btm) 640       2,040     2,816     3,106     
EPS (Bt) 0.6        1.3        1.7        1.9        
EPS Growth (%) 10.1% 116.9% 36.0% 10.3%
DPS (Bt) 0.2        0.6        0.8        0.8        
Div. yield (%) 1.1% 0.4% 3.2% 3.2%
PER (x) 19.8       24.4       9.7        11.5       
PBV (x) 4.6        10.2       3.1        2.7        
ROE (%) 32.4% 55.3% 31.7% 23.8%
ROA (%) 16.0% 17.9% 9.8% 9.4%
D/E (x) 1.8        3.2        2.1        1.6        

Sources: ORI and ASL research
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ORI Earnings Result 2Q61
(MB.) 2Q61 1Q61 QoQ 2Q60 YoY 2H61 1H61 %YoY

Total Revenue 3,821 2,395 60% 1,161 229% 6,657 2,024 229%

COGS 2,139 1,209 77% 626 242% 3,348 1,085 209%

Gross profit 1,682 1,186 42% 536 214% 3,309 939 252%

SG&A 599 386 55% 244 145% 986 444 122%

Net Income 1,019 489 108% 239 327% 1,508 411 267%

EPS (THB) 0.63 0.30 0.15 0.93 0.27
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ADVANC BWG DTAC HANA KTB OTO PTTGC SCB STEC TOP
AKP CFRESH DTC HMPRO KTC PHOL PYLON SCC SVI TRC
ANAN CHO EASTW ICC LHBANK PLANB Q-CON SCCC SYNTEC TRUE
AOT CK EGCO ICHI LPN PPS QH SDC TCAP TSC
AP CNT GC INTUCH MBK PRANDA QTC SE-ED THANA TTCL
BAFS CPF GCAP IRPC MCOT PRG RATCH SIS THCOM TU
BANPU CPN GFPT IVL MINT PSH ROBINS SITHAI THREL TVD
BAY CSL GOLD JSP MONO PSL SAMART SNC TISCO UV
BCP DELTA GPSC KBANK NCH PTG SAMTEL SPALI TKT VGI
BIGC DEMCO GRAMMY KCE NKI PTT SAT SPRC TMB WACOAL
BTS DRT GUNKUL KKP NYT PTTEP SC SSSC TNDT WAVE

2S BEM CPI HYDRO MAJOR PCSGH SCI SUTHA TMI UPF
AAV BFIT CSC ILINK MAKRO PDI SCN SWC TMILL UPOIC
ACAP BJC CSP INET MALEE PE SEAFCO SYMC TMT UWC
AGE BJCHI CSS IRC MBKET PG SEAOIL SYNEX TNITY VIH
AH BLA DCC IT MC PJW SENA TAE TNL VNT
AHC BOL EA ITD MEGA PLANET SFP TAKUNI TOG WICE
AIRA BROOK EASON JWD MFC PLAT SIAM TASCO TPAC WINNER
AIT BRR ECF K MFEC PM SINGER TBSP TPCORP XO
ALT BTW ECL KGI MOONG PPP SIRI TCC TRT YUASA
AMANAH CEN EE KKC MSC PR SMK TEAM TRU ZMICO
AMATA CENTEL EPG KOOL MTI PREB SMPC TF TSE
AMATAV CGH ERW KSL MTLS PRINC SMT TFG TSR
APCO CHARAN FN KTIS NOBLE PT SNP TGCI TSTE
ARIP CHEWA FNS L&E NOK RICHY SORKON THAI TSTH
ASIA CHG FORTH LALIN NSI RML SPC THANI TTA
ASIMAR CHOW FPI LANNA NTV RS SPI THIP TTW
ASK CI FSMART LH NWR RWI SPPT THRE TVI
ASP CIG FVC LHK OCC S SR TIPCON TVO
AUCT CIMBT GBX LIT OGC S&J SSF TIPCO TWP
AYUD CKP GEL LOXLEY OISHI SABINA SST TIW TWPC
BBL CM GLOBAL LRH ORI SALEE STA TK U
BCPG CNS GLOW LST PAP SAMCO STPI TKN UAC
BDMS COL HARN M PATO SAWAD SUC TKS UMI
BEC COM7 HOTPOT MACO PB SCG SUSCO TMC UP

2S BROCK FSMART K NNE PYLON SPRC TRT
A BROOK GEK KASET NMG QH SR TRU
ABC BRR GFPT KBS NNCL RML SRICHA TRUE
AEC BSBM GIFT KCAR NTV ROBINS STA TSE
AF BTNC GLOBAL KSL NUSA ROH SUSCO TU
AI CGH GPSC KTECH OCC SANKO SYNEC TVO
AIRA CHOTI GREEN KYE OGC SAUCE TAE RCR
ALUCON CHOW GUNKUL L&e PACE SC TAKUNI U
AMATA CM HMPRO LPN PAF SCCC TASCO UBIS
ANAN COL ICHI LVT PCSGH SCN TBSP UKEM
AOT CPALL IEC M PDG SEAOIL TFG UOBKH
AP CPF IFS MBAX PDI SE-ED TFI UREKA
APCS CSC ILINK MC PIMO SENA TICON UWC
AQUA CSS INET MCOT PK SGP TIP VGI
ASIAN EE IRC MIDA PLANB SITHAI TKT CIBH
ASK EPCO J MILL PLAT SMIT TLUXE VNT
BCH FC JMART ML PRANDA SMK TMILL WAVE
BEAUTY FER JMT MFG PRG SORKON TMT WHA
BFIT FNS JUBLE MTLS PRINC SPACK TPA WICE
BJCHI FPI JUTHA NBC PSTC SPPT TPP WIIK

XO

ADVANC CENTEL ECL IVL MONO PR SCC TMB
AKP CFRESH EGCO KBANK MOONG PSL SCG TMD
AMANAH CIMBT ERW KCE MSC PT SINGER TNITY
ASP CNS FE KGI MTI PTG SIS TNL
AYUD CPI FSS KKP NKI PTT SMPC TOG
BAFS CPN GBX KTB NSI PTTEP SNC TOP
BANPU CSL GCAP KTC OCEAN PTTGC SNP TPCORP
BAY DCC GLOW LANNA PB Q-CON SPC TSC
BBL DEMCO HANA LHBANK PE QLT SPI TSTH
BCP DIMET HTC LHK PG RATCH SSF TTCL
BKI DRT ICC MBK PHOL S&J SSI TVI
BLA DTAC IFEC MBKET PM SABINA SSSC WACOAL
BTS DTC INTUCH MFC PPP SAT THREL
BWG EASTW IRPC MINT PPS SCB TIPCO

AAV BH DELTA JCT NEW RS SVOA TSR
ABICO BIG DNA JSP NEWS RWI SWC TTA
ACAP BOL DSGT JTS NFC SAFARI SYMC TTI
ADAM BPP DTCI JWD NOBLE SALEE SYNEX TTL
AEONTS BR EMC KAMART NOK SAM TAPAC TTTM
AFC BSM EPG NC NPK SAMARTG TC TTW
AGE BTC ESSO KWG NPP SAMCO TCB TWPC
AH BTW ETE LALIN NVD SAMTEL TCC TWZ
AIT BUI EVER LDC PAP SAPPE TCCC TYCN
AJ CBG F&D LH PATO SAWAD TCJ UAC
AJA CCP FANCY LIT PCA SFP TCOAT UEC
AKR CEN FMT LOXLEY PF SGF TCCC UMI
ALLA CGD FORTH LPH PICO SHANG THL UMS
ALT CHARAN FVC LRH PJW SIM TIC UEC
AMA CHEWA GC MACO PL SIMAT TIW UVAN
AMARIN CHG GENCO MAJOR PLE SIRI TKN VARO
ARROW CHO GGC MAKRO POMPUI SKR TKS VI
AS CHUO GJS MALEE POST SLP TM VNG
ASAP CNT GL MANRIN PPM SMT TMC VPO
ASIA COLOR GLAND MATCH PRAKIT SOLAR TMI VTE
ASIMAR COM7 HFT MATI PREB SPA TNH WG
ASN CPH HOTPOT MAX PRCHA SPALI TNP WHAUP
ATP30 CPL HFT MJD PRIN SPCG TNPC WORK
AU CPR HYDRO MK PRO SPG TNR WORLD
BAT-3K CRANE IHL MM RICHY SPORT TOPP WP
BCPG CSP INOX MPIC RJH SPCG TPAC WR
BDMS CWT INSURE NC ROCK STPI TPBI YCI
BEC D IRCP NCH RP SUC TOPP YNP
BWM DCON ITEL NCL RPC SUPER TSF YUASA
BGT DCORP JAS NDR RPH SVH TSI YCI

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

ได้รับการรับรอง  CAC

N/A

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

CORPORATE GOVERNANCE OF THAI LISTED COMPANIES 
2017 

Company Anti-Corruption Progress Indicator 2017
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