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RECOMMEND BUY SYMBOL ORI MARKET   SET
PRICE (12/11/2561)  7.70 FAIR PRICE      13.90 UPSIDE 80.52%

เล่ือนกฎเกณฑ ์LTV ไป กต่็อลมหำยใจได้อีกหน่อย
ORI รำยงำนก ำไรสุทธิ 3Q61 ท่ี 891.6 ล้ำนบำท (-12.5%QoQ, +60.3%YoY) 
โดดเด่นด้วยรำยได้จำกกำรบริหำรโครงกำร ท่ีมี GPM สูง ส ำหรบั 4Q61 ยงัคง
เติบโตต่อเน่ืองแต่มี dilution effect ส่วนผลกระทบกฎเกณฑ์ LTV เช่ือว่ำ ORI 
จะใช้กลยุทธ์ทยอยขำย inventory จำกโครงกำร Park 24 และเล่ือนกำรเปิด
โครงกำรใหม่ในปีหน้ำลง เรำคงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” ท่ีรำคำเป้ำหมำย 13.90 บำท 
upside 80.52% แต่เรำชอบหุ้นท่ีมีพอรท์แนวรำบในสดัส่วนท่ีสูงอย่ำง QH LH 
และ SPALI มำกกว่ำ
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ORI รายงานก าไรสุทธ ิ3Q61 ที่ 891.6 ล้านบาท (-12.5%QoQ, +60.3%YoY) 
ในขณะที่ก าไรสุทธงิวด 9 เดือนอยู่ที่ 2.4 พนัล้านบาท เตบิโตขึ้น 148% จากช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน คดิเป็น 69% ของประมาณการทัง้ปี จากรายไดบ้รหิารโครงการที่
มากกวา่ทีค่าดทีม่ตีน้ทุนต ่า ส่งผลให ้GPM ของธุรกจิน้ีอยู่ราว 64% ส่วนรายไดข้าย
มาจาก Park origin Phayathai และ Thonglorบางสว่น ซึง่มยีอด presale สงูทีร่ะดบั 
75% และ 65% ตามล าดบั ขณะทีย่งัม ีpremium จาก JV ทีร่่วมกบั Nomura ราว 
314  ล้ า นบาทจากโคร งกา ร  One origin24 Phromphong แล ะ  Park origin 
Ratchathewi สว่นยอดโอนไตรมาสน้ีเท่ากบั 1.87 พนัลา้นบาท มาจาก Park 24 และ 
Knightsbridge เป็นหลกั 
4Q61 ผลงำนโตต่อเน่ือง คำดก ำไรทัง้ปี 3.5 พนัล้ำนบำท

เรายงัคงคาดการณ์ก าไรปีน้ีจะอยู่ที่ 3.5 พนัลา้นบาท ขยายตวั 71.5%YoY แต่ 
EPS อยูท่ี ่1.43 บาท/หุน้ (dilute effect จากหุน้ปันผล 33.3%) แมบ้รษิทัจะปรบัเป้า
ปีน้ีลง(ยอดเปิดโครงการใหม่ปรบัลงจาก 3 หมื่นล้านบาทเป็น 2.55 หมื่นล้านบาท
และเป้ารายไดจ้าก 1.7 หมืน่ลา้นบาทมาเป็น 1.6 หมื่นลา้นบาท แต่คงเป้า Presales
ปีน้ีที ่24,000 ลา้นบาท (+63% YoY)) โดยใน 4Q61 จะมกีารเปิดโครงการใหม่อย่าง 
Park Thonglor มูลค่าโครงการ 1.2 หมื่นลา้นบาทและโครงการแนวราบย่านบางนา
ภายใตแ้บรนด ์Britania 2 โครงการ รวมมลูคา่ 2.9 พนัลา้นบาท สว่นยอดโอนหลกัใน
สว่นทีเ่หลอืของปีจะเน้น Park 24 และ Notting hill ขณะที ่Backlog ปีน้ี secured ไป
แล้ว 98% จากเป้าหมาย 1.4 หมื่นลา้นบาท รวม backlog ทัง้หมดม ี3.5 หมื่นลา้น
บาท พรอ้มโอน 7 พนัลา้นบาท

Business Description
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ประเภทคอนโดมเินียมตามแนว
สถานีขนส่งมวลชนระบบรางในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล และธุรกิจให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกบัธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์ ได้แก่ บริการจดัหาผู้เช่าหอ้งชุด และ
บริการรับจ้างบริหารโครงการนิติบุคคลอาคารชุดแก่
โครงการทีบ่รษิทัเป็นผูพ้ฒันาเท่านัน้ Source: SET

Key Data
Sector PROP
BETA (Previous 12 Months) 1.68
CG Report
Anti-Corruption N / A
Market Cap (MB.) 18,857.87
No. Listed Shares (M.) 2,449.07
Free Float (%) 25.66%
Par Value (Bt.) 0.50
YTD (%) -31.61%
52 weeks High/Low (Bt.) 23.50 / 13.10

Source: SET
Major Shareholders

นาย พรีะพงศ ์จรญูเอก 28.32%

นาง อารดา จรญูเอก 17.63%

นาย นเรศ งามอภชิน 8.02%
Source: SET

Financial Summary 

ORI Earnings Result 3Q61

End 31 Dec. 2016 2017F 2018F 2019F
Total Revenues (Btm) 3,153    8,765    15,989  18,088  
Gross profit (Btm) 1,429    3,102    6,488    7,883    
EBIT (Btm) 808      2,232    4,384    4,855    
Net Profiit (Btm) 640      2,040    3,499    3,864    
EPS (Bt) 0.54      1.24      1.43      1.45      
EPS Growth (%) -5.7% 129.6% 5.2% 1.7%
DPS (Bt) 0.2       0.6       0.4       0.5       
Div. yield (%) 1.1% 0.4% 5.2% 6.5%
PER (x) 15.5      7.2       9.8       9.6       
PBV (x) 4.6       2.9       3.9       2.6       
ROE (%) 23.2% 31.5% 31.7% 30.8%
ROA (%) 11.7% 9.3% 13.7% 15.6%

Sources: ORI and ASL strategy

Btm 3Q61 2Q61 %QoQ 3Q60 %YoY
Sales 3,658    3,821    -4.3% 1,665    119.7%
Gross profit 1,735    1,682    3.2% 779       122.7%
EBIT 1,071    1,082    -1.0% 412       160.0%
Net profit 892       1,019    -12.5% 556       60.4%
EPS (Bt) 0.55      0.62      -11.3% 0.34      61.8%
GPM (%) 47.4% 44.0% 46.8%
NPM (%) 24.7% 26.7% 33.4%

Source: ORI and ASL strategy
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ปีหน้ำไม่ง่ำยส ำหรบั ORIGIN
แมจ้ะมกีารเลือ่นเกณฑก์ารใช ้LTV ไป 1 เม.ย. 2562 ทีช่่วยบรรเทาปัจจยัลบใน

ระยะสัน้อกี 5 เดอืนหลงัจากน้ี เรามองวา่ ORI จะใชแ้นวทางการขายสนิคา้จากสนิคา้
คงเหลอืจาก โครงการ Park 24 โดยเฉพาะเฟส 2 คาดหวงัปีหน้าจะขายได ้45% ที ่2
พนัลา้นบาท สว่นโครงการประเภท ready to move (มลูคา่ไม่เกนิ 300 ลา้นบาท เช่น 
B-LOFT) จะเป็นตัวช่วยรายได้อีกด้านหน่ึงเน่ืองจากมี GP สูง และเราคาดว่ามี
แนวโน้มสงูทีจ่ะเลือ่นการเปิดโครงการใหม่ในปี 2562 ขณะทีผ่ลกระทบจากกฎเกณฑ ์
LTV เรากังวลเกี่ยวกบัยอดขายคอนโดของ Notthing Hill และ Kensingtion ส่วน
แนวราบเป็นโครงการ Britania ที่อาจไม่เป็นไปตามคาด ขณะที่ลูกค้าต่างชาติมี
สดัสว่น 32% แบ่งเป็น ฮ่องกง 14% จนี 8% สงิคโปร์ 6% ไตห้วนั 1% และอื่นๆ 3% 
พบวา่หากกรณี worse case ส าหรบัประเดน็ trade war และเศรษฐกจิจนีทีอ่่อนแอลง 
จะท าให ้unsuccessful rate จะอยู่ราว 30 – 40% ซึง่จะกระทบพอร์ทลูกคา้จนีราว 
3.2% ซึ่งเราประเมนิไวท้ี ่5% ของ backlog ทัง้หมด แต่อย่างไรกต็ามปี 2562 ORI 
ได ้secured backlog ไปแลว้ 65% 
คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” แต่ de-rating valuation เป็น 13.90 บำท

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับลดราคาเป้าหมายลงเป็น 13.90 บาท/หุ้น ที่
PER62F 9.6x เท่ากบัค่าเฉลีย่ -0.25SD ม ีupside 80.52% มองว่าราคาหุน้สะท้อน
ความกงัวลต่อมาตรการคุมสนิเชื่อของ ธปท. มากพอแลว้ โดยเราประมาณรายได้ปี 
2562 ที่ 1.8 หมื่นล้านบาท และก าไรสุทธิที่ 3.86 พันล้านบาท เรากังวลถึง
กฎระเบยีบ LTV ทีจ่ะสง่ผลต่อการโครงการคอนโดและบา้นเดีย่วโดยเฉพาะกลุ่ม 5 –
10 ลา้นบาท ที ่demand ของกลุ่มเกง็ก าไรหายไปรวมกบัลูกคา้จากจนีที่ลดลงจาก 
trade war และคา่เงนิหยวนทีอ่่อนพรอ้มภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ เชือ่วา่ใน 5 เดอืนที่
เหลอืน้ีจะมกีารเร่งยอดขายมากขึน้ เราคาดว่าการเตบิโตของ ORI จะไม่เป็น super 
growth เหมอืนก่อนแต่จะยงัขยายตวัทีร่ะดบั mid double digit

ด้ำนกลยทุธก์ำรลงทุนหำกมีหุ้นแล้ว เรำแนะน ำให้ lock profit ช่วงจ่ำยปัน
ผลในช่วง 1Q62 ซ่ึงมี dividend yield อยู่ในระดบัสูง 5.2% ถ้ำยงัไม่มีหุ้นเรำ
แนะน ำหุ้นท่ีมีพอรท์แนวรำบในสดัส่วนท่ีสงูอย่ำง QH LH และ SPALI มำกกว่ำ
ปัจจยัเส่ียง: กฎเกณฑ์ LTV ที่ท าให้ยอดขายไม่เป็นไปตามที่ตัง้เป้าไว ้/ แนวโน้ม 
Oversupply ในตลาดคอนโดฯ



Tuesday, November 13, 2018

รายงานฉบับนี้จัดท าข้ึนโดยข้อมูลเท่าที่ปรากฎและเช่ือว่าเป็นที่หน้าเช่ือถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยันความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั้นๆ โดยบริษัทหลักทรัพย์ เอเอสแอล จ ากัด มหาชน ผู้จัดท าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรื
อประมาณการต่างๆที่ปรากฎในรายงานฉบบันี้ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการช้ีน าชักชวนให้นักลงทุนท าการซื้อขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ ที่ปรากฎใน
รายงาน

Earnings Result

ORI

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

ประกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC

ไดร้บัการรบัรอง 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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รายงานฉบับนี้จัดท าข้ึนโดยข้อมูลเท่าที่ปรากฎและเช่ือว่าเป็นที่หน้าเช่ือถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยันความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั้นๆ โดยบริษัทหลักทรัพย์ เอเอสแอล จ ากัด มหาชน ผู้จัดท าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรื
อประมาณการต่างๆที่ปรากฎในรายงานฉบบันี้ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการช้ีน าชักชวนให้นักลงทุนท าการซื้อขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ ที่ปรากฎใน
รายงาน

Earnings Result

ORI


