
       

 

 

 
2Q64 Result Notes 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  Consensus Analysis 
     

 

 

ORI แนวโน้มของราคา : Uptrend 

แนวรับ : 8.20/9.05 บาท  

แนวต้าน : 10.40 บาท 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     ที่มา: IAA, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (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 (บำท) 1.08 1.03 1.19        1.29 1.36        
EPS (บำท) 1.23 1.09 1.19 1.29 1.36
PER (เท่ำ) 8.5 9.0 7.8 7.2 6.8
DPS (บำท) 0.50 0.49 0.50 0.54 0.57
Dividend Yield (%) 5.4          5.3          5.4          5.9          6.2          
BV (บำท) 3.94 4.64 5.33 6.10 6.90
PBV (เท่ำ) 2.3 2.0 1.7 1.5 1.3
EV/EBITDA (เท่ำ) 9.5 10.8 9.3 8.6 8.2
ROE (%) 35.4 25.3 23.9 22.5 20.9

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F

2565F

ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ

Anti-corruption Indic.: = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS % dif f
1.19 1.24 -4%

1.29 1.42 -9%

แนวโน้ม 2H64 จะดีกว่า 1H64 
2Q64 กำไรสุทธิตามคาด 852 ล้านบาท (+21% yoy) หากไม่รวมกำไรขาย
เงินลงทุนหลังภาษี 195 ล้านบาท มีกำไรปกติ 657 ล้านบาท (-7% yoy) โดย
ยอดโอนฯ ใกล้เคียงปีก่อน 3.08 พันล้านบาท แต่โอนฯ แนวราบสูงขึ้นและมาร์
จิ้นต่ำกว่าคอนโดฯ รวมถึงโอนฯ คอนโดฯ ที่มีมาร์จิ้นต่ำ ทำให้ Gross Margin 
ขายฯ อ่อนตัวมาที่ 33.8% เทียบกับ 35.4% งวดปีก่อน 

แนวโน้ม 2H64 จะเร่งตัวมากขึ้นจาก 1H64 ที่มีกำไรปกติ 1.38 พันล้านบาท 
ตามกำหนดการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ 2 โครงการตั้งแต่ 3Q64 คงคาดกำไรปกติ
ปี 2564 ที่ 2.9 พันล้านบาท อิง PER 8 เท่า ให้ FV ปี 2564 เท่ากับ 9.55 บาท 
และ เพิ่มเป็น 10.30 บาทปี 2565 แนะนำซื้อเมื่อราคาอ่อนตัว โดย ORI 
ประกาศปันผล 1H64 หุ้นละ 0.12 บาท หรือ 1.3% ขึ้น XD 24 ส.ค. 2564 

1H64 หุ้นละ 0.2 บาท หรือ 2.4% และท้ังปีเกือบ 6% 

แนะนำ : ซื้อ 

ราคาปัจจุบัน (บาท) 9.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท)         9.55 

Upside (%) 3.21 
Dividend Yield (%) 5.40 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
 
 

13 สิงหาคม 2564  
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2Q64 ตามคาด...กำไรสุทธิสูงขึ้น 21% yoy แต่กำไรปกติอ่อนตัว 7% qoq 

งวด 2Q64 กำไรสุทธิตามคาด 852 ล้านบาท (+21% yoy) หากไม่รวมกำไรขายเงินลงทุน
บริษัทย่อยให้บริษทร่วมทุน หรือ JV (หลังภาษี) 195 ล้านบาท พบว่ากำไรปกติยังเป็นไป
ตามคาด 657 ล้านบาท (-7% yoy) แม้รายได้ดำเนินงานเพิ่มขึ้น 6% yoy เท่ากับ 3.4 
พันล้านบาท มาจากรายได้บริหารโครงการร่วมทุน (JV) สูงขึ้นอยู่ที่ 319 ล้านบาท (เทียบ
กับ 128 ล้านบาทงวดปีก่อน) เนื่องจากรับบริหารโครงการร่วมทุนเพ่ิมขึ้น 2 โครงการ คือ 
Soho Bangkok รัชดา และ One Origin พญาไท  แตใ่นส่วนการรับรู้รายได้ขายอสังหาฯ 
ทำไดท้รงตัว YoY เท่ากับ 3.08 พันล้านบาท โดยสัดส่วนโอนฯ แนวราบที่สูงขึ้นเกือบ 30% 
เทียบกับ 25% งวดปีก่อน และปกติแนวราบมีมาร์จิ้นต่ำกว่าคอนโดฯ ประกอบกับบาง
โครงการคอนโดฯ ที่โอนฯ ใน 2Q64 เช่น Park 24 เฟส 2 ที่มาร์จิ้นต่ำกว่าค่าเฉลี่ย ทำให้ 
Gross Margin ขายฯ ลดลงจากเฉลี่ย 35.4% งวด 2Q63 มาอยู่ที่ 33.8% ด้าน 
SG&A/Sales เพ่ิมข้ึนเป็น 15.8% เทียบกับ 13% งวดปีก่อน รวมถึงส่วนแบ่งกำไรบริษัท
ร่วมรับรู้เพียง 4 ล้านบาท ลดลงจาก 61 ล้านบาทใน 2Q63 เหตุจากการส่งมอบคอนโดฯ 
JV น้อยกว่าปีก่อน อีกทั้งยังมีผลขาดทุนของโครงการที่อยู่ระหว่างพัฒนาและยังไม่สามารถ
รับรู้รายได้ ทั้งหมดจึงเป็นเหตุให้กำไรปกติลดลงดังข้างต้น  

ภาพ 1H64 กำไรปกติ 1.38 พันล้านบาท (+19% yoy) คิดเป็นสัดส่วน 47% ของประมาณ
การทั้งปี ด้านโครงสร้างการเงินมี Net Gearing ที่ 1.2 เท่า ลดลงจาก 1.26 เท่างวด 1Q64 

2H64 จะเร่งตัวตามแผนโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ 

2H64 จะเร่งตัวขึ้น ตามกำหนดโอนฯ 2 คอนโดฯ ใหม่ ตั้งแต่ 3Q64 ได้แก่ Nottiing Hill 
ระยอง (มูลค่า 1.2 พันล้านบาท ขาย 50%) ตามด้วย Park Origin พญาไท เป็นโครงการ 
Hi-light มูลค่า 4.6 พันล้านบาท (ยอดขาย 61%) ก่อสร้างไปกว่า 90% คาดส่งมอบ ก.ย. 
นี้ จะเป็นแรงส่งต่อการเติบโตของกำไรงวด 3Q64 ก่อนทำจุดสูงสุดของปีใน 4Q64  

ซื้อเมื่ออ่อนตัว...ปันผล 1H64 หุ้นละ 0.12 บาท หรือ 1.3% 

ปี 2564 คงคาดยอดโอนฯ 1.16 หมื่นล้านบาท (มี Backlog ของบริษัท รอโอนฯ 2H64 ราว
6.2 พันล้านบาท ครอบคลุมเป้าปีนี้ทั้งหมด) และกำไรปกติ 2.9 พันล้านาท (+16% yoy) 
ภายใต ้PER 8 เท่า FV ปี 2564 เท่ากับ 9.55 บาท และ เพ่ิมเป็น 10.3 บาทปี 2565 แนะนำ
ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว จากผลประกอบการจะดีขึ้นใน 2H64 ขณะที่การลงทุนในธุรกิจใหม่ ๆ 
จะเพ่ิมการเติบโตระยะยาว ทั้งนี้ ORI ประกาศปันผล 1H64 หุ้นละ 0.12 บาท หรือ 1.3% 
ขึ้น XD วันที่ 24 ส.ค. 2564 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2564  คอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดส่งมอบ 2H64 
   

 

 
 

ที่มา: ORI  ที่มา: ORI  

ESG  ประเด็นความเสี่ยง 
   

Environment : มีมาตรการการป้องกันและแก้ไขผลกระทบด้าน
สิ่งแวดล้อม ทั้งในระหว่างก่อสร้าง และหลังการก่อสร้าง เช่น มผี้าใบคลุม
อาคารระหว่างก่อสร้าง เพื่อป้องกันฝุ่นละอองกระจายไปยังพ้ืนท่ีข้างเคียง  
Social : ดำเนินกิจกรรมด้าน CSR เพื่อสนับสนุนการพัฒนาคณุภาพชีวิต
และสังคม โดยสนับสนุนกิจกรรมให้กับทุกกลุ่มคนในสังคม ชุมชน
ใกล้เคียง โรงเรียน เป็นต้น 

Governance : กำหนดนโยบายและมาตรการต่อต้านการคอรร์ัปชั่น 
และนโยบายที่เกี่ยวข้องเป็นลายลกัษณ์อักษร อาทิ นโยบายการแจ้ง
เบาะแสการกระทำผดิ, นโยบายและแนวปฏิบตัิการให/้รับของขวัญ ฯลฯ 

 

1.ตัวแปรสำคัญท่ีมีผลต่อการตัดสินใจซื้อที่อยู่อาศัยได้แก่ ความ
เชื่อมั่นต่อการสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซื้อ หากการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามที่คาด ก็จะกระทบความเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภค และนำมาสู่การชะลอการตัดสินใจซื้อที่อยู่อาศัย 

2.การทำธุรกิจในลักษณะร่วมทุน (JV) ทำให้การรับรู้ทางบัญชี
อยู่ในรูปแบบส่วนแบ่งกำไร/ขาดทุนตามสัดส่วนการถือหุ้นใน
บริษัทร่วมทุน ซึ่งเป็นตัวแปรสำคัญที่มีผลต่อประมาณการกำไร
ให้มีโอกาสคลาดเคลื่อนได้ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 % QoQ % YoY 1H64 1H63 % YoY
รายไดด้ าเนนิงานรวม 3,437  2,121  3,216  2,400  2,748  3,630  3,405  -6.2% 5.9% 7,035    5,338  31.8%

รายไดข้ายอสังหาฯ 3,299  1,953  3,088  2,207  2,622  3,446  3,085  -10.5% -0.1% 6,531    5,041  29.6%

ตน้ทนุขาย 1,821  1,174  1,997  1,427  1,710  2,206  2,043  -7.4% 2.3% 4,248    3,171  34.0%

ก าไรขัน้ตน้รวม 1,616  947     1,220  973     1,038  1,424  1,362  -4.4% 11.7% 2,786    2,167  28.6%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 600     475     419     468     460     575     540     -6.1% 28.7% 1,114    895     24.5%

EBITDA 1,148  762     973     933     904     1,057  1,022  -3.3% 5.0% 2,080    1,735  19.9%

ก าไรสทุธิ 882     595     707     717     642     825     852     3.3% 20.5% 1,677    1,302  28.8%

Norm Profit 760     451     707     717     642     725     657     -9.3% -7.1% 1,382    1,158  19.4%

Norm EPS 0.31    0.18    0.29    0.29    0.26    0.30    0.27    -9.3% -7.1% 0.56      0.47    19.4%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 47.0% 44.6% 37.9% 40.6% 37.8% 39.2% 40.0% 39.6% 40.6%

Gross Margin ขายฯ (%) 44.8% 39.9% 35.4% 35.4% 34.8% 36.0% 33.8% 35.0% 37.1%

Norm Profit Margin (%) 22.1% 21.2% 22.0% 29.9% 23.4% 20.0% 19.3% 19.6% 21.7%

โครงการ มูลค่า (ลบ) โอนฯ Presale 
Park Origin Phayathai 4,600         3Q64 61%

Notting Hill Rayong 1,200         3Q64 50%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ ORI 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธ้รุกจิหลัก 10,486 12,278 13,008 13,659 

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

ก ำไรข ัน้ตน้ 4,178   4,852   5,137   5,394   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,822   2,149   2,276   2,390   

ดอกเบีย้จา่ย 263      290      315      312      

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 604      796      956      1,020   

รายไดอ้ืน่ 448      447      451      456      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,144   3,656   3,953   4,167   

ภาษีเงนิได ้ 524      622      672      708      

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (102)     (108)     (120)     (126)     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 145      -      -      -      

ก ำไรสทุธิ 2,662   2,927   3,161   3,333   

EPS 1.09     1.19     1.29     1.36     

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 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%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -5.4% 16.3% 8.0% 5.4%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 39.8% 39.5% 39.5% 39.5%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 24.0% 23.8% 24.3% 24.4%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q63 4Q63 1Q64 2Q64

รายไดธ้รุกจิหลัก 2,400   2,748   3,630   3,405   

ตน้ทนุขาย 1,427   1,710   2,206   2,043   

ก ำไรข ัน้ตน้ 973      1,038   1,424   1,362   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 468      460      575      540      

ดอกเบีย้จา่ย 51       71       67       76       

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 250      153      48       4         

รายไดอ้ืน่ 139      127      114      153      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 844      787      944      904      

ภาษีเงนิได ้ 122      127      177      189      

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (5)        (17)      (43)      (57)      

รายการพเิศษอืน่ ๆ -      -      100      195      

ก ำไรสทุธิ 717      642      825      852      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 717      642      725      657      

ยอดขาย (QoQ) -25.4% 14.5% 32.1% -6.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 40.6% 37.8% 39.2% 40.0%

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 1.4% -10.4% 12.8% -9.3%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.95     2.88     2.80     2.71     

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.23     0.32     0.30     0.28     

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.27     0.31     0.30     0.30     

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.32     2.46     2.42     2.41     

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.91     1.68     1.48     1.32     

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.39     1.20     1.05     0.93     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.1% 8.4% 8.6% 8.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 25.3% 23.9% 22.5% 20.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

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

ก าไรสทุธิ 2,662    2,927    3,161   3,333    

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 728       911      987      1,021    

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 165       182      200      220      

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -       -       -       

สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (604)      -       -       -       

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (2,488)   (2,484)   (2,787)  (2,989)   

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 463       1,536    1,561   1,584    

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -       -       -       -       

เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 30        -       -       -       

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

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 14        (225)     (247)     (272)     

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

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -       -       -       -       

เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (765)      -       -       -       

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

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

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (522)      64        23        16        

งบดุล  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 808       872      895      911      

ลกูหนีก้ารคา้ 314       345      379      417      

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

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,876    1,876    1,876   1,876    

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

เจา้หนีก้ารคา้ 2,874    3,153    3,343   3,510    

เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 9,187    5,154    5,873   6,767    

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 1,504    1,504    1,504   1,504    

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

หนีส้นิรวม 21,686  21,934  22,112 22,347  

ทนุทีช่ าระแลว้ 1,226    1,226    1,226   1,226    

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,337    2,337    2,337   2,337    

ก าไรสะสม 7,785    9,497    11,380 13,349  

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 155       155      155      155      

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

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

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 635       635      635      635      

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

สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Presale ระหวา่งงวด 25,774  27,392  29,309 31,361  

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

Gross Margin เฉลีย่ (%) 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%


