
   

 
 

1 

Company Update 
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 BUY 
12M TP: Bt13.00 
Closing price: Bt11.40 

Upside/downside: +14.0% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 2,449 

Market capitalization (Bt mn) 27,962.63 

Free float (%) 32.28 

12-mth daily avg. turnover (%) 148.16 

12-mth trading range (Bt) 11.90/ 6.70 

  

 
Major shareholders (%)  
PEERAPONG JAROONEAK 28.28 

TOONPEERADA 25.23 

ARADA JAROONEAK 6.83 

 

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 
  
  

  

  

 

 

Financial highlights

Year to 31 Dec 2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Bt mn) 13,197 10,486 13,136 14,200

Normalized profit (Bt mn) 2,568 2,481 2,815 3,469

Net profit (Bt mn) 3,027 2,662 3,110 3,469

Normalized EPS (Bt) 1.05 1.01 1.15 1.41

EPS (Bt) 1.23 1.09 1.27 1.41

Normalized profit growth (%) -5.3 -3.4 13.5 23.3

Net profit growth (%) -9.3 -12.1 16.8 11.6

Norm. EPS growth (%) -5.3 -3.4 13.5 23.3

EPS growth (%) -9.3 -12.1 16.8 11.6

Nomalized P/E (x) 10.9 11.3 9.9 8.1

P/E (x) 9.2 10.5 9.0 8.1

P/BV (x) 2.6 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA (x) 10.0 11.3 10.9 8.6

DPS (Bt) 0.50 0.49 0.57 0.64

Dividend yield (%) 4.3% 4.3% 5.0% 5.6%

ROE (%) 43.2% 30.0% 23.6% 23.0%

Source: Company data, AWS Research

คำดเห็นกำรฟ้ืนตัวใน 4Q64-65 
เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทใน 4Q64 จะมีการฟื้นตัวหนุนจาก Backlog ที่จะรับรู้
จากทั้งโครงการที่บริษัทพัฒนาด้วยตัวเอง กับโครงการ JVs ซึ่งจะมีโครงการ Park Origin 
พญาไท ซึ่งเป็นโครงการขนาดใหญ่ ที่มีน้้าหนักการโอนในไตรมาสนี้ ซึ่งจะช่วยหนุนผล
ประกอบการให้ฟื้นตัว และจะต่อเนื่องไปยังปี 65 ที่คาดว่าการโอนจะเติบโตต่อเนื่อง หลังได้
อานิสงส์จากแผนการโอน 3 โครงการ Park Origin ทั้งที่ ทองหล่อ ราชเทวี จุฬา ในส่วนของ 
Presales คาดว่าช่วง 4Q64 จะท้ายอดขายได้ราว 7,000-8,000 ล้านบาท ซึ่งจะท้าให้ทั้งปี 
64 มียอด Presales อยู่ระดับ 30,000-31,000 ล้านบาท และนับว่าสูงกว่าเป้าหมายของ
บริษัทท่ีตั้งไว้ 

ปรับก ำไรปี 64 ลง 3% 
จากผลกระทบของ COVID-19 ที่รุนแรงในช่วง 3Q64 ท้าให้มีมาตรการปิดแคมป์ก่อสร้าง ซึ่ง
ท้าให้โครงการบางโครงการล่าช้าออกไป ส่งผลให้เราปรับประมาณการก้าไรจากส่วนแบ่ง JVs 
ลงเหลือ 299 ล้านบาท เดิม 599 ล้านบาท หลังมีการเลื่อนโครงการ Park Origin  
ทองหล่อออกไปเป็น 1Q65 แต่ถูกชดเชยด้วยรายได้ที่คาดว่าจะปรับดีขึ้น 7% เป็น 13,136 
ล้านบาท อย่างไรก็ตามส่งผลให้ก้าไรสุทธิลดลง 3% เหลือ 3,110 ล้านบาท ขณะที่เราคง
ประมาณการปี 65 ไว้เช่นเดิม  
 
ก ำไร 3Q64 ที่ 709 ล้ำนบำท ชะลอตัวลง YoY และ QoQ 
บริษัทรายงานก้าไร 3Q64 ที่ 709 ล้านบาท ลดลง 1%YoY และ 17%QoQ ทั้งนี้หากไม่รวม
ก้าไรจากการขายเงินลงทุน JVs จะท้าให้ก้าไรจากการด้าเนินงานอยู่ที่ 603 ล้านบาท ลดลง 
16%YoY และ 8%QoQ โดยหลักเกิดจากการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจาก JVs ที่ 22 ล้านบาท 
เทียบกับรับรู้ก้าไร 250 ล้านบาทใน 3Q63 หลังไม่มีโครงการ JVs แล้วเสร็จใหม่ ประกอบกับ
อัตราก้าไรขั้นต้นที่ลดลงเหลือ 34.8% เทียบกับ 40.6% ใน 3Q63 โดยหลักเกิดจากการโอน
โครงการแนวราบในสัดส่วนที่มากขึ้น ซึ่งปกติมีอัตราก้าไรขั้นต้นที่ต่้ากว่าคอนโดมิเนียม 
ขณะที่ส่วนของรายได้ปรับตัวสูงขึ้น 59%YoY เป็น 3,819 ล้านบาท หนุนจากการโอน
โครงการแนวราบและคอนโดมิเนียมที่พัฒนาด้วยบริษัทเอง ทั้งนี้ส่งผลให้ก้าไร 9M64 อยู่ที่ 
2,386 ล้านบาท  

แนะน ำ “ซ้ือ” ให้รำคำเป้ำหมำยที่ 13.00 บำท 
เราคาดว่าผลประกอบการได้ผ่านจุดต่้าสุดไปแล้วใน 3Q64 และจะเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่องใน 
4Q64 ซึ่งหนุนจากการโอนโครงการ Park Origin พญาไท ซึ่งเป็นโครงการขนาดใหญ่ 
ประกอบกับการโอน Backlog ขณะที่ปี 65 เรายังมองว่าจะเห็นการฟื้นตัวหนุนจากทั้งธุรกิจ
เดิมและธุรกิจใหม่ อาทิ โลจิสติกส์ และพลังงานทางเลือก นอกจากน้ีเรายังคาดว่าราคาหุ้นจะ
ได้รับ Sentiment เชิงบวก หลัง ก.ล.ต. ได้อนุมัติให้ BRI ขายหุ้นเพิ่มทุน IPO รวมทั้งเรายัง
ช่ืนชอบบริษัท และเลือกเป็น Top Picks จากแผนกลุยทธ์ทั้งธรุกิจหลักและรอง รวมทั้งมีแผน
ขยายไปยังธุรกิจต่าง ๆ ที่เกี่ยวเนื่อง ท้าให้เราแนะน้า “ซื้อ” ปรับราคาเป้าหมายเป็น 13.00 
บาท อิง PER 9.2 เท่า 
 
   
 
 

Thailand Research Department  

Benjaphol Suthwanish 

License No. 018575 

Tel: 02 680 5056 

 

Thongchai Pungcharoenkul 

Assistant Analyst 

 

 
 

คำดก ำไร 4Q64 ฟื้นตัวเด่นจำกกำรโอนโครงกำรใหม ่
 

► คำดก ำไร 4Q64 ฟื้นตัว หนุนจำก Backlog รอโอน โดยเฉพำะ Park 
Origin พญำไท และคำดดีตอ่เนื่องในปี 65 หนุนจำกกำรโอน 3 
โครงกำรใหญ่ ตระกูล Park Origin 

► ปรับก ำไรปี 64 ลง 3% จำกกำรเลื่อนโอนโครงกำรไปเปน็ 1Q65 
► เรำยังเลือก ORI เป็น Top Picks จำกควำมสำมำรถในกำรปรับตัวตำม

สถำนกำรณ์และกำรลงทุนไปยังธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง 
► คงแนะน ำ “ซื้อ” รำคำเป้ำหมำยปี 65 ที่ 13.0 บำท อิง PER 9.2 เท่ำ 
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Quarterly Earnings 

Year to 31 Dec 3Q20 2Q21 3Q21 %YoY %QoQ 9M20 9M21 %YoY

Total revenue 2,400 3,405 3,819 59% 12% 7,738 10,854 40%

Cost of goods sold (1,427) (2,043) (2,490) (4,598) (6,738)  

Gross profit 973 1,362 1,329 37% -2% 3,140 4,116 31%

SG&A expenses (468) (540) (577) (1,362) (1,691)  

Operating Profit 506 822 753 49% -8% 1,778 2,425 36%

Share of gain (loss) of JV 250 4 (22) 451 30  

Other income 139 153 198 321 465  

EBIT 895 980 929 4% -5% 2,550 2,920 15%

Financial cost (51) (76) (75) (193) (219)

Pretax profit 844 904 853 1% -6% 2,357 2,701 15%

Income tax expenses (122) (189) (200) (433) (566)

Profit before MI 722 714 653 -9% -9% 1,924 2,135 11%

Minority interests (5) (57) (50) (85) (150)

Normalized profit 717 657 603 -16% -8% 1,839 1,985 8%

Extraordinaries items 0 195 106 181 401  

Net profit 717 852 709 -1% -17% 2,019 2,386 18%

 

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.27 0.25 -16% -8% 0.75 0.81 8%

Net  EPS (Bt) 0.29 0.35 0.29 -1% -17% 0.82 0.97 18%

    

 

Gross profit margin (%) 40.6% 40.0% 34.8% 40.6% 37.9%

SG&A expenses to sales (%) 19.5% 15.8% 15.1% 17.6% 15.6%

Effective tax rate (%) 14.5% 20.9% 23.4% 18.4% 20.9%

Normalized profit margin (%) 29.9% 19.3% 15.8% 23.8% 18.3%

Net profit margin (%) 29.9% 25.0% 18.6% 26.1% 22.0%
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Total revenue 15,749 13,197 10,486 13,136 14,200

Cost of goods sold (8,611) (6,934) (6,308) (7,878) (8,411)

Gross profit 7,138 6,263 4,178 5,258 5,789

SG&A (2,872) (2,687) (1,822) (2,200) (2,450)

Operating Profit 4,266 3,576 2,356 3,058 3,340

Share of gain (loss) of JV (536) (239) 604 299 823

Other income 262 466 448 457 452

EBIT 3,992 3,803 3,407 3,814 4,615

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

Pretax profit 3,730 3,530 3,144 3,547 4,345

Income tax expenses (981) (848) (560) (632) (774)

Profit before MI 2,749 2,682 2,584 2,915 3,570

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

Normalized profit 2,711 2,568 2,481 2,815 3,469

Extraordinaries items 627 459 181 295 0

Net profit 3,338 3,027 2,662 3,110 3,469

EBITDA 4,126 3,921 3,572 4,020 4,991

Normalized EPS (Bt) 1.11 1.05 1.01 1.15 1.41

Net  EPS (Bt) 1.36 1.23 1.09 1.27 1.41

DPS (Bt) 0.40 0.50 0.49 0.57 0.64

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Current Assets 23,505 26,481 26,503 30,904 33,414

   Cash & ST Investments 1,819 1,330 808 994 2,582

   Costs of property development projects 20,151 22,582 23,430 27,352 28,067

   Others 1,535 2,569 2,265 2,558 2,765

Non-current Assets 3,698 5,599 7,190 8,619 9,615

   Net fixed assets 1,139 2,120 2,221 3,189 3,778

Total assets 27,203 32,079 33,694 39,523 43,029

Current Liabilities 13,183 10,822 13,568 15,754 16,999

   Accounts Payable 2,603 2,574 2,874 2,381 2,543

   ST Borrowings 10,580 8,248 10,694 13,373 14,456

Non-current Liabilities 5,219 10,323 8,118 9,342 9,694

   LT Borrowings 4,513 9,606 6,990 8,477 8,759

Total liabilities 18,402 21,146 21,686 25,096 26,692

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

Retained Earnings 3,734 5,935 7,631 9,341 11,250

Total equity 8,801 10,934 12,008 14,427 16,337

BVPS (Bt) 3.59 4.46 4.90 5.88 6.66

Cash Flow Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Pretax Profit 4,356 3,803 3,407 3,814 4,615

Depreciation & Amortization 134 119 165 206 377

Operating Cash Flow 1,385 (1,705) 463 (1,770) 3,230

CAPEX (835) (1,495) (255) (696) (753)

Investing Cash Flow (3,556) (1,507) 14 (694) (752)

Dividend Payment (961) (1,384) (906) (1,242) (1,432)

Financing Cash Flow 3,170 2,723 (999) 2,650 (891)

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

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 999 (489) (522) 186 1,588

Beginning cash & equivalents 820 1,819 1,330 808 994

Ending cash & equivalents 1,819 1,330 808 994 2,582
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Quarterly Income Statement (Btmn)

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

Total revenue 2,400 2,748 3,630 3,405 3,819

Cost of goods sold (1,427) (1,710) (2,206) (2,043) (2,490)

Gross profit 973 1,038 1,424 1,362 1,329

SG&A (468) (460) (575) (540) (577)

Operating Profit 506 578 850 822 753

Share of gain (loss) of JV 250 153 48 4 (22)

Other income 139 127 114 153 198

EBIT 895 858 1,012 980 929

Financial cost (51) (71) (67) (76) (75)

Pretax profit 844 787 944 904 853

Income tax expenses (122) (127) (177) (189) (200)

Profit before MI 722 660 768 714 653

Minority interests (5) (17) (43) (57) (50)

Normalized profit 717 642 725 657 603

Extraordinaries items 0 0 100 195 106

Net profit 717 642 825 852 709

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.26 0.30 0.27 0.25

Net  EPS (Bt) 0.29 0.26 0.34 0.35 0.29

      

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Sales growth (%) 70.2% -16.2% -20.5% 25.3% 8.1%

Normalized profit growth (%) 96.5% -5.3% -3.4% 13.5% 23.3%

Net profit growth (%) 65.2% -9.3% -12.1% 16.8% 11.6%

Normalized EPS growth (%) 30.3% -5.3% -3.4% 13.5% 23.3%

EPS growth (%) 9.5% -9.3% -12.1% 16.8% 11.6%

Gross margin (%) 45.3% 47.5% 39.8% 40.0% 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% 23.3% 23.5%

EBITDA margin (%) 26.2% 29.7% 34.1% 30.6% 35.2%

Normalized profit margin (%) 17.2% 19.5% 23.7% 21.4% 24.4%

Net profit margin (%) 21.2% 22.9% 25.4% 23.7% 24.4%

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

ROA (%) 13.6% 13.3% 10.2% 8.1% 8.5%

ROE (%) 37.7% 43.2% 30.0% 23.6% 23.0%

EV/EBITDA (x) 8.7 10.0 11.3 10.8 8.5

Net debt to equity (x) 0.9 1.0 1.0 1.1 0.9

P/E (x) 10.3 10.9 11.3 9.9 8.1

P/BV (x) 3.2 2.6 2.3 1.9 1.7

Dividend Yield (%) 3.5 4.3 4.3 5.0 5.6
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหำคม 2564 

รำยงำนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร (CGR) 
การเปิดเผยผลการส้ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) ในเรื่องการก้ากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) นี้เป็นการด้าเนินการตามนโยบายของส้านักงานคณะกรรมการ
ก้ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการส้ารวจของ IOD เป็นการส้ารวจ และประเมินจากข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส้ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน้าเสนอใน
มุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส้ารวจดังกล่าว เป็นผลการส้ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก้ากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผลการส้ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัท
หลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ้ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส้ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหำคม 2564)  

ได้รับกำรรับรอง CAC 

ได้ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress 
Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดท้าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส้านักงาน
คณะกรรมการก้ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด้าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส้าหรับบริษัทจด
ทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดง
ข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ้าปี แบบ (56-1) รายงานประจ้าปี แบบ(56-2) 
หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นท่ีเกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน้าเสนอในมุมมอง
ของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลง

ได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท้ังนี้บรษิัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ้ากดั มิได้

ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการสา้รวจ 
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ค ำแนะน ำกำรลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่้ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก้าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่้ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก้าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่้ากว่า ตลาด 

ฝ่ำยวิเครำะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดท้าโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ้ากัด (“บริษัท”) บนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะ
น้าเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย
ใดๆ ซึ่งเกิดจากการกระท้า ละเว้นการกระท้า หรืองดเว้นการกระท้าอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการ
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเคราะห์ที่ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน้าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท้าซ้้า น้าออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษร
จากบริษัท ผู้ลงทุนควรท้าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เก่ียวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ำกัด 


