
 
 

 
 

 

2561 2562 2563 2564F 2565F
รายได้รวม (ล้านบาท) 16,638    14,122     11,114     12,699     14,055    
ก าไรสุทธิ (ล้านบาท) 3,338       3,027       2,662       3,039       3,742       
EPS (บาท) 1.36         1.23          1.09          1.24         1.53         
EPS growth (%) 65.2% -9.3% -12.1% 14.2% 23.1%
PER (เท่า) 4.8           5.7            7.0            7.3            6.0            
DPS  (บาท) 0.39          0.56         0.29          0.50         0.61         
Div. Yield  (%) 5.9% 8.1% 3.8% 5.4% 6.7%
ROE  (%) 44.9% 31.3% 23.4% 23.0% 24.2%

DATE : 18/05/64 

วรเกียรติ กิ่งมนตรี 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ เลขทะเบียน 099872 

 

  

 

 
  

 

ORI 

ตวัเลข Presale QTD งวด 2Q64 ยงัคงแขง็แกรง่ ทา่มกลางการระบาดรอบ 3 
หลังจากประชุมนักวิเคราะห์ เราพบว่ายอด Presale ช่วงเดือน เม.ย. - สัปดาห์แรกของเดือน พ.ค. ยังสามารถท าได้
อีกกว่า 2.5 พันล้านบาท ส่งผลให้เมื่อรวมกับยอด Presale ณ สิ้นงวด 1Q63 ตัวเลข YTD จะอยู่ที่ 1.02 หมื่นล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 41.1%YoY และคิดเป็น 35.1% ของเป้าหมาย Presale ปี 64 ที่ 2.9 หมื่นล้านบาท ซึ่งถือว่ายอดขาย
ค่อนข้างแกร่งท่ามกลางสถานการณ์การระบาดโควิด-19 รอบ 3 ในประเทศ  

Backlog ยงัแข็งแกรง่กวา่ 3.47 หมื่นลา้นบาท จะทยอยรบัรูร้ายไดใ้นชว่ง 2564-2567 
ยอด Backlog ณ สิ้นงวด 1Q64 ยังคงแข็งแกร่งที่ 3.47 หมื่นล้านบาท โดยจะทยอยรับรู้รายได้ในช่วง 2564-2567 
แบ่งเป็น 1) รับรู ้รายได้ในปี 64 ที ่ 1.15 หมื่นล้านบาท ( โครงการ Non JV:  7.5 พันล้านบาท, โครงการ JV: 4 
พันล้านบาท ) และ 2) รับรู ้รายได้ในปี 65-67 ที ่ 2.32 หมื่นล้านบาท ( โครงการ Non JV:  3.9 พันล้านบาท, 
โครงการ JV: 1.9 หมื่นล้านบาท)  
นอกจากนี้ผลประกอบการในปี 64 ของ ORI จะได้รับแรงหนุนจากมาตรการภาครัฐที่ลดค่าโอนและจดจ านอง 
(ส้ินสุด 31 ธ.ค.64) ในอสังหาฯที่มูลค่าต ่า 3 ล้านบาท ซึ่ง ORI มีสินค้าคงเหลือมูลค่ารวมอยู่กว่า 8.2 พันล้านบาท 

เราปรับราคาเป้าหมายป ี64 และ 65 เปน็ 9.9 และ 12.2 บาท องิ PE 8 เท่า (จากเดมิ 7 เทา่)  
เนื่องจากตัวเลข Presale และ Backlog ของ ORI คอ่นข้างแข็งแกร่ง เมื่อเทยีบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม เราจึงปรับ
ประมาณการเป้าหมาย PE ขึ้นเป็น 8 เท่า จากเดิม 7 เท่า ส่งผลให้ราคาเปา้หมายในปี 64 และ 65 อยู่ที่ 9.9 และ 12.2 
บาท จากเดิม 8.7 และ 10.7 บาท ตามล าดับ อิง PE 8 เท่า (EPS ปี 64 และ 65 ที่ 1.24 และ 1.53 บาท) คงแนะน าซื้อ 
พร้อมรับ Dividend Yield ราว 5-7% ต่อปี ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวม Upside ในส่วนของธุรกิจ Warehouse, 
AMC และ Healthcare ในประมาณการก าไรสุทธิของบริษัท 

ค าแนะน า : ซื้อ 
   ราคาปัจจุบัน : 9.1 

ราคาเป้าหมายปี 64 และ 65 : 9.9 และ 12.2 
CG Score (2563) : 5 (ดีเลิศ)   Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 
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งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64
รำยได้ขำยอสังหำฯ 1,953       3,089       2,207       2,622       3,446      
รำยได้รวม 2,408      3,292       2,539      2,875      3,869      
ต้นทุนขำย 1,174       1,997       1,427      1,710       2,206       
ก ำไรข้ันต้น 778          1,092       781          912           1,240       
ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร 475          419          468         460          575          
ส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทุนในกำรร่วมค้ำ 139           61             250          153          48            
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (EBIT) 898          938          895          858          1,137       
ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงิน 74             67             51            71             67             
ภำษีเงินได้ 147          164          122          127           202           
ส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม 81             (0)              5               17             43             
ก ำไรสุทธิของบริษัท 595          707           717          642          825          
ก ำไรต่อหุ้น (EPS) 0.24         0.29         0.29         0.26         0.34         

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) 2562 2563 2564F 2565F
รำยได้ขำยอสังหำฯ 12,279     9,870       11,520    12,750    
รำยได้รวม 14,122    11,114    12,699    14,055    
ต้นทุนขำย 6,934      6,308      7,373       8,160      
ก ำไรข้ันต้น 5,344      3,563      4,147      4,590      
ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร 2,687      1,822       2,094      2,288      
ส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทุนในกำรร่วมค้ำ (239)          604          450          990           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (EBIT) 4,262      3,588      4,209      5,151      
ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงิน 273           263          279          293           
ภำษีเงินได้ 848          560          774          971           
ส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม 114          102           117          144          
ก ำไรสุทธิของบริษัท 3,027       2,662      3,039       3,742       
ก ำไรต่อหุ้น (EPS) 1.23         1.09         1.24         1.53         

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2562 2563 2564F 2565F
รำยได้รวมเติบโต (YoY) -15.1% -21.3% 14.3% 10.7%
อัตรำก ำไรข้ันต้น 43.5% 36.1% 36.0% 36.0%
อัตรำส่วน SG&A to sales 21.9% 18.5% 18.2% 17.9%
อัตรำก ำไรสุทธิ 21.4% 24.0% 23.9% 26.6%
ก ำไรสุทธิเติบโต (YoY) -9.3% -12.1% 14.2% 23.1%
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งบแสดงฐำนะกำรเงิน (ล้ำนบำท) 2562 2563 2564F 2565F
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 1,330 808 875 928
ลูกหน้ีอ่ืน 530 314 366 405
ต้นทุนโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพ่ือขำย 22,582 23,430 26,714 29,566
เงินมัดจ ำค่ำท่ีดิน 871 973 1,136 1,257
ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ 1,718 1,808 2,134 2,429
สินทรัพย์รวม 32,079 33,694 37,665 41,169

เจ้ำหน้ีกำรค้ำ 2,574 2,874 3,359 3,717
เงินกู้ยืมระยะยำวจำกธนำคำร / หุ้นกู้ถึงก ำหนดช ำระใน 1 ปี 4,707 7,624 7,827 7,601
เงินมัดจ ำรับและเงินรับล่วงหน้ำจำกลูกค้ำ 1,078 1,060 1,239 1,371
เงินกู้ยืมระยะยำวจำกธนำคำร / หุ้นกู้ถึงก ำหนดช ำระมำกกว่ำ 1 ปี 9,606 6,990 7,776 8,276
หน้ีสินภำษีเงินได้รอกำรตัดบัญชี 696 662 915 1,148
หน้ีสินรวม 21,146 21,686 23,717 24,832

ก ำไรสะสม 6,089 7,785 9,609 11,854
อ่ืนๆ 4,845 4,223 4,339 4,483
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 10,934 12,008 13,948 16,337
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งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท) 2562 2563 2564F 2565F
ก ำไรก่อนภำษี 3,989       3,325       3,156      3,886      
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 119           165          174          205          
กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ (1,705)      463          794          1,776       

งบลงทุน (CAPEX) (1,201)      (253)         (500)         (500)         
กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (1,507)      14             (500)         (500)         

กำรจ่ำยปันผล (1,384)     (711)          (1,216)      (1,497)      
กระแสเงินสดจำกกำรจัดหำเงินสุทธิ 2,723       (999)          (228)         (1,223)      

เงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง) (489)         (522)         67             54            

สมมติฐำนหลัก 2562 2563 2564F 2565F
ยอดโอนโครงกำรของ ORI (ล้ำนบำท) 12,279     9,870       11,520    12,750    
ยอดโอนโครงกำร JV (ล้ำนบำท) -           5,216      5,000       11,000     
อัตรำก ำไรข้ันต้น (%) 43.5% 36.1% 36.0% 36.0%
อัตรำ SG&A to sales (%) 21.9% 18.5% 18.2% 17.9%
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Corporate Governance Report Disclaimer 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อ มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มี
การเปิดเผยต่อสาธารณะชน และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูล ภายในในการประเมิน  
 
อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผล
การส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความ
ถูกต้องของผลการส ารวจ ดังกล่าวแต่อย่างใด 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


