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Investment Highlights 
► ก ำไรไตรมำส 3/2564 แข็งแกรง่ตำมคำด ORI รายงานก าไรสุทธไิตรมาส 3/2564 ที ่

709 ลบ. ลดลง 1% YoY และ 17% QoQ สอดคลอ้งกับประมาณการของเราที ่706 ลบ. และ 

ที่ตลาดประมาณการไวท้ี่ 733 ลบ. ORI สามารถสรา้งการเตบิโตของรายได ้แมจ้ะไดร้ับ

ผลกระทบจากสถานการณ์ตลาดทีอ่่อนแอจากการหยุดการก่อสรา้ง 30 วัน และการเดนิทาง

ของผูค้นทีต่ ่าจากมาตรการล็อคดาวน์ของรัฐบาล โดยยอดขายทีแ่ข็งแกร่งของทีอ่ยู่อาศัยที่

สรา้งเสร็จแลว้ทัง้คอนโดมเินียมและบา้นแนวราบคดิเป็น 71% ของยอดขายในไตรมาส 

3/2564 ที ่7.1 พันลบ. เป็นปัจจัยหลักทีห่นุนผลประกอบการทีด่นีี ้ซ ึง่ตา่งจากผลประกอบการ

ทั่วไปของกลุ่มอสังหารมิทรัพยท์ีก่ าไรในไตรมาส 3/2564 ลดลงกว่า 20 % ทัง้ YoY และ 

QoQ นอกจากนี้ การควบคุมตน้ทุนภายในทีเ่ขม้งวดขึน้ ซึง่ลดอัตราส่วนค่าใชจ้่ายในการขาย

และบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดใ้นไตรมาส 3/2564 ทัง้ YoY และ QoQ สนับสนุนผลก าไร

ลา่สดุ สง่ผลใหก้ าไรชว่ง 9 เดอืนแรกของปี เพิม่ขึน้ 18% YoY เป็น 2.38 พันลบ. 

► รำยไดแ้ละก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงนิลงทุนท ำใหก้ ำไรคงที ่YoY ขณะทีร่ำยไดแ้ละ 

SG&A ลดผลกระทบต่อก ำไรเชงิ QoQ รายไดจ้ากยอดขายไตรมาส 3/2564 โตขึ้น

66.1% YoYจากความส าเร็จของการขายสินคา้คงเหลือดังที่กล่าวถึงขา้งตน้โดยเฉพาะ

โครงการ พารค์ 24 เฟส 2 ซึง่สรา้งรายไดก้ว่า 600 ลบ. และโครงการ พารค์ พญาไท (4.6 

พันลบ. ขายแลว้ 61%) ทีเ่ร ิม่ตน้การโอนกรรมสทิธิใ์นไตรมาสนี ้และสรา้งรายไดท้ีแ่ข็งแกรง่

ถงึ 600 ลบ. เช่นกัน ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการขายในไตรมาส 3/2564 เพิม่ขึน้ 66.1% YoY 

นอกจากนี ้ORI ยังบันทกึก าไรจากการขายเงนิลงทนุในบรษัิทยอ่ยให ้JV จ านวน 106 ลบ. ใน

ไตรมาส 3/2564 เทยีบกับไม่มรีายการใดๆ ในไตรมาส 3/2563 และ SG&A ต่อรายไดล้ดลง

เหลอื 15.7% จาก 21.2% ในไตรมาส 3/2563 ปัจจัยเหล่านี้จะช่วยใหบ้รษัิทฯ คงปรมิาณ

ก าไรในไตรมาส 3/2564 ใหอ้ยู่ในระดับเดยีวกับไตรมาส 3/2563 ถงึแมปั้ญหาดา้นบัญชทีี ่

โครงการ พารค์ พญาไท จะฉุดอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ในไตรมาส 3/2564 ใหล้ดลง 3.3ppt 

YoY และการไม่มคีอนโดฯ ร่วมทุนทีเ่พิง่สรา้งเสร็จใหม่ในไตรมาส 3/2564 ท าใหส้่วนแบ่ง

ก าไรจากเงนิลงทุนในไตรมาส 3/2564 ตดิลบ 22 ลบ. เทยีบกับบวก 250 ลบ. ในไตรมาส 

3/2563 ในเชงิ QoQ การขยายตัว 18.8% ของรายไดแ้ละ SG&A ที่ลดลง 1.7ppt ลด

ผลกระทบจากลดลงของก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุในบรษัิทย่อยจ านวน 138 ลบ. จาก 

243 ลบ. ในไตรมาส 2/2564 และ GPM ทีล่ดลง 1.7ppt 

► คำดถงึกำรฟ้ืนตวัในไตรมำส 4/2564 นอกจากการฟ้ืนตัวของบรรยากาศธุรกจิหลัง

สถานการณ์โควิด-19 เริม่คลี่คลายในไตรมาส 4/2564 ORI มีแผนที่จะเปิดตัวโครงการ

คอนโดฯ ใหม ่3 แหง่มลูคา่รวม 1.7 พันลบ. โดยโครงการ 2 แหง่เป็นโครงการทีอ่ยูอ่าศัยเชงิ

สุขภาพและโครงการแนวราบอกี 6 แห่ง มูลค่ารวม 4.6 พันลบ. ในท าเลทีม่คีวามตอ้งการสงู 

เช่น พระราม 9 ราชพฤกษ์ และบางนา ในมุมมองของเรา ปัจจัยเหล่านี้จะช่วยใหผ้ลการ

ด าเนนิงานของ ORI ในไตรมาส 4/2564 ดขีึน้อย่างมาก นอกจากนี้ ORI จะเปิดตัวโครงการ

คอนโดฯ ใหม่อีก 2-3 แห่งที่มีก าหนดเปิดตัวในปี 2565 ส าหรับลูกคา้วีไอพีในไตรมาส 

4/2564 รวมถงึโครงการ คอนโด โซ ออรจิิ้น เกษตร อนิเตอร์เชนจ์ (1.5 พันลบ.) และ

โครงการ คอนโด ออรจิิน้ ปลั๊ก & เพลย ์นนทบรุ ีสเตชัน่ เรามองวา่การเปิดตัวโครงการใหม่จะ

ชว่ยให ้ORI สามารถเอาชนะเป้าหมายยอดขายในปี 2564 ที ่2.9 หมืน่ลบ. ไดอ้ยา่งง่ายดาย 

Valuation and Recommendation 
► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ORI และราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่13.4 บาท เราชอบ ORI ในเรือ่ง

กลยทุธก์ารพัฒนาทีไ่ดพ้สิจูนแ์ลว้ว่าสามารถกระตุน้ทัง้ยอดขายและรายไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง จาก

การเพิม่ส่วนแบ่งการตลาด นอกจากนี้แผนทีจ่ะใหบ้รกิารลูกคา้ในทุกมติ ิซึง่แสดงไดจ้ากการ

ขยายธุรกจิใหม่ๆ  จ านวนมาก จะสรา้งก าไรและมลูคา่ทีเ่พิม่ใหบ้รษัิทฯในระยะยาว 

Origin Property PCL 

ผลประกอบการออกมาดตีามคาด 
► ORI รำยงำนก ำไรไตรมำส 3/2564 ที ่709 ลบ. ลดลง 1% YoY และ 17% QoQ 

เป็นไปตำมทีค่ำดไว ้ก ำไรชว่ง 9 เดอืนแรกของปีนี ้เตบิโต 18% YoY 

► ผลประกอบกำรดงักล่ำวถอืว่ำด ีแมไ้ดร้บัผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรปิดแคมป์

คนงำน 30 วนั โดยก ำไรจะฟ้ืนตวัในไตรมำส 4/2564 โดยจะโตท ัง้ YoY และ QoQ 

► คงค ำแนะน ำ “ซือ้”  ORI และรำคำเป้ำหมำยปี 2565 ไวท้ ี ่13.4 บำท กลยุทธก์ำร

พฒันำทีแ่ข็งแกรง่และกำรลงทนุใหมจ่ะท ำให ้ORI โดดเดน่กวำ่คูแ่ขง่ 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 9,870 13,930 14,066 15,377

Core profit (Btmn) 2,517 2,855 3,400 3,681

Net profit (Btmn) 2,662 3,274 3,640 3,921

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 6.99

Net EPS growth (%) -12.07 23.01 11.15 7.73

ROA (%) 8.41 10.06 10.43 10.71

ROE (%) 25.32 26.99 26.19 24.48

Net D/E (x) 1.31 1.14 1.02 0.87

Valuation

P/E (x) 6.96 8.61 7.75 7.19

P/BV (x) 1.63 2.19 1.89 1.65

EV/EBITDA (x) 11.75 11.10 12.35 11.32

Dividend yield (%) 6.49 4.98 5.25 5.66
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Fig. 1  3Q21 earnings fell 1.1% YoY and 16.8% 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 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

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

Financials

Sales (Btmn) 2,207 2,622 3,446 3,085 3,666 66.1 18.8 73.2 13,930

EBITDA (Btmn) 683 751 1,009 1,019 994 45.6 -2.4 75.7 3,992

Operating profit (Btmn) 645 705 964 976 951 47.5 -2.6 75.7 3,816

Core profit (Btmn) 717 643 725 657 624 -12.9 -5.0 70.3 2,855

Net profit (Btmn) 717 643 825 852 709 -1.1 -16.8 72.9 3,274

Net EPS (Bt) 0.29 0.26 0.34 0.35 0.29 -1.1 -16.8 72.9 1.33

Performance Drivers

Presales (Btmn) 7,456 6,888 7,677 8,101 7,110 -4.6 -12.2 80.0 28,594

New launch (Btmn) 4,000 5,900 3,850 4,050 3,180 -20.5 -21.5 62.5 17,725

Net D/E (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 -16.7 0.5 99.4 1.1

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 27.1 -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 22.7 -3.5 -5.5 26.0 27.0

Remark: ** = Change in ppt

Change **

-2SD = 3.32

-1SD = 5.68

MEAN = 8.05

+1SD = 10.41

+2SD = 12.78
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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 13,930 14,066 15,377 Net profit 3,141 2,764 3,502 3,872 4,239

Cost of sales and services -6,934 -6,308 -9,227 -9,359 -10,253 Depreciation & amortization 119 165 175 184 195

Gross Profit 5,344 3,563 4,703 4,707 5,124 Change in working capital -3,949 -711 -564 -1,716 -1,725 

SG&A -2,687 -1,822 -2,285 -2,405 -2,577 Others 0 -102 -227 -232 -318 

Other income 1,284 1,063 1,399 1,128 1,168 CF from operation activities -690 2,116 2,886 2,108 2,390

EBIT 4,262 3,588 4,617 4,878 5,315 Capital expenditure -1,100 -772 -223 -262 -292 

EBITDA 4,060 2,968 3,992 3,616 3,909 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -273 -263 -297 -328 -344 Others -1,214 -842 -983 -558 -39 

Equity earnings -239 604 276 1,147 1,300 CF from investing activities -2,314 -1,614 -1,206 -821 -332 

EBT 3,989 3,325 4,320 4,550 4,971 Cash dividend -1,237 -957 -1,611 -1,478 -1,537 

Income tax -848 -560 -818 -678 -732 Net proceeds from debt 3,523 564 387 350 -268 

NPAT 3,141 2,764 3,502 3,872 4,239 Capital raising 39 0 0 0 0

Minority Interest -114 -102 -227 -232 -318 Others -108 -622 0 0 0

Core Profit 2,580 2,517 2,855 3,400 3,681 CF from financing activities 2,515 -737 -1,800 -1,277 -1,954 

Extraordinary items 447 145 420 240 240 Net change in cash -489 -235 -120 11 105

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

Reported net profit 3,027 2,662 3,274 3,640 3,921 Per share (Bt)

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

Cash & equivalents 1,330 808 1,114 1,125 1,230 Core EPS 1.05 1.03 1.16 1.39 1.50

ST investments 308 76 418 422 461 DPS 0.50 0.49 0.57 0.60 0.65

Accounts receivable 531 314 488 492 538 BV 3.94 4.64 5.25 6.07 6.99

Inventories 22,582 23,430 23,862 25,612 27,579 EV 13.40 14.22 18.07 18.20 18.03

Other current assets 1,731 1,876 2,020 2,040 2,230 Free Cash Flow -0.73 0.55 1.09 0.75 0.86

Total current assets 26,481 26,503 27,902 29,691 32,038 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 5.67 6.96 8.61 7.75 7.19

Fixed assets-net 2,149 2,755 2,809 2,888 2,989 Core P/E (x) 6.66 7.36 9.88 8.30 7.66

Other assets 3,450 4,435 5,200 5,748 5,774 P/BV (x) 1.78 1.63 2.19 1.89 1.65

Total assets 32,079 33,694 35,911 38,326 40,800 EV/EBITDA (x) 8.09 11.75 11.10 12.35 11.32

Short-term debt 6,447 9,171 6,867 6,867 6,867 Price/Cash flow (x) -24.89 8.75 9.78 13.38 11.80

Accounts payable 2,574 2,874 2,438 2,462 2,691 Dividend yield (%) 7.07 6.49 4.98 5.25 5.66

Other current assets 1,800 1,523 2,159 2,180 2,383 Profitability ratios

Total current liabilities 10,822 13,568 11,464 11,509 11,942 Gross margin (%) 43.53 36.09 33.76 33.47 33.32

Long-term debt 9,606 7,428 10,137 10,487 10,219 EBITDA margin (%) 33.07 30.07 28.65 25.70 25.42

Other liabilities 717 690 787 795 869 EBIT margin (%) 34.71 36.35 33.14 34.68 34.56

Total liabilities 21,146 21,686 22,388 22,791 23,029 Net profit margin (%) 25.58 28.01 25.14 27.53 27.57

Paid-up capital 1,226 1,226 1,226 1,226 1,226 ROA (%) 10.60 8.41 10.06 10.43 10.71

Share premium 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337 ROE (%) 35.42 25.32 26.99 26.19 24.48

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

Retained earnings 5,935 7,631 9,145 11,159 13,394 Current ratio (x) 2.45 1.95 2.43 2.58 2.68

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 13,523 15,536 17,771 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 32,079 33,694 35,911 38,326 40,800 Liabilities/Equity ratio (x) 1.93 1.81 1.66 1.47 1.30

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 3.55 5.29 3.88 4.37 3.94

New launch (Btmn) 24,200 13,300 17,725 24,000 24,000 Net debt/equity (x) 1.32 1.31 1.14 1.02 0.87

Pre-sales 28,942 25,774 30,811 29,975 29,704 Int. coverage ratio (x) 15.62 13.62 15.56 14.89 15.45

Revenue growth (%) -15.45 -19.61 41.13 0.98 9.32 Growth

Gross margin (%) 43.53 36.09 33.76 33.47 33.32 Revenue (%) -15.45 -19.61 41.13 0.98 9.32

SG&A to sales (%) 21.89 18.46 16.41 17.10 16.76 EBITDA (%) -12.92 -26.89 34.47 -9.42 8.13

Reported net profit (%) -9.31 -12.07 23.01 11.15 7.73

Reported EPS (%) -9.45 -12.07 23.01 11.15 7.73

Core profit (%) -9.05 -2.42 13.40 19.09 8.28

Core EPS (%) -9.19 -2.42 13.40 19.09 8.28
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Analyst Certification 
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