
 

 

 

 

 

 

 

 

Company Report 

Sector: SET / Property Development 

ORI 
ORIGIN PROPERTY  

PUBLIC COMPANY LIMITED วันจันทร์ที่ 24 สิงหาคม พ.ศ. 2563 

รายงานฉบบันีจ้ัดท  าขึน้โดยข้อมลูเทา่ท ีป่รากฏและเชื่อวา่ เป็นท ีห่น้าเชื่อถือได้แต่ ไมถ่ือเป็นการยืนยันความถูกต้องและความสมบรูณข์อ งข้อมลูนัน้ๆ โดยบริษัทหลักทรัพย์ เอเอสแอล จ ากัด มหาชน ผู้ จัดท  าขอสงวนสิทธ ิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความเหน็หรือ  ประมาณการต่างๆท ีป่รากฎในรายงานฉบบันี ้ โดยไมต้่องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีม้วีตัถุประสงค์เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทนุ โดยไมไ่ด้เป็นการชีน้ าชักชวนให้นักลงทนุท  าการซือ้ข าย
หลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ ท ีป่รากฏในรายงาน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

unit: THBmn 2561 2562 2563F 2564F

Total revenue 14,523 13,197 13,364 14,960

Net profit 3,338 3,027 2,984 3,439

EPS (Bt./share) 1.36 1.23 1.22 1.40

growth (%) 9.5% -9.3% -1.1% 15.3%

DPS (Bt./share) 0.40 0.50 0.50 0.50

Quarterly est. 1Q63 2Q63 3Q63F 4Q63F

EPS (Bt./share) 0.24 0.29 0.32 0.37

Valuation 2561 2562 2563F 2564F

PER (x) 4.7 5.6 6.0 5.2

PBV (x) 2.4 2.0 1.6 1.3

Div.Yield (%) 6.0% 5.5% 6.8% 6.8%

ROE (%) 40.8% 31.3% 26.1% 25.5%

-

YTD (%) 2.1

Market capital (THBmn) 17,661

Outstanding shares (M.) 2,452.86

CG rating 4

ESG Score by Arabesque S-Ray®

Free float (%) 27.8

Par (Bt.) 0.5

3. นาย สมพงษ์ ชลคดดี ารงกลุ 5.26

Major shareholders (%)

1. นาย พรีะพงศ ์จรญูเอก 28.28

2. นาง อารดา จรญูเอก 19.01

แนะน ำ  ซื้อ 
Symbol  ORI 

Fair price 64F 9.00 Bt. 

Upside  25% 

Top pick ของกลุ่มอสงัฯ 
เราแนะน า “ซ้ือ” ORI ท่ีราคาเป้าหมายใหม่ 9.00 บาท จากยอด 
backlog ท่ีแขง็แกร่ง รวมถึงแนวโน้มผลประการท่ีเติบโตใน 2H63 
สามารถควบคุมต้นทุน-ค่าใช้จ่ายได้ดี มองเป็นบริษัทท่ีมีความ
แขง็แกร่งทุกองค์ประกอบเลือกเป็น Top pick ของกลุ่มอสังหาฯ 
ร่วมกับ AP 
Earning Result 2Q63 

ORI รายงานก าไร 2Q63 เท่ากับ 707 ล้านบาท (+19% QoQ, -4% YoY) 
ดกีว่าทีต่ลาดคาดจากการจดัจากบรหิารต้นทุน-ค่าใช้จ่ายได้มปีระสทิธภิาพมากขึ้น 
ทัง้นี้ยงัรกัษา NPM ทีร่ะดบั 21.5% ได้ต่อเน่ือง จากการโอนคอนโด JV ต่อเนื่อง
ต ัง้แต่ต้นปี 2563 เช่นโครงการไนท์บรดิจ์ ไพรท์ รชัโยธนิ และโครงการไนท์บรดิจ์ 
คอลลาจ รามค าแหง ทีม่ ีpresale 93% ส่วนรายได้ธุรกิจหลกัรายได้เตบิโตแม้ อยู่
ในช่วง lockdown ประเทศโดยมยีอดโอน 3.1 พนัล้านบาท จากแนวราบและคอนโด 
5 โครงการหลกั โดยม ี GPM ที ่35.4% เทยีบกับปีก่อนที่ระดบั 42.9% ลดลงจาก
การเร่งระบายสต๊อกสนิค้าและไม่มโีครงการคอนโดขนาดใหญ่โอน ด้าน SG&A ต่อ
รายได้ท าได้ดขี ึ้นลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 12.7% เทยีบกับปีก่อนที ่ 19.4% เน่ืองจากใช้
ช่องทางการขายผ่านทางออนไลน์มากขึ้น ด้าน backlog มคีวามแข็งแกร่ง รอรบัรู้
รายได้จนถงึปี 2565 มมีูลค่ารวม 3.85 หม ืน่ล้านบาท (JVs 2.29   หม ืน่ล้านบาท)  
Backlog แข็งแกร่ง  ผลประกอบการเร่ิมฟ้ืนตัวจากแผนโอนคอนโดใน 
2H63 
 ส าหรบัเป้าหมายธุรกิจปีนี้ม ี project launch ที ่2 หม ืน่ล้านบาท presale 
2.15 หม ืน่ล้านบาท (โครงการใหม่ 8.6 พนัล้านบาท –condo 60% / house 30% - 
Ready to move 1 หม ืน่ล้านบาท และ on going 3 พนัล้านบาท) คาดการณ์ยอด
โอน 1.4 หม ืน่ล้านบาท และต ัง้เป้ารายได้รวมที ่1.6 หม ืน่ล้านบาท อย่างไรก็ดเีราต ัง้
เป้าก าไรสุทธทิัง้ปีที ่ 2.98 พนัล้านบาท ลดลง 1.1%YoY จากแนวโน้ม GPM ทีจ่ะ
ลดลงในปีนี้  โดยก าไรสุทธ ิ1H63 คดิเป็น 45% ของประมาณการของเรา ใน 3Q63 
ม ีเป้าโอน 5 โครงการโดยม ีโครงการหลกัได้แก่ ไนท์บร ิดจ์ ไพร์ท อ่อนนุช ม ี 
backlog 2.3 พนัล้านบาท และ ไนท์บรดิจ์คอลลาจ สุขุมวจิ 107 ม ี backlog 898 
ล้านบาท 
เราแนะน า “ซื้อ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 64 เท่ากบั 9.00 บาท 
 เราคงค าแนะน า “ซ ื้อ” ทีร่าคาเป้าหมาย 9 บาท / หุ้น ในปี 2564 องิ PER 
7 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉล ีย่ PE3 ปีย้อนหลงั – 1.0 S.D. โดยมองว่าผลประกอบการยงั
เตบิโตได้ต่อเนื่องใน 2H63 จนถงึ 2564 จากยอด backlog ทีแ่ข็งแกร่ง โครงการ
คอนโดรอโอนใน pipeline จ านวนมาก รวมถงึยอดขายแนวราบทีโ่ดดเด่น และมกีาร
จดัการค่าใช้จ่ายได้มปีระสทิธ ิภาพมากขึ้น มองเป็นบรษิัทที่มคีวามแข็งแกร่ง ทุก
องค์ประกอบ เลอืกเป็น Top pick ของกลุ่มอสงัหาฯ ร่วมกับ AP 

Financial Highlight 
 

Source: ORI and ASL research 
 ปัณณวิชย์ ฤทธาสิรินันท์ 

นักวิเคราะหก์ารลงทุนปจัจัยพื้ นฐานด้านตลาดทุน (ID 101198) 
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Figure 1. Peer group 

Target price Current price* Upside

(Bt.) (Bt.) (%) 62 63F 64F 62 63F 64F 62 63F 64F 62 63F 64F

AP 8.20 6.15 33.3% BUY 0.97 1.10 1.21 13.9 5.6 5.1 1.1 0.7 0.6 5.4% 7.2% 7.9%

ANAN 1.50 1.44 4.2% HOLD 0.17 0.03 0.09 6.7 52.0 17.1 0.5 0.3 0.3 9.7% 0.7% 2.3%

LH 9.90 7.60 30.3% BUY 0.84 0.58 0.66 14.4 12.9 11.5 2.4 1.7 1.7 7.7% 6.6% 7.9%

LPN 5.05 5.05 0.0% SWITCH 0.86 0.55 0.60 5.4 9.1 8.4 0.5 0.6 0.5 13.8% 7.7% 8.4%

ORI 9.00 7.20 25.0% BUY 1.23 1.08 1.29 5.6 6.6 5.6 2.0 1.6 1.4 5.5% 7.0% 7.0%

PSH 11.00 11.60 -5.2% HOLD 2.45 1.45 1.62 5.9 7.8 7.0 0.8 0.6 0.5 10.5% 7.7% 8.5%

QH 2.60 2.30 13.0% T.BUY 0.27 0.19 0.22 9.3 12.1 10.2 1.0 0.9 0.8 8.6% 6.1% 6.8%

SC 2.60 2.28 14.0% T.BUY 0.48 0.41 0.41 5.5 5.6 5.6 0.6 0.5 0.5 7.1% 7.1% 7.1%

SPALI 18.40 18.00 2.2% HOLD 2.55 2.13 2.37 6.4 8.1 7.3 1.1 0.9 0.9 5.6% 5.7% 5.5%

1.09 0.84 0.94 8.1 13.3 8.6 1.1 0.9 0.8 8.2% 6.2% 6.8%

*ใช้ราคาปิดวันท่ี 21 ส.ค. 2563

Average

EPS (Bt.) PER (x) PBV (x) Dividend yield (%)
Symbols Recommend

Source: ORI and ASL research 
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Figure 3. ประมาณการผลประกอบการ 

Source: ORI and ASL research 
 

Income statement (THBmn) 2561 2562 2563F 2564F 2565F Key ratio 2561 2562 2563F 2564F 2565F

Core revenue 14,523 13,197 13,364 14,960 15,946 Current ratio (x) 1.8 2.4 2.6 2.5 2.7

COGS (8,911) (6,934) (8,018) (8,752) (9,328) D/E (x) 2.1 1.9 1.5 1.5 1.4

Gross profit 5,612 6,263 5,346 6,208 6,618 Account receivable turnover (x) - - - - -

SG&A (2,872) (2,687) (2,138) (2,618) (2,791) Inventory turnover (x) 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4

Operating income 2,740 3,576 3,207 3,590 3,827 Account payable turnover (x) 2.8 2.7 2.8 2.8 2.8

Other income 2,115 925 613 688 756 ROA (%) 11.2% 9.4% 9.3% 9.2% 9.1%

Share of JVs (536) (239) 300 450 600 ROE (%) - Dupont analysis 40.8% 31.3% 26.1% 25.5% 23.9%

EBIT 4,319 4,262 4,120 4,728 5,183 Net profit margin (%) 21% 23% 22% 23% 24%

Interest expense (262) (273) (265) (305) (358) Asset turnover (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

Pre-tax profit 4,056 3,989 3,855 4,424 4,825 Leverage (x) 3.7 3.3 2.8 2.8 2.6

Income tax expense (981) (848) (771) (885) (965) Gross profit margin (%) 38.6% 47.5% 40.0% 41.5% 41.5%

Minority interest (38) (114) (100) (100) (100) SG&A / Total revenue (%) -19.8% -20.4% -16.0% -17.5% -17.5%

Net profit 3,038 3,027 2,984 3,439 3,760 Core revenue growth (%) 65.7% -9.1% 1.3% 11.9% 6.6%

EBITDA 4,453 4,380 4,305 4,915 5,404 Net profit growth (%) 65.2% -9.3% -1.4% 15.3% 9.3%

Balance sheet (THBmn) 2561 2562 2563F 2564F 2565F Per share data 2561 2562 2563F 2564F 2565F

Total assets 27,203 32,079 32,082 37,476 41,137 Core EPS (Bt.) 1.24 1.23 1.22 1.40 1.53

CA 23,505 26,481 25,665 29,981 32,909 DPS (Bt.) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6

Non-CA 3,698 5,599 6,416 7,495 8,227 BVPS (Bt.) 3.0 3.9 4.7 5.5 6.4

Total liabilities 18,402 21,146 19,366 22,696 24,101 PER (x) 4.7 5.6 6.0 5.2 4.8

CL 13,183 10,822 9,889 11,821 12,180 PBV (x) 2.4 2.0 1.6 1.3 1.1

Non-CL 5,219 10,323 9,477 10,875 11,921 Dividend yield (%) 6.0% 5.5% 6.7% 7.7% 8.4%

Shareholders ' Equity 7,437 9,657 11,416 13,480 15,736

Paid up capital 1,225 1,226 1,226 1,226 1,226

Share premium 2,272 2,310 2,310 2,310 2,310

Retain earning earning 3,888 6,089 7,880 9,943 12,199

Minority items 52 31 50 50 50

Total equity 8,801 10,934 12,716 14,780 17,036

Cash flow statement (THBmn) 2561 2562 2563F 2564F 2565F

Operating cash flow 1,385 (1,705) 2,921 1,228 1,477

Pre-tax profit 4,056 3,989 3,855 4,424 4,825

Depreciation & amortization 134 119 184 187 221

Investing cash flow (3,556) (1,507) (1,000) (1,000) (1,000)

CAPEX (1,706) (1,371) (1,000) (1,000) (1,000)

Financing cash flow 3,170 2,723 (2,040) 23 (458)

Change in LT-debt (2,179) 2,008 (847) 1,398 1,046

Divdend payment (971) (1,384) (1,194) (1,376) (1,504)

Net cash flow 999 (489) (119) 251 18

Beginning Cash 820 1,819 1,330 1,211 1,462

Ending Cash 1,819 1,330 1,211 1,462 1,480
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