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 BUY 

12M TP: Bt9.80 

Closing price: Bt8.60 

Upside/downside: +13.9% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 2,449 

Market capitalization (Bt mn) 21,094.62 

Free float (%) 30.80 

12-mth daily avg. turnover (%) 30.77 

12-mth trading range (Bt) 9.65/4.34 

  

 

Major shareholders (%)  

PEERAPONG JAROONEAK 28.28 

TOONPEERADA 25.23 

ARADA JAROONEAK 6.83 

 
 
 
 

คำดก ำไรช่วงที่เหลือของปี 64 เติบโต ท่ำมกลำง COVID-19 
 

► คำดก ำไรสุทธิ 2Q64 ยังเติบโต ท่ำมกลำงกำรระบำดของ COVID-19  
และจะเห็นกำรฟื้นตัวใน 2H64 อย่ำงมีนัยยะจำกกำรโอนโครงกำรใหญ่  

► ก ำไรสุทธิ 1Q64 ที่ 825 ล้ำนบำท เพิ่มข้ึน YoY และ QoQ จำกกำรโอน
โครงกำร Non-JVs ยอด Presales 1Q64 เพิ่มข้ึน 58%YoY หนุนจำก
กำรเปิด 6 โครงกำรใหม่ ขณะ 2QTD ยังอยู่ในระดับที่ดี เม่ือเทียบ YoY  

► คำดเงินปันผลปี 64 ที่ 0.57 บำท 
► แนะน ำ “ซื้อ” รำคำเป้ำหมำยที่ 9.80 บำท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

โครงกำรใหญ่รอโอนใน 2H64 
จากยอด Presales ในช่วง เม.ย. ถึงอาทิตย์แรกของเดือน พ.ค. พบว่าบริษัทมียอดอยู่ใน
ระดับราว 2,500 ล้านบาท ซึ่งนับว่าดีกว่าช่วงเดียวกันของปี 63 รวมทั้งยังอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงกับ 1Q64 ประกอบกับแผนการโอนโครงการต่อเนื่องทั้ง KhightsBridge Space 
พระราม 9 New CBD และโครงการใหม่ที่แล้วเสร็จ อาทิ KhightsBridge สุขุมวิท 
เทพารักษ์ ท าให้เราประเมินว่าผลประกอบการใน 2Q64 จะยังฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย QoQ 
และจะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยยะในช่วง 2H64 หนุนจากการโอนโครงการใหญ่ อาทิ Park Origin 
พญาไท ท่ีจะเริ่มโอนใน 3Q64 และ Park Origin ทองหล่อ ที่เริ่มโอนใน 4Q64 ซึ่งทั้ง 2 
โครงการ มีมูลค่ากว่า 16,600 ล้านบาท และมี Take Up Rate เฉลี่ยกว่า 70% ควบคู่ไป
กับการเปิดโครงการแนวราบ 8 โครงการในช่วง 2H64 ซึ่งจะรับรู้เป็นรายได้ได้ทันที ท าให้
เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทในปี 64 จะมีการเติบโต 26% เป็น 3,131 ล้านบาท 

ก ำไร 1Q64 ที่ 825 ล้ำนบำท สูงสุดในช่วงสถำนกำรณ์ COVID-19 
บริษัทรายงานก าไร 1Q64 ที่ 825 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 39%YoY และ 28%QoQ รวมทั้ง
สูงสุดในช่วงสถานการณ์ COVID-19 นับตั้งแต่ 1Q63 โดยก าไรสุทธิที่สูงข้ึน หนุนจากรายได้
รวมที่สูงขึ้น 71%YoY เป็น 3,630 ล้านบาท หลังมีการโอนโครงการ Non-JVs มูลค่า 3,446 
ล้านบาท ซึ่งในจ านวนดังกล่าว 835 ล้านบาท เป็นการโอนโครงการแนวราบ และนับว่าเป็น
การโอนแนวราบท่ีสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ประกอบกับ SG&A/Sales ที่ลดลงเหลือ 15.8% 
เทียบกับ 22.4% ใน 1Q63 จากการควบคุมค่าใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพ และการ
ประหยัดเชิงขนาด ทั้งนี้ก าไร 1Q64 คิดเป็น 26% ของประมาณการทั้งปี 64 

ยอด Presales 1Q64 ที่ 7,677 ล้ำนบำท เด่น YoY 
บริษัทรายงานยอด Presales 1Q64 7,677 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 58%YoY โดยหนุนจากการ
เปิด 6 โครงการใหม่ (Soft Launch 3 โครงการ) มูลค่ารวม 8,050 ล้านบาท โดยมี Take 
Up Rate เฉลี่ย 50-70% ซึ่งนับว่าท ายอดขายได้อยู่ในระดับที่ดี ส่วนหนึ่งเกิดจากการเจาะ
กลุ่มลูกค้าที่ถูกเป้าหมาย รวมทั้งผลิตภัณฑ์มีรูปแบบที่เด่นชัด ขณะที่ช่วงที่เหลือของปี 64 
จะมีการเปิดอีก 17 โครงการ ซึ่งคาดว่าจะช่วยหนุนยอด Presales ทั้งปี 64 ให้ถึงเป้าที่ตั้ง
ไว้ท่ี 29,000 ล้านบาท ซึ่งจะเป็น All Time High ของบริษัท หลัง 2QTD ยอด Presale ยัง
อยู่ในระดับที่ดี แม้จะมีการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่  

แนะน ำ “ซ้ือ” ให้รำคำเป้ำหมำยที่ 9.80 บำท 
เราเลือก ORI เป็น Top Picks ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ หลังเราประเมินว่าแนวโน้ม
ผลประกอบการในช่วงที่เหลือของปี 64 ยังมีการเติบโตในทุกไตรมาส แม้กระทั่ง 2Q64 ที่
เป็นช่วงการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ที่รุนแรง แต่คาดว่าบริษัทจะยังรักษาระดับ
การเติบโตได้ จาก Backlog ที่รอโอน ขณะที่คาดว่าผลประกอบการใน 2H64 จะโตขึ้น
อย่างมีนัยยะจากการโอนโครงการมูลค่าสูง นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนในแง่เงินปันผลที่
สูง โดยคาดไว้ในปี 64 ที่ 0.57 บาทต่อหุ้น (Div.Yld. 6.7%) ท าให้เราคงค าแนะน า “ซื้อ” 
ให้ราคาเป้าหมาย 9.80 บาท 
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Financial highlights

Year to 31 Dec 2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Bt mn) 13,197 10,486 12,199 14,200

Normalized profit (Bt mn) 2,568 2,481 3,131 3,597

Net profit (Bt mn) 3,027 2,662 3,131 3,597

Normalized EPS (Bt) 1.05 1.01 1.28 1.47

EPS (Bt) 1.23 1.09 1.28 1.47

Normalized profit growth (%) -5.3 -3.4 26.2 14.9

Net profit growth (%) -9.3 -12.1 17.6 14.9

Norm. EPS growth (%) -5.3 -3.4 26.2 14.9

EPS growth (%) -9.3 -12.1 17.6 14.9

Nomalized P/E (x) 8.2 8.5 6.7 5.9

P/E (x) 7.0 7.9 6.7 5.9

P/BV (x) 1.9 1.8 1.5 1.3

EV/EBITDA (x) 8.3 9.4 7.9 7.0

DPS (Bt) 0.50 0.49 0.57 0.66

Dividend yield (%) 5.8% 5.7% 6.7% 7.7%

ROE (%) 43.2% 30.0% 23.6% 25.6%

Source: Company data, AWS Research
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Quarterly Earnings 

Year to 31 Dec 1Q20 4Q20 1Q21 %YoY %QoQ 2020 2021E %YoY

Total revenue 2,121 2,748 3,630 71% 32% 10,486 12,199 16%

Cost of goods sold (1,174) (1,710) (2,206) (6,308) (7,012)  

Gross profit 947 1,038 1,424 50% 37% 4,178 5,187 24%

SG&A expenses (475) (460) (575) (1,822) (2,043)  

Operating Profit 472 578 850 80% 47% 2,356 3,144 33%

Share of gain (loss) of JV 139 153 48 604 599  

Other income 106 127 114 448 457  

EBIT 717 858 1,012 41% 18% 3,407 4,199 23%

Financial cost (74) (71) (67) (263) (267)

Pretax profit 643 787 944 47% 20% 3,144 3,932 25%

Income tax expenses (147) (127) (202) (560) (701)

Profit before MI 495 660 743 50% 13% 2,584 3,231 25%

Minority interests (81) (17) (43) (102) (100)

Normalized profit 414 642 700 69% 9% 2,481 3,131 26%

Extraordinaries items 181 0 125 181 0  

Net profit 595 642 825 39% 28% 2,662 3,131 18%

 

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.26 0.29 69% 9% 1.01 1.28 26%

Net  EPS (Bt) 0.24 0.26 0.34 39% 28% 1.09 1.28 18%

    

 

Gross profit margin (%) 44.6% 37.8% 39.2% 39.8% 42.5%

SG&A expenses to sales (%) 22.4% 16.7% 15.8% 17.4% 16.8%

Effective tax rate (%) 23.0% 16.2% 21.4% 17.8% 17.8%

Normalized profit margin (%) 19.5% 23.4% 19.3% 23.7% 25.7%

Net profit margin (%) 28.1% 23.4% 22.7% 25.4% 25.7%
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Total revenue 15,749 13,197 10,486 12,199 14,200

Cost of goods sold (8,611) (6,934) (6,308) (7,012) (8,256)

Gross profit 7,138 6,263 4,178 5,187 5,944

SG&A (2,872) (2,687) (1,822) (2,043) (2,450)

Operating Profit 4,266 3,576 2,356 3,144 3,495

Share of gain (loss) of JV (536) (239) 604 599 823

Other income 262 466 448 457 452

EBIT 3,992 3,803 3,407 4,199 4,770

Financial cost (262) (273) (263) (267) (270)

Pretax profit 3,730 3,530 3,144 3,932 4,500

Income tax expenses (981) (848) (560) (701) (802)

Profit before MI 2,749 2,682 2,584 3,231 3,698

Minority interests (38) (114) (102) (100) (101)

Normalized profit 2,711 2,568 2,481 3,131 3,597

Extraordinaries items 627 459 181 0 0

Net profit 3,338 3,027 2,662 3,131 3,597

EBITDA 4,126 3,921 3,572 4,401 5,141

Normalized EPS (Bt) 1.11 1.05 1.01 1.28 1.47

Net  EPS (Bt) 1.36 1.23 1.09 1.28 1.47

DPS (Bt) 0.40 0.50 0.49 0.57 0.66

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Current Assets 23,505 26,481 26,503 29,835 33,495

   Cash & ST Investments 1,819 1,330 808 1,702 2,247

   Costs of property development projects 20,151 22,582 23,430 25,757 28,483

   Others 1,535 2,569 2,265 2,376 2,765

Non-current Assets 3,698 5,599 7,190 8,174 9,569

   Net fixed assets 1,139 2,120 2,221 3,103 3,732

Total assets 27,203 32,079 33,694 38,009 43,064

Current Liabilities 13,183 10,822 13,568 14,538 16,952

   Accounts Payable 2,603 2,574 2,874 2,120 2,496

   ST Borrowings 10,580 8,248 10,694 12,418 14,456

Non-current Liabilities 5,219 10,323 8,118 9,032 9,694

   LT Borrowings 4,513 9,606 6,990 8,229 8,759

Total liabilities 18,402 21,146 21,686 23,570 26,646

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

Retained Earnings 3,734 5,935 7,631 9,353 11,331

Total equity 8,801 10,934 12,008 14,438 16,419

BVPS (Bt) 3.59 4.46 4.90 5.89 6.69

Cash Flow Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Pretax Profit 4,356 3,803 3,407 4,199 4,770

Depreciation & Amortization 134 119 165 202 371

Operating Cash Flow 1,385 (1,705) 463 (70) 1,503

CAPEX (835) (1,495) (255) (646) (753)

Investing Cash Flow (3,556) (1,507) 14 (645) (751)

Dividend Payment (961) (1,384) (906) (1,244) (1,452)

Financing Cash Flow 3,170 2,723 (999) 1,609 (207)

Exchange rate gains(losses) on cash 0 0 0 0 0

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 999 (489) (522) 894 545

Beginning cash & equivalents 820 1,819 1,330 808 1,702

Ending cash & equivalents 1,819 1,330 808 1,702 2,247
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Quarterly Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Total revenue 2,121 3,216 2,400 2,748 3,630

Cost of goods sold (1,174) (1,997) (1,427) (1,710) (2,206)

Gross profit 947 1,220 973 1,038 1,424

SG&A (475) (419) (468) (460) (575)

Operating Profit 472 800 506 578 850

Share of gain (loss) of JV 139 61 250 153 48

Other income 106 76 139 127 114

EBIT 717 938 895 858 1,012

Financial cost (74) (67) (51) (71) (67)

Pretax profit 643 871 844 787 944

Income tax expenses (147) (164) (122) (127) (202)

Profit before MI 495 707 722 660 743

Minority interests (81) 0 (5) (17) (43)

Normalized profit 414 707 717 642 700

Extraordinaries items 181 0 0 0 125

Net profit 595 707 717 642 825

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.29 0.29 0.26 0.29

Net  EPS (Bt) 0.24 0.29 0.29 0.26 0.34

      

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Sales growth (%) 70.2% -16.2% -20.5% 16.3% 16.4%

Normalized profit growth (%) 96.5% -5.3% -3.4% 26.2% 14.9%

Net profit growth (%) 65.2% -9.3% -12.1% 17.6% 14.9%

Normalized EPS growth (%) 30.3% -5.3% -3.4% 26.2% 14.9%

EPS growth (%) 9.5% -9.3% -12.1% 17.6% 14.9%

Gross margin (%) 45.3% 47.5% 39.8% 42.5% 41.9%

SG&A to sales expenses 18.2% 20.4% 17.4% 16.8% 17.3%

Operating margin (%) 27.1% 27.1% 22.5% 25.8% 24.6%

EBITDA margin (%) 26.2% 29.7% 34.1% 36.1% 36.2%

Normalized profit margin (%) 17.2% 19.5% 23.7% 25.7% 25.3%

Net profit margin (%) 21.2% 22.9% 25.4% 25.7% 25.3%

Effective tax rate (%) 26.3% 24.0% 17.8% 17.8% 17.8%

ROA (%) 13.6% 13.3% 10.2% 8.1% 8.7%

ROE (%) 37.7% 43.2% 30.0% 23.6% 25.6%

EV/EBITDA (x) 7.0 8.3 9.4 7.9 7.0

Net debt to equity (x) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9

P/E (x) 7.8 8.2 8.5 6.7 5.9

P/BV (x) 2.4 1.9 1.8 1.5 1.3

Dividend Yield (%) 4.7 5.8 5.7 6.7 7.7



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูท่ีอ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจยัพืน้ฐานท่ีผู้จัดท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่ออือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมลูดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยนัองึข้อเท็จจริงหรือรับรองความอกูต้องของข้อมลูดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปองึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมลูของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดลุยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าท่ีปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตัวของนักวิเคราะห์ 
ซึ่งบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี  ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นักลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างอ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู้ลงทุนทั่วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เปน็การประเมิน
การปฏิบัติ และมิได้มกีารใชข้้อมูลภายในในการประเมนิ อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏ
ในรายงานการก ากับดแูลกจิการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่าง
ใด 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สัญลักษณ ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 

50 – 59 

Below 50 

 

 

 

 
No logo given 

ดีเลิศ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช ้

ผ่าน 

N/A 

 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัท
จดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมา
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการ
น าเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
 

ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 


