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กำไร 3Q63 ตามคาด 717 ล้านบาท หนุนด้วยส่วนแบ่ง JV 250 ล้านบาท 

งวด Q63 กาํไรปกติตามคาด  ลา้นบาท (+ % yoy,+1.4% qoq) จากสว่นแบง่กาํไร
บริษัทร่วม 250 ลา้นบาท ผลจากการโอนฯ คอนโดฯ JV ใหม่ Knightbridge Prime 
Onnut ขณะทีรายไดข้ายอสงัหาฯ ของบริษัท ลดลง % yoy และ 29% qoq อยู่ที .  
พันลา้นบาท ส่วน Gross Margin ขายฯ ทรงตัวจากงวดก่อนที . % (แต่ลดลงจาก
43% งวดปีก่อน เพราะใชก้ลยทุธด์า้นราคา)  

4Q63 มีกำหนดโอนฯ 6 คอนโดฯ ใหม่ 

4Q63 คาดทาํจุดสูงสุดของปี สนับสนุนจากการส่งมอบ  คอนโดฯ ใหม่ (เป็น JV1 
โครงการ)  รวมถึงการเปิดขาย  แนวราบใหม่ทีบางส่วนพรอ้มโอนฯ ทันในไตรมาส
เดียวกัน คงประมาณการรายไดข้ายอสังหาฯ ปีนี 1.28 หมืนลา้นบาท (เป้าบริษัท 1.4 
หมืนลา้นบาท) สิน 3Q63 มี Backlog ของบริษัทเองรอส่งมอบ 4Q63 รวม .  พนัลา้น
บาท (ครอบคลมุเปา้โอนฯ ปีนี %) รวมถึงยงัมี Backlog JV อีกราว .  พนัลา้นบาท ที
พรอ้มรบัรูร้ายไดแ้ละสรา้งสว่นแบง่กาํไรบรษัิทรว่มเขา้มามากขนึใน 4Q63 

คงประมาณการ...FV 8.94 บาท + Div Yield 6-7% ต่อปี 

คงประมาณการเดิม คาดกาํไรปกติปีนี .  พนัลา้นบาท และ .  พนัลา้นบาทปี  
อิง PER 7 เท่า FV ปี  ที .  บาท แนะนาํซือ ให ้Div Yield 6-7% ตอ่ปี  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.35 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 8.94 

 Upside (%) 21.7 

 Dividend Yield (%) 7.0 

 Total Return (%) 28.7 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 18,001 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 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

6%

% dif fASPS

1.28
1.22 1.09

1.21
12%

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) 6.6 6.8 6.3 5.8 5.4
DPS (บาท) 0.65 0.50 0.46 0.51 0.55
Dividend Yield (%) 8.8 6.7          6.3          7.0          7.4          
BV (บาท) 3.04 3.94 4.67 5.47 6.30
PBV (เท่า) 2.4 1.9 1.6 1.3 1.2
EV/EBITDA (เท่า) 7.0 8.4 7.9 7.6 7.6
ROE (%) 53.2 35.4 28.3 25.2 23.2

ORI 

แนะนำ:
 

ซื้อ พร้อมทำจุดสูงสุด 4Q63 
3Q63 กำไรปกติตามคาด 717 ล้านบาท คาดกำไรจะสูงขึ้นและทำจุดสุงสุด 
4Q63 หนุนจากการโอนฯ 6 คอนโดฯ ใหม่ (เป็นคอนโดฯ JV 1 โครงการ) 
พร้อมเปิดแนวราบใหม่เพิ่ม และแผนระบายสต๊อกต่อเนื่อง ด้าน Backlog 
รองรับเป้าโอนฯ ปีน้ี 93% คงประมาณการ แนะนำซื้อ Div Yield 6-7% 
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กำไร 3Q63 ตามคาด 717 ล้านบาท หนุนด้วยส่วนแบ่ง JV 250 ล้านบาท 

งวด Q63 กาํไรปกติตามคาด  ลา้นบาท (+ % yoy,+1.4% qoq) โดยมีแรงหนนุจาก
ส่วนแบ่งกาํไรบริษัทรว่ม  ลา้นบาท (เทียบกบั  ลา้นบาทงวดก่อน และขาดทนุ  
ลา้นบาทงวดปีก่อน) เนืองจากมีการสง่มอบคอนโดฯ JV ใหม่ Knightbridge Prime Onnut 
มลูค่า .  พนัลา้นบาท (โอนฯ % หรือราว  ลา้นบาท) ขณะทีการบนัทึกรายไดข้าย 
อสงัหาฯ ของบริษัทเอง ลดลง % yoy และ 29% qoq อยู่ที .  พนัลา้นบาท (แนวราบ 
554 ลา้นบาท และคอนโดฯ 1.65 พนัลา้นบาท) ดา้น Gross margin ขายฯ ทรงตวัจากงวด
ก่อนที . % (แต่ลดลงจาก % งวดปีก่อน ผลจากการใช้แคมเปญลดราคา)ด้าน
โครงสรา้งการเงิน มี Net Gearing เพิมขึนจาก .  เท่า งวดก่อน มาอยู่ที .  เท่า แมส้งู
กวา่คา่เฉลียกลุม่ฯ ที - .  เท่า แตย่งัตาํกวา่ Bank Covenant 2.5 เท่า 

Presale 10M63 เกินเป้าหมายบริษัทท้ังปีท่ี 2.15 หม่ืนล้านบาท 

บริษัทปรบัแผนเปิดโครงการใหม่ปี  จากเดิมมลูค่า  หมืนลา้นบาท เป็น .  หมืน
ลา้นบาท โดยเลือนเปิด  โครงการใหม่ (เป็น  คอนโดฯ และ  แนวราบ) ไปเป็นปีหนา้
แทน ภายหลังประสบความสาํเร็จในการสรา้งยอด Presale เกินเป้าหมายปีนีทีคาดไว ้

.  หมืนลา้นบาท (ใกลเ้คียงฝ่ายวิจยัคาด) สะทอ้นจากยอดขาย M63 ทาํไดแ้ลว้ .  
หมืนลา้นบาท (เพิมจาก M63 ที .  หมืนลา้นบาท) โดย Q63 มีกาํหนดเปิด  โครงการ
ใหม่  มูลค่า  .  พันล้านบาท  เป็นแนวราบ   โครงการ  ภายใต้แบรนด์ระดับบน 
BELGRAVIA (ราคามากกว่า  ลา้นบาท) และ Grand Britania (ราคาเริมตน้  ลา้น
บาท) ส่วนคอนโดฯ มี  โครงการ มลูค่า .  พนัลา้นบาท ไดแ้ก่ Knightsbridge Space 
พระราม  (JV) มลูค่า .  พนัลา้นบาท (เริมเปิดขายบางส่วนตงัแต่ Q63 จนปัจจุบนัมี
ยอดขาย 90%) ตามดว้ยกลุ่มแบรนด ์The Origin 2 โครงการ รวม .  พนัลา้นบาท และ
แบรนดใ์หม่ SOHO รชัดา .  พันลา้นบาท สาํหรบัปี  เบืองตน้บริษัทวางเป้ายอด 
Presale เติบโตระดบั % yoy ภายใตแ้ผนเปิดโครงการใหม่มลูค่า  หมืนลา้นบาท เป็น
แนวราบสดัส่วน % เจาะกลุ่มลกูคา้กลาง-บนมากขึน ส่วนคอนโดฯ สดัส่วน % เนน้
แบรนด ์The Origin เป็นหลกั โดยปัจจบุนัมีทีดินรองรบัแผนเปิดโครงการปีหนา้แลว้ % 

พร้อมทำจุดสูงสุดใน 4Q63  

แนวโนม้ Q63 คาดทาํจดุสงูสดุของปีทงัการบนัทึกรายไดแ้ละกาํไร สนบัสนนุจากการส่ง
มอบคอนโดฯ ใหม่รวม   โครงการ  มูลค่า  .  พันล้านบาท  (เป็น  JV 1 โครงการ 
Knightsbridge Space รชัโยธิน มลูค่า .  พนัลา้นบาท มียอดขาย %) รวมถึงการเปิด
ขายแนวราบใหม่ 2 โครงการ ทีบางส่วนพรอ้มโอนฯ ทนัในไตรมาสเดียวกัน คงประมาณ
การ รายไดข้ายอสงัหาฯ ปีนี .  หมืนลา้นบาท (เปา้บรษัิท .  หมืนลา้นบาท) สิน Q63 
มี Backlog ของบริษัทเองรอส่งมอบ Q63 รวม 4.7 พนัลา้นบาท (บวกยอดโอนฯ M63 
ครอบคลมุเป้าโอนฯ %) รวมถึงยงัมี Backlog JV อีกราว 2.1 พนัลา้นบาท ทีพรอ้มรบัรู ้
รายไดแ้ละสรา้งสว่นแบง่กาํไรบรษัิทรว่มเขา้มามากขนึใน Q63 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ ORI 

 

ทีมา:ORI  
 
 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2563  Backlog ส้ิน 3Q63 รวม 3.79 หมื่นล้านบาท (รวม JV) 

 

 

 
ทีมา: ORI  ทีมา: ORI 

  
 

คอนโดฯ ใหม่ทีม่ีกำหนดส่งมอบ 4Q63  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 (ล านบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 % QoQ % YoY 9M63 9M62 % YoY
รายไดดํ้าเนนิงานรวม 3,143    3,106  3,512  3,437  2,121  3,216  2,400  -25.4% -31.7% 7,738  9,761  -20.7%

รายไดข้ายอสังหาฯ 3,000    2,826  3,154  3,299  1,953  3,088  2,207  -28.5% -30.0% 7,248  8,980  -19.3%

ตน้ทุนขาย 1,702    1,614  1,797  1,821  1,174  1,997  1,427  -28.5% -20.6% 4,598  5,113  -10.1%

กาํไรขันตน้รวม 1,441    1,492  1,715  1,616  947     1,220  973     -20.2% -43.2% 3,140  4,648  -32.4%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 734      647     706     600     475     419     468     11.5% -33.8% 1,362  2,087  -34.7%

EBITDA 788      978     1,007  1,148  762     973     933     -4.1% -7.4% 2,668  2,773  -3.8%

กาํไรสุทธิ 721      737     687     882     595     707     717     1.4% 4.3% 2,019  2,145  -5.9%

Norm Profit 550      690     659     760     451     707     717     1.4% 8.8% 1,875  1,900  -1.3%

Norm EPS 0.22     0.28    0.27    0.31    0.18    0.29    0.29    1.4% 8.6% 0.76    0.78    -1.5%

Gross Margin เฉลยี (%) 45.8% 48.0% 48.8% 47.0% 44.6% 37.9% 40.6% 40.6% 47.6%

Gross Margin ขายฯ (%) 43.3% 42.9% 43.0% 44.8% 39.9% 35.4% 35.4% 36.6% 43.1%

Norm Profit Margin (%) 17.5% 22.2% 18.8% 22.1% 21.2% 22.0% 29.9% 24.2% 19.5%

 -
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4Q63F 2564F 2565F

ลา้นบาท

Backlog บรษิัทเอง Backlog JV

โครงการ มูลคา (ลบ) โอนฯ Presale 

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

Knightsbridge Kaset Society 1,300         4Q63 74%

The Origin Sukhumvit 105 1,350         4Q63 93%

The Origin Ramintra 83 Station 2,000         4Q63 56%

Kensington Rayaong 1 570           4Q63 49%

Kensington Rayaong 2 600           4Q63 49%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ ORI 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 13,197 13,444 15,008 15,747 

ตน้ทุนขาย 6,934   8,122   9,097   9,552   

กาํไรขนัตน้ 6,263   5,322   5,911   6,195   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,687   2,084   2,326   2,441   

ดอกเบยีจ่าย 273      303      303      309      

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (239)     453      490      612      

รายไดอ้นื 466      349      353      356      

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,530   3,737   4,124   4,413   

ภาษีเงนิได ้ 756      747      825      883      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (114)     (150)     (165)     (177)     

รายการพเิศษอนื ๆ 367      145      -      -      

กาํไรสุทธ ิ 3,027   2,984   3,134   3,354   

EPS 1.23     1.22     1.28     1.37     

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 2,660   2,840   3,134   3,354   

Norm EPS 1.08     1.16     1.28     1.37     

การเตบิโตของยอดขาย -16.2% 1.9% 11.6% 4.9%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ -1.9% 6.8% 10.4% 7.0%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 47.5% 39.6% 39.4% 39.3%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 20.2% 21.1% 20.9% 21.3%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดธุ้รกจิหลัก 3,437   2,121   3,216   2,400   

ตน้ทุนขาย 1,821   1,174   1,997   1,427   

กาํไรขนัตน้ 1,616   947      1,220   973      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 600      475      419      468      

ดอกเบยีจ่าย 81       74       67       51       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (14)      139      61       250      

รายไดอ้นื 115      106      76       139      

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,035   643      871      844      

ภาษีเงนิได ้ 207      111      164      122      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (68)      (81)      0         (5)        

รายการพเิศษอนื ๆ 122      145      -      -      

กาํไรสุทธ ิ 882      595      707      717      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 760      451      707      717      

ยอดขาย (QoQ) -2.1% -38.3% 51.6% -25.4%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 47.0% 44.6% 37.9% 40.6%

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 15.3% -40.7% 57.0% 1.4%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.45     3.11     3.08     3.08     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.36     0.51     0.47     0.44     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.32     0.34     0.34     0.31     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 2.68     2.97     2.97     2.88     

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 2.19     1.99     1.87     1.80     

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.52     1.32     1.26     1.24     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 10.2% 8.8% 8.3% 8.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 35.4% 28.3% 25.2% 23.2%
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งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํไรสุทธิ 3,027   2,984    3,134    3,354   

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 728      1,050    1,128    1,192   

ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 119      131       144      158      

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -       -       -       -       

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม 239      -       -       -       

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (5,818)  (3,174)   (4,708)   (5,537)  

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ (1,705)  991       (303)     (833)     

เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน -       -       -       -       

เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื (306)     -       -       -       

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

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

เพมิ/ลด เงนิกู ้ 4,322   1,367    1,854    2,662   

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -       -       

เพมิ/ลด ส่วนทุนอนืๆ (215)     -       -       -       

ลด จ่ายปันผล (1,384)  (1,175)   (1,195)   (1,298)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,723   192       660      1,365   

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (489)     968       120      272      

งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,330   2,298    2,418    2,689   

ลูกหนกีารคา้ 530      584       642      706      

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

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 1,731   1,731    1,731    1,731   

สนิทรพัยร์วม 32,079 35,574  39,714  44,595 

เจา้หนกีารคา้ 2,574   2,893    3,240    3,402   

เงนิกูย้ืมระยะสัน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 6,444   4,880    5,871    7,230   

หนสีนิหมุนเวยีนอนื 1,800   1,800    1,800    1,800   

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 9,606   12,537  13,401  14,704 

หนสีนิรวม 21,146 22,831  25,032  27,856 

ทุนทชํีาระแลว้ 1,226   1,226    1,226    1,226   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,337   2,337    2,337    2,337   

กาํไรสะสม 6,089   7,898    9,838    11,894 

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 155      155       155      155      

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,935   7,744    9,683    11,740 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,657   11,466  13,405  15,461 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,277   1,277    1,277    1,277   

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 32,079 35,574  39,714  44,595 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Presale ระหว่างงวด 28,942 21,355  23,491  25,135 

การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 12,279 12,893  14,440  15,162 

Gross Margin เฉลยี (%) 47.5% 39.6% 39.4% 39.3%

Gross Margin ขายฯ (%) 43.5% 37.0% 37.0% 37.0%

Norm Profit Margin (%) 20.2% 21.1% 20.9% 21.3%

SG&A/Sale (%) 20.4% 15.5% 15.5% 15.5%

Effective Tax Rate (%) 21.4% 20.0% 20.0% 20.0%


