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Investment Highlights 

► การเตบิโตของก าไรไตรมาส 2/2564 ไดแ้รงหนุนจาก JV ORI รายงานก าไรไตรมาส 
2/2564 ที ่852 ลบ. เตบิโตขึน้ 20.5% YoY และ 3.3% QoQ สอดคลอ้งกับประมาณการของ
เราที ่840 ลบ. แมว้่ารายไดก้ารขายและอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ในธุรกจิทีอ่ยู่อาศัยในไตร
มาส 2/2564 จะลดลงจากไตรมาส 2/2563 และ 1/2564 จากแผนการรับรู ร้ายไดจ้าก 
backlog ทีน่อ้ยลง ซึง่ท าใหก้ าไรขัน้ตน้ในไตรมาส 2/2564 ลดลง 4.5% YoY และ 15.9% 
QoQ มาอยูท่ี ่1.04 พันลบ. และท าใหก้ าไรจากการด าเนนิงานกอ่นรวมรายไดอ้ืน่ๆ ปรับลดลง 
25.2% YoY และ 24.4% มาอยูท่ี ่503 ลบ. แตก่ าไรกอ้นใหญจ่ากการขายเงนิลงทนุในบรษัิท
ย่อย (ใหก้ับ JV ที่ก่อตัง้ใหม่) จ านวน 243 ลบ. จากที่เป็นศูนย์ในไตรมาส 2/2563 และ
เพิม่ขึน้ 94.3% QoQ หลังจาก ORI ไดจั้ดตัง้โครงการร่วมทุน (JV) ใหม่ 2 แห่งอย่างโซโห 
แบงค็อก รัชดา และวัน ออรจิิน้ พญาไท และรายไดบ้รหิารจัดการโครงการทีพุ่่งสูงขึน้เป็น 
319 ลบ. หรอืเพิม่ขึน้ 149.6% YoY และ 73.4% QoQ (จากโซโห แบงค็อก รัชดา 80 ลบ.) 
ไดช้ว่ยใหก้ารเตบิโตของก าไรพลกิเป็นบวกไดท้ัง้ YoY และ QoQ ขณะทีร่ายไดอ้ืน่ๆ ทีป่รับ
สงูขึน้ 101.7% YoY และ 34.7% QoQ เป็น 153 ลบ. ซึง่หลักๆ มาจากรายไดจ้ากการยกเลกิ
การจองและสัญญา ก็นับเป็นอกีแรงขับเคลือ่นทีส่ าคัญของก าไรไตรมาส 2/2564 

► GPM และสว่นแบง่ก าไรทีช่ะลอตวัลงมทีีม่าทีไ่ป ORI รับรูร้ายไดก้ารขายไตรมาส 2/2564 
ที่ 3.08 พันลบ. ลดลง 0.1% YoY และ 10.5% QoQ สอดคลอ้งกับคาดการณ์ของเรา แต่ 
GPM ในไตรมาส 2/2564 ที่ลดลงมาอยู่ที่ 33.8% จาก 35.4% ในไตรมาส 2/2563 และ 
36.0% ในไตรมาส 1/2564 ถอืว่าต ่ากว่าคาดการณ์ของเราที ่35.5% โดยโครงการคอนโด
พารค์ 24 ทีส่่วนใหญ่ม ีGPM ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ (30% เทยีบค่าเฉลีย่ที ่36%) และมสีัดส่วนใน
รายไดเ้พิม่ขึน้เป็น 570 ลบ. ต่อรายไดร้วมที ่3.08 พันลบ. และโครงการแนวราบทีม่ีอัตรา
ก าไรต ่า (32% เทยีบค่าเฉลีย่ที ่36%) ดว้ยสัดส่วนรายไดท้ีเ่พิม่เป็น 924 ลบ. ต่อรายไดร้วม
ที ่3.08 พันลบ. ต่างเป็นปัจจัยทีฉุ่ดอัตราก าไรโดยรวมลง โดยแมว้่า ORI จะยังสามารถโอน
คอนโด JV ไดเ้ป็นจ านวนมาก ซึง่รวมถงึไนทบ์รดิจ ์สุขุมวทิ-เทพารักษ์ อ่อนนุช รามค าแหง 
และรัชโยธนิ รวมแลว้อยูท่ี ่876 ลบ. ในไตรมาส 2/2564 ซึง่ถอืวา่ไมเ่ปลีย่นแปลงมากนักจาก 
743 ลบ. ในไตรมาส 2/2563 และ 982 ลบ. ในไตรมาส 1/2564 แตส่ว่นแบง่ก าไรในไตรมาส 
2/2564 กลับปรับลดลงอย่างมากเหลือ 3.7 ลบ. จาก 61.4 ลบ. ในไตรมาส 2/2563 และ 
48.4 ลบ. ในไตรมาส 1/2564 ซึง่เป็นผลมาจากผลขาดทุนใน JV อื่นๆ จ านวนมากที่อยู่
ระหวา่งการพัฒนาโครงการ ทีจ่ะกลายเป็นปัจจัยขับเคลือ่นก าไรไดใ้นชว่ง 2-3 ปีขา้งหนา้ 

► งบดุลแข็งแกรง่ข ึน้เร ือ่ยๆ ORI สามารถปรับลดหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (IBD) ลงมาอยู่ที ่
1.53 หมืน่ลบ. ในไตรมาส 2/2564 จากจุดสงูสดุที ่1.74 หมืน่ลบ. ในไตรมาส 2/2563 ท าให ้
อัตราส่วน IBD สุทธติ่อเงนิทุน (net IBDE) ในไตรมาส 2/22564 ลดลงเหลอื 1.13 เท่าจาก 
1.43 เท่าในไตรมาส 1/2563 เรามองว่าพัฒนาการเชงิบวกนี้มาจากทัง้การบรหิารจัดการ
กระแสเงนิสดทีด่ ีซ ึง่รวมถงึการชะลอการเขา้ซือ้ทีด่นิและเลือ่นการพัฒนาโรงแรมบางแห่ง
ออกไป และจากการขยายกจิการผ่านรูปแบบ JV ทีช่ว่ยให ้ORI ไดรั้บก าไรทันทจีากส่วนเกนิ
มูลค่าหุน้ (share premium) ในชว่งเริม่ตน้โครงการ บวกกับค่าบรหิารจัดการโครงการตลอด
ช่วงการพัฒนาโครงการ นอกจากนี้ หนี้ในโครงการ JV จะไม่รวมในงบดุลของ ORI อกีดว้ย 
ส่วนในอนาคตการแยกสนิทรัพย ์(spinoff) ก็เป็นอกีหนทางในการบรหิารจัดการงบดุลของ
บรษัิทฯ ทีจ่ะชว่ยการบรหิารงบดลุได ้

Valuation and Recommendation 
► เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายกลางปี 2565 ที ่10.80 บาท นอกจากราคาปิด

ล่าสุดจะม ีupside 16.7% ต่อราคาเป้าหมายของเราแลว้ นักลงทุนสามารถคาดหวังถงึอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ต่อการถือครองหุน้ 1 ปีที่ 5.8% โดยหลังจากประกาศผล
ประกอบการ ORI ก็ไดป้ระกาศจ่ายเงินปันผลต่อหุน้  (DPS) ที่ 0.12 บาท โดยจะขึ้น
เครื่องหมายหมดสิทธิรับเงินปันผล (XD) วันที่ 24 ส.ค. นอกจากผลตอบแทนที่ดีแลว้ 
ภาพรวมการเตบิโตของก าไรทีด่ขีอง ORI ก็จะชว่ยสรา้งผลตอบแทนใหก้ับนักลงทนุระยะยาว
ไดม้ากขึน้ ทัง้นี้ ดว้ย backlog ในมือขนาดใหญ่ที่ 3.46 หมื่นลบ. ณ สิน้ไตรมาส 2/2564 
ขณะทีม่ธีุรกจิใหม่จ านวนมากทีก่ าลังพัฒนาอยู่ เชน่ การแพทย ์AMC ธุรกจิภาคอุตสาหกรรม 
โรงแรม อาคารส านักงาน และประกัน ตา่งก็เป็นปัจจัยทีส่นับสนุนค าแนะน าซือ้ของเราทัง้สิน้ 
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ก าไรไตรมาส 2/2564 แข็งแกรง่ตามคาด  
► ORI รายงานก าไรไตรมาส 2/64 ที ่852 ลบ. โตขึน้ 20.5% YoY และ 3.3% QoQ 

สอดคลอ้งกบัคาดการณ ์ขณะทีก่ าไรคร ึง่ปีแรกโตขึน้ 28.8% YoY 

► แมผ้ลการด าเนนิงานของธุรกจิทีอ่ยู่อาศยัของ ORI จะลดลงเล็กนอ้ยท ัง้ YoY และ 

QoQ แตโ่ครงการ JV สามารถท าใหก้ าไรเตบิโตอยูใ่นแดนบวกไดท้ ัง้ YoY และ QoQ 

► คงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายกลางปี 2565 ที ่10.80 บาท ภาพรวมการ

เตบิโตทีเ่ป็นบวกจาก backlog ขนาดใหญแ่ละธุรกจิใหมห่นนุค าแนะน าของเรา 

 ORI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 10.80  

 Price (11/08/2021) Bt 9.25  

 Upside % 16.76  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 22,689  

 30-day avg turnover Btm 98.91  

 No. of shares on issue m 2,453  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 ORI TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 9,870 12,786 14,091 15,310

Core profit (Btmn) 2,517 2,791 3,430 3,678

Net profit (Btmn) 2,662 3,086 3,610 3,850

Net EPS (Bt) 1.09 1.26 1.47 1.57

DPS (Bt) 0.49 0.54 0.60 0.64

BVPS (Bt) 4.64 5.19 6.02 6.91

Net EPS growth (%) -12.07 15.92 17.01 6.63

ROA (%) 8.41 9.10 9.52 9.44

ROE (%) 25.32 25.60 26.25 24.27

Net D/E (x) 1.31 1.24 1.11 0.96

Valuation

P/E (x) 6.96 7.35 6.28 5.89

P/BV (x) 1.63 1.78 1.54 1.34

EV/EBITDA (x) 11.75 10.95 11.91 11.84

Dividend yield (%) 6.49 5.84 6.47 6.91
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Fig 1  2Q21 earnings increase 20.5% YoY and 3.3% QoQ 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 2  5-year 12M Fwd PER Fig 3  5-year 12M Fwd PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

 

 

 

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 3,088 2,207 2,622 3,446 3,085 -0.1 -10.5 51.1 12,786

EBITDA (Btmn) 912 683 751 1,009 1,019 11.7 1.0 55.6 3,648

Operating profit (Btmn) 877 645 705 964 976 11.3 1.3 55.9 3,472

Core profit (Btmn) 707 717 643 725 657 -7.1 -9.3 49.5 2,791

Net profit (Btmn) 707 717 643 825 852 20.5 3.3 54.4 3,086

Net EPS (Bt) 0.29 0.29 0.26 0.34 0.35 20.5 3.3 54.4 1.26

Performance Drivers

Presales (Btmn) 6,578 7,456 6,888 7,677 8,023 22.0 4.5 54.9 28,594

New launch (Btmn) 0 4,000 5,900 3,850 4,050 n.m. 5.2 39.5 20,000

Net D/E (x) 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 -11.7 -5.2 91.0 1.2

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) 35.4 35.4 34.8 36.0 33.8 -1.6 -2.2 34.9 35.9

EBITDA margin (%) 29.5 30.9 28.7 29.3 33.0 3.5 3.7 31.1 28.5

Optg. margin (%) 28.4 29.2 26.9 28.0 31.6 3.2 3.7 29.8 27.2

ROE (%) 25.8 26.1 22.6 27.1 28.2 2.4 1.1 27.6 25.6

Remark: ** = Change in ppt

Change **

-2SD = 3.27

-1SD = 5.67

MEAN = 8.08

+1SD = 10.49

+2SD = 12.89
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 12,279 9,870 12,786 14,091 15,310 Net profit 3,141 2,764 3,186 3,610 3,850

Cost of sales and services -6,934 -6,308 -8,198 -8,989 -10,071 Depreciation & amortization 119 165 176 184 195

Gross Profit 5,344 3,563 4,588 5,102 5,238 Change in working capital -3,949 -711 -1,796 -1,879 -1,923 

SG&A -2,687 -1,822 -2,313 -2,609 -2,778 Others 0 -102 -100 0 0

Other income 1,284 1,063 1,197 715 745 CF from operation activities -690 2,116 1,466 1,915 2,121

EBIT 4,262 3,588 4,203 4,576 4,829 Capital expenditure -1,100 -772 -224 -262 -292 

EBITDA 4,060 2,968 3,648 3,392 3,399 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -273 -263 -304 -351 -372 Others -1,214 -842 -729 -566 -37 

Equity earnings -239 604 362 1,143 1,410 CF from investing activities -2,314 -1,614 -953 -828 -329 

EBT 3,989 3,325 3,899 4,225 4,457 Cash dividend -1,237 -957 -1,574 -1,429 -1,517 

Income tax -848 -560 -713 -614 -607 Net proceeds from debt 3,523 564 1,424 595 -29 

NPAT 3,141 2,764 3,186 3,610 3,850 Capital raising 39 0 0 0 0

Minority Interest -114 -102 -100 0 0 Others -108 -622 0 0 0

Core Profit 2,580 2,517 2,791 3,430 3,678 CF from financing activities 2,515 -737 -725 -983 -1,695 

Extraordinary items 447 145 295 180 172 Net change in cash -489 -235 -212 104 98

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 3,027 2,662 3,086 3,610 3,850 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.23 1.09 1.26 1.47 1.57

Cash & equivalents 1,330 808 1,023 1,127 1,225 Core EPS 1.05 1.03 1.14 1.40 1.50

ST investments 308 76 384 423 459 DPS 0.50 0.49 0.54 0.60 0.64

Accounts receivable 531 314 448 493 536 BV 3.94 4.64 5.19 6.02 6.91

Inventories 22,582 23,430 24,892 27,012 29,160 EV 13.40 14.22 16.29 16.47 16.41

Other current assets 1,731 1,876 1,854 2,043 2,220 Free Cash Flow -0.73 0.55 0.51 0.67 0.75

Total current assets 26,481 26,503 28,600 31,098 33,600 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 5.67 6.96 7.35 6.28 5.89

Fixed assets-net 2,149 2,755 2,807 2,888 2,988 Core P/E (x) 6.66 7.36 8.13 6.61 6.17

Other assets 3,450 4,435 4,949 5,501 5,525 P/BV (x) 1.78 1.63 1.78 1.54 1.34

Total assets 32,079 33,694 36,355 39,487 42,113 EV/EBITDA (x) 8.09 11.75 10.95 11.91 11.84

Short-term debt 6,447 9,171 6,867 6,867 6,867 Price/Cash flow (x) -24.89 8.75 15.48 11.85 10.70

Accounts payable 2,574 2,874 2,238 2,466 2,679 Dividend yield (%) 7.07 6.49 5.84 6.47 6.91

Other current assets 1,800 1,523 1,982 2,184 2,373 Profitability ratios

Total current liabilities 10,822 13,568 11,087 11,517 11,919 Gross margin (%) 43.53 36.09 35.89 36.21 34.22

Long-term debt 9,606 7,428 11,174 11,769 11,739 EBITDA margin (%) 33.07 30.07 28.53 24.07 22.20

Other liabilities 717 690 722 796 865 EBIT margin (%) 34.71 36.35 32.87 32.47 31.54

Total liabilities 21,146 21,686 22,983 24,082 24,524 Net profit margin (%) 25.58 28.01 24.92 25.62 25.15

Paid-up capital 1,226 1,226 1,226 1,226 1,226 ROA (%) 10.60 8.41 9.10 9.52 9.44

Share premium 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337 ROE (%) 35.42 25.32 25.60 26.25 24.27

Reserves & others, net 159 180 180 180 180 Liquidity ratios

Retained earnings 5,935 7,631 8,995 11,028 13,212 Current ratio (x) 2.45 1.95 2.58 2.70 2.82

Minority interests 1,277 635 635 635 635 Quick ratio (x) 0.20 0.09 0.17 0.18 0.19

Total shareholders' equity 10,934 12,008 13,372 15,405 17,589 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 32,079 33,694 36,355 39,487 42,113 Liabilities/Equity ratio (x) 1.93 1.81 1.72 1.56 1.39

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 3.55 5.29 4.56 5.04 4.98

New launch (Btmn) 24,200 13,300 20,000 24,000 24,000 Net debt/equity (x) 1.32 1.31 1.24 1.11 0.96

Pre-sales 28,942 25,774 28,924 28,539 28,956 Int. coverage ratio (x) 15.62 13.62 13.82 13.04 12.98

Revenue growth (%) -15.45 -19.61 29.54 10.20 8.65 Growth

Gross margin (%) 43.53 36.09 35.89 36.21 34.22 Revenue (%) -15.45 -19.61 29.54 10.20 8.65

SG&A to sales (%) 21.89 18.46 18.09 18.51 18.15 EBITDA (%) -12.92 -26.89 22.91 -7.02 0.21

Reported net profit (%) -9.31 -12.07 15.92 17.01 6.63

Reported EPS (%) -9.45 -12.07 15.92 17.01 6.63

Core profit (%) -9.05 -2.42 10.86 22.93 7.21

Core EPS (%) -9.19 -2.42 10.86 22.93 7.21
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