
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซียพลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มลูเหลา่นี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด 

EQUITY TALK 
Analyst Meeting & 1Q64 Result Notes 

 

  
กำไรปกติ 1Q64 ดีกว่าคาด และเติบโต 61% yoy 
1Q64 กาํไรสทุธิ ŠŚŝ ลา้นบาท หากไม่รวมกาํไรขายเงินลงทนุ (หลงัภาษี) řŘŘ ลา้นบาท 
มีกาํไรปกติ şŚŝ ลา้นบาท (+Şř% yoy) ดีกวา่ฝ่ายวิจยัและตลาดคาด řś% เหตจุากยอด
โอนฯ ดีกวา่คาด ŝ% อยู่ทีÉ ś.Ŝŝ พนัลา้นบาท (+şŞ% yoy) และเป็นแรงหนนุหลกัตอ่กาํไร 
ขณะทีÉ Gross Margin ขายฯ  śŞ% (ดีกว่าคาดไว ้śŜ.Š% แต่ยงัตํÉากว่า řQ63 ทีÉ śš.š%) 
ผลจากทาํโปรโมชัÉน ทัÊงนี Ê řQ64 ไม่มีโอนฯ คอนโดฯ JV ใหม่ ส่วนแบ่งกาํไรบรษัิทร่วมอยู่
ทีÉ ŜŠ ลา้นบาท (-Şŝ% yoy) โดยกาํไร řQ64 คิดเป็น Śŝ% ของประมาณการกาํไรทัÊงปี 

Presale ถึงต้น พ.ค. แตะ 1 หม่ืนล้านบาท หรือ 37% ของเป้าบริษัทท้ังปี 

Presale เดือน เม.ย. ถึง สัปดาหแ์รกของ พ.ค. ทาํไดแ้ลว้กว่า Ś พันลา้นบาท ทาํให้ 
Presale YTD แตะระดบั ř หมืÉนลา้นบาท (+śŠ% yoy) คิดเป็น śş% ของเป้าบรษัิทปีนี ÊทีÉ 
Ś.š หมืÉนลา้นบาท (เป้าฝ่ายวิจยั Ś.şŜ หมืÉนลา้นบาท) คาดยอดขายเร่งตวัขึ Êนตามแผน
เปิดโครงการใหม่ทีÉจะมีมากขึ Êนใน ŚH64 อีก řŜ โครงการ มูลค่า ř.Ś หมืÉนลา้นบาท 
รวมถึงมีโครงการระหว่างพฒันาทีÉมีมลูค่าคงเหลือขาย ś.ŝ หมืÉนลา้นบาท (เป็นคอนโดฯ 
พรอ้มโอนฯ ř หมืÉนลา้นบาท) ในการสนบัสนนุตอ่ยอด Presale เพิÉมเติมสูเ่ปา้หมายทัÊงปี 

คงประมาณการ และ FV 9.55 บาท 

คงเป้าโอนฯ ของบริษัทปีนี Ê ř.řŞ หมืÉนล้านบาท (Backlog รอโอนฯ šM64 รวม ş.ŝ 
พนัลา้นบาท รองรบัเปา้ปีนี Êสงู šŝ%) และกาํไรปกติ Ś.š พนัลา้นบาท กาํหนด PER 8 เท่า 
FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั š.ŝŝ บาท แนะนาํซื Êอ คาดผลประกอบการรายไตรมาสจะสงูขึ Êนตาม
แผนสง่มอบ Ŝ คอนโดฯ ใหม่ในŚQ64-3Q64  ขณะทีÉแผนขยายธุรกิจใหม่ทัÊง Warehouse 
, Health Care และ AMC คาดสรา้งการเติบโตในระยะยาว ยงัไม่ไดร้วมในประมาณการ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.45 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 9.55 

 Upside (%)   13.0 

 Dividend Yield (%) 5.9 

 Total Return (%) 18.9 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท)        20,695 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consen
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS

1.29
1.19 1.21

1.36
-1%
-5%

% dif f

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) 7.8 8.2 7.1 6.6 6.2
DPS (บาท) 0.50 0.49 0.50 0.54 0.57
Dividend Yield (%) 5.9          5.8          5.9          6.4          6.8          
BV (บาท) 3.94 4.64 5.33 6.10 6.90
PBV (เท่า) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.2
EV/EBITDA (เท่า) 9.0 10.2 8.8 8.1 7.8
ROE (%) 35.4 25.3 23.9 22.5 20.9

ORI 

แนะนำ:
 

ซื้อ กำไร 2Q-4Q64 ยังเป็นขาขึ้นตามการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ 
1Q64 กำไรปกติ 725 ล้านบาท ขยายตัว 61% yoy ตามยอดโอนฯ สูงข้ึน
คาดกำไร 2Q64-4Q64 ยังมีแรงหนุนจากโอนฯ 4 คอนโดฯ ใหม่ ด้าน 
Presale ถึงต้น พ.ค แตะ 1 หมื่นล้านาท คิดเป็น 37% ของเป้าบริษัทท้ังปี 
Backlog รองรับเป้าโอนฯ ปีน้ีสูง 95% คงประมาณการ ซื้อ FV 9.55 บาท  
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ ORI 

 

ทีÉมา: ORI  
 
 

Backlog ส้ิน 1Q64 รวม 3.47 หมื่นล้านบาท (รวม JV)  คอนโดฯ ใหม่ทีม่ีกำหนดส่งมอบ 2Q-4Q64 

 

 

 

ทีÉมา: ORI  ทีÉมา: ORI 
 
 

ยอด Presale สะสมถึงต้น พ.ค. 2564  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

1.ตวัแปรสาํคญัทีÉมีผลตอ่การตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยัไดแ้ก่ ความ
เชืÉอมัÉนตอ่การสรา้งรายไดใ้นอนาคตของผูซ้ื Êอ หากการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามทีÉคาด ก็จะกระทบความเชืÉอมัÉน 
2.การทาํธุรกิจในลกัษณะรว่มทนุ (JV) ทาํใหก้ารรบัรูท้างบญัชีอยู่ 
ในรูปแบบสว่นแบง่กาํไร/ขาดทนุตามสดัสว่นการถือหุน้ในบรษัิท 
รว่มทนุ ซึÉงเป็นตวัแปรสาํคญัทีÉมีผลตอ่ประมาณการกาํไรใหมี้ 
โอกาสคลาดเคลืÉอนได ้

ทีÉมา: ORI   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

 

 

Key Data (ล านบาท ) 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % QoQ % YoY 2563 2562 % YoY
รายไดด้ําเนนิงานรวม 3,512  3,437  2,121  3,216  2,400  2,748  3,630  32.1% 71.1% 10,486  13,197  -20.5%

รายไดข้ายอสังหาฯ 3,154  3,299  1,953  3,088  2,207  2,622  3,446  31.4% 76.5% 9,870    12,279  -19.6%

ตน้ทุนขาย 1,797  1,821  1,174  1,997  1,427  1,710  2,206  29.0% 87.8% 6,308    6,934    -9.0%

กาํไรขั Ѹนตน้รวม 1,715  1,616  947     1,220  973     1,038  1,424  37.2% 50.4% 4,178    6,263    -33.3%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 706     600     475     419     468     460     575     24.9% 20.9% 1,822    2,687    -32.2%

EBITDA 1,007  1,148  762     973     933     904     1,057  16.9% 38.8% 3,572    3,921    -8.9%

กาํไรสุทธ ิ 687     882     595     707     717     642     825     28.4% 38.6% 2,662    3,027    -12.1%

Norm Profit 659     760     451     707     717     642     725     12.8% 60.9% 2,517    2,660    -5.4%

Norm EPS 0.27    0.31    0.18    0.29    0.29    0.26    0.30    12.8% 60.9% 1.03     1.09     -5.5%

Gross Margin เฉลีѷย (%) 48.8% 47.0% 44.6% 37.9% 40.6% 37.8% 39.2% 39.8% 47.5%

Gross Margin ขายฯ (%) 43.0% 44.8% 39.9% 35.4% 35.4% 34.8% 36.0% 36.1% 43.5%

Norm Profit Margin (%) 18.8% 22.1% 21.2% 22.0% 29.9% 23.4% 20.0% 24.0% 20.2%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ ORI 

  
ทีÉมา: 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   

กาํไรข ัҟนตน้ 4,178   4,852   5,137   5,394   

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

ดอกเบีѸยจ่าย 263      290      315      312      

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 604      796      956      1,020   

รายไดอ้ ืѷน 448      447      451      456      

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

ภาษีเงนิได ้ 524      622      672      708      

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

รายการพเิศษอ ืѷน 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%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 39.8% 39.5% 39.5% 39.5%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 24.0% 23.8% 24.3% 24.4%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท)
2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

รายไดธุ้รกจิหลัก 3,216   2,400   2,748   3,630   

ตน้ทุนขาย 1,997   1,427   1,710   2,206   

กาํไรข ัҟนตน้ 1,220   973      1,038   1,424   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 419      468      460      575      

ดอกเบีѸยจ่าย 67       51       71       67       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 61       250      153      48       

รายไดอ้ ืѷน 76       139      127      114      

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 871      844      787      944      

ภาษีเงนิได ้ 164      122      127      177      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0         (5)        (17)      (43)      

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -      -      -      100      

กาํไรสุทธ ิ 707      717      642      825      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 707      717      642      725      

ยอดขาย (QoQ) 51.6% -25.4% 14.5% 32.1%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 37.9% 40.6% 37.8% 39.2%

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 57.0% 1.4% -10.4% 12.8%

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     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 2.32     2.46     2.42     2.41     

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.91     1.68     1.48     1.32     

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.39     1.20     1.05     0.93     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 8.1% 8.4% 8.6% 8.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 25.3% 23.9% 22.5% 20.9%
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ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

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

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

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 728       911      987      1,021    

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 165       182      200      220      

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -       -       -       -       

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (604)      -       -       -       

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (2,488)   (2,484)   (2,787)  (2,989)   

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 463       1,536    1,561   1,584    

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -       -       -       -       

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน 30        -       -       -       

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

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 14        (225)     (247)     (272)     

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

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -       -       

เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (765)      -       -       -       

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

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

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (522)      64        23        16        

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

ลูกหนีѸการคา้ 314       345      379      417      

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

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,876    1,876    1,876   1,876    

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

เจา้หนีѸการคา้ 2,874    3,153    3,343   3,510    

เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 9,187    5,154    5,873   6,767    

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 1,504    1,504    1,504   1,504    

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 7,428    11,430  10,698 9,873    

หนีѸสนิรวม 21,686  21,934  22,112 22,347  

ทุนทีѷชําระแลว้ 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      

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 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 เฉลีѷย (%) 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%


