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วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด 

EQUITY TALK 
Analyst Meeting & 4Q63 Result Notes 

 

  
กำไร JV และคุม SG&A ช่วยพยุงกำไรปี 2563 ลดลงเพียง 5% 

กาํไรปกติ Q63 ตามคาดที  ล้านบาท (- % qoq, -16% yoy) และทังปี  
เท่ากับ .  พันลา้นบาท ลดลง % yoy เหตุจากยอดโอนฯ อ่อนตัว % yoy และ 
Gross Margin ขายฯ ลดลงมาที .1% จาก . % ปีก่อน ผลจาก Product Mix ใน
การโอนฯ แนวราบมีสดัส่วนสงูขึน ขณะทีคอนโดฯ ใชก้ลยุทธด์า้นราคา อย่างไรก็ดีการ
คุมค่าใชจ้่ายไดร้ดักุม ทาํให ้SG&A/Sales ลดลง % yoy เหลือ . % และการโอนฯ 
คอนโดฯ JV มากขึน หนุนต่อส่วนแบ่งกาํไรบริษัทร่วม  ลา้นบาท (จากขาดทุน  
ลา้นบาทปีก่อน) ช่วยใหก้าํไรทงัปีหดตวัในอตัรานอ้ยลง และ Norm profit ระดบัสงู % 

เป้า Presale ปี 2564 All Time High ท่ี 2.9 หม่ืนล้านบาท  

ปี  ตังเป้า Presale เพิมขึน % สู่ระดับ All Time High ที .  หมืนล้านบาท 
(ยอดขาย M64 ทาํไดแ้ลว้กว่า  พนัลา้นบาท) โดยคาดสดัส่วน % มาจากการขาย   
สต๊อกโครงการเดิมทีมีมลูค่าคงเหลือขาย .  หมืนลา้นบาท (เป็นคอนโดฯ พรอ้มโอนฯ 1 
หมืนล้านบาท) และอีก % มาจากการขายโครงการใหม่ซึงปีนีมีกําหนดเปิด  
โครงการใหม่ มลูคา่  หมืนลา้นบาท (ปีก่อน .  หมืนลา้นนาท)  

ปันผล 4Q63 ดีกว่าคาดหุ้นละ 0.39 บาท หรือ 5.4%  

คาดกาํไรปกติปี  กลบัมาเติบโต % อยู่ที .  พันลา้นบาท ภายใตย้อดโอนฯ 
.  หมืนลา้นบาท (เป้าบริษัท .  หมืนลา้นบาท) มี Backlog รองรบั % และส่วน
แบ่งกาํไร JV  ลา้นบาท โดย PER 7 เท่า และ FV ปี  ที .  บาท แนะนาํซือ 
ORI ประกาศปันผล Q63 ดีกวา่คาดหุน้ละ .  บาท (หรอื . % ) XD  พ.ค.   

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.20 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 8.35 

 Upside (%)   16.0 

 Dividend Yield (%) 7.0 

 Total Return (%) 23.0 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท)        17,633 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

1.29 1.33 -3%

ASPS % diff
1.19 1.15 4%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,027 2,662 2,927 3,161 3,333
Norm Profit (ลบ) 2,660 2,517 2,927 3,161 3,333
Norm EPS (บาท) 1.08 1.03 1.19        1.29 1.36        
EPS (บาท) 1.23 1.09 1.19 1.29 1.36
PER (เท่า) 6.6 7.0 6.0 5.6 5.3
DPS (บาท) 0.50 0.49 0.50 0.54 0.57
Dividend Yield (%) 6.9          6.8          7.0          7.5          7.9          
BV (บาท) 3.94 4.64 5.33 6.10 6.90
PBV (เท่า) 1.8 1.6 1.3 1.2 1.0
EV/EBITDA (เท่า) 8.3 9.4 8.1 7.5 7.1
ROE (%) 35.4 25.3 23.9 22.5 20.9

ORI 

แนะนำ:
 

ซื้อ พร้อมกลับมาสดใสในปี 2564 
ปี 2563 กำไรปกติตามคาด 2.52 พันล้านบาท ลดลง 5% yoy คาดปี 2564
กำไรกลับมาโต 16% หนุนจากยอดโอนฯ สูงขึ้น 18% yoy และมี Backlog 
รองรับแล้ว 81% แนะนำซื้อ FV 8.35 บาท โดย ORI ประกาศปันผล 4Q63 
หุ้นละ 0.39 บาท (หรือ 5.4%) ด้านราคาหุ้นมี PER ซื้อขายเพียง 6 เท่า  

3 มีนาคม 2564|
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เป้า Presale ปี 2564 All Time High ท่ี 2.9 หม่ืนล้านบาท  

ปี  ตังเป้า Presale เพิมขึน % สู่ระดับ All Time High ที .  หมืนล้านบาท 
(ยอดขาย M64 ทาํไดแ้ลว้กว่า  พันลา้นบาท) โดยคาดสัดส่วน % มาจากการขาย   
สต๊อกโครงการเดิมทีมีมลูค่าคงเหลือขาย .  หมืนลา้นบาท (เป็นคอนโดฯ พรอ้มโอนฯ 1 
หมืนลา้นบาท) และอีก % มาจากการขายโครงการใหม่ซงึปีนีมีกาํหนดเปิด  โครงการ
ใหม่ มลูคา่  หมืนลา้นบาท (ปีก่อน .  หมืนลา้นบาท) เนน้แนวราบมากขนึ  โครงการ 
รวม .  หมืนลา้นบาท (สดัส่วน 52% เพิมจากปี  ทีมีสดัส่วน % คิดเป็นมลูค่า 
6.2 พันลา้นบาท) เจาะกลุ่มบา้นเดียวแบรนด ์Britania (ราคาขาย -  ลา้นบาท) และ 
Grand Britania (ราคา -  ลา้นบาท) เป็นหลกั ขณะทีคอนโดฯ จะเปิด  โครงการ (เป็น 
JV 3 โครงการ) มลูค่า .  พนัลา้นบาท ดว้ยแบรนด ์The Origin และแบรนดใ์หม่ Brixton 
สาํหรบัเจาะกลุม่คนรุน่ใหม่ (Start-Up) ราคาขาย -  ลา้นบาท/ยนูิต  

เป้ารายได้ขายอสังหาฯ ของบริษัทปีนีคาดที .  หมืนล้านบาท ส่วนยอดโอนฯ JV 
ประเมินใกลเ้คียงปีก่อน  พนัลา้นบาท โดยสินปี  มี Backlog รวม .  หมืนลา้นบาท 
(รวม JV) มีกาํหนดโอนฯ ปีนี .  หมืนลา้นบาท แยกเป็นของบริษัทเอง .  พันลา้น
บาท (รองรบัเป้าโอนฯ ปีนีของบริษัท %) และ Backlog JV 5 พนัลา้นบาท ครอบคลุม
เปา้หมายโอนฯ JV ทงัหมด ขณะทีการสง่มอบคอนโดฯ ใหม่ปีนีมีทงัหมด  โครงการ มลูค่า 

 หมืนล้านบาท (มียอดขายเฉลีย %) จะทยอยโอนฯ ทุกไตรมาส คาดทําให้ผล
ประกอบการแตล่ะไตรมาสไตร่ะดบัเพิมขนึ และทาํจดุสงูสดุใน Q64  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ ORI 

 

ทีมา: ORI  
 
 

 Backlog ส้ิน 4Q63 รวม 3.6 หมื่นล้านบาท (รวม JV)  คอนโดฯ ใหม่ทีม่ีกำหนดส่งมอบปี 2564 

 

 

 

ทีมา: ORI  ทีมา: ORI 
 
 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2564  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 ) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 % QoQ % YoY 2563 2562 % YoY
รายไดด้าํเนนิงานรวม 3,106  3,512  3,437  2,121  3,216  2,400  2,748  14.5% -20.0% 10,486  13,197  -20.5%

รายไดข้ายอสังหาฯ 2,826  3,154  3,299  1,953  3,088  2,207  2,622  18.8% -20.5% 9,870    12,279  -19.6%

ตน้ทุนขาย 1,614  1,797  1,821  1,174  1,997  1,427  1,710  19.9% -6.1% 6,308    6,934    -9.0%

กาํไรขันตน้รวม 1,492  1,715  1,616  947     1,220  973     1,038  6.6% -35.8% 4,178    6,263    -33.3%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 647     706     600     475     419     468     460     -1.6% -23.4% 1,822    2,687    -32.2%

EBITDA 978     1,007  1,148  762     973     933     904     -3.1% -21.2% 3,572    3,921    -8.9%

กาํไรสุทธิ 737     687     882     595     707     717     642     -10.4% -27.2% 2,662    3,027    -12.1%

Norm Profit 690     659     760     451     707     717     642     -10.4% -15.5% 2,517    2,660    -5.4%

Norm EPS 0.28    0.27    0.31    0.18    0.29    0.29    0.26    -10.4% -15.5% 1.03     1.09     -5.5%

Gross Margin เฉลยี (%) 48.0% 48.8% 47.0% 44.6% 37.9% 40.6% 37.8% 39.8% 47.5%

Gross Margin ขายฯ (%) 42.9% 43.0% 44.8% 39.9% 35.4% 35.4% 34.8% 36.1% 43.5%

Norm Profit Margin (%) 22.2% 18.8% 22.1% 21.2% 22.0% 29.9% 23.4% 24.0% 20.2%

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

2564 2565F-2567F

ล้านบาท

Backlog บรษิทัเอง Backlog JV

โครงการ มูลคา (ลบ) โอนฯ Presale 
Knightsbridge Space Rama IX 2,300         1Q64 68%

THE ORIGIN Ratchada-Ladprao 750           2Q64 94%

Knightsbridge Sukhumvit-Thepharak - JV 1,300         2Q64 65%

Park Origin Phayathai 4,600         3Q64 61%

Notting Hill Rayong 1,200         4Q64 50%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ ORI 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธุ้รกจิหลัก 10,486 12,278 13,008 13,659 

ตน้ทุนขาย 6,308   7,426   7,871   8,265   

กาํไรขนัตน้ 4,178   4,852   5,137   5,394   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,822   2,149   2,276   2,390   

ดอกเบยีจ่าย 263      290      315      312      

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 604      796      956      1,020   

รายไดอ้นื 448      447      451      456      

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,144   3,656   3,953   4,167   

ภาษีเงนิได ้ 524      622      672      708      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (102)     (108)     (120)     (126)     

รายการพเิศษอนื ๆ 145      -      -      -      

กาํไรสุทธ ิ 2,662   2,927   3,161   3,333   

EPS 1.09     1.19     1.29     1.36     

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 2,517   2,927   3,161   3,333   

Norm EPS 1.03     1.19     1.29     1.36     

การเตบิโตของยอดขาย -20.5% 17.1% 5.9% 5.0%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ -5.4% 16.3% 8.0% 5.4%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 39.8% 39.5% 39.5% 39.5%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 24.0% 23.8% 24.3% 24.4%

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

รายไดธุ้รกจิหลัก 2,121   3,216   2,400   2,748   

ตน้ทุนขาย 1,174   1,997   1,427   1,710   

กาํไรขนัตน้ 947      1,220   973      1,038   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 475      419      468      460      

ดอกเบยีจ่าย 74       67       51       71       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 139      61       250      153      

รายไดอ้นื 106      76       139      127      

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 643      871      844      787      

ภาษีเงนิได ้ 111      164      122      127      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (81)      0         (5)        (17)      

รายการพเิศษอนื ๆ 145      -      -      -      

กาํไรสุทธ ิ 595      707      717      642      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 451      707      717      642      

ยอดขาย (QoQ) -38.3% 51.6% -25.4% 14.5%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 44.6% 37.9% 40.6% 37.8%

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -40.7% 57.0% 1.4% -10.4%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.95     2.88     2.80     2.71     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.23     0.32     0.30     0.28     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.27     0.31     0.30     0.30     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 2.32     2.46     2.42     2.41     

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.91     1.68     1.48     1.32     

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.39     1.20     1.05     0.93     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 8.1% 8.4% 8.6% 8.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

กาํไรสุทธิ 2,662    2,927    3,161   3,333    

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 728       911      987      1,021    

ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 165       182      200      220      

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -       -       -       -       

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (604)      -       -       -       

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (2,488)   (2,484)   (2,787)  (2,989)   

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 463       1,536    1,561   1,584    

เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน -       -       -       -       

เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื 30        -       -       -       

เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (16)       (225)     (247)     (272)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 14        (225)     (247)     (272)     

เพมิ/ลด เงนิกู ้ 478       (31)       (12)       68        

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -       -       

เพมิ/ลด ส่วนทุนอนืๆ (765)      -       -       -       

ลด จ่ายปันผล (711)      (1,216)   (1,279)  (1,364)   

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (999)      (1,247)   (1,291)  (1,296)   

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (522)      64        23        16        

งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 808       872      895      911      

ลูกหนกีารคา้ 314       345      379      417      

สนิคา้คงคลัง 23,430  25,070  26,825 28,702  

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 1,876    1,876    1,876   1,876    

สนิทรพัยร์วม 33,694  35,654  37,714 39,918  

เจา้หนกีารคา้ 2,874    3,153    3,343   3,510    

เงนิกูย้ ืมระยะสัน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 9,187    5,154    5,873   6,767    

หนสีนิหมุนเวยีนอนื 1,504    1,504    1,504   1,504    

เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 7,428    11,430  10,698 9,873    

หนสีนิรวม 21,686  21,934  22,112 22,347  

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

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

กาํไรสะสม 7,785    9,497    11,380 13,349  

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 155       155      155      155      

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 7,631    9,342    11,225 13,194  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,373  13,085  14,968 16,937  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 635       635      635      635      

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,694  35,654  37,714 39,918  

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Presale ระหว่างงวด 25,774  27,392  29,309 31,361  

การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 9,870    11,603  12,299 12,914  

Gross Margin เฉลยี (%) 39.8% 39.5% 39.5% 39.5%

Gross Margin ขายฯ (%) 36.1% 36.0% 36.0% 36.0%

Norm Profit Margin (%) 24.0% 23.8% 24.3% 24.4%

SG&A/Sale (%) 17.4% 17.5% 17.5% 17.5%

Effective Tax Rate (%) 16.7% 17.0% 17.0% 17.0%


