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Presale 9M63 คิดเป็น 88% ของเป้าบริษัทปีน้ี  

ยอด Presale 3Q63 อยู่ที .  พันลา้นบาท (-32% yoy,+14% qoq) มาจากโครงการ
แนวราบ % และคอนโดฯ % นอกจากนีการขายส่วนใหญ่ % มาจากโครงการ
พรอ้มอยู่ และ % จากโครงการทีอยู่ระหว่างก่อสรา้งและเปิดใหม่ ซึง Q63 เปิดตวั  
โครงการใหม่ มูลค่า .  พันลา้นบาท เป็นคอนโดฯ  โครงการ The Origin อ่อนนุช 
มูลค่า  ลา้นบาท (ขาย %) โดยภาพรวม M63 มียอด Presale 1.9 หมืนลา้น
บาท คิดเป็น % ของเปา้บรษัิทปีนี .  หมืนลา้นบาท (เปา้ฝ่ายวิจยั  หมืนลา้นบาท) 
4Q63 เตรียมเปิด 9 โครงการใหม่ หนุนต่อ Presale สูงต่อเน่ือง 

Presale 4Q63 คาดมีโมเมนตมัต่อเนืองจาก Q63 สนบัสนนุดว้ยแผนเปิดโครงการใหม่ 
 โครงการ มลูค่า .  หมืนลา้นบาท ซงึเป็นคอนโดฯ  โครงการ รวม .  พนัลา้นบาท 
เขา้มาผลกัดนัตอ่ยอดขายสงูขนึ เบืองตน้ประเมินไม่ตาํกวา่  พนัลา้นบาท และทาํใหเ้ปา้ 
Presale ปีนีสงูกว่าเป้าบริษัทและฝ่ายวิจยัทีคาดไว ้ทงันียอดขายส่วนใหญ่ Q63 ทีจาก
มาโครงการพรอ้มอยู่  และส่วนใหญ่สามารถรบัรูเ้ป็นยอดโอนฯ Q-4Q63 เพิมโอกาสตอ่
การบรรลเุปา้โอนฯ ปีนีเช่นกนั (สิน Q63 Backlog รองรบัเปา้โอนฯ ปีนี %) 

คงแนะนำซื้อ....FV 8.10 บาท 

คง PER 7 เท่า FV ที .  บาท แนะนําซือ โดยคาดจะเห็นการเร่งตัวขึนของยอด 
Presale, ยอดโอนฯ และกาํไรใน Q63 และสงูสดุของปีใน Q63 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 6.35 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 8.10 

 Upside (%) 27.6 

 Dividend Yield (%) 7.3 

 Total Return (%) 34.9 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท)        15,576 
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 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = ประกาศเจตนารมณ์

ASPS

1.28
1.22 1.00

1.11
22%
15%

% diff

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,338 3,027 2,984 3,134 3,354
Norm Profit (ลบ) 2,711 2,660 2,840 3,134 3,354
Norm EPS (บาท) 1.11 1.08 1.16 1.28 1.37
EPS (บาท) 1.36 1.23 1.22 1.28 1.37
PER (เท่า) 5.7 5.9 5.5 5.0 4.6
DPS (บาท) 0.65 0.50 0.46 0.51 0.55
Dividend Yield (%) 10.2 7.8          7.3          8.0          8.6          
BV (บาท) 3.04 3.94 4.67 5.47 6.30
PBV (เท่า) 2.1 1.6 1.4 1.2 1.0
EV/EBITDA (เท่า) 6.4 7.7 7.4 7.1 7.1
ROE (%) 53.2 35.4 28.3 25.2 23.2

ORI 

แนะนำ:
 

ซื้อ Presale ปีนี้ไม่เกินเอื้อม หลัง 9M63 คิดเป็น 88% ของเป้า 
Presale 3Q63 ยังทำได้ดี 7.5 พันล้านบาท และ 9M63 คิดเป็น 88% ของ
เป้าบริษัท คาดบรรลุทั้งปีไม่ยาก เนื่องจาก 4Q63 มีแผนเปิดเพิ่ม 9 โครงการ 
มูลค่า 1.4 หม่ืนล้านบาท แนะนำซื้อ คาดจะเห็นการเร่งตัวของ Presale, ยอด
โอนฯ และกำไรสูงข้ึน 3Q63 ก่อนพีคสุด 4Q63 ตามการโอนฯ คอนโดฯใหม่ 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ ORI 

 

ทีมา: ORI 
 

ยอด Presale รายไตรมาส  คอนโดฯ ใหม่ทีม่ีกำหนดส่งมอบปี 2563 

 

 

 
ทีมา: ORI  ทีมา: ORI 

 
 

Backlog ส้ิน 2Q63 รวม 3.8 หมื่นล้านบาท (รวม JV)  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

1.ตวัแปรสาํคญัทีมีผลตอ่การตดัสินใจซือทีอยู่อาศยัไดแ้ก่ ความ
เชือมนัตอ่การสรา้งรายไดใ้นอนาคตของผูซ้ือ หากการฟืนตวัของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามทีคาด ก็จะกระทบความเชือมนั 
2.การทาํธุรกิจในลกัษณะรว่มทนุ (JV) ทาํใหก้ารรบัรูท้างบญัชีอยู่ 
ในรูปแบบสว่นแบง่กาํไร/ขาดทนุตามสดัสว่นการถือหุน้ในบรษัิท 
รว่มทนุ ซงึเป็นตวัแปรสาํคญัทีมีผลตอ่ประมาณการกาํไรใหมี้ 
โอกาสคลาดเคลือนได ้

ทีมา: ORI   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

 

Key Data (ลานบาท) 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 % QoQ % YoY 2562 2561 % YoY
รายไดดํ้าเนนิงานรวม 3,658   5,865   3,143   3,106   3,512   3,437   2,121   -38.3% -32.5% 13,197  15,749  -16.2%

รายไดข้ายอสงัหาฯ 3,225   5,686   3,000   2,826   3,154   3,299   1,953   -40.8% -34.9% 12,279  14,523  -15.5%

ตน้ทนุขาย 1,923   3,340   1,702   1,614   1,797   1,821   1,174   -35.5% -31.0% 6,934    8,611    -19.5%

กําไรขนัตน้ 1,302   2,346   1,298   1,212   1,356   1,478   778      -47.3% -40.1% 5,344    5,912    -9.6%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 664      1,221   734      647      706      600      475      -20.8% -35.2% 2,687    2,872    -6.4%

EBITDA 981      1,340   788      978      1,007   1,148   762      -33.7% -3.3% 3,921    4,126    -5.0%

กําไรสทุธิ 892      938      721      737      687      882      595      -32.5% -17.4% 3,027    3,338    -9.3%

Norm Profit 640      875      550      690      659      760      451      -40.7% -18.1% 2,660    2,711    -1.9%

Norm EPS 0.39     0.36     0.22     0.28     0.27     0.31     0.18     -40.7% -18.2% 1.08      1.11      -2.0%

Gross Margin ขายฯ (%) 40.4% 41.3% 43.3% 42.9% 43.0% 44.8% 39.9% 43.5% 40.7%

Norm Profit Margin (%) 17.5% 14.9% 17.5% 22.2% 18.8% 22.1% 21.2% 20.2% 17.2%
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ล้านบาท โครงการ มูลคา (ลบ) โอนฯ Presale 

Knightsbridge Collage Ramkhamhaeng (JV) 2,054                        1Q63 95%

Knightsbridge Prime Ratchayothin (JV) 1,680                        1Q63 90%

The Origin Phahol-Saphanmai 1,225                        2Q63 65%

Knightsbridge Prime On Nut (JV) 2,600                        3Q63 89%

Knightsbridge Collage Sukhumvit 107 1,080                        3Q63 83%

KnightsBridge Space Ratchayothin (JV) 2,700                        4Q63 93%

Knightsbridge Kaset Society 1,300                        4Q63 75%

Knightsbridge Space Rama IX 2,300                        4Q63 72%

The Origin Sukhumvit 105 1,300                        4Q63 84%

Kensington Rayaong 1 500                           4Q63 56%

Kensington Rayaong 2 500                           4Q63 53%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ ORI 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธ้รุกจิหลกั 13,197 11,383 12,455 13,059 

ตน้ทนุขาย 6,934   6,262   6,888   7,233   

กําไรขนัตน้ 6,263   5,121   5,567   5,826   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,687   2,504   2,678   2,742   

ดอกเบยีจา่ย 273      287      293      302      

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วม (239)     184      200      214      

รายไดอ้นื 466      470      475      480      

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 3,530   2,985   3,271   3,475   

ภาษีเงนิได ้ 756      627      687      730      

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (114)     (150)     (165)     (177)     

รายการพเิศษอนื ๆ 367      -       -       -       

กําไรสทุธิ 3,027   2,208   2,419   2,569   

EPS 1.23     0.90     0.99     1.05     

กําไรจากการดาํเนนิงานปกติ 2,660   2,208   2,419   2,569   

Norm EPS 1.08     0.90     0.99     1.05     

การเตบิโตของยอดขาย -16.2% -13.7% 9.4% 4.8%

การเตบิโตของกําไรจากการดาํเนนิงานปกติ -1.9% -17.0% 9.6% 6.2%

อตัราสว่นกําไรขนัตน้ 47.5% 45.0% 44.7% 44.6%

อตัราสว่นกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 20.2% 19.4% 19.4% 19.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)
2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

รายไดธ้รุกจิหลกั 3,106   3,512   3,437   2,121   

ตน้ทนุขาย 1,614   1,797   1,821   1,174   

กําไรขนัตน้ 1,492   1,715   1,616   947      

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 647      706      600      475      

ดอกเบยีจา่ย 64        68        81        74        

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วม (69)       (111)     (14)       139      

รายไดอ้นื 172      82        115      106      

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 884      912      1,035   643      

ภาษีเงนิได ้ 194      206      207      111      

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 0          (46)       (68)       (81)       

รายการพเิศษอนื ๆ 47        28        122      145      

กําไรสทุธิ 737      687      882      595      

กําไรจากการดาํเนนิงานปกติ 690      659      760      451      

ยอดขาย (QoQ) -1.2% 13.1% -2.1% -38.3%

อตัราสว่นกําไรขนัตน้ 48.0% 48.8% 47.0% 44.6%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ (QoQ) 25.5% -4.5% 15.3% -40.7%

อัตราสวนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.45     3.20     3.16     3.12     

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่) 0.36     0.43     0.39     0.35     

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.32     0.26     0.26     0.24     

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เทา่) 2.68     2.61     2.94     2.88     

หนสีนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 2.19     2.07     2.03     2.03     

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีสทุธติอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.52     1.52     1.52     1.56     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลยี 10.2% 6.6% 6.6% 6.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 35.4% 21.6% 20.9% 19.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กําไรสทุธิ 3,027   2,208    2,419    2,569   

รายการเปลยีนแปลงทไีมก่ระทบเงนิสด 728      913       979       1,032   

คา่เสอืมราคาและตดัจําหน่าย 119      131       144       158      

กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทไีมไ่ดรั้บรู ้ -       -        -        -       

สว่นแบง่ผลกาํไรจาก บ.ร่วม 239      -        -        -       

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (5,818)  (3,699)   (4,684)   (5,416)  

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ (1,705)  (447)      (1,142)   (1,658)  

เพมิ/ลด จากการลงทนุระยะสนั -       -        -        -       

เพมิ/ลด จากการลงทนุอนื (306)     -        -        -       

เพมิ/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (1,201)  (215)      (236)      (260)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (1,507)  (215)      (236)      (260)     

เพมิ/ลด เงนิกู ้ 4,322   1,616    2,404    2,992   

เพมิ/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -       -        -        -       

เพมิ/ลด สว่นทนุอนืๆ (215)     -        -        -       

ลด จา่ยปันผล (1,384)  (1,049)   (925)      (998)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,723   568       1,478    1,995   

เพมิ/ลด เงนิสดสทุธิ (489)     (95)        100       77        

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,330   1,235    1,335    1,412   

ลกูหนกีารคา้ 530      584       642       706      

สนิคา้คงคลงั 22,582 24,840  28,566  32,851 

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอนื 1,731   1,731    1,731    1,731   

สนิทรพัยร์วม 32,079 34,511  38,632  43,318 

เจา้หนกีารคา้ 2,574   2,230    2,453    2,576   

เงนิกูย้มืระยะสนั/ครบกาํหนดใน 1 ปี 6,444   4,930    6,041    7,500   

หนสีนิหมนุเวยีนอนื 1,800   1,800    1,800    1,800   

เงนิกูย้มืระยะยาว/หุน้กู ้ 9,606   12,737  14,031  15,564 

หนสีนิรวม 21,146 22,418  25,045  28,160 

ทนุทชีาํระแลว้ 1,226   1,226    1,226    1,226   

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 2,337   2,337    2,337    2,337   

กําไรสะสม 6,089   7,248    8,742    10,313 

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 155      155       155       155      

 ยังไมไ่ดจ้ัดสรร 5,935   7,094    8,588    10,159 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 9,657   10,816  12,310  13,881 

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 1,277   1,277    1,277    1,277   

หนสีนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 32,079 34,511  38,632  43,318 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Presale ระหวา่งงวด 28,942 20,085  22,094  23,640 

การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 12,279 10,437  11,480  12,055 

Gross Margin เฉลยี (%) 47.5% 45.0% 44.7% 44.6%

Gross Margin ขายฯ (%) 43.5% 40.0% 40.0% 40.0%

Norm Profit Margin (%) 20.2% 19.4% 19.4% 19.7%

SG&A/Sale (%) 20.4% 22.0% 21.5% 21.0%

Effective Tax Rate (%) 21.4% 21.0% 21.0% 21.0%


