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Investment Highlights 

► คาดก าไรไตรมาส 3/2564 อยูใ่นเกณฑด์ ีเราคาดว่า ORI จะรายงานก าไรสุทธไิตรมาส 
3/2564 ที ่706 ลบ. แมล้ดลง 1.6% YoY และ 17.2% QoQ แต่ในมุมมองของเราถอืเป็น
ก าไรที่ค่อนขา้งดี เนื่องจาก ORI ไดร้ับผลกระทบอย่างหนักจากการระบาดของโควดิ-19 
ระลอกที ่3 ซึง่ส่งผลใหเ้กดิการล็อกดาวน์ประเทศและหยุดการก่อสรา้ง 30 วัน และลดก าไร
ในไตรมาส 3/2564 ของบรษัิทพัฒนาอสังหารมิทรัพยร์ายอืน่ๆ ทีเ่ราตดิตามอยู่เฉลีย่ 30.9% 
YoY และ 24.6% QoQ เราปรับเพิม่ประมาณการก าไรปี 2564 ขึน้ 6% เป็น 3.27 พันลบ. เพือ่
สะทอ้นถงึผลประกอบการทีด่กีว่าคาดนี้ โดยการเริม่โอนกรรมสทิธิโ์ครงการ พารค์ พญาไท 
(4.6 พันลบ. ขายแลว้ 61%) ซึง่มกีารโอนกรรมสทิธิไ์ปแลว้ 15% ในไตรมาสนี้ และยังมี
โมเมนตัมเชงิบวกต่อรายไดจ้ากโครงการแนวราบ เนื่องจากฐานทีต่ ่าและมีโครงการที่อยู่
ระหว่างการด าเนินการอกีหลายโครงการ ท าใหค้าดรายไดไ้ตรมาส 3/2564 จะเตบิโตขึน้ 
59.4% YoY และ 14.0% QoQ และจะเป็นปัจจัยส าคัญทีช่ดเชยการชะลอตัวของอัตราก าไร
ขัน้ตน้ (GPM) ที่เราคาดไวท้ี่ 3.3ppt YoY และ 1.7ppt QoQ เป็น 32.1% จากแคมเปญ
สง่เสรมิการขายและประเด็นดา้นบัญชขีองโครงการ พารค์ พญาไท นอกจากนี ้รายไดจ้ากการ
บริหารโครงการในไตรมาส 3/2564 ของบริษัทฯ คาดจะลดลงทัง้ YoY และ QoQ จาก
กจิกรรมการขายทีล่ดลงของโครงการร่วมทุน ขณะทีเ่ราคาดว่าบรษัิทฯ จะบันทกึก าไรจาก
ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 100 ลบ. จากโครงการร่วมทุนใหม่ 2 แห่งในไตรมาส 3/2564 จากไม่มี
โครงการร่วมทุนใหม่เลยในไตรมาส 3/2563 แต่ถอืว่ายังจะต ่ากว่า 244 ลบ. ทีท่ าไดใ้นไตร
มาส 2/2564 จากโครงการทีม่ขีนาดเล็กลง (แผนภาพ 1) 

► แนวโนม้ธุรกจิแข็งแกรง่ในไตรมาส 4/2564 นอกจาก backlog ทีม่กี าหนดจะโอนในไตร
มาส 4/2564 ที่ 6.0 พันลบ. (จากยอด backlog ที่มากกว่า 3.2 หมื่นลบ.) แลว้ ORI จะ
เปิดตัวโครงการแนวราบใหม่ 6 โครงการ รวมมูลค่า 4.3 พันลบ. และคอนโดมเินียมใหม่ 3 
แห่ง มูลค่า 2.1 พันลบ. ในไตรมาส 4/2564 (แผนภาพ 2) โครงการเหล่านี้ไม่เพยีงแต่จะ
สรา้งระดับยอดขายใหด้ขีึน้จากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ถกูอัน้มาจากไตรมาส 3/2564 แต่
ยังจะตอบสนองความตอ้งการในพื้นที่ใหม่ที่จะขยายไป และในกลุ่มลูกคา้ใหม่เช่น กลุ่ม
สุขภาพ และกจิกรรมทางการตลาดในไตรมาส 4/2564 จะไดร้ับการสนับสนุนจากการผ่อน
ปรนมาตรการ LTV ของธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) นอกจากนี ้ORI น่าจะสรปุขอ้ตกลง
ร่วมทุนใหม่เพิม่เตมิ ซึง่จะสรา้งก าไรส่วนเพิม่ไดใ้นไตรมาสนี้ เราจงึคาดว่าก าไรในไตรมาส 
4/2564 จะเตบิโตทัง้ YoY และ QoQ และจะเป็นระดับสงูสดุของปี 2564 

► การเตบิโตทีน่่าสนใจจะไดเ้ห็นต ัง้แต่ปี 2565 นอกจากยอด backlog ที่คาดว่าจะโอน
กรรมสทิธิก์ันในปี 2565 มูลค่ากว่า 1.4 หมืน่ลบ. (backlog ส่วนใหญ่จากโครงการ พารค์ ออ
รจิิน้ ทองหล่อ ประมาณ 9.0 พันลบ.) ทาง ORI ก็เตรยีมเปิดตัวโครงการใหม่ทีม่มีลูค่าสงูกวา่ 
2 หมืน่ลบ. (สัดส่วนคอนโดฯ ต่อแนวราบประมาณ 50:50) นอกจากท าเลและเซ็กเมนต์ที่
หลากหลายแลว้ การบรกิารหลังการขายทีโ่ดดเดน่และแบรนดท์ีแ่ข็งแกรง่ของ ORI จะชว่ยดงึ
ความสนใจของผูซ้ ือ้บา้นมาทีโ่ครงการ เราจงึคาดว่าก าไรของ ORI จะสามารถเตบิโตขึน้อกี
ในปีหนา้ในอัตราเลข 2 หลักไดอ้กีครัง้ นอกจากนี้ ความคบืหนา้ของการลงทุน เชน่ โรงแรม 
บรกิารจัดการโครงการ โลจิสตกิส์ AMCs ประกันภัย และการดูแลสุขภาพ ในแง่ของการ
ด าเนนิงานและการท างานรว่มกัน จะเพิม่เรือ่งราวการสรา้งมลูคา่ทีน่่าตืน่เตน้ใหก้ับหุน้ในปีหนา้ 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ORI และปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 13.4 บาทจาก 11.4 บาท หลัง
ปรับฐานราคาเป้าหมายของเราไปเป็นสิน้ปี 2565 และเพิม่ PER เพือ่ประเมนิมลูคา่หุน้เป็น 7.8 
เท่า (+0.5SDV ของการประเมนิค่าเฉลีย่ในรอบ 5 ปี ของ PER ล่วงหนา้ 12 เดอืน จาก 11 
หุน้อสังหาฯ ทีเ่ราตดิตามอยู่ไม่รวม LH และ QH) จาก 6.9 เท่า (-0.5SDV) อย่างไรก็ตาม 
PER ที ่7.8 เทา่ดังกลา่ว ยังต ่ากวา่คา่เฉลีย่ลว่งหนา้ 12 เดอืนในรอบ 5 ปีของ ORI (แผนภาพ 
3) เล็กนอ้ย นอกจากแนวโนม้การเตบิโตทีด่แีลว้ การลงทุนใหม่จะสรา้งความตืน่เตน้ใหก้ับ
มูลค่าหุน้ของ ORI มากขึน้ ขณะทีใ่นมุมมองของเราอัตราเงนิปันผล (DY) ทีม่ากกว่า 5% ก็
ถอืเป็นระดับทีน่่าพอใจและเพิม่ความน่าสนใจใหแ้ก ่ORI เพิม่ขึน้ 

Origin Property PCL 

คาดก าไรไตรมาส 3/64 จะอยูใ่นเกณฑท์ีด่ ี
► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ORI และเพิม่ราคาเป้าหมายจาก 11.4 บาท เป็น 13.4 บาท 

หลงัปรบัฐานราคาเป้าหมายเป็นสิน้ปี 2565 และเพิม่ PER เป็น 7.8 เทา่ จาก 6.9 เทา่ 

► โครงการ พารค์ พญาไท และทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ จะชว่ยท าใหก้ าไรในไตรมาส 3/64 

ลดลงเพยีง 1.6% YoY และ 17.2% QoQ แมจ้ะมกีารระบาดของโควดิ-19 ระลอก 3   

► การกลบัมาของปัจจยัมหภาค  backlog ระดบัสูง และสนิคา้พรอ้มขายจ านวนมาก 

ตลอดจนธุรกจิใหม ่จะชว่ยให ้ORI เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ในชว่งอกีหลายปีขา้งหนา้ 

 

 ORI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 13.40  

 Price (29/10/2021) Bt 11.30  

 Upside % 18.58  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 27,717  

 30-day avg turnover Btm 132.74  

 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 13,782 14,066 15,377

Core profit (Btmn) 2,517 2,852 3,397 3,679

Net profit (Btmn) 2,662 3,271 3,637 3,919

Net EPS (Bt) 1.09 1.33 1.48 1.60

DPS (Bt) 0.49 0.57 0.60 0.65

BVPS (Bt) 4.64 5.25 6.07 6.98

Net EPS growth (%) -12.07 22.87 11.21 7.74

ROA (%) 8.41 10.00 10.40 10.68

ROE (%) 25.32 26.97 26.18 24.47

Net D/E (x) 1.31 1.15 1.02 0.87

Valuation

P/E (x) 6.96 8.47 7.62 7.07

P/BV (x) 1.63 2.15 1.86 1.62

EV/EBITDA (x) 11.75 11.12 12.24 11.22

Dividend yield (%) 6.49 5.06 5.34 5.76
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Fig. 1  3Q21E earnings to fall 1.6% YoY and 17.2% QoQ 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig. 2  2021 new projects 

 
Source: Company data and KS Research 

 

 

3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21E %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 2,207 2,622 3,446 3,085 3,517 59.4 14.0 72.9 13,782

EBITDA (Btmn) 683 751 1,009 1,019 955 39.9 -6.2 75.5 3,953

Operating profit (Btmn) 645 705 964 976 911 41.4 -6.6 75.5 3,777

Core profit (Btmn) 717 643 725 657 622 -13.3 -5.4 70.3 2,852

Net profit (Btmn) 717 643 825 852 706 -1.6 -17.2 72.8 3,271

Net EPS (Bt) 0.29 0.26 0.34 0.35 0.29 -1.6 -17.2 72.8 1.33

Performance Drivers

Presales (Btmn) 7,456 6,888 7,677 8,101 7,200 -3.4 -11.1 80.4 28,594

New launch (Btmn) 4,000 5,900 3,850 4,050 3,180 -20.5 -21.5 55.4 20,000

Net D/E (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 -16.5 0.7 98.8 1.2

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) 35.4 34.8 36.0 33.8 32.1 -3.3 -1.7 34.0 33.8

EBITDA margin (%) 30.9 28.7 29.3 33.0 27.2 -3.8 -5.9 29.8 28.7

Optg. margin (%) 29.2 26.9 28.0 31.6 25.9 -3.3 -5.7 28.5 27.4

ROE (%) 26.1 22.6 27.1 28.2 22.6 -3.6 -5.6 25.9 27.0

Remark: ** = Change in ppt

Change **

Project Type Value (Btmn.) Unit Price/Unit (Btmn.) Launch

1 The Origin Ladprao - Bangkapi Condo 1,900 664 2.9 1Q21

2 The Origin Plug & Play Ramintra Phase II Condo 1,350 455 2.9 1Q21

3 Brighton Amata-Sukprayoon Low-rise 650 223 2.9 1Q21

4 Hampton Sriracha Condo 1,600 471 3.4 2Q21

5 Grand Britania Bangna K.M.12 Low-rise 700 67 10.4 2Q21

6 Grand Britania Ratchaphruek Rama 5 Low-rise 2,150 246 8.7 2Q21

7 Origin Plug & Play Ramkhamhaeng Triple Station Condo 1,450 482 2.9 3Q21

8 Brixton Pet & Play Sukhumvit 107 C Condo 180 79 2.3 3Q21

9 Hampton Suites Rayong Condo 1,350 452 2.9 3Q21

10 Origin Wellness Residence Bearing (Leasehold) Condo 275 n.a. n.a. 4Q21

11 Origin Wellness Residence Ramintra (Leasehold) Condo 720 n.a. n.a. 4Q21

12 Brixton Kaset Sriracha Campus Condo 1,100 n.a. n.a. 4Q21

13 Britania Bangpakong Low-rise 650 211 3.1 4Q21

14 Britania Tiwanon Ratchaphruek Low-rise 700 122 5.7 4Q21

15 Britania Praksa Station Low-rise 850 197 4.3 4Q21

16 Grand Britanai Rama 9 - Krungthepkreetha Low-rise 850 96 8.9 4Q21

17 Grand Britanai Nonthaburi Station Low-rise 550 64 8.6 4Q21

18 Grand Britania Suvarnabhumi Low-rise 700 107 6.5 4Q21

Total 17,725
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Fig. 3  5-year 12M Fwd PER Fig. 4  5-year 12M Fwd PER 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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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 13,782 14,066 15,377 Net profit 3,141 2,764 3,483 3,870 4,237

Cost of sales and services -6,934 -6,308 -9,126 -9,359 -10,253 Depreciation & amortization 119 165 176 184 195

Gross Profit 5,344 3,563 4,656 4,707 5,124 Change in working capital -3,949 -711 -692 -1,690 -1,725 

SG&A -2,687 -1,822 -2,286 -2,405 -2,577 Others 0 -102 -212 -232 -318 

Other income 1,284 1,063 1,407 1,128 1,167 CF from operation activities -690 2,116 2,755 2,132 2,388

EBIT 4,262 3,588 4,588 4,877 5,314 Capital expenditure -1,100 -772 -224 -262 -292 

EBITDA 4,060 2,968 3,953 3,615 3,909 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -273 -263 -300 -330 -346 Others -1,214 -842 -979 -563 -39 

Equity earnings -239 604 288 1,147 1,300 CF from investing activities -2,314 -1,614 -1,202 -825 -332 

EBT 3,989 3,325 4,289 4,547 4,968 Cash dividend -1,237 -957 -1,611 -1,477 -1,536 

Income tax -848 -560 -806 -678 -731 Net proceeds from debt 3,523 564 501 341 -267 

NPAT 3,141 2,764 3,483 3,870 4,237 Capital raising 39 0 0 0 0

Minority Interest -114 -102 -212 -232 -318 Others -108 -622 0 0 0

Core Profit 2,580 2,517 2,852 3,397 3,679 CF from financing activities 2,515 -737 -1,684 -1,284 -1,952 

Extraordinary items 447 145 419 240 240 Net change in cash -489 -235 -132 23 105

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

Reported net profit 3,027 2,662 3,271 3,637 3,919 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.23 1.09 1.33 1.48 1.60

Cash & equivalents 1,330 808 1,103 1,125 1,230 Core EPS 1.05 1.03 1.16 1.39 1.50

ST investments 308 76 413 422 461 DPS 0.50 0.49 0.57 0.60 0.65

Accounts receivable 531 314 482 492 538 BV 3.94 4.64 5.25 6.07 6.98

Inventories 22,582 23,430 23,964 25,714 27,681 EV 13.40 14.22 17.92 18.05 17.88

Other current assets 1,731 1,876 1,998 2,040 2,230 Free Cash Flow -0.73 0.55 1.03 0.76 0.85

Total current assets 26,481 26,503 27,961 29,793 32,140 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 5.67 6.96 8.47 7.62 7.07

Fixed assets-net 2,149 2,755 2,809 2,888 2,989 Core P/E (x) 6.66 7.36 9.72 8.16 7.53

Other assets 3,450 4,435 5,195 5,748 5,774 P/BV (x) 1.78 1.63 2.15 1.86 1.62

Total assets 32,079 33,694 35,965 38,428 40,902 EV/EBITDA (x) 8.09 11.75 11.12 12.24 11.22

Short-term debt 6,447 9,171 6,867 6,867 6,867 Price/Cash flow (x) -24.89 8.75 10.06 13.00 11.61

Accounts payable 2,574 2,874 2,412 2,462 2,691 Dividend yield (%) 7.07 6.49 5.06 5.34 5.76

Other current assets 1,800 1,523 2,136 2,180 2,383 Profitability ratios

Total current liabilities 10,822 13,568 11,415 11,509 11,942 Gross margin (%) 43.53 36.09 33.79 33.47 33.32

Long-term debt 9,606 7,428 10,252 10,592 10,325 EBITDA margin (%) 33.07 30.07 28.68 25.70 25.42

Other liabilities 717 690 779 795 869 EBIT margin (%) 34.71 36.35 33.29 34.67 34.56

Total liabilities 21,146 21,686 22,445 22,896 23,136 Net profit margin (%) 25.58 28.01 25.27 27.51 27.55

Paid-up capital 1,226 1,226 1,226 1,226 1,226 ROA (%) 10.60 8.41 10.00 10.40 10.68

Share premium 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337 ROE (%) 35.42 25.32 26.97 26.18 24.47

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

Retained earnings 5,935 7,631 9,143 11,155 13,389 Current ratio (x) 2.45 1.95 2.45 2.59 2.69

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

Total shareholders' equity 10,934 12,008 13,520 15,532 17,766 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 32,079 33,694 35,965 38,428 40,902 Liabilities/Equity ratio (x) 1.93 1.81 1.66 1.47 1.30

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 3.55 5.29 3.95 4.40 3.97

New launch (Btmn) 24,200 13,300 17,725 24,000 24,000 Net debt/equity (x) 1.32 1.31 1.15 1.02 0.87

Pre-sales 28,942 25,774 30,811 29,975 29,704 Int. coverage ratio (x) 15.62 13.62 15.32 14.79 15.35

Revenue growth (%) -15.45 -19.61 39.63 2.07 9.32 Growth

Gross margin (%) 43.53 36.09 33.79 33.47 33.32 Revenue (%) -15.45 -19.61 39.63 2.07 9.32

SG&A to sales (%) 21.89 18.46 16.59 17.10 16.76 EBITDA (%) -12.92 -26.89 33.16 -8.55 8.13

Reported net profit (%) -9.31 -12.07 22.87 11.21 7.74

Reported EPS (%) -9.45 -12.07 22.87 11.21 7.74

Core profit (%) -9.05 -2.42 13.29 19.13 8.29

Core EPS (%) -9.19 -2.42 13.29 19.13 8.29
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