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BUY 

12M TP: Bt11.00 

Closing price: Bt8.85 

Upside/downside: +24.3% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 2,449 

Market capitalization (Bt mn) 21,707.83 

Free float (%) 32.28 

12-mth daily avg. turnover (%) 115.07 

12-mth trading range (Bt) 10.40/ 5.09 

  

 

Major shareholders (%)  

PEERAPONG JAROONEAK 28.32 

TOONPEERADA 25.23 

ARADA JAROONEAK 6.83 

 

คำดก ำไร 2H64 โตตอ่ จำกแผนกำรโอน Backlog  
 

► คำด 2H64 โตต่อเนื่อง และเด่นสุดใน 4Q64 หนุนจำกกำรโอน
โครงกำรใหม่แล้วเสร็จ  

► กำรระบำยสต๊อกและโอนแนวรำบมำกขึ้น กดดันอัตรำก ำไรขั้นต้น ท ำ
ให้เรำปรับก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปี 64-65 ลง 6% และ 4% 

► บริษัทประกำศจ่ำยเงินปันผล 1H64 ที่ 0.12 บำท XD 24 ส.ค.  
► แนะน ำ “ซื้อ” ปรับไปใช้รำคำเป้ำหมำยปี 65 ที่ 11.00 บำท  
► ยังเลือกเป็น Top Picks จำกแผนกำรเติบโตทั้งในระยะสั้นและยำว  
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คำดผลประกอบกำร 2H64 ยังมีโมเมนตัมที่ดีต่อเนื่อง 
เราประเมินว่าผลประกอบการของบริษัทในช่วง 2H64 จะยังมีโมเมนตัมที่ดีต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะในช่วง 4Q64 ที่คาดว่าจะเป็นไตรมาสที่ผลประกอบการสูงสุดของปี 64 โดยผล
ประกอบการใน 2H64 ที่โตขึ้น HoH หนุนจาก การโอนโครงการจาก Backlog ราว 9,410 
ล้านบาท โดยเฉพาะโครงการ Park Origin พญาไท ซึ่งเป็นโครงการมูลค่าสูงกว่า 4 ,600 
ล้านบาท ที่มี Take Up Rate ไปแล้วกว่า 60% ทั้งนี้ Backlog ที่จะโอนในช่วง 2H64 ช่วย 
Secured เป้าโอนทั้งหมดของที่เราประเมินไว้ในปี 64 นอกจากนี้ยังประเมินว่าบริษัทจะยัง
มี Upsides จากบางโครงการที่อาจจะโอนได้เร็วกว่าแผน รวมทั้งหากมีการเปิดประเทศ
ในช่วง 4Q64 จะช่วยหนุนยอดขายและโอนจากชาวต่างชาติให้สูงขึ้นได้ ซึ่งบริษัทยังมีโครง
พร้อมโอนอยู่กว่า 8,000 ล้านบาท  

ปรับลดก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปี 64-65 ลง 6% และ 4% ตำมล ำดับ 
เราปรับประมาณการอัตาก าไรขั้นต้นในปี 64-65 ลงเหลือ 40.5% และ 40.8% จากเดิม 
42.5% และ 41.9% ตามล าดับ จากการที่บริษัทมีการออกแคมเปญระบายสต๊อก รวมทั้ง
สัดส่วนการโอนโครงการแนวราบที่สูงกว่าประมาณการเดิมของเรา ซึ่งปกติโครงการ
แนวราบมีอัตราก าไรขั้นต้นที่ต่ ากว่า แต่เรายังคงเป้าการโอนในปี 64-65 เดิมไว้ ซึ่งส่งผลให้
ก าไรจากการด าเนินงานปกติลดลง 6% และ 4% เหลือ 2,928 ล้านบาท และ 3,469 ล้าน
บาท ตามล าดับ (ก าไรสุทธิในปี 64-65 ท่ี 3,223 ล้านบาท และ 3,469 ล้านบาท) 

ก ำไร 2Q64 ที่ 852 ล้ำนบำท เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ 
บริษัทรายงานก าไร 2Q64 ที่ 852 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 20%YoY และ 3%QoQ โดยก าไรที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้น หนุนจากรายได้ที่เพิ่มขึ้น 6%YoY เป็น 3,405 ล้านบาท จากการโอน
โครงการต่อเนื่อง อาทิ KnightsBridge Space พระราม 9, The Origin รามอินทรา 83 
และ Park 24 รวมไปถึงการโอนโครงการแนวราบ ซึ่งนับว่าการโอนแนวราบในไตรมาสนี้
เป็นจุดสูงสุดใหม่ของบริษัท โดยโอนทั้งสิ้น 924 ล้านบาท ประกอบกับการรับรู้ก าไรจากการ
ขายเงินลงทุน JVs ที่ 195 ล้านบาท ขณะที่อัตราก าไรขั้นต้นจากการโอนอสังหาฯ ลดลง
เหลือ 33.8% เทียบกับ 35.4% ใน 2Q63 จากการระบายสต๊อกโครงการ Park 24 รวมทั้ง
การโอนแนวราบท่ีเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ส่งผลให้ก าไร 1H64 อยู่ท่ี 1,677 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 29%YoY 

แนะน ำ “ซ้ือ” ให้รำคำเป้ำหมำยปี 65 ที่ 11.00 บำท 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อบริษัททั้งในระยะสั้นและยาว จากแผนการโอนโครงการในช่วง 
2H64 ที่คาดจะช่วยให้ผลประกอบการใน 2H64 โตต่อเนื่อง ประกอบกับแผนธุรกิจของ 
ORIGIN Nex Level ซึ่งมีทั้งธุรกิจ Healthcare,  Logistic (Alpha), Energy, AMC รวมไป
ถึง PRIMO ซึ่งธุรกิจดังกล่าวจะช่วยหนุนผลประกอบการใน 2-5 ปีข้างหน้า ให้เติบโต
ต่อเนื่อง ท าให้เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และเลือก ORI เป็นหุ้น Top Picks ของกลุ่มพัฒนา
อสังหาฯ โดยปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี 65 ที่ 11.00 บาท อิง PER 7.8 เท่า และคาดเงิน
ปันผลในปี 64 ท่ี 0.59 บาท 
 

 

 

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 2,928 3,469

Net profit (Bt mn) 3,027 2,662 3,223 3,469

Normalized EPS (Bt) 1.05 1.01 1.19 1.41

EPS (Bt) 1.23 1.09 1.31 1.41

Normalized profit growth (%) -5.3 -3.4 18.0 18.5

Net profit growth (%) -9.3 -12.1 21.1 7.6

Norm. EPS growth (%) -5.3 -3.4 18.0 18.5

EPS growth (%) -9.3 -12.1 21.1 7.6

Nomalized P/E (x) 8.5 8.7 7.4 6.3

P/E (x) 7.2 8.2 6.7 6.3

P/BV (x) 2.0 1.8 1.5 1.3

EV/EBITDA (x) 8.4 9.6 8.5 7.4

DPS (Bt) 0.50 0.49 0.59 0.64

Dividend yield (%) 5.6% 5.5% 6.7% 7.2%

ROE (%) 43.2% 30.0% 23.6% 23.9%

Source: Company data, AWS Research
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Quarterly Earnings 

Year to 31 Dec 2Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ 6M20 6M21 %YoY

Total revenue 3,216 3,630 3,405 6% -6% 5,338 7,035 32%

Cost of goods sold (1,997) (2,206) (2,043) (3,171) (4,248)  

Gross profit 1,220 1,424 1,362 12% -4% 2,167 2,786 29%

SG&A expenses (419) (575) (540) (895) (1,114)  

Operating Profit 800 850 822 3% -3% 1,272 1,672 31%

Share of gain (loss) of JV 61 48 4 201 52  

Other income 76 114 153 182 267  

EBIT 938 1,012 980 4% -3% 1,655 1,991 20%

Financial cost (67) (67) (76) (141) (143)

Pretax profit 871 944 904 4% -4% 1,513 1,848 22%

Income tax expenses (164) (177) (189) (311) (366)

Profit before MI 707 768 714 1% -7% 1,202 1,482 23%

Minority interests 0 (43) (57) (81) (100)

Normalized profit 707 725 657 -7% -9% 1,122 1,382 23%

Extraordinaries items 0 100 195 181 295  

Net profit 707 825 852 20% 3% 1,302 1,677 29%

 

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.30 0.27 -7% -9% 0.46 0.56 23%

Net  EPS (Bt) 0.29 0.34 0.35 20% 3% 0.53 0.68 29%

    

 

Gross profit margin (%) 37.9% 39.2% 40.0% 40.6% 39.6%

SG&A expenses to sales (%) 13.0% 15.8% 15.8% 16.8% 15.8%

Effective tax rate (%) 18.8% 18.7% 20.9% 20.6% 19.8%

Normalized profit margin (%) 22.0% 20.0% 19.3% 21.0% 19.6%

Net profit margin (%) 22.0% 22.7% 25.0% 24.4% 23.8%
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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) (7,259) (8,411)

Gross profit 7,138 6,263 4,178 4,939 5,789

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

Operating Profit 4,266 3,576 2,356 2,896 3,340

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 3,951 4,615

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

Pretax profit 3,730 3,530 3,144 3,685 4,345

Income tax expenses (981) (848) (560) (657) (774)

Profit before MI 2,749 2,682 2,584 3,028 3,570

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

Normalized profit 2,711 2,568 2,481 2,928 3,469

Extraordinaries items 627 459 181 295 0

Net profit 3,338 3,027 2,662 3,223 3,469

EBITDA 4,126 3,921 3,572 4,153 4,986

Normalized EPS (Bt) 1.11 1.05 1.01 1.19 1.41

Net  EPS (Bt) 1.36 1.23 1.09 1.31 1.41

DPS (Bt) 0.40 0.50 0.49 0.59 0.64

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Current Assets 23,505 26,481 26,503 29,960 33,522

   Cash & ST Investments 1,819 1,330 808 1,827 2,274

   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 38,134 43,091

Current Liabilities 13,183 10,822 13,568 14,613 16,999

   Accounts Payable 2,603 2,574 2,874 2,194 2,543

   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 23,645 26,692

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

Retained Earnings 3,734 5,935 7,631 9,404 11,312

Total equity 8,801 10,934 12,008 14,489 16,399

BVPS (Bt) 3.59 4.46 4.90 5.91 6.69

Cash Flow Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Pretax Profit 4,356 3,803 3,407 3,951 4,615

Depreciation & Amortization 134 119 165 202 371

Operating Cash Flow 1,385 (1,705) 463 (199) 1,347

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

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

Dividend Payment (961) (1,384) (906) (1,253) (1,473)

Financing Cash Flow 3,170 2,723 (999) 1,863 (150)

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

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 999 (489) (522) 1,019 447

Beginning cash & equivalents 820 1,819 1,330 808 1,827

Ending cash & equivalents 1,819 1,330 808 1,827 2,274
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Quarterly Income Statement (Btmn)

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

Total revenue 3,216 2,400 2,748 3,630 3,405

Cost of goods sold (1,997) (1,427) (1,710) (2,206) (2,043)

Gross profit 1,220 973 1,038 1,424 1,362

SG&A (419) (468) (460) (575) (540)

Operating Profit 800 506 578 850 822

Share of gain (loss) of JV 61 250 153 48 4

Other income 76 139 127 114 153

EBIT 938 895 858 1,012 980

Financial cost (67) (51) (71) (67) (76)

Pretax profit 871 844 787 944 904

Income tax expenses (164) (122) (127) (177) (189)

Profit before MI 707 722 660 768 714

Minority interests 0 (5) (17) (43) (57)

Normalized profit 707 717 642 725 657

Extraordinaries items 0 0 0 100 195

Net profit 707 717 642 825 852

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.29 0.26 0.30 0.27

Net  EPS (Bt) 0.29 0.29 0.26 0.34 0.35

      

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% 18.0% 18.5%

Net profit growth (%) 65.2% -9.3% -12.1% 21.1% 7.6%

Normalized EPS growth (%) 30.3% -5.3% -3.4% 18.0% 18.5%

EPS growth (%) 9.5% -9.3% -12.1% 21.1% 7.6%

Gross margin (%) 45.3% 47.5% 39.8% 40.5% 40.8%

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

Operating margin (%) 27.1% 27.1% 22.5% 23.7% 23.5%

EBITDA margin (%) 26.2% 29.7% 34.1% 34.0% 35.1%

Normalized profit margin (%) 17.2% 19.5% 23.7% 24.0% 24.4%

Net profit margin (%) 21.2% 22.9% 25.4% 26.4% 24.4%

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

ROA (%) 13.6% 13.3% 10.2% 8.1% 9.0%

ROE (%) 37.7% 43.2% 30.0% 23.6% 23.9%

EV/EBITDA (x) 7.1 8.4 9.6 8.5 7.4

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

P/E (x) 8.0 8.5 8.7 7.4 6.3

P/BV (x) 2.5 2.0 1.8 1.5 1.3

Dividend Yield (%) 4.5 5.6 5.5 6.7 7.2
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CG Report 
 

 

    Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภำคม 2564  

รำยงำนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการ
ส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึง
เป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย
เท่านั้น ดังนั้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยัน
หรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 



 
      
 

 

CG Report 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภำคม 2564)  

ได้รับกำรรับรอง CAC 

ได้ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศยัข้อมลูที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียน
ตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี 
แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมมุมอ งของสถาบันที่
เก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรอง
ความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ทั้งน้ีบริษัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจ 
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ค ำแนะน ำกำรลงทุน 
 
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 

ฝ่ำยวิเครำะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดท าโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ ากัด (“บริษัท”) บนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะ
น าเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย
ใดๆ ซึ่งเกิดจากการกระท า ละเว้นการกระท า หรืองดเว้นการกระท าอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการ
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเคราะห์ที่ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษร
จากบริษัท ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เก่ียวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ำกัด 

 

 

 

 

 

 

    

 

 


