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ORI (ORI TB) 

BUY 

 

บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 

   

Previous BUY Growing Beyond Property  
2022 Target Price (Bt) 16.00 

Price (15/12/2021) 11.50 ORIGIN NEXT LEVEL ต่อยอดการเติบโตด้วยธรุกิจใหม่  
นอกเหนือจากธรุกจิพฒันาอสงัหาฯเพื่อการอยูอ่าศยัทีเ่ป็นแหล่งรายไดห้ลกั และการ
ขยายไปธรุกจิ Recurring Income ผา่น ONE ORIGIN อสงัหาฯเชงิพาณิชย ์ และ 
PRIMO ธรุกจิใหบ้รกิารเกีย่วกบัอสงัหาฯ ORI ยงัเปิดเผยกลยทุธก์ารเตบิโตผา่นการ
มุง่กระจายการลงทุนไปธรุกจิอื่นที่ลว้นอยูใ่น Mega Trend ผนึกกบัความร่วมมอืกบั
พนัธมติรใหม ่ดงัน้ี 1) ธรุกจิ Logistic จบัมอืกบั JWD 2) ธรุกจิ Healthcare จบัมอืกบั 
KIN และ THAI LEAF 3) ธรุกจิบรหิารสนิทรพัย ์ (AMC) 4) ธรุกจิพลงังาน ร่วมกบั 
GUNKUL 5) ธรุกจินายหน้าประกนั เมื่อรวมธรุกจิใหมแ่ละธรุกจิทีเ่ป็นแกนหลกั ท า
ให ้ORI สามารถตอบโจทยพ์ฤตกิรรมการอยูอ่าศยั มุง่สูเ่ป้าหมาย Beyond Property 
และเกดิ Ecosystem ของบรษิทัในเครอืทีส่ามารถดแูลผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งครบวงจรใน
ทุกช่วงของชวีติ ขบัเคลื่อนการเตบิโตของกลุ่ม ORI แขง็แกรง่และมัน่คงในระยะยาว 
กระจายความเสีย่ง พรอ้มมแีผน Spin off อยา่งน้อย 8 บรษิทัในปี 2021-2026 
ESG หวัใจของการพฒันาธรุกิจอย่างยัง่ยืน 
นอกเหนือจากการเน้นการท าก าไร แต่ ORI ยงัค านึงถงึสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภบิาล ซึง่เป็นกลไกสรา้งคณุคา่ใหก้จิการอยา่งยัง่ยนื หนุนการเตบิโตของ 
ผลประกอบการอย่างมัน่คงและช่วยลดความเสีย่งจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัหน่ึง 
จากทัง้แงภ่าพลกัษณ์ดดูขีึน้และสรา้งโอกาสใหส้นิคา้และบรกิารเป็นที่ยอมรบัจาก
ผูบ้รโิภค, สามารถลดตน้ทุนจากการด าเนินงาน, เพิม่โอกาสในการเขา้ถงึแหล่ง
เงนิทุนบวกกบัความเชื่อมัน่กบัพนัธมติร รวมถงึท าใหหุ้น้ ORI ไดร้บัความน่าสนใจ
จากนักลงทุนและไดเ้ปรยีบในเชงิแขง่ขนัมากขึน้ โดยการมุง่ด าเนินธรุกจิตามหลกั 
ESG มาตลอด ท าให ้ORI เป็น 1 ใน 146 บรษิทัทีไ่ดร้บัการคดัเลอืกจากตลท.เขา้สู่
รายชื่อหุน้ยัง่ยนืในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งในปี 2021                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
ประเมินก าไรปกติขยายตวั 19% CAGR ใน 3 ปีข้างหน้า  
เราคาดผลประกอบการหลกัปี 2021 ขยายตวั 7.5% Y-Y (จากปี 2020 -5% Y-Y) 
ก่อนในปี 2022-2023 โตในอตัราเรง่ตวัขึน้ +38% Y-Y และ +14% Y-Y ตามล าดบั 
ขบัเคลื่อนจาก 1) ยอดโอนเป็นขาขึน้ต่อเน่ือง จากการรบัรู ้ Backlog ทีแ่ขง็แกรง่ ณ 
สิน้ 3Q21 ที ่ 3.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่รบัรูถ้งึปี 2024 โดยรองรบัคาดการณ์ยอดโอนปี 
2022 ของ ORI และ JV แลว้ 33% และ 98% ตามล าดบั จ ากดั Downside บวกกบัมี
แผนรุกเปิดขายโครงการใหมม่ากขึน้ 2) ปัจจยับวกจากการผอ่นคลาย LTV ซึง่มองวา่ 
ORI เป็นไดร้บัประโยชน์ล าดบัต้นๆ รวมถงึ COVID-19 ทีค่ลีค่ลาย หนุนก าลงัซือ้และ
อุปสงคต์่างชาตจิากการเปิดประเทศ 3) การรบัรูจ้ากธรุกจิอื่นนอกเหนือจากอสงัหาฯ
มากขึน้ สรา้งการเตบิโตแบบ New S-Curve ตัง้แต่ปี 2022 เป็นตน้ไป 
ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมปี 2022 เป็น 16 บาท คงค าแนะน าซ้ือ 
เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2022 เป็น 16 บาท (จากเดมิ 14 บาท) สะทอ้นการปรบั
ประมาณการขึน้ และปรบั PE ขึน้เป็น 10.5 เท่า (จากเดมิ 9.4 เท่า) อา้งองิคา่เฉลีย่  
5 ปียอ้นหลงั +2.0SD และให ้Premium จาก 9 บรษิทัอสงัหาฯ ซึง่ Forward PE2022 
ที ่ 9.1 เท่า สะทอ้นแผนการขยายลงทุนในอุตสาหกรรมอื่นทีช่ดัเจนขึน้ และทุกธรุกจิ
เริม่ทยอยรบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ปี 2022 ขณะที่การเตบิโตก าไรปกตปีิ 2021-2022 คาด 
+21.8% เดน่กวา่กลุ่มอสงัหาฯที ่ +9.4% CAGR และเร่งขึน้ดใีนปี 2023 นอกจากน้ี 
การด าเนินธุรกจิยงัถูกขบัเคลื่อนดว้ยกลยทุธแ์ละจดุแขง็ของกลุ่ม ORI ทีป่รบัตวัได้
เรว็ตอบรบัสภาพแวดลอ้มและเมกะเทรนด์, การขยายการลงทุนในธรุกจิทีห่ลากหลาย
ช่วยเตมิเตม็ธรุกจิของบรษิทัและมผีลก าไรทีส่ม ่าเสมอ และการค านึงถงึหลกั ESG ใน
การประกอบธุรกจิ เป็นบวกต่อการเตบิโตอยา่งยัง่ยนื ท าใหเ้รามองวา่ ORI สมควร
ไดร้บั Premium Valuation เมื่อเทยีบกบักลุ่มฯ ขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน 
PE2022 เพยีง 6.6 เท่า ต ่ากวา่กลุ่มฯที ่ 9.1 เท่า พรอ้มคาดใหผ้ลตอบแทนเงนิปัน
ผลด ี5-6% ต่อปี เราจงึคงค าแนะน าซือ้ และชอบมากทีสุ่ดในกลุ่มฯ 

up/downside (%) +39.1 

SET Index 1,623.66 

Sector Property Development 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.56 

Free float (%) 32.28 

Market cap (Bt m) 28,207.92 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 149.58 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 12.00, 6.70, 9.17 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 10,486 14,633 17,822 19,487 

Normalized profit   2,517 2,706 3,732 4,244 

Net profit 2,662 3,207 3,732 4,244 

EPS (Bt) - norm 1.03 1.10 1.52 1.73 

EPS (Bt)- reported 1.09 1.31 1.52 1.73 

% growth y-y -12.1 20.5 16.4 13.7 

Dividend/share (Bt) 0.49 0.52 0.61 0.69 

BV/share (Bt) 4.64 5.36 6.19 7.14 

EV/EBITDA (x) 15.0 10.8 9.7 8.7 

PER (x) - norm 11.2 10.4 7.6 6.6 

PER (x)  10.6 8.8 7.6 6.6 

PBV (x)  2.5 2.1 1.9 1.6 

Dividend yield (%) 4.3 4.5 5.3 6.0 

ROE (%) 23.2 24.3 24.2 24.1 

YE No. of shares (million) 2,453 2,453 2,453 2,453 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 

หมายเหต ุ   :   บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน)  
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุ้นสามญัของ 
บริษทั บริทาเนีย จ ากดั (มหาชน) หรือ BRI ท่ีเสนอขายต่อประชาชน
เป็นครัง้แรก (IPO) โดยบริษทั บริทาเนีย จ ากดั (มหาชน)  
เป็นบริษทัย่อยของ ORI 
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Company Overview 

ORI ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ประกอบดว้ย
คอนโดมเินียม และบา้นจดัสรร รวมถงึขยายพฒันาไปยงัโครงการอสงัหา
ฯเพื่อเช่า อาท ิ โรงแรม ซึง่ปัจจบุนัเปิดใหบ้รกิารแลว้ 2 แหง่อยา่ง 
Staybridge Suites Bangkok ทองหล่อ และ Holiday Inn Hotel & Suites 
ศรรีาชา แหลมฉบงั รวมถงึเซอรว์สิอพารท์เมน้ท ์ และพืน้ทีค่า้ปลกี 
นอกจากน้ี มกีลุ่มธุรกจิใหบ้รกิารทีเ่กีย่วกบัธุรกจิอสงัหาฯ อาท ิ บรกิาร
จดัหาผูเ้ช่าหอ้งชุด และบรกิารรบัจา้งบรหิารโครงการนิตบิุคคลอาคารชุด
ผา่นบรษิทั PRIMO รวมถงึล่าสุดขยายลงทุนในอุตสาหกรรมอื่น อาท ิ
ธรุกจิ Logistic, สขุภาพ, บรหิารสนิทรพัย,์ พลงังาน และอาหาร 

จดุเดน่ และกลยทุธใ์นการแขง่ขนัคอื ท าเลทีต่ ัง้โครงการ เน้นตามแนว
รถไฟฟ้าในกรงุเทพฯ และยา่นนิคมอุตสาหกรรม, การออกแบบทีเ่ป็น
เอกลกัษณ์ และนวตักรรมการออกแบบหอ้งชุดเพื่อการใชป้ระโยชน์สูง 

มกีารร่วมทุนกบัพนัธมติรในประเทศและต่างชาต ิ ทัง้โครงการอสงัหาฯ
เพื่อขาย อาท ิNomura Real Estate (NRED) (ญี่ปุ่ น), ES-CON Japan 
(ญี่ปุ่ น), GS E&C Corporation (เกาหล)ี, ดสุติธานี (DTC) และโครงการ
โรงแรมอยา่ง Ci:z Investment Limited Liability Partnership (ญี่ปุ่ น) 

คอนโดมเีนียมม ี 5 แบรนดห์ลกั คอื 1) Kensington เป็นระดบักลาง 2) 
Notting Hill และ 3) The Origin เป็นระดบักลางถงึกลางบน 4) 
Knightsbride เป็นระดบักลางบนถงึบน และ 5) Park Origin เป็นระดบั 
Luxury 

บา้นจดัสรรม ี4 แบรนด ์คอื 1) Britania ราคา 3-7 ลบ. 2) Grand Britania 
เป็นระดบักลางถงึบน ราคา 7-10 ลบ. 3) Brighton เป็นทาวน์โฮม
ระดบักลางถงึล่าง ราคา 2-5 ลบ. 4) Belgravia เป็นระดบั Luxury ราคา 
10-35 ลบ. 

 ESG 

Environment 

- การก่อสรา้งอาคารและการก่อสรา้งสาธารณูปโภคต่างๆ สว่นใหญ่
ของ ORI จะอยูภ่ายใตก้ารควบคมุของพระราชบญัญตัสิง่เสรมิและ
รกัษาคณุภาพสิง่แวดลอ้มแหง่ชาต ิ โดยโครงการทีม่ขีนาดตัง้แต่ 
4,000 ตร.ม. หรอื การสรา้งอาคารสงูตัง้แต่ 23 ม. หรอื 80 หน่วย 
ขึน้ไปจะตอ้งมกีารจดัท ารายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม 

- มมีาตรการการป้องกนัและแก้ไขผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม ทัง้ใน
ระหวา่งการก่อสรา้ง และหลงัการก่อสรา้ง เช่น มผีา้ใบคลุมหรอื 
Mesh Sheet อาคารในระหวา่งที่ก่อสรา้ง เพื่อป้องกนัฝุ่ นละออง
กระจายไปยงัพืน้ทีข่า้งเคยีง และลา้งลอ้รถบรรทุกใหส้ะอาดก่อน
ออกจากพืน้ทีก่่อสรา้ง เมื่อก่อสรา้งเสรจ็แลว้ ทุกโครงการจะมี
ระบบบ าบดัน ้าเสยีส่วนกลาง ก่อนระบายสูท่่อระบายน ้าสาธารณะ  

Social 

- ORI ใหค้วามส าคญัต่อคู่คา้ พนัธมติร ดา้นลขิสทิธิท์างปัญญาและ
เจา้หน้ีสถาบนัการเงนิ โดยดา้นพนัธมติรและคูค่า้ มกีารจดัซือ้จดั
จา้งทีเ่ป็นธรรม ชดัเจน โปรง่ใส โดยคดัเลอืกผูร้บัเหมาดว้ยความ
เท่าเทยีม เปิดโอกาสใหม้กีารแขง่ขนั อยา่งเป็นธรรม 

- ใหค้วามส าคญักบัการเคารพต่อสทิธมินุษยชนในทุกๆ ดา้น 
- ด าเนินกจิกรรมทางดา้น CSR เพื่อสนบัสนุนการพฒันาคณุภาพ

ชวีติและสงัคม โดยสนบัสนุนกจิกรรมใหก้บัทุกกลุ่มคนในสงัคม 
ชุมชนใกลเ้คยีง โรงเรยีน ตัง้แต่เดก็ ไปจนถงึ กลุ่มผูส้งูวยั 

Governance 

- ORI ก าหนดโครงสรา้งการจดัการ ประกอบดว้ย คณะกรรมการ
บรษิทั และคณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆ ทัง้คณะกรรมการ
ตรวจสอบ คณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง คณะกรรมการสรรหา
และพจิารณาคา่ตอบแทน รวมถงึคณะกรรมการบรหิาร โดย
คณะกรรมการแต่ละชุดจะมกีารก าหนดขอบเขตอ านาจหน้าทีอ่ยา่ง
ชดัเจน และมกีรรมการอสิระเป็นกรรมการในแต่ละคณะ 

- ก าหนดนโยบายและมาตรการต่อต้านการคอรร์ปัชนั และนโยบาย/
ประกาศทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นลายลกัษณ์อกัษร อาท ิ นโยบายการแจง้
เบาะแสการกระท าผดิ (Whistle Blowing Policy), นโยบายและ
แนวปฏบิตักิารให/้รบัของขวญั, คูม่อืการปฏบิตังิานส าหรบั
กระบวนการทีม่คีวามเสีย่งในการเกดิการทุจรติคอรร์ปัชนั และไดม้ี
การสื่อสารใหก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทุกคนรบัทราบ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ORI องิ PE 10.5 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ 
5 ปียอ้นหลงั +2.0SD เน่ืองจากให ้ Premium สะทอ้นโมเดลธุรกจิที่
แขง็แกรง่จากมากกวา่ธรุกจิอสงัหาฯ หลงัขยายลงทุนในอุตสาหกรรมอื่น 
อาท ิ ธรุกจิ Logistic, ธรุกจิดา้นสขุภาพ, ธรุกจิบรหิารสนิทรพัย,์ ธรุกจิ
พลงังาน, ธรุกจิอาหาร ซึง่เริม่ทยอยเหน็ผลตัง้แต่กลางปี 2022 รวมถงึ
คาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2021-2023 ทีเ่ตบิโตด ี+19% CAGR  

ดงันัน้ องิ EPS2022 ที ่ 1.52 บาท/หุน้ ค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตาม
ปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 ที ่16 บาท 
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ธรุกิจอสงัหาฯท่ีอยู่อาศยัยงัเป็นแกนหลกัของ ORI  

ORI ก่อตัง้ตัง้แต่วนัที ่ 16 ธ.ค. 2009 ก่อนเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ วนัที ่ 7 ต.ค. 2015 โดย
ระยะแรกด าเนินการพฒันาโครงการคอนโดมเินียมเพยีงอย่างเดยีว ก่อนเพิม่ความหลากหลายโดยพฒันา
โครงการทีอ่ยูอ่าศยับา้นจดัสรรตัง้แต่ 4Q17 ภายใตบ้รษิทั บรทิาเนีย จ ากดั (มหาชน) หรอื BRI ทีม่แีผนเขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในวนัที ่ 21 ธ.ค. 2021 (หมายเหต ุ    :   บรษิทัหลกัทรพัย ์
ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั บรทิาเนีย 
จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO)) 

การประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออยูอ่าศยัของ ORI ทัง้ 2 ประเภทลว้นใชก้ลยทุธ ์ Blue Ocean 
ดว้ยการสรา้งตลาดใหมแ่ละกลุ่มลูกคา้ใหม่ในการเน้นพฒันาคอนโดมเินียม 2 รปูแบบอยา่งการเปิดท าเลใหม่ๆ
ทีม่ศีกัยภาพก่อนผูป้ระกอบการรายอื่นหรอืมอีุปทานน้อยราย เป็นรายแรกๆในอุตสาหกรรมทีพ่ฒันาโครงการ
คอนโดตามแนวรถไฟฟ้าสว่นต่อขยายก่อนผูป้ระกอบการรายอื่น ซึง่มแีนวโน้มการเตบิโตของประชากร
หนาแน่น และมกีารขยายตวัเครอืขา่ยคมนาคม นอกจากน้ี ยงัจบักลุ่มใหมท่ีม่ปัีจจยัขบัเคลื่อนดว้ยนโยบาย
การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั โดยเฉพาะพืน้ที ่ EEC ผา่นการพฒันาโครงการในพืน้ที่แถบนิคม
อุตสาหกรรม อาท ิ ศรรีาชา-แหลมฉบงั จงัหวดัชลบุร ี และจงัหวดัระยอง ซึง่บรษิทัมกีารขยายไปพฒันา
โครงการทีต่ ัง้อยูใ่กลก้บันิคมอุตสาหกรรมต่างๆ เพื่อรองรบัความตอ้งการของพนกังานทีท่ างานอยู่ใกลก้บั
พืน้ทีด่งักล่าว นอกจากน้ี อกีหน่ึงจดุเดน่คอืการออกแบบโครงการทีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะตวั หรอืแตกต่างจาก
สนิคา้เดมิทีม่อียูใ่นตลาด เน้นน าเสนอการออกแบบการใชง้านหอ้งชุดทีคุ่ม้คา่รปูแบบใหมอ่ยา่งหอ้ง Duplex 
เป็นรายแรกๆ เพื่อจดัสรรการใช้พืน้ทีใ่ชส้อยไดอ้ย่างมปีระโยชน์สงูสุด ซึง่ไดร้บัความนิยมจากลูกคา้ในปัจจบุนั  

ดงันัน้ กลยทุธท์ีด่ขีอง ORI ท าใหโ้ครงการสามารถไดร้บัผลตอบรบัที่ดจีากลูกคา้ รวมถงึความช านาญดา้นการ
หาทีด่นิ บวกกบัดงึจดุแขง็ของของประสบการณ์และความเชีย่วชาญดา้นวศิวกรรมศาสตรข์องคณุพรีะพงศ ์
จรญูเอก ผูบ้รหิาร น ามาใช้บรหิารตน้ทุนก่อสรา้ง ท าใหผ้ลติภณัฑข์อง ORI ไดร้าคาที ่ Premium และอตัรา
ก าไรขัน้ตน้เหนือผูป้ระกอบการทัว่ไป  รวมถงึไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัจากคูแ่ขง่รายอื่น สามารถสรา้งแบรนด์
เป็นทีย่อมรบัในตลาดและเพิม่สว่นแบ่งการตลาดไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ซึง่ไดพ้สิจูน์ความส าเรจ็ของแผนด าเนิน
ธรุกจิตามกลยทุธ ์ Blue Ocean ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์ ควบคูก่บัการขยายฐานลูกคา้ให้
ครอบคลุมความตอ้งการของทุกกลุ่มเป้าหมาย  

 

Figure 1: ORI Key Product Offering 

   
Source: Company Data  
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ต่อจ๊ิกซอวเ์พ่ิมพอรต์ธรุกิจใหม่  

นอกเหนือจากธรุกจิพฒันาอสงัหาฯเพื่อการอยูอ่าศยัเป็นแหล่งรายไดห้ลกั บรษิทัยงัมกีลยทุธก์ารเตบิโตผา่น
การกระจายการลงทุนไปยงัธรุกจิอื่น (Diversification Growth Strategy) ทัง้การลงทุนธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั
ธรุกจิเดมิ (Concentric Diversification) และการขยายไปสู่ธรุกจิทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิเดมิ (Conglomerate 
Diversification) ท าใหปั้จจบุนัโครงสรา้งธรุกจิของ ORI แบ่งเป็น 4 กลุ่มธรุกจิหลกั คอื 1) ธรุกจิพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอยูอ่าศยั ทัง้แนวสงู ภายใต ้ ORIGIN และแนวราบ ภายใต ้ BRI 2) ธรุกจิ
สรา้งรายไดป้ระจ า ภายใตบ้รษิทั วนั ออรจิิน้ จ ากดั หรอื ONE ORIGIN ซึง่หลกัๆเป็นโครงการ
อสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณิชย ์อาท ิโรงแรม, Service Apartment, อาคารส านักงาน และพืน้ทีค่า้ปลกี 3) ธรุกจิ
บรกิารเกีย่วกบัธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ภายใตบ้รษิทั พรโีม เซอรว์สิ โซลูชัน่ จ ากดั หรอื PRIMO ด าเนินธรุกจิ
ใหบ้รกิารทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ไดแ้ก่ บรกิารจดัหาผูเ้ช่าหอ้งชุด และบรกิารรบัจา้งบรหิารรนิติ
บุคคลอาคารชุดใหแ้ก่โครงการทีบ่รษิทัเป็นผูพ้ฒันา รวมถงึล่าสุดขยายไปธุรกจินายหน้าประกนับา้น-คอนโด-
รถยนต ์ 4) ธรุกจิใหม ่ ซึง่เป็น Mega Trend ทีส่ามารถเชื่อมต่อกบัการใหบ้รกิารฐานลูกคา้เดมิ อาท ิ ธรุกจิ
สขุภาพ, โลจสิตกิส,์ บรหิารสนิทรพัย,์ นายหน้าประกนั  

ถอืวา่เป็นไปตามกลยทุธข์องบรษิทัทีมุ่ง่กระจายความเสีย่ง และสรา้ง New S-Curve ผา่นการลงทุนธุรกจิใหม่
เพื่อการเตบิโตทีม่ ัน่คง ขณะทีย่งัมแีผนน าบรษิทัยอ่ยอย่างน้อย 8 บรษิทั เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์
(Spin-off) ตัง้แต่ปี 2021-2026 ตัง้เป้าน าเขา้ระดมทุนในทุกๆปี อยา่งน้อยปีละ 1 บรษิทั โดยมแีผน IPO ดงัน้ี 

ปี 2021 – BRI ธรุกจิอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ 
ปี 2022 - ONE ORIGIN ธรุกจิสรา้งรายไดป้ระจ า และจดัตัง้กอง REIT รวมถงึ PRIMO ธรุกจิบรกิาร 
ปี 2023 - บรษิทั ยูไนเตด็ โปรเจคต ์แมเนจเมนท ์จ ากดั หรอื UPM ด าเนินธุรกจิบรหิารงานโครงการ และ
บรหิารงานก่อสรา้ง ซึง่อยู่ในเครอื PRIMO 
ปี 2024 - บรษิทั พรโีม อนิชวัรนัส ์โบรคเกอร ์จ ากดั หรอื PRIM เป็นธรุกจินายหน้าประกนั ซึง่อยู่ในเครอื 
PRIMO รวมถงึบรษิทั แอลฟา อนิดสัเทรยีล โซลูชัน่ จ ากดั ซึง่ ORI JV JWD ด าเนินธรุกจิอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อการอุตสาหกรรม และจดัตัง้กอง REIT ในปี 2023 
ปี 2025 - บรษิทั บรหิารสนิทรพัย ์พรอมมเินนท ์จ ากดั หรอื PAM เป็นธรุกจิบรหิารจดัการสนิทรพัย ์(AMC) 
ปี 2026 - บรษิทั แฮมป์ตนั โฮเทล แอนด ์เรสซเิดนซ ์จ ากดั หรอื HHR ภายใตก้ลุ่ม PRIMO ประกอบธุรกจิ
บรหิารโรงแรมทัง้ในและนอกเครอืของ ORI  

ภายหลงัการ Spin-off เป็นบวกต่อการปลดลอ็กมลูคา่แฝงของบรษิทัลูก และเป็นผลตอบแทนส่วนเพิม่ใน
อนาคต รวมถงึยงัไดร้บัประโยชน์ในการลดภาระในดา้นเงนิทุน ท าใหฐ้านะการเงนิแขง็แกรง่ขึน้ และมี
ศกัยภาพพฒันาโครงการและขยายธรุกจิไดม้ากขึน้ โดยชดัเจนในการแยกโครงสรา้งธุรกจิ และบรหิารจดัการ
คล่องตวัมากขึน้ ขณะทีบ่รษิทัยอ่ยทีถู่ก Spin-off จะไดป้ระโยชน์จากการระดมทุนไดห้ลายช่องทาง รวมถงึ
สามารถน าเงนิจาก IPO ไปพฒันาโครงการ, ขยายธุรกจิ, ช าระหน้ีเงนิกู ้และเป็นเงนิทุนหมนุเวยีน นอกจากน้ี 
บรษิทัยอ่ยจะมภีาพลกัษณ์ ชื่อเสยีง และเป็นที่รูจ้กัมากขึน้ในฐานะบรษิทัจดทะเบยีน  
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Figure 2: ORI Business Overview 

 
Source: Company Data  

 
 

เสริมความแขง็แกร่งด้วยกลยทุธจ์บัมือกบัพนัธมิตร 

นอกเหนือจากการกลยทุธ ์ Blue Ocean ยงัมกีลยทุธข์บัเคลื่อนการเตบิโตดว้ยการหาพนัธมติรรว่มทุนทัง้                 
ในประเทศและต่างประเทศภายใต้การจดัตัง้บรษิทักจิการร่วมคา้ (Joint Venture) หนุนการเพิม่ศกัยภาพใน
การต่อยอดธรุกจิ, ขยายฐานลูกคา้ต่างชาตขิองชาตทิีร่่วมทุน และเกดิ Synergy สรา้งความร่วมมอืสง่เสรมิ
ความแขง็แกรง่ เพื่อใหด้ าเนินงานไปไดอ้ยา่งราบรื่น และสรา้งผลตอบแทนในอนาคตตามทีต่ ัง้เป้าหมายได้
อยา่งรวดเรว็และยัง่ยนื รวมถงึมกีารรบัรูร้ายไดจ้ากการบรกิารต่างๆตามขอ้ตกลงการใหบ้รกิารกบับรษิทัรว่ม
ทุน อาท ิ ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนบรษิทัยอ่ย และรายไดค้า่ธรรมเนียมบรหิาร-ก่อสรา้ง-ท าการตลาดที่
ทางบรษิทัร่วมทุนวา่จา้งมาช่วย นอกจากน้ี ยงัเป็นทางเลอืกในการลดตน้ทุนการพฒันาโครงการ รวมถงึลด
ความเสีย่งจากการลงทุนโครงการขนาดใหญ่ และประเภทธรุกจิทีบ่รษิทัไมเ่ชีย่วชาญ 

ทีผ่า่นมาบรษิทัจะปิดดลีรว่มทุนไดเ้ฉลีย่ 2-6 ครัง้ต่อปี ซึง่ทีผ่า่นมาประสบความส าเรจ็และท ายอดขายไดด้มีา
โดยตลอด โดย ณ สิน้ 3Q21 มกีารพฒันาโครงการคอนโดมเินียมรว่มทุนแล้ว 16 โครงการ มลูคา่โครงการ
รวม 4.4 หมื่นลา้นบาท และโรงแรม 4 แหง่ มลูคา่โครงการรวม 1.28 หมื่นล้านบาท โดยบรษิทัไดร้ว่มทุนกบั
พนัธมติรต่างประเทศอยา่ง บรษิทั โนมรูะ เรยีลเอสเตท ดเีวลลอ็ปเมนท ์ จ ากดั (ประเทศญี่ปุ่ น), บรษิทั 
เอสคอน เจแปน จ ากดั (ประเทศญี่ปุ่ น), บรษิทั Ci:z Investment Limited Liability Partnership (บรษิทัญี่ปุ่ น), 
บรษิทั โตควิ แลนด ์ เอเชยี จ ากดั (ประเทศญี่ปุ่ น) และบรษิทั จเีอส เอน็จเินียริง่ แอนด ์ คอนสตรคัชัน่ คอร์
ปอเรชัน่ (ประเทศเกาหล)ี รวมถงึบรษิทัในประเทศอย่างบรษิทั ดสุติธานี จ ากดั (มหาชน) สว่นธรุกจิใหมท่ี ่
ORI ไมม่คีวามเชีย่วชาญมากนักอยา่งธรุกจิ Logistic จบัมอืกบั JWD, ธรุกจิการแพทย ์จบัมอืกบั KIN, ธรุกจิ
พลงังาน จบัมอืกบั GUNKUL  

ในอนาคต คาดวา่บรษิทัจะเดนิหน้าหาพนัธมติรทีม่คีวามช านาญเสรมิซึง่กนัและกนัไดท้ัง้ในและต่างประเทศ
เพื่อพฒันาโครงการใหม่เพิม่มากขึน้ เรามองวา่กลยทุธก์ารร่วมทุนจะเป็นอกีตวัแปรส าคญัในการสนับสนุน
ความส าเรจ็ในการเพิม่รายไดแ้ละต่อยอดธรุกจิตามเป้าหมายระยะยาวของบรษิทั รวมถงึสรา้งการเตบิโตผา่น
การต่อยอดกลุ่มธุรกจิทีม่สีนิคา้และบรกิารต่อยอดไปไดอ้ย่างต่อเน่ือง  
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Figure 3: Condo JV Projects 

 
Source: Company Data  

Figure 4: Hotel JV Projects 

 
Source: Company Data  

Figure 5: ORIGIN & Partners 

 
Source: Company Data  
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ONE ORIGIN ขมุทรพัยร์ายได้ Recurring Income 

ORI จดัตัง้บรษิทัยอ่ย บรษิทั วนั ออรจิิน้ จ ากดั หรอื ONE ORIGIN เพื่อประกอบธรุกจิสรา้งรายไดป้ระจ า 
(Recurring Income) จากธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ อาท ิ โรงแรม, Service Apartment, อาคารส านกังาน และ
พืน้ทีค่า้ปลกีเพื่อการพาณิชย ์รวมถงึธรุกจิเกีย่วกบัอาหาร 

เริม่ตัง้แต่ปี 2018 เปิดด าเนินการ Portobello Mall เป็น Community Mall พืน้ที ่3 พนัตร.ม. ทีอ่ าเภอศรรีาชา 
จงัหวดัชลบุร ี ต่อมาพฒันาโรงแรมและเปิดด าเนินการ 2 โครงการแรกในปี 2020 อยา่ง Staybridge Suites 
Thonglor ซึง่ JV กบั Nomura Real Estate และโรงแรม Holiday Inn & Suites Siracha Laemchabang ที ่
ORI พฒันาเองตัง้แต่ 1Q20 ซึง่ ณ เดอืนต.ค. 2021 มอีตัราเขา้พกัเฉลีย่ที ่62% และ 50% ตามล าดบั 

ปี 2022 มแีผนเปิดด าเนินการใน 3Q22 อยา่งโครงการ Mixed-Use อยา่ง One Origin 24 ซึง่ JV กบั 
Nomura Real Estate และ Intercontinental Bangkok Thonglor ประกอบดว้ยพืน้ที่คา้ปลกีและออฟฟิตให้
เช่ารวม 4.4 พนัตร.ม. รวมถงึ Service Apartment มหีอ้งพกั 274 หอ้ง และโรงแรมอยา่ง Staybridge Suites 
Bangkok Sukhumvit Phromphong จ านวน 137 หอ้ง นอกจากน้ี เริม่เปิดด าเนินการโรงแรมอกี 1 แห่งอยา่ง 
Intercontinental Bangkok Thonglor ซึง่ JV กบั CI:Z Investment Limited Liability Partnership จ านวน
หอ้งพกั 241 หอ้ง 

ปี 2023 เปิดด าเนินการโครงการ Mixed-Use อยา่ง One Origin Phayathai เริม่ 4Q23 ซึง่ JV กบั Tokyu 
Land Asia ประกอบดว้ยพืน้ทีค่า้ปลกีและออฟฟิตใหเ้ช่า พืน้ทีร่วม 2.2 พนัตร.ม. รวมถงึมโีรงแรมอกี 2 แหง่
ภายใตแ้บรนด ์Hotel Indigo จ านวนหอ้งพกั 210 หอ้ง และ Holliday Inn Express จ านวนหอ้งพกั 202 หอ้ง 
นอกจากน้ี มโีรงแรมอกี 1 แหง่อยา่ง Holiday Inn Express จ านวนหอ้งพกั 204 หอ้งภายใตโ้ครงการ One 
Origin Rayong Maptaphut 

ปี 2024 มแีผนเปิดด าเนินการโครงการ Mixed-Use อยา่ง One Origin Sanampao ซึง่ JV กบั พนัธมติร เป็น
โครงการออฟฟิตใหเ้ช่าและพืน้ทีค่า้ปลกี พืน้ทีร่วม 5.6 หมื่นตร.ม. รวมถงึโครงการ One Origin Ramintra ซึง่
เป็น Wellness Complex & Residence ท าใหจ้ านวนหอ้งพกัจะกา้วกระโดดจากปี 2020 ที ่ 650 หอ้งเป็น 
2,290 หอ้งในปี 2024 พรอ้มทัง้มพีืน้ทีค่า้ปลกีและออฟฟิตใหเ้ช่ารวม 4.85 หมื่นตร.ม. 

นอกเหนือจากธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณิชย ์ ONE ORIGIN ยงัขยายไปยงัธรุกจิอาหารตัง้แต่ 
4Q21 ผา่น Origin Food โดยกลยุทธก์ารเตบิโตผา่น 3 แกนหลกัคอื 1) การสรา้งแบรนดร์า้นอาหารของตวัเอง 
(Owned Brand) อาท ิอาหารนานาชาต ิอาหารญี่ปุ่ น โดยเริม่เปิด Gin Kitchen แบรนดร์า้นอาหารนานาชาติ
สไตลย์โุรป สาขาแรกทีโ่ครงการ Park Origin Phromphong 2) รว่มทุนกบัพนัธมติรทีม่คีวามเชีย่วชาญใน
ธรุกจิรา้นอาหาร (Joint Venture) และสรา้งแบรนดใ์หมร่ว่มกบัพนัธมติร โดยเริม่รว่มทุนกบั บรษิทั ดเีคเทอริง่ 
จ ากดั ซึง่เป็นผูป้ระกอบการ Food Service Solution จากรา้นอาหารดพีรอ้ม ทีม่ชีื่อเสยีงในบางแสน จ.ชลบุร ี
เพื่อพฒันาแบรนดร์า้นอาหารแบบ All Day Dining เปิดตามโรงแรมในเครอื 3) ซือ้แฟรนไชสร์า้นดงัทีม่ ี
ชื่อเสยีงและเป็นทีรู่จ้กัดอียูแ่ลว้ประเภทต่างๆ อาท ิรา้นกาแฟ รา้นเบเกอรี ่โดยเริม่ซือ้แฟรนไชสร์า้น Amazon 
มาเปิดที ่Portobello ซึง่เป็นโครงการ Community Mall ของเครอื ORI ทีอ่ าเภอศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี

ระยะสัน้ ธรุกจิโรงแรมยงัไดร้บัผลกระทบของ COVID-19 ตัง้แต่ต้นปี 2020 และไม่ฟ้ืนตวักลบัมาระดบัปกต ิ
เน่ืองจากการท่องเทีย่วของไทยพึง่พาชาวต่างชาตเิป็นหลกั แมม้กีารเริม่เปิดประเทศวนัที ่ 1 พ.ย. ทีผ่่านมา 
แต่การฟ้ืนตวัของจ านวนนักท่องเทีย่วคอ่นขา้งชา้ รวมถงึมแีรงกดดนัจากเชือ้ไวรสั COVID-19 สายพนัธุใ์หม่ 
โอไมครอน ทีแ่พรร่ะบาดในหลายประเทศ ซึง่จะเป็นความเสีย่งโดยตรงต่อธรุกจิโรงแรมหากพบผูต้ดิเชือ้ใน
ประเทศ อยา่งไรกด็ ีโรงแรม Staybridge Suites Thonglor มจีดุแขง็คอื เน้นจบักลุ่มลูกคา้ Business Traveler 
และ Corporate โดยมลีูกคา้สญัญา Long Stay เฉลีย่ 1 ปีเป็นสดัสว่นกว่า 50% ของจ านวนหอ้ง สว่นโรงแรม 
Holiday Inn & Suites Siracha Laemchabang จดุเดน่คอืท าเลทีต่ ัง้อยูใ่นเขตนิคมอุตสาหกรรม  ใกล้ท่าเรอื
แหลมฉบงั ซึง่มบีรษิทัจ านวนมากตัง้อยูใ่นบรเิวณดงักล่าว อาท ิ ธรุกจิโรงกลัน่ ชิน้สว่นยานยนต ์ เป็นตน้ 
อยา่งไรกด็ ี สดัส่วนรายไดจ้ากธรุกจิโรงแรมคดิเป็นเพยีงราว 1% ของรายไดร้วม จงึมองว่ายงัไมส่ง่ผลกระทบ
อยา่งมนียัส าคญัต่อภาพรวม โดยหากสถานการณ์การแพรร่ะบาดคลี่คลาย และรฐัเปิดประเทศรบันกัท่องเทีย่ว
ต่างชาต ิจะหนุนอุปสงคใ์หฟ้ื้นตวั 
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อยา่งไรกด็ ี ระยะยาวเรายงัมองเป็นบวกต่อการขยายพอรต์ไปยงั Recurring Income ซึง่ลว้นเป็นธรุกจิที่
เกีย่วเน่ืองต่อการใชช้วีติของผูบ้รโิภค เพื่อลดการกระจุกในธรุกจิอสงัหาฯเพื่อขาย ช่วยสรา้งรายไดท้ีส่ม ่าเสมอ 
และกระจายความเสีย่งไดด้ ี รวมถงึมโีอกาสสรา้งรายไดเ้พิม่จากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ REIT ในอนาคต  โดย
บรษิทัมจีดุแขง็เหนือคู่แขง่คอื การควบคมุตน้ทุนที่ดนิ และก่อสรา้งทีม่ปีระสทิธภิาพ รวมถึงม ี Strategic 
Partner ขบัเคลื่อนการเตบิโต โดยคาดวา่จะเหน็สดัสว่นรายไดจ้าก One Origin ชดัเจนตัง้แต่ปี 2022 โดย
บรษิทัตัง้เป้ารายไดเ้ตบิโตอยา่งก้าวกระโดด โดยปี 2020 อยูท่ี ่ 110 ลา้นบาท ก่อนปี 2022 คาดเรง่ขึน้เป็น 
1.2 พนัลา้นบาท ขาขึน้ต่อเน่ืองแตะ 3.5 พนัลา้นบาทในปี 2025 พรอ้มกบักลยทุธจ์ าหน่ายสนิทรพัยอ์ยา่ง
โรงแรมและโครงการ Mixed-Use เขา้ REIT หลงัเปิดใหบ้รกิารแล้ว 2-3 ปี โดยมแีผนขายสนิทรพัยเ์ขา้ REIT 
ตัง้แต่ปี 2022 จ านวน 2 โครงการ และปี 2023-2025 จ านวน 1 โครงการต่อปี ซึง่จะสามารถน าเงนิไปต่อยอด
พฒันาโครงการใหมเ่พิม่ต่อไปในอนาคต ขณะทีแ่ผนน า One Origin เขา้จดทะเบยีนในตลท.ในปี 2022 

Figure 6: Hotel Current Projects 

 
Source: Company Data  

Figure 7: Project Pipeline Y2018-2024 

 
Source: Company Data  
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ORIGIN NEXT LEVEL ต่อยอดการเติบโตด้วยธรุกิจใหม่  

ปี 2021 ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั อยา่งไรกด็ ี ORI เรยีนรูแ้ละ
ปรบัตวัอยา่งรวดเรว็ทีอ่ยูใ่น DNA ของบรษิทั ผา่นการสรา้งเตบิโตใหมด่ว้ยการขยายไปธรุกจิใหมโ่ดยเฉพาะที่
อยูใ่น Mega Trend ผนึกกบัความรว่มมอืกบัพนัธมติรใหม ่ เพื่อตอบโจทยก์ลุ่มลูกคา้เป้าหมายใหม ่ ดงัน้ี 1) 
ธรุกจิศูนยโ์ลจสิตกิส ์ ภายใต้การรว่มทุนกบับรษิทั เจดบัเบิล้ยูด ี อนิโฟโลจสิตกิส ์ จ ากดั (มหาชน) หรอื JWD 
2) ธรุกจิบรกิารสขุภาพ อาท ิเสรมิความงาม, ศูนยบ์รกิารสขุภาพ, แพลทฟอรม์ใหบ้รกิารสุขภาพออนไลน์และ
เทคโนโลยดีา้นสขุภาพ 3) ธุรกจิบรหิารสนิทรพัย ์ (AMC) 4) ธรุกจิพลงังาน ร่วมมอืกบับรษิทั กนักุล เอน็จิ
เนียริง่ จ ากดั (มหาชน) หรอื GUNKUL 5) ธรุกจินายหน้าประกนั ดงันัน้ เมื่อรวมธรุกจิใหมแ่ละธุรกจิหลกั
อยา่งอสงัหาฯเพื่ออยูอ่าศยั จะท าให ้ORI สามารถตอบโจทยพ์ฤตกิรรมการอยูอ่าศยั มุง่สูเ่ป้าหมาย Beyond 
Property และเกดิ Ecosystem ของบรษิทัในเครอืทีส่ามารถดแูลผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งครบวงจรในทุกช่วงของชวีติ 
ขบัเคลื่อนการเตบิโตของกลุ่ม ORI ทีแ่ขง็แกรง่และมัน่คงในระยะยาวพรอ้มมแีผน Spin off ในอนาคต 

Figure 8: Business Expansion 

   
 

Source: Company Data  

 

ธรุกจิใหมป่ระกอบดว้ย 5 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 

1. ธรุกิจโลจิสติกส ์ผ่าน Alpha Industrial Solutions 

เดอืนม.ค. 2021 ORI และ JWD รว่มลงนามสญัญาร่วมทุนจดัตัง้บรษิทั แอลฟา อนิดสัเทรยีล โซลูชัน่ จ ากดั 
ในสดัส่วนการถอืหุน้ 50 : 50 เพื่อด าเนินธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรมพรอ้มบรกิารครบ
วงจร ภายใตแ้บรนดแ์อลฟา (ALPHA)  แบ่งเป็น 3 กลุ่มธรุกจิหลกั คอื 1) อสงัหารมิทรพัยภ์าคอุตสาหกรรม 
(Industrial Property) อาท ิ คลงัสนิคา้, ศูนยโ์ลจสิตกิส,์ สวนอุตสาหกรรม, นิคมอุตสาหกรรม, ระบบการ
จดัการคลงัสนิคา้ออนไลน์ (E-Commerce Fulfillment) 2) อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อชุมชนเมอืง (Urbanized 
Property) เช่น Self-Storage ในคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรร, Micro-fulfillment Center, E-Commerce 
Pick-up & Drop-off 3) การบรกิารดา้นอสงัหารมิทรพัย ์(Property Services) เช่น สาธารณูปโภค, พลงังาน, 
การบ าบดัน ้าเสยี โดยสรา้งความแตกต่างดว้ยการเน้นใหบ้รกิารทีม่คีวามซบัซอ้นสงู บวกกบัรองรบัการเตบิโต
ของตลาด E-Commerce 

กลยทุธท์ีข่บัเคลื่อนธุรกจิมาจากการดงึจุดแขง็ของทัง้ ORI ทีเ่ชีย่วชาญการหาทีด่นิ, บรหิารจดัการตน้ทุน
ก่อสรา้ง และมฐีานลูกคา้ในกลุ่ม B2C ผนึกกบั JWD ทีม่ปีระสบการณ์ดา้นคลงัสนิคา้และ Logistic รวมถงึ
เครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ในกลุ่ม B2B ท าให ้Alpha สามารถตอบโจทยค์รอบคลุมตลาดทัง้ B2B และ B2C รวมถงึ
มแีตม้ต่อดา้นตน้ทุน ท าใหจ้งูใจดว้ยคา่เช่าทีม่อีตัราต ่ากวา่คูแ่ขง่ 
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ปี 2021 โครงการแรกเป็นคลงัควบคมุอุณหภูมแิบบ Multi-temperature ตัง้อยูท่ีบ่างนา กม.22 มพีืน้ทีเ่ช่า        
2 หมื่นตร.ม. ก่อสรา้งแลว้ใน 2Q21 ก่อนเริม่รบัรูร้ายได ้ 2Q22 และมแีผนพฒันาโครงการคลงัสนิคา้ Ready 
Built & Build to suit เพิม่อกี 3 โครงการ พืน้ทีร่วม 1.95 แสนตร.ม. โดย 1 โครงการเริม่ด าเนินการใน 4Q21 
พืน้ที ่7.5 หมื่นตร.ม. และสว่นทีเ่หลอื 2 โครงการใน 1Q22 ในพืน้ทีว่งัน้อย และพระราม 2  

ขณะทีต่ ัง้เป้า 5 ปีขา้งหน้าจะมพีืน้ทีร่วมกวา่ 1 ล้านตร.ม. และมลูคา่ REIT 1.2 หมื่นลา้นบาท หลงัมแีผน
ทยอยขายคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าตัง้แต่ปี 2023 เพื่อน าเงนิทีไ่ดม้า Recycle ต่อยอดการลงทุนใหม่ๆ  โดยการเพิม่
พืน้ทีต่่อปีแบ่งเป็น Organic Growth 60% ส่วนทีเ่หลอื 40% เป็น Inorganic Growth 40% ทีม่าจากการควบ
รวมหรอืซือ้กจิการ (M&A) ทัง้ท าเลในประเทศและต่างประเทศที ่ JWD มเีครอืขา่ยอยูแ่ลว้ อาท ิ เวยีดนาม, 
อนิโดนีเซยี, กมัพชูา  

เบือ้งตน้คาด Alpha สรา้งก าไรไดร้าว 55-600 ลา้นบาทในปี 2022-2024 ก่อนมแีผนผลกัดนับรษิทั Alpha เขา้ 
IPO ในปี 2025 ทัง้น้ี เน่ืองจากอยู่ในช่วงเริม่ตน้ของธุรกจิ ระยะสัน้มองวา่ยงัไม่มนียัต่อประมาณการของ ORI 
เบือ้งตน้คาดวา่ปี 2022 สว่นแบ่งก าไร JV ท าไดท้ี ่ 27.5 ลา้นบาท (ตามสดัส่วนของการถอืหุน้) หรอืคดิเป็น
เพยีง 1% ของ คาดการณ์ก าไรปกตทิัง้ปีของ ORI แต่จะมบีทบาทและสรา้งส่วนเพิม่ของก าไรทีแ่ขง็แกร่งขึน้
ต่อเน่ืองไดใ้นระยะยาว ขณะทีม่แีผนน าเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2024-2025 

 

Figure 9: Alpha Industrial Solutions 

  
 

Source: Company Data  
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Figure 10: Alpha Bangna KM.22 

 
 

Source: Company Data  

Figure 11: Future Projects 

 
 

Source: Company Data  

 
2. ธรุกิจบริการสขุภาพ ผ่าน Origin Healthcare 

วนัที ่9 ม.ีค. 2021 ORI จดัตัง้บรษิทัยอ่ย บรษิทั ออรจิิน้ เฮลทแ์คร ์จ ากดั ซึง่ ORI ถอืหุน้ 92% เพื่อประกอบ
กจิการดา้นสขุภาพ รองรบัการกา้วเขา้สูยุ่คสงัคมผูส้งูอาย ุ หรอื Aging Society ของประเทศไทยอย่างเตม็
รปูแบบ เน่ืองจาก ORI เลง็เหน็โอกาสพฒันาทัง้ทีอ่ยูอ่าศยั, สิง่อ านวยความสะดวก และบรกิารสขุภาพ โดย
เริม่ตน้ใชเ้งนิลงทุน 90 ลา้นบาทในปี 2021 ก่อนเริม่รบัรูร้ายไดใ้นปี 2022 และบรษิทัตัง้เป้าที ่330 ลา้นบาท
ภายในปี 2025  

เราเป็นบวกต่อการเตบิโตส่วนเพิม่ในระยะยาวจากขยายไปลงทุนในธุรกจิบรกิารสุขภาพทีม่แีนวโน้มความ
ตอ้งการสงูขึน้ หลงัผูบ้รโิภคหนัมาใหค้วามส าคญักบัสขุภาพ บวกกบักลุ่มผูส้งูอายทุีส่ดัสว่นประชากรผูม้อีายุ 
65 ปีขึน้ไปราว 15% ของทัง้หมด โดยบรษิทัตัง้เป้าจะมกี าไรสทุธ ิ 330 ลา้นบาท จากปี 2022 ทีค่าดที ่ 140 
ลา้นบาท รวมถงึพฒันาโครงการอสงัหาฯทีอ่ยูอ่าศยัทีไ่ดร้บัการบรกิารและความเชี่ยวชาญของพนัธมติร จะ
เสรมิจดุแขง็และเรยีก traffic ไดม้ากกวา่การพฒันาอสงัหาฯในรปูแบบใดรปูแบบหน่ึงโดยเฉพาะ และไดเ้ปรยีบ
คูแ่ขง่ในตลาดอสงัหาฯ ซึง่มน้ีอยรายทีห่นัมาใหค้วามส าคญัต่อบรกิารสขุภาพในการพฒันาโครงการ รวมถงึ
สามารถมรีาคาขายที ่Premium และมฐีานลูกคา้ในกลุ่มอสงัหาฯคอ่นขา้งมาก  
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ธรุกจิแบ่งเป็น 4 กลุ่มหลกั ดงัน้ี  

1) กลุ่มธรุกิจเสริมความงาม (Beauty & Smart) 

การเปิดคลนิิกแบรนด ์Cheva Plus ดแูลความงาม, ผวิพรรณ และชะลอวยั (Anti-Aging) โดย 
2 สาขาแรกทีศู่นยก์ารคา้ Mercury Ville ชดิลม และ Community Mall ในเครอือยา่ง 
Portobello Mall ศรรีาชา มแีผนเปิดด าเนินการใน 4Q21  

Figure 12: Cheva Plus 

 
 
Source: Company Data  

 

2) กลุ่มศนูยบ์ริการสขุภาพ (Healthcare Center) 

ไดแ้ก่ บรกิารดูแลฟ้ืนฟูสขุภาพ, ศูนยด์ูแลผูส้งูวยั (Nursing Care) รวมถงึบรกิารทีอ่ยูอ่าศยั
ส าหรบัคนรกัสขุภาพ โดยมแีผนเปิดศูนยบ์รกิารสขุภาพ Origin Wellness Complex 2 แหง่ที่
สขุมุวทิ 107 และรามอนิทรา ซึง่ประกอบดว้ย Healthcare Center (Origin Healthcare จบัมอื
กบั KIN) และ Wellness Residence ของ ORI 

เดอืนก.ค. 2021 Origin Healthcare จบัมอืกบั KIN Rehabilitation & Homecare ซึง่เป็น
ผูพ้ฒันาธรุกจิบรกิารดา้นสขุภาพเพื่อการดแูลดา้นเวชศาสตรก์ารฟ้ืนฟูเฉพาะทาง และ
ผูเ้ชีย่วชาญดา้นเวชศาสตรก์ารฟ้ืนฟูอกี 2 ท่าน จดัตัง้รว่มทุน บรษิทั คนิ ออรจิิน้ เฮลทแ์คร์ 
จ ากดั สดัส่วนถอืหุน้ ORI Healthcare 40%, KIN 20% และผูเ้ชีย่วชาญ 2 ท่านอกี 20% เพื่อ
ประกอบกจิการคลนิิกกายภาพบ าบดัและสหคลนิิกเวชกรรม เริม่ตน้ความร่วมมอืจากโครงการ
แรกตัง้อยูโ่ครงการ Mixed-Use อยา่ง Origin Wellness Complex Sukhumvit 107 เป็น
อาคารสงู 8 ชัน้ ขนาดพืน้ทีใ่ชส้อยรวม 2,800 ตร.ม. จ านวน 58 เตยีง ประกอบดว้ย
โรงพยาบาลกายภาพบ าบดัและสหคลนิิกเวชกรรม ทีใ่หบ้รกิารดแูลดา้นสขุภาพเวชศาสตร์
การฟ้ืนฟูและกายภาพบ าบดั พรอ้มเป็นศูนยใ์หบ้รกิารสุขภาพแบบครบวงจร รองรบัความ
ตอ้งการดา้น Medical service ของลูกบา้น Origin อาท ิ การบ าบดัโรคออฟฟิศซนิโดรม 
(Office syndrome) ซึง่คาดเปิดใหบ้รกิารใน 1Q22 สว่นโครงการที ่ 2 ตัง้อยูใ่นโครงการ 
Origin Wellness Complex Ramintra คาดเปิดใน 1Q24 

นอกจากน้ี ORI มแีผนพฒันาโครงการอสงัหาฯทีอ่ยูอ่าศยัในตมีน้ี โดยเริม่เปิดตวัคอนโด 2 
โครงการแรกใน 4Q21 ซึง่เป็นการเช่าถอืครองระยะยาว (Leasehold) 30 ปีอยา่ง Origin 
Wellness Residence Sukumvit 107 มลูคา่ 275 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 2 ลา้นบาท/ยนิูต 
ซึง่เป็นโครงการสรา้งเสรจ็พรอ้มอยู ่และ Origin Wellness Residence Ramintra มลูคา่ 720 
ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 3.3 ลา้นบาท/ยนิูต และออกแบบฟังกช์นัและดไีซน์ใหเ้หมาะกบัผูส้งู
วยั รวมถงึมบีรกิารจาก Kin Origin Healthcare Center ดแูลดา้นสุขภาพเวชศาสตรก์ารฟ้ืนฟู
และกายภาพบ าบดั และรว่มกบัโรงพยาบาลศคิรนิทร ์เพื่อเขา้ถงึบรกิารทางการแพทย ์ 
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Figure 13: Origin Wellness Complex 

 
 

Source: Company Data  

Figure 14: Origin Wellness Residence Ramintra 

 
 

Source: Company Data  

Figure 15: Origin Wellness Residence Sukumvit 107 

 
 
Source: Company Data 
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3) กลุ่มแพลทฟอรม์ให้บริการสขุภาพออนไลน์ และเทคโนโลยีด้านสขุภาพ  

ORI จบัมอืกบัพนัธมติรจ านวนมากเพื่อเชื่อมโยงบรกิารดา้นสขุภาพใหลู้กบา้นของโครงการ 
อาท ิ โรงพยาบาลสมติเิวช รวมถงึโรงพยาบาลใกล้เคยีงแต่ละโครงการอยา่งโรงพยาบาล      
สนิแพทย ์ เพื่อบรกิารโรงพยาบาลเสมอืนจรงิบนโลกออนไลน์ (Virtual Hospital) ท าให้
โครงการทีอ่ยูอ่าศยัเปรยีบเสมอืน Hospital at Home บน Wellness Service Platform และ
ลูกบา้นสามารถเขา้ถงึบรกิารทางการแพทยผ์า่นช่องทางออนไลน์ไดต้ลอด 24 ชัว่โมง 
นอกจากน้ี ยงัมกีารรว่มมอืพนัธมติรรายอื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรกิารสขุภาพเป็น Origin 
Healthcare Club อาท ิLet’s Relax เพื่อใหบ้รกิารสปาผอ่นคลายสขุภาพ และ Cheva Plus  

Figure 16: Samitivej Virtual Hospital 

  
Source: Company Data  

Figure 17: Origin Healthcare Club 

  
Source: Company Data  

Figure 18: Wellness Service Platform 

  
Source: Company Data  
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4) Medical Supplies 

วนัที ่23 ก.ย. 2021 Origin Healthcare เขา้ซือ้หุน้สามญัในบรษิทั ไทย ลฟี ไบโอเทคโนโลย ี
จ ากดั หรอื THAI LEAF เพื่อประกอบธุรกจิน าเขา้ และผลติเมลด็พนัธุก์ญัชง โดย Origin 
Healthcare โดย ORI เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ ในสดัส่วน 25% ของหุน้ทัง้หมดของ THAI LEAF 
รว่มกบัพนัธมติรทัง้ในไทยและต่างประเทศ อาท ิ บรษิทั Cannapharma จากแคนาดา ซึง่
เชีย่วชาญและมศีกัยภาพในธุรกจิกญัชง กญัชาทางการแพทย ์ เทคโนโลยกีารเกษตร และไบ
โอเทคโนโลยทีัว่โลก, มหาวทิยาลยั Cornell สหรฐัอเมรกิา ฝ่ายงานการวจิยัและพฒันาสาย
พนัธุก์ญัชง, บรษิทั Araline Capital บรษิทัการลงทุนจากสงิคโปร ์  

การลงทุนรว่มกนัใน THAI LEAF เพื่อด าเนินธรุกจิน าเขา้เมลด็พนัธุ ์ ปลูก สกดั และพฒันา
ผลติภณัฑท์ีม่สีารสกดั CBD จากกญัชงแบบครบวงจร ครอบคลุมธุรกจิตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลาย
น ้า ซึง่เป็นกลยทุธก์ารเตบิโตในแนวดิง่ (Vertical Integration) ทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกนัในหว่งโซ่
อุปทาน ภายใต้ 3 กลุ่มธรุกจิหลกั ไดแ้ก่ 1) ธรุกจิจ าหน่ายน ้ามนั CBD โดยเริม่มกีารจอง
ล่วงหน้าของโรงงานอาหาร, ยา, เครื่องดื่มทีไ่ปใช้เป็นส่วนผสม ซึง่เป็นธรุกจิเริม่ตน้และ
จ าหน่ายเดอืนเม.ย. 2022 2) ธรุกจิผลติภณัฑส์ขุภาพทีม่สีารสกดั CBD เพื่อรบัประทานใน
รปูแบบแคปซูล, เครื่องดื่ม, ครมี 3) ธรุกจิผลติภณัฑท์างยา   

บรษิทัไดร้บัการอนุญาตใหด้ าเนินธุรกจิน าเขา้เมลด็พนัธุแ์ละเพาะปลูกกญัชง และไดร้บัอนุมตัิ
แบบแปลนการก่อสรา้งโรงงานสกดั CBD ตามมาตรฐาน GMP Pic/s (Pharmaceutical) จาก
ทางคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) และเริม่ด าเนินการก่อสรา้งแลว้ ขณะทีบ่รษิทัวางแผน
ธรุกจิในปี 2022 คาดมกี าลงัการผลติ 5 ตนั และสรา้งรายไดท้ี ่750 ลา้นบาท ก่อนในปี 2026  
ก าลงัการผลติจะเรง่ขึน้เป็น 14 ตนั และสรา้งรายไดท้ี ่2.15 พนัลา้นบาท โดยมแีผนน าเขา้จด
ทะเบยีนในตลท.ในปี 2024 ซึง่ผูบ้รหิารประเมนิบรษิทัจะมมีลูคา่ตลาด 2.5-3 หมื่นลา้นบาท 

บรษิทัคาดเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากกลุ่มธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั CBD ตัง้แต่ 2Q22 หากสมมตฐิานตาม
ขอ้มลูบรษิทั อตัราก าไรสทุธอิยูท่ี่ 40-50% เบือ้งตน้เราประเมนิวา่จะรบัรูเ้ป็นส่วนแบ่งก าไร
จาก THAI LEAF ราว 75-93 ลา้นบาทต่อปี หรอืคดิเป็น 1.7-1.9% ของก าไรปกตขิอง ORI 
ในปี 2022-2023 อยา่งไรกด็ ี เรามองบวกระยะยาวหากประสบความส าเรจ็ จากการต่อ
ยอดจากธรุกจิเดมิ บวกกบัความเชีย่วชาญของพนัธมติรทัง้ดา้นการเพาะปลูก การสกดั การ
วจิยัและพฒันา การด าเนินงาน รวมถงึสรา้งผลติภณัฑแ์บบ Medical Grade บนเครอืขา่ย
ครอบคลุมในไทยและระดบัสากล สอดคลอ้งไปกบัอุตสาหกรรมกญัชงทีม่แีนวโน้มเตบิโตสงู 
อา้งองิการคาดการณ์พบวา่ตลาดผลติภณัฑจ์ากพชืกลุ่มกญัชงในสหรฐัอเมรกิาจะเรง่ขึน้จากปี 
2022 ที ่6 พนัลา้นบาท เป็น 6 แสนลา้นบาทในปี 2027 คดิเป็นอตัราการเตบิโตสงูถงึ 30% 
ต่อปี สว่นมลูคา่ตลาด CBD ในประเทศไทย ประเมนิปีแรกที ่3.8-7.2 พนัลา้นบาทในปี 2022 
นอกจากน้ี ORI จะไดร้บัประโยชน์จากแผนน าสารสกดั CBD มาประยกุต์ใชแ้ละสรา้งความ
แขง็แกรง่ใหก้บัธุรกจิ Healthcare ทัง้น ามาใชเ้ป็นสว่นผสมเครื่องส าอางในธุรกจิความงาม 
รวมถงึใชใ้นศูนยก์ารพกัฟ้ืนทัง้ Healthcare Center (จบัมอืกบั KIN) และ Wellness 
Residence ทีบ่รษิทัพฒันา อาท ิ สง่เสรมิการนอนหลบัเมื่อมกีารท า Sleep Test และลด
อาการสัน่ของผูป่้วยโรคพารก์นิสนั  

ความคบืหน้าทีช่ดัเจนขึน้มโีอกาสเป็น Catalyst บวกต่อราคาหุน้ สะทอ้นสถติขิองบรษิทัที่
ประกาศตวัวา่สนใจในธรุกจิกญัชงทีร่าคาหุน้ปรบัขึน้กนัอยา่งคกึคกั โดย +20-280% ภายใน 8 
เดอืนตัง้แต่ที่กฎหมายมผีลบงัคบัใช้ อยา่งไรกด็ ี ตอ้งตดิตามพฒันาการและความส าเรจ็ต่อไป 
หากกรณี Worst Case ความเสีย่งหากสนิคา้กญัชงไมป่ระสบความส าเรจ็ คาดเกดิความ
เสยีหายต่อผลการด าเนินงานจ ากดั และใช้เงนิลงทุนไมส่งู โดย THAI LEAF วางงบลงทุนใน 
ปีแรก 150 ลา้นบาท และภายใน 5 ปีขา้งหน้า 800 ลา้นบาท พจิารณาตามสดัสว่นตามการถอื
หุน้ของ ORI งบลงทุนจะอยูท่ี ่200 ลา้นบาทในช่วง 5 ปีขา้งหน้า 
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Figure 19: U.S. HEMP-BASED PRODUCT SALES BY CATEGORY 2022E 

  
Source: Company Data, New Frontier Data 

Figure 20: ORI x THAI LEAF 

   
Source: Company Data  

Figure 21: THAI LEAF Business Plan 

  
Source: Company Data  
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3. ธรุกิจบริหารสินทรพัย ์ผ่าน Prominent Asset Management 

วนัที ่ 10 ก.พ. 2021 ORI จดัตัง้บรษิทัยอ่ยใหม ่ บรษิทั บรหิารสนิทรพัย ์ พรอมมเินนท ์ จ ากดั หรอื 
PAM เพื่อประกอบกจิการบรหิารสนิทรพัย ์ โดยปัจจบุนัอยูร่ะหว่างยื่นขอใบอนุญาตประกอบธรุกจิ
บรหิารสนิทรพัยก์บัธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) โดยคาดเริม่ด าเนินการไดใ้น 1Q22 

บรษิทัจะเขา้ประมลูหน้ีทีม่หีลกัประกนั (Secure loan) จากสถาบนัการเงนิต่างๆทีเ่ปิดประมลูออกมา 
บรหิารสนิทรพัยท์ีม่หีลกัประกนั อาท ิบา้น คอนโดมเินียม ทัง้กลุ่มบรหิารทรพัยส์นิรอการขาย (NPA) 
และสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพ (NPL) โดยจะเน้นปรบัโครงสรา้งหน้ีใหก้บัลูกหน้ี และหาช่องทางในการ
ช่วยหารายไดใ้หก้บัลูกหน้ีทีเ่ป็นหน้ีสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั เพื่อน าเงนิมาช าระคนืหน้ีได ้ นอกจากน้ี เดอืน
ส.ค. 2021 เปิดตวัเงนิตดิดนิ ซึง่เป็นบรกิารรบัขายฝากที่ดนิ ส าหรบัทีด่นิมลูคา่ 10 ลา้นบาทขึน้ไป ใน
พืน้ทีก่รงุเทพฯ-ปรมิณฑล และ EEC เปลีย่นที่ดนิเป็นเงนิกอ้นงาม ส าหรบัผูท้ีต่อ้งการสภาพคล่อง
ในช่วงวกิฤต ดว้ยการแปลงทีด่นิใหก้ลายเป็นเงนิกอ้น แต่ยงัสามารถใชป้ระโยชน์ทีไ่ด ้อนุมตัไิว อตัรา
ดอกเบีย้ต ่า โดยไมต่อ้งมผีูค้ ้าประกนั พรอ้มประเมนิราคาทีด่นิใหฟ้ร ี และไมต่อ้งเชก็เครดติบูโร 
สามารถไถ่ถอนไดเ้มื่อครบระยะสญัญา โดยมรีะยะเวลาขายฝากขัน้ต ่าอยูท่ี ่1 ปี  

บรษิทัใชเ้งนิลงทุนเริม่ตน้ 300 ลา้นบาทในปี 2021 ก่อนเริม่รบัรูร้ายไดเ้ลก็น้อยในปี 2021 และชดัเจน
ขึน้ตัง้แต่ปี 2022 เป็นตน้ไป โดยบรษิทัตัง้เป้ารายไดท้ี ่450 ลา้นบาทภายในปี 2025 เรามมีมุมองบวก
กบัการต่อยอดในธรุกจิบรหิารสนิทรพัย์ซึง่เป็นธรุกจิทีม่อีตัราก าไรสทุธสิงูถงึ 50% และรวมถงึจะหนุน
ให ้ ORI สรา้งความหลากหลายในการเขา้ลงทุนธรุกจิใหม ่ และสรา้งโอกาสในการเตบิโตแบบแนวดิง่ 
รวมถงึการเขา้ถงึและสามารถซือ้ทรพัยส์นิในราคาทีเ่หมาะสมไปพฒันาต่อไดใ้นอนาคต ทัง้ Green 
Field และ Brown Field ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ทีป่รมิาณกลุ่มบรหิารทรพัยส์นิรอการขาย 
(NPA) และสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพ (NPL) มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ นอกจากน้ี เมื่อผนึกกบัจุดแขง็ของ ORI 
ทีม่ปีระสบการณ์และความช านาญในการดูแลผูบ้รโิภค การคดักรองทรพัย ์ การพฒันาโครงการ 
ซ่อมแซม ตกแต่งเพิม่เตมิ และการตลาดสง่เสรมิการขายในแวดวงอสงัหาฯทีอ่ยูอ่าศยัจะหนุนโอกาส
เตบิโตอกีมาก นอกจากน้ี คาดหวงัน า PAM เขา้จดทะเบยีนในตลท.ภายในปี 2024  

 

Figure 22: Prominent Asset Management (PAM) 

    
Source: Company Data  
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4. ธรุกิจพลงังาน ผ่าน Origin Energy 

เดอืนก.ค. 2021 ORI จดัตัง้บรษิทัยอ่ย ออรจิิน้ เอน็เนอรย์ ีจ ากดั หรอื Origin Energy ประกอบธุรกจิ
เกีย่วกบัพลงังานไฟฟ้า โดยเริม่ตน้รว่มทุนกบับรษิทั กนักุลเอน็จเินียริง่ จ ากดั (มหาชน) หรอื 
GUNKUL เพื่อจดัตัง้บรษิทั ออรจิิน้ กนักุล เอน็เนอรย์ ี จ ากดั โดยสดัสว่นการถอืหุน้ 50 : 50 เพื่อ
รว่มกนัด าเนินกจิการดา้นพลงังานทดแทนหรอืพลงังานสะอาดในโครงการทีอ่ยูอ่าศยั โดยเฉพาะ
พลงังานแสงอาทติย ์(Solar Energy) แบ่งเป็น 3 ธรุกจิหลกั  

1) ธรุกิจผลิตและจดัจ าหน่ายไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ หรือ Private PPA (Power 
Purchase Agreement) โดยจะตดิตัง้ Solar Rooftop พรอ้มอุปกรณ์ และบรกิารดแูล
รกัษาตลอดสญัญา เพื่อผลติพลงังานไฟฟ้าจ าหน่ายภายในพืน้ทีส่ว่นกลางโครงการ
คอนโดมเินียมทีแ่ล้วเสรจ็ ท าใหช้่วยลดภาระคา่สาธารณูปโภคส่วนกลาง  

2) ธรุกิจติดตัง้และเช่ือมต่อระบบไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ (PARITY) ในกลุ่ม
โครงการบ้านจดัสรร ดว้ยการตดิตัง้ Solar Rooftop พรอ้มวางระบบเชื่อมต่อทัว่ทัง้
โครงการ เพื่อใหลู้กบา้นสามารถประมลูซือ้ขายพลงังานไฟฟ้าระหว่างกนัได ้ (Peer-to-
peer Energy Trading) ในราคาที่ถูกกวา่อตัราคา่ไฟฟ้าทัว่ไป  

3) ธรุกิจติดตัง้และบริการสถานีชารจ์รถยนต์ไฟฟ้า (EV Charger Station) ส าหรบั
โครงการคอนโดมเินียม  

เรามองวา่การจบัมอืกบั GUNKUL ล าดบัแรกจะด าเนินการตดิตัง้ Solar Rooftop และใหบ้รกิารใน 
4Q21 ในโครงการบา้นจดัสรรของ ORI ทีเ่ปิดตวัใหม่ และแผนทีม่คีวามชดัเจนขึน้ในปี 2022 
นอกจากน้ี เดอืนส.ค. 2021 Origin Energy เขา้ซือ้หุน้ของ บรษิทั เวล เอน็เนอรจ์ี ้ มูฟ จ ากดั 
(WHALE) เป็นสดัส่วน 75% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ WHALE เพื่อประกอบธุรกจิจดัหา น าเขา้ 
และจดัจ าหน่ายพลงังานทางเลอืกก๊าซธรรมชาตเิหลว หรอื LNG โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัคอื
โรงงานอุตสาหกรรมและขนสง่ ซึ่งช่วยลดตน้ทุนการผลติใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ รวมถงึลดปรมิาณก๊าซ
เรอืนกระจกอยา่งก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ ลดปรมิาณฝุ่ น PM2.5 และลดมลภาวะทีเ่กดิจากเชือ้เพลงิ
เดมิ เน่ืองจากก๊าซ LNG เป็นเชือ้เพลงิทีส่ะอาดและเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม คาดเริม่ด าเนินการปลาย 
1Q22  

เรามองเป็นบวกในแง่การขยายไปธรุกจิใหม่พรอ้มดงึจดุแขง็ของ GUNKUL ทีเ่ป็นผูน้ าดา้นธรุกจิ
พลงังานทดแทนแบบครบวงจรและธรุกจิระบบไฟฟ้า มาต่อยอดในโครงการทีอ่ยูอ่าศยัของ ORI ให้
เกดิ Value Added เสรมิภาพลกัษณ์ของโครงการ และสามารถลดตน้ทุนจากการด าเนินงาน รวมถงึ
ธรุกจิ LNG ทีเ่ป็นเชือ้เพลงิสะอาด ซึง่มแีนวโน้มความตอ้งการใชเ้พิม่ขึน้ทัง้ในและต่างประเทศ 
นอกจากน้ี ยงัเป็นนวตักรรมทีส่รา้งประโยชน์ใหก้บัสงัคมและสิง่แวดลอ้ม ช่วยลดมลพษิ เพื่อมอบ
คณุภาพชวีติทีด่ใีนระยะยาวแก่ทัง้ลูกบา้นและสงัคม ซึง่เป็นไปตามเทรนดก์ารหนัมาใชพ้ลงังาน
ทดแทนและพลงังานสะอาดต่างๆ ในชวีติประจ าวนัมากขึน้ในอนาคต สอดคลอ้งกบัแนวทาง ESG ที่
จะขบัเคลื่อนบรษิทัเตบิโตอยา่งยัง่ยนื 
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Figure 23: Origin Energy 

  
Source: Company Data  

Figure 24: New Business  

  
Source: Company Data  

 

5. ธรุกิจนายหน้าประกนั ผ่าน Primo Insurance Broker 

ORI ยงัใชก้ลยทุธเ์ตบิโตแบบแนวดิง่ผา่นการขยายธรุกจิไปยงันายหน้าประกนัวนิาศภยั ภายใต ้
บรษิทั พรโีม อนิชวัรนัส ์ โบรคเกอร ์จ ากดั หรอื PRIM ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืของ PRIMO โดยไดร้บั
แต่งตัง้เป็นนายหน้านิตบิุคคลทีม่ใีบอนุญาต ประเภทนายหน้าประกนัวนิาศภยัโดยตรงจากคปภ. 
เรยีบรอ้ย คาดมแีผนเริม่ด าเนินธุรกจิชดัเจนในปี 2022 โดยบรษิทัตัง้เป้ารายไดท้ี ่ 400 ลา้นบาท
ภายในปี 2025 โดยมแีผนน า PRIM เขา้ระดมทุนในตลท.ภายในปี 2024 

ล าดบัแรกจะเสนอประกนัภยัรถยนต ์ ประกนัภยัคอนโดมเินียม ประกนัภยับา้น ซึง่เป็นกลุ่มทีส่ามารถ
ต่อยอดจากธรุกจิเดมิของทัง้ ORI และ PRIMO ซึง่มฐีานลูกคา้ทีแ่ขง็แกรง่ ผนึกกบัประสบการณ์ของ
ผูบ้รหิารในแวดวงธรุกจิการเงนิ-ประกนัภยักวา่ 30 ปี ท าใหม้โีอกาสเตบิโตต่อเน่ืองไปพรอ้มกบั
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นเป็นหนัมาใหค้วามส าคญัต่อการท าประกนัมากขึน้ ท่ามกลางความไม่
แน่นอนของสภาพแวดลอ้มอยา่ง COVID-19  
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ESG หวัใจของการพฒันาธรุกิจอย่างยัง่ยืน 

ORI เขา้จดทะเบยีนและเริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง วนัที ่ 7 ต.ค. 
2015 โดยด าเนินธรุกจิโดยยดึแนวทางปฏบิตัขิองตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ รวมทัง้หลกัเกณฑ ์ ASEAN Corporate Governance 
Scorecard (ASEAN CG Scorecard) วา่ดว้ยการปฏบิตัติามหลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ด ี เพื่อใหเ้กดิ
ประสทิธภิาพ ความโปรง่ใสและประสทิธผิลในการบรหิารงาน รวมถงึก่อใหเ้กดิความเป็นธรรมแก่ผูถ้อืหุน้ ผู้
ลงทุน เจา้หน้ี พนักงาน รฐั ลูกคา้ ตลอดจนประชาชนทัว่ไปและผูเ้กี่ยวขอ้งทุกฝ่าย และสามารถบรหิารงานได้
อยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึน าหลกัการก ากบัดูแลกจิการที่ด ี (Corporate Governance Code: CG Code) 
ออกโดยคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยม์าปรบัใชต้ัง้แต่ปี 2017 ซึง่เป็นหลกัการก ากบั
ดแูลใหก้จิการมผีลประกอบการทีด่ใีนระยะยาวอยา่งมคีณุคา่และยัง่ยนื 

ORI มุง่เน้นการสรา้งพฒันาผลติภณัฑต์่อเน่ืองเพื่อตอบสนองความตอ้งการ รวมถงึการเปลีย่นแปลงของ
สถานการณ์และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งรวดเรว็ ดว้ยกลยทุธพ์ฒันา SMART PRODUCT โดยน า
เทคโนโลยแีละนวตักรรมใหม่ๆ มาปรบัใชเ้พื่อการอยูอ่าศยัทีม่ปีระสทิธภิาพ ซึง่ส่วนหน่ึงเป็นการน าหลกัการ 
ESG มาประยุกตใ์ช ้อาท ิการออกแบบทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึการใชท้รพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพ
และประหยดัพลงังาน ภายใตแ้นวคดิการบรหิารจดัการพลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ Energy Management 
System ดว้ยการใช้พลงังานทดแทน และเทคโนโลยทีีท่นัสมยั อาท ิการใช ้Solar Cell จากแสงอาทติยส์รา้ง
พลงังานไฟฟ้าในพืน้ทีส่ว่นกลาง ซึง่จบัมอืกบั GUNKUL ด าเนินกจิการดา้นพลงังานทดแทนหรอืพลงังาน
สะอาดในโครงการทีอ่ยูอ่าศยั โดยเฉพาะพลงังานแสงอาทติย ์ (Solar Energy) รวมถงึตดิตัง้และบรกิารสถานี
ชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้า (EV Charger Station) ส าหรบัโครงการคอนโดมเินียม เพื่อลดปัญหาภาวะโลกรอ้น 
นอกจากน้ี ปัจจบุนัโครงการอสงัหาฯแนวราบของ ORI ใชก้ารก่อสรา้ง Precast Concrete จากบรษิทั ซแีพน
เนล จ ากดั (มหาชน) หรอื CPANEL ซึง่ใชร้ะบบ Fully Automate ซึง่เกดิการสญูเสยีคอนกรตีผสมเสรจ็น้อย
กวา่ระบบ Manual รวมถงึลดส่วนสญูเสยีจากการตดัเหลก็ เน่ืองจากเครื่องจกัรจะตดัเหลก็ตามการใชง้านจรงิ 
เวน้ช่องเปิดประตูหน้าต่างตามแบบทีก่ าหนดไว ้ ไมเ่พยีงแต่เป็นการผลติแบบ Zero Waste เปรยีบเสมอืน
บรษิทัมสีว่นรว่มช่วยใหเ้กดิคารบ์อนจากกระบวนการผลติปนูซเีมนต์และกระบวนการผลติเหลก็ลดลงใน
ทางออ้ม แต่ยงัมผีลบวกจากการลดตน้ทุนก่อสรา้งรวมเฉลีย่ 15% และลดการใชแ้รงงาน 50% ต่อโครงการ 
เมื่อเทยีบกบัการก่อสรา้งรปูแบบเดมิทีเ่ป็นก่ออฐิ ฉาบปนู (Conventional construction)  

 

Figure 25: Smart Product 

  
Source: Company Data  
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Figure 26: Home Automation 

 
 

Source: Company Data  

Figure 27: Smart Shelter 

 
Source: Company Data  

 

ขณะทีม่คีวามรบัผดิชอบและดูแลต่อผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีและลูกคา้ อาท ิ พฒันาระบบ SMART WELLNESS 
MEDICIAL ON DEMAND ทีช่่วยอ านวยความสะดวกในการเขา้ถงึบรกิารดา้นสุขภาพ กรณีเกดิเหตุฉุกเฉิน
กบัผูอ้ยูอ่าศยั หรอืตอ้งการสอบถามขอ้มลูทางการแพทยใ์นเบือ้งตน้, โครงการ Origin Health Buddy เป็น
โครงการช่วยอ านวยความสะดวกและเป็นสื่อกลางในการประสานความช่วยเหลอืแก่ผูต้ดิเชือ้ COVID-19  
ทุกคนภายในโครงการทีอ่ยูอ่าศยัในเครอื ทีจ่ าเป็นตอ้งเขา้ระบบการรกัษาแบบ Home Isolation รวมถงึ
ช่วยเหลอืแรงงานในแคมป์ก่อสรา้งทีต่อ้งหยดุงานและไดร้บัผลกระทบจากการปิดแคมป์เป็นระยะเวลา 30 วนั
ในเดอืนก.ค. 2021 ดว้ยการสนบัสนุนอาหารใหก้บัคนงานก่อสรา้งโครงการกว่า 40 แคมป์ รวม 5,000 คน 

นอกจากน้ี มกีารด าเนินกจิกรรมช่วยเหลอืสงัคมต่อเน่ือง อาท ิแคมเปญเงนิจองทุกๆ 1 ยนิูตเท่ากบัเงนิบรจิาค 
1,000 บาท ร่วมสมทบทุนบรจิาคใหก้บัโครงการ You can save รวมใจแบ่งปัน 100 รพ.ทัว่ไทย เพื่อจดัซือ้
อุปกรณ์ทางการแพทยท์ีข่าดแคลน, การบรจิาคเงนิสมทบทุนจดัซือ้เครื่องออกซเิจนใหโ้รงพยาบาลของรฐั 3 
แหง่, รว่มระดมทุนพฒันาวคัซนีไทย ChulaCov19 mRNA เพื่อคนไทย  
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Figure 28: กิจกรรมด้าน CSR 

   
Source: Company Data  

 

นอกจากน้ี ยงัมุง่ประกอบกจิการตามดว้ยความโปรง่ใส ภายใต้หลกัธรรมาภบิาล รวมถงึมกีารบรหิาร 
ความเสีย่ง การควบคมุภายใน และการตรวจสอบภายใน โดยมคีณะกรรมการบรษิทัจะเป็นผูก้ าหนดนโยบาย
และก ากบัดูแลใหด้ าเนินตามนโยบายของบรษิทั รวมถงึใหค้วามส าคญักบับุคลากรซึง่เป็นทรพัยากรส าคญัใน
การช่วยขบัเคลื่อนธุรกจิ ทัง้ดแูลดา้นสวสัดภิาพ ความปลอดภยั และสขุภาพ โดยจดัซือ้วคัซนีตา้น COVID-19 
จดัซือ้ชุดตรวจโควดิแบบ rapid antigen test และท าประกนั COVID-19 ใหแ้ก่พนักงานทุกคน ช่วยอ านวย
ความสะดวกใหพ้นกังานท างานไดอ้ยา่งราบรื่น ท าใหแ้มอ้ยูใ่นช่วงการแพรร่ะบาด แต่ธุรกจิยงัเดนิหน้าต่อไป
ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 

Figure 29: จดัหาซิโนฟารม์-โมเดอรน์า 3 เขม็ เพ่ือดแูลพนักงาน 

 
Source: Company Data  
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การมุง่ด าเนินธรุกจิตามหลกั ESG มาตลอด ท าให ้ORI เป็น 1 ใน 146 บรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดร้บัการคดัเลอืก
จากตลาดหลกัทรพัยเ์ขา้สูร่ายชื่อหุน้ยัง่ยนื หรอื Thailand Sustainability Investment (THSI) กลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งประจ าปี 2021 ซึง่ถอืเป็นกา้วส าคญัแหง่ความส าเรจ็ของการด าเนินธรุกจิอยา่ง
สอดคลอ้งตามหลกัการพฒันาอยา่งยัง่ยนื สะทอ้นแนวทางบรหิารจดัการภาวะวกิฤตทีค่รอบคลุมถงึการรบัมอื
กบัสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ไดอ้ยา่งชดัเจน โดยน าปัจจยั New Normal มาพจิารณาเป็น
สว่นหน่ึงของความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ใหม่ (Emerging Risk) เพื่อปรบัตวัและตอบโจทยค์วามทา้ทายในอนาคต 
รวมถงึด าเนินธรุกจิอยา่งยัง่ยนืโดยค านึงถงึสิง่แวดลอ้ม มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม และมกีารบรหิารงานตาม
หลกับรรษทัภบิาล (Environmental, Social and Governance หรอื ESG)  

เรามองวา่การค านึงถงึประเดน็ ESG ในการประกอบธรุกจิ เป็นกลไกส าคญัทีจ่ะช่วยให ้ ORI ด าเนินธรุกจิ
บรรลุตามเป้าหมายที่ก าหนดเตบิโตในระยะยาว และสรา้งคณุค่าใหก้จิการอยา่งยัง่ยนื ท าใหส้ามารถพฒันา
ผลติภณัฑท์ีต่อบโจทยค์วามตอ้งการของผูบ้รโิภค หนุนผลประกอบการอยูร่ะดบัด ีรวมถงึแงภ่าพลกัษณ์ดดูขีึน้
และสรา้งโอกาสใหส้นิคา้และบรกิารเป็นทีย่อมรบัจากผูบ้รโิภค อกีทัง้สามารถลดตน้ทุนจากการด าเนินงาน 
นอกจากน้ี ยงัเพิม่โอกาสในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนบวกกบัความเชื่อมัน่ในการร่วมมอืพฒันาโครงการและ
ด าเนินธุรกจิกบัพนัธมติรทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึง่จะเป็นส่วนส าคญัหนุนการเตบิโตของผล
ประกอบการอยา่งมัน่คงและช่วยลดความเสีย่งจากการด าเนินงานของบรษิทัไดใ้นระดบัหน่ึง  

เรามองวา่การใชแ้นวทาง ESG จะท าใหหุ้น้ ORI ไดร้บัความน่าสนใจจากนกัลงทุนมากขึน้และมคีวาม
ไดเ้ปรยีบในเชงิแขง่ขนัมากกวา่บรษิทัทีเ่น้นท าก าไรในรปูแบบของตวัเงนิเพยีงอยา่งเดยีว เน่ืองจากปัจจบุนั 
ผูล้งทุนจากสถาบนัทัว่โลกหนัมาใหน้ ้าหนักและความส าคญักบัปัจจยัดา้น ESG ในการประกอบการตดัสนิใจ
ลงทุนกนัมากขึน้ หลงัการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีเ่กดิขึน้ เป็นอกีหน่ึงตวัเรง่ทีท่ าใหค้นหนัมาใสใ่จ
รวมถงึเกดิพฤตกิรรมใหมท่ีส่อดคล้องไปกบัการดูแลสงัคมและสิง่แวดลอ้ม  

 

Figure 30: Policy and Sustainability Management Goals 

 
Source: Company Data  
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ยอดขายปี 2021 แนวโน้มดีกว่าเป้า และจะเด่นขึน้ในปี 2022 ตามรกุโครงการใหม่ 

ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมแ่ละมาตรการลอ็กดาวน์ รวมถงึมาตรการปิดแคมป์ 1 เดอืน 
สง่ผลใหเ้ลื่อนเปิดตวัแนวราบ 2 โครงการ ท าใหโ้ครงการใหม่ 3Q21 ลดลงเป็น 3.2 พนัลา้นบาท เทยีบกบั 
2Q21 ที ่4.4 พนัล้านบาท อยา่งไรกด็ ียอดขายถอืวา่อยู่ในเกณฑด์ ี7.2 พนัล้านบาท (-11% Q-Q, -3% Y-Y) 
แบ่งเป็นแนวราบ 30% และคอนโด 70% โดยแรงหนุนหลกักวา่ 72% ของยอดขายทัง้หมดมาจากการเน้นขาย
โครงการพรอ้มอยู ่สว่นทีเ่หลอืจากการเปิดตวัคอนโดใหม ่3 โครงการ ซึง่มผีลตอบรบัด ีขณะทีแ่นวโน้ม 4Q21 
ยอดขายจะเรง่ตวัขึน้ใน 4Q21 เบือ้งตน้คาดระดบั 8 พนัลา้นบาท จากแผนเปิด 9 โครงการใหม่ มลูคา่
โครงการรวม 6.3 พนัลา้นบาท เป็นคอนโด 3 แหง่ มลูคา่รวม 2 พนัลา้นบาท สว่นที่เหลอืเป็นแนวราบ 6 แหง่ 
มลูคา่รวม 4.3 พนัลา้นบาท 

เราประเมนิว่ายอดขายปี 2021 จบที ่ 3.1 หมื่นลา้นบาท จากเป้ายอด Presales ของบรษิทัที ่ 2.9 หมื่นลา้น
บาท (+13% Y-Y) ท า All Time High ผา่นการเปิดโครงการใหมใ่นปี 2021 จ านวน 18 โครงการ มลูคา่รวม 
1.8 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นแนวราบ 9 แหง่ มลูคา่ 7.8 พนัล้านบาท และคอนโด 9 แหง่ มลูคา่ 1 หมื่นลา้น
บาท ซึง่ขยบัขึน้จากปี 2020 ทีเ่ปิด 10 โครงการ มลูคา่รวม 1.3 หมื่นลา้นบาท  

ขณะทีปี่ 2022 เบือ้งตน้ผูบ้รหิารเผยวา่มแีผนเปิดโครงการใหมส่งูขึน้กว่า 20% Y-Y เป็นสถติใิหมท่ี ่2.6 หมื่น
ลา้นบาท โดยสดัสว่นหลกัเป็นแนวราบ 1.4 หมื่นลา้นบาท ผา่นแบรนด ์Grand Britania และ Britania สว่นที่
เหลอืเป็นคอนโดราว 1.2 หมื่นลา้บาท สว่นใหญ่เป็นโครงการ Park Origin ทองหล่อ เฟส 2 และแบรนด ์The 
Origin หนุนแนวโน้มการเรง่ขึน้เด่นของยอดขาย เน่ืองจากโครงการใหมมุ่ง่จบักลุ่มลูกคา้ระดบั Mid-to-High 
End ซึง่มกี าลงัซือ้ดขีึน้ตามเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตวัจากฐานต ่าในปี 2020 รวมถงึเป็นกลุ่มทีม่องวา่ไดร้บัอานิสงส์
เป็นล าดบัตน้ๆของการผอ่นคลายมาตรการ LTV ชัว่คราว เพื่อใหผู้ซ้ือ้บา้นหลงัที่ 2 ขึน้ไปสามารถกู้ได ้100% 
จากเกณฑเ์ดมิ 70-90% มผีลกบัสญัญาเงนิกูท้ีท่ าสญัญา ซึง่มผีลตัง้แต่วนัที่ 20 ต.ค. 2021 ถงึ 31 ธ.ค. 2022 

Figure 31: New Launches in 2021 
Project Value (MB) Launch 
The Origin Ladprao Bangkapi 1,900 1Q21 
The Origin Plug & Play Ramintra Phase II 1,300 1Q21 
Brighton Amata-Sukpayoon 650 1Q21 
Hampton Sriracha 1,400 2Q21 
Grand Britania Ratchaphruek Rama 5 2,100  2Q21 
Grand Britania Bangna KM.12 700 2Q21 
Hampton Rayong 1,300 3Q21 
Origin Plug & Play Ramkhamhaeng Triple Station 1,400 3Q21 
Brixton Pet & Play Sukhumvit 107 480 3Q21 
Brixton Kaset Sriracha Campus 1,000 4Q21 
Origin Wellness Residence Bareing (Leasehold) 275 4Q21 
Origin Wellness Residence Ramintra (Leasehold) 720 4Q21 
Britania Bangprakong 650 4Q21 
Britania Tiwanon Ratchaphruek 700 4Q21 
Britania Praksa Station 850 4Q21 
Grand Britania Rama 9 Krungthepkreetha 850 4Q21 
Grand Britania Nonthaburi Station 550 4Q21 
Grand Britania Suvarnabhumi 700 4Q21 
Total project value 17,725  

Sources: Company data 
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ปรบัประมาณการปี 2021 ลงจากเดิม 6% แต่ปรบัปี 2022-2023 ขึน้ 2%-6% 

เราปรบัเพิม่ยอดโอนปี 2021-2023 ขึน้ 8%, 4% และ 5% เป็น 1.4 หมื่นลา้นบาท (+40% Y-Y), 1.5 หมื่นลา้น
บาท (+9% Y-Y) และ 1.55 หมื่นลา้นบาท (+4% Y-Y) สอดคลอ้งกบัเป้าใหมข่องบรษิทั สะทอ้นการระบาย
สตอ็กคอนโด รวมถงึการเน้นขายและโอนโครงการแนวราบไดด้กีวา่คาด อยา่งไรกด็ ี เราปรบัลดอตัราก าไร
ขัน้ตน้ขายอสงัหาฯปี 2021-2023 ลงเป็น เป็น 34.0%, 34.1% และ 33.9% ตามล าดบั กดดนัจากการแขง่ขนั
ดา้นราคาในตลาด และสดัส่วนทีส่งูขึน้ของโครงการแนวราบทีม่มีารจ์ิน้ต ่ากวา่คอนโด  

เรารวมการลงทุนในธรุกจิใหมซ่ึง่รบัรูร้ายไดช้ดัเจนขึน้เขา้มาอยูใ่นประมาณการตัง้แต่ปี 2022 โดยสมมตฐิาน
หลกัเกณฑใ์นการบนัทกึบญัชเีป็นแบบ 1) งบการเงนิรวม (Consolidate) ซึง่จะรบัรูผ้ลการด าเนินงานแต่ละ
บรษิทัยอ่ยในงบการเงนิของ ORI อยา่งบรษิทั ONE ORIGIN, PRIMO, PAM (AMC) (เทยีบกบัปีก่อนหน้าที่
รบัรูร้ายไดท้างบญัชจีาก ONE ORIGIN และ PRIMO ในสว่นของรายไดอ้ื่นในงบการเงนิของ ORI)  ทัง้น้ี เรา
ยงัไมไ่ดร้วมผลจากการรว่มมอืกบั GUNKUL เน่ืองจากยงัรอความชดัเจนของแผนธรุกจิ ซึง่เราประเมนิวา่
รายไดข้องธรุกจิใหมจ่ะคดิเป็น 12% และ 16% ในปี 2022-2023 2) ลกัษณะ Joint Venture อยา่งธรุกจิ 
Healthcare ทีจ่บัมอืกบั KIN ถอืหุน้สดัส่วน 40% และ THAI LEAF ถอืหุน้สดัสว่น 25% รวมถงึธรุกจิ Logistic 
ภายใตบ้รษิทั ALPHA ซึง่ถอืหุน้สดัสว่น 50% โดยรบัรูส้ว่นแบ่งผลก าไรของบรษิทัรว่มลงทุนในสดัสว่นที ่ORI 
ถอืหุน้ ซึง่เราประเมนิวา่จะคดิเป็น 3% และ 6% ของคาดการณ์ใหมข่องก าไรปกตปีิ 2022-2023 

ดงันัน้ เราปรบัคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2021 ลดจากเดมิ 6% เป็น 2.7 พนัลา้นบาท (+7.5% Y-Y) แต่ยงัถอืวา่
เตบิโตด ี แมเ้ผชญิความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั และแขง็แกรง่กวา่กลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพื่อขายทีค่าด +6.0% Y-Y ส าหรบัปี 2022-2023 ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกติ
จากเดมิ 2% และ 6% เป็น 3.7 พนัลา้นบาท (+38% Y-Y) และ 4.2 พนัลา้นบาท (+14% Y-Y) ตามล าดบั  

Figure 32: Key Assumptions 

 
Source: Finansia Research  

 

 

 

 

 

 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

Property Business

Transfer (mn)    13,823    14,952    15,530    12,759    14,315    14,728 8.3% 4.5% 5.4%

%Prop Gross margin 34.0% 34.1% 33.9% 36.4% 36.5% 36.0% -2.4% -2.4% -2.1%

Share profit from JV (mn)           20         717         713        391         921      1,048 -94.8% -22.1% -31.9%

New Businesses

Revenue (mn)

ONE ORIGIN      1,395      2,250

PRIMO         540         638

PAM (AMC)         135         270

Share of JV (mn)

ALPHA (Logistic)           28         135

THAI LEAF (Healthcare)           68           88

ORI x KIN (Healthcare)           17           30

Normalized Profit (mn)      2,706      3,732      4,244     2,870      3,675      4,013 -5.7% 1.6% 5.8%

Net Profit (mn) 3,207 3,732 4,244     2,870      3,675      4,013 11.7% 1.6% 5.8%

Key Assumptions
New Assumptions Old Assumptions %Change
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โมเมนตมัผลประกอบการ 4Q21 คาดขยายตวัดี Q-Q และ Y-Y 

ก าไรปกต ิ9M21 คดิเป็น 73% ของคาดการณ์ทัง้ปี แนวโน้มผลประกอบการ 4Q21 คาดเรง่ขึน้เด่น Q-Q และ 
Y-Y ตามยอดโอนทีเ่รง่ขึน้อยา่งมนียั จากการรบัรู ้ Backlog รอโอน 4.3 พนัลา้นบาท ผลกัดนัจากการโอน
คอนโดใหญ่อยา่ง Park Origin Phayathai มากขึน้ และคอนโดใหม ่Notting Hill Rayong (มลูคา่ 1.2 พนัลา้น
บาท มยีอดขาย 50%) รวมถงึแนวราบทีโ่ตด ี หลงัแคมป์ก่อสรา้งกลบัมาด าเนินการไดต้ามปกต ิ บวกกบัการ
เปิดโครงการใหมท่ีก่ระจกุใน 4Q21 กวา่ 6 โครงการ มลูค่ารวม 4.3 พนัลา้นบาท นอกจากน้ี ยงัมปัีจจยัหนุน
อุปสงคฟ้ื์นตวัหลงัการคลายลอ็กดาวน์และผอ่นคลายมาตรการ LTV นอกจากน้ี คาดมกีารเซน็สญัญาพฒันา
โครงการ JV เพิม่ 2 โครงการ หนุนการบนัทกึก าไรการขายเงนิลงทุนบรษิทัยอ่ย เบือ้งตน้คาด 100 ล้านบาท 

คาดการณ์ก าไรปกติ 3 ปีข้างหน้า เติบโตเฉล่ีย 19% CAGR 

เราคาดผลประกอบการหลกัปี 2021-2023 เตบิโตในอตัราเรง่ตวัต่อเน่ือง 19% CAGR 

1) ยอดโอนเป็นขาขึน้ต่อเน่ือง จากการรบัรู ้Backlog ทีแ่ขง็แกรง่ ณ สิน้ 3Q21 ที ่3.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่รบัรู้
ถงึปี 2024 บวกกบัแผนรุกเปิดขายโครงการใหมม่ากขึน้ ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ทีม่แีนวโน้มดขีึน้ 
เป็นบวกต่อก าลงัซือ้ในประเทศที่ฟ้ืนตวั หนุนโครงการใหมจ่ะยงัไดร้บัผลตอบรบัดดีว้ยจดุแขง็ทัง้ดา้นท าเลและ
ผลติภณัฑ ์รวมถงึคาดหวงัการเปิดประเทศจะเป็นปัจจยักระตุ้นอุปสงคข์องต่างชาติตัง้แต่ 2H22 

2)    ปัจจยัสนบัสนุนใน 4Q21 ถงึปี 2022 จากการผอ่นคลายมาตรการ LTV ซึง่มองวา่ ORI เป็นผูท้ี่ไดร้บั
ประโยชน์เป็นล าดบัตน้ๆในอุตสาหกรรม เน่ืองจากมสีนิคา้เหลอืขายทัง้คอนโดและบา้นรวม 2 หมื่นล้านบาท 
ซึง่เป็นสดัสว่นของผลติภณัฑท์ีต่อบโจทยล์ูกคา้บา้นหลงัที่ 2 และ 3 ถงึ 30-40% ของพอรต์รวม รวมถงึเป็น
แรงหนุนต่อ Backlog รอโอนในช่วงเวลามาตรการรวมกว่า 2.3 หมื่นลา้นบาทใหเ้กดิการรบัรูท้ีร่าบรื่น 

3) การรบัรูจ้ากธรุกจิอื่นนอกเหนือจากอสงัหาฯมากขึน้ ทัง้ธรุกจิทีเ่ริม่ด าเนินการตัง้แต่ปี 2020 อยา่ง One 
Origin และ Primo ทีม่รีายไดร้ะดบัสงูขึน้ หนุนดว้ยการทยอยรบัรูจ้ากธรุกจิใหมอ่ยา่งธุรกจิ Logistic ทีร่ว่มทุน
กบั JWD ตัง้แต่ 2Q22, ธรุกจิ Healthcare ทีเ่ริม่เปิดคลนิิกเสรมิความงามแบรนด ์ Cheva Plus, Wellness 
Complex ใน 1Q22 และ THAI LEAF เริม่ขายน ้ามนั CBD ใน 2Q22 รวมถงึคาดเหน็ความคบืหน้าธรุกจิ
บรหิารสนิทรพัย ์(AMC), ธรุกจิพลงังาน, ธรุกจินายหน้าประกนั ทีอ่ยู่ในช่วงเริม่ตน้และแผนธรุกจิชดัเจนขึน้ 

Figure 33: Condo projects expected to transfer in 2021-2023 
Project Value (MB) Sold% as of 3Q21 Transfer 
The Origin Ramintra 83 Station 2,000 61% 1Q21 
Khightsbridge Space Rama IX 2,300 64% 1Q21 
The Origin Ratchada-Ladprao 750 87% 2Q21 
Knightsbridge Sukhumvit-Thepharak (JV) 1,300 64% 2Q21 
Park Origin Phayathai 4,600  61% 3Q21 
BRIXTON Pet&Play Sukhumvit 107 480 18% 3Q21 
Notting Hill Rayong 1,200 50% 4Q21 
The Origin Ram 209 2,050 83% 1Q22 
Park Origin Thonglor (JV) 12,000 74% 1Q22 
The Origin Ladprao 15 400 55% 2Q22 
The Origin Onnut 700 79% 2Q22 
Park Origin Ratchathewi (JV) 3,000 95% 2Q22 
Park Origin Chula-Samyan (JV) 4,600 98% 3Q22 
Hampton Sriracha by Origin and Dusit (JV) 1,600 71% 4Q22 
The Origin Sukhumvit Sailuat E22 (JV) 1,600 56% 1Q23 
The Origin Ladprao-Bangkapi (JV) 1,900 51% 1Q23 
The Origin Plug & Play Ramintra (JV) 2,000 66% 2Q23 
Origin Plug & Play Ramkhamhaeng Triple Station (JV) 1,400 43% 3Q23 
SOHO Bangkok Ratchada (JV) 1,840 95% 3Q23 

Sources: Company data 
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Figure 34: Transfer (MB)      Figure 35: Total Operation Revenue (MB) 

   

Source: Finansia Research  

Figure 36: Gross Profit (MB), %GPM      Figure 37: Normalized Profit (MB) 

   

Source: Finansia Research  

Figure 38: Net Profit (MB)      Figure 39: ROE, NPM (%)  

  

Source: Finansia Research  
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Backlog แขง็แกร่ง จ ากดั Downside Risk 

ORI ม ีBacklog รวม ณ สิน้ 3Q21 ที ่3.5 หมื่นลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2024 แบ่งเป็นโครงการของ ORI ที ่
8.1 พนัลา้นบาท และโครงการ JV 2.6 หมื่นลา้นบาท โดยมกี าหนดการโอนใน 4Q21 อยูท่ี ่4.5 พนัลา้นบาท 
แบ่งเป็นโครงการ ORI 3.6 พนัลา้นบาท และส่วนทีเ่หลอืเป็นโครงการ JV 895 ลา้นบาท ซึง่เพยีงพอต่อการ
บรรลุคาดการณ์ยอดโอนปี 2021 ของเราทัง้หมดแลว้ ขณะทีปี่ 2022 คาดม ี Backlog รอโอนในส่วนของ
โครงการ ORI ราว 5-6 พนัลา้นบาท รวมถงึโครงการ JV อกี 1.1 หมื่นลา้นบาท ซึง่รองรบัคาดการณ์ยอด
โอนของเราแล้ว 33% และ 98% ตามล าดบั จ ากดั Downside Risk และถอืวา่เป็นผูป้ระกอบการที่มยีอด 
Backlog รองรบัสงูเป็นอนัดบัต้นๆ ของกลุ่มอสงัหาฯ ขณะทีพ่จิารณาอตัราการยกเลกิของลูกคา้ปัจจุบนัอยู่
ระดบัไมส่งู 15% สว่นความเสีย่งจากลูกคา้ต่างชาตไิมน่่ากงัวล เน่ืองจากมสีดัสว่นไมม่ากราว 15% ของ 
Backlog ปัจจบุนั โดยหลกัๆเป็นโครงการคอนโด Park Origin Thonglor (เริม่โอน 1Q22) ทีม่จีดุเดน่จากที่
ตัง้อยูบ่นท าเลทีม่ศีกัยภาพตามแนวรถไฟฟ้าซึง่มอีุปสงคค์อ่นขา้งสงู บวกกบัมกีารก าหนดเงื่อนไขในการ
ช าระเงนิดาวน์จากลูกคา้ต่างชาตอิยูร่ะดบัสงูถงึ 30% ของราคาขาย  

Figure 40: Backlog at the end 3Q21 

 
Source: Company Data  

 

ฐานะการเงินอยู่ในเกณฑดี์ สามารถบริหารจดัการภาระหน้ีได้ 

ฐานะการเงนิถอืว่าพฒันาในทศิทางทีด่ขีึน้ตามล าดบั โดยอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) ณ สิน้ 3Q21 
อยูท่ี ่1.67 เท่า ลดลงจากสิน้ปี 2020 ที ่1.81 เท่า สว่นอตัราส่วนหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) อยูท่ี ่
1.16 เท่า ยงัต ่ากวา่ขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenant) ของเงนิกูย้มืทีม่กีบัธนาคารและหุน้กู้ที่ 2.5 เท่า 
และปรบัลดต่อเน่ืองจากสิน้ปี 2020 ที ่1.28 เท่า ขณะทีห่น้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ ส่วนใหญ่เป็นหุน้กู้ คดิเป็นสดัสว่น
ถงึ 63% ของหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทัง้หมด ซึง่ครบก าหนดไถ่ถอนในช่วงทีเ่หลอืของปี 2021 จ านวน 2 ชุด 
มลูคา่รวม 1.5 พนัลา้นบาท ซึง่ครบก าหนดในวนัที ่10 ต.ค. 2021 สว่นปี 2022 มคีรบก าหนดจ านวน 2 ชุด 
มลูคา่รวม 3.5 พนัล้านบาท แบ่งเป็นชุดที ่1 มลูคา่ 1.6 พนัลา้นบาทในวนัที ่10 พ.ค. 2022 และชุดที ่2 มลูคา่ 
1.9 พนัลา้นบาทในวนัที่ 12 ก.ย. 2022 สว่นทีเ่หลอืเป็นปี 2023 จ านวน 3 ชุด มลูคา่รวม 2.7 พนัลา้นบาท 
และปี 2024 จ านวน 2 ชุด มลูคา่รวม 2.1 พนัลา้นบาท ขณะทีเ่งนิกูจ้ากระยะสัน้และยาวจากธนาคารคดิเป็น 
36% ของหน้ิสนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยทัง้หมด 
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หากกรณี Worst Case บรษิทัไมส่ามารถการออกหุน้กู้ใหมเ่พื่อต่ออายหุุน้กูเ้ดมิ (Rollover) เรายงัประเมนิวา่
บรษิทัสามารถบรหิารจดัการช าระหน้ีได ้ เน่ืองจาก ณ สิน้ 3Q21 มเีงนิสดในมอื 1.8 พนัลา้นบาท รวมถงึมี
วงเงนิกูพ้รอ้มเบกิ 556 ลา้นบาท และมสีว่นทีส่ามารถเบกิไดต้ามความคบืหน้าของงานก่อสรา้งราว 1 หมื่น
ลา้นบาท บวกกบัมกีระแสเงนิสดเขา้มาเตมิจากผลประกอบการแต่ละไตรมาส ทัง้คอนโดทีส่รา้งเสรจ็ใหมท่ี่
กระจายตวัในทุกไตรมาส และมสีตอ็กคอนโดพรอ้มโอนกวา่ 1 หมื่นล้านบาท เสรมิดว้ยแนวราบที่หมนุรอบเรว็
และเป็นลกัษณะสรา้งไปขายไป ท าใหป้ระเมนิวา่มคีวามเสีย่งต ่าในการผดินัดช าระหน้ี และมสีภาพคล่อง
เพยีงพอ โดยบรษิทัมนีโยบายรกัษาเงนิสดในมอืไมต่ ่ากวา่ระดบั 500-1,000 ลา้นบาท ขณะทีท่รสิเรทติง้ให้
อนัดบัเครดติองคก์รที่ระดบั BBB และแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั Positive หรอืบวก  

การจ่ายปันผลของบรษิทัตัง้แต่ปี 2019 กลบัสูร่ะดบัปกต ิและเป็นไปตามผลประกอบการ หลงัปี 2018 มกีาร
จา่ยปันผลเป็นหุน้ โดยปี 2019-2020 ประกาศจา่ยที ่ 0.50 บาท/หุน้ (Payout 40%) และ 0.49 บาท/หุน้ 
(Payout 45%) ตามล าดบั โดยจ่ายปีละ 2 ครัง้ ทัง้น้ี เราใหส้มมตฐิานแบบอนุรกัษ์นิยม Dividend Payout ที ่
40% ซึง่เป็นนโยบายของบรษิทั โดยปีน้ีคาดจา่ยปันผล 0.52 บาท/หุน้ แบ่งเป็น 1H21 จา่ยแลว้ 0.12 บาท/
หุน้ และสว่นทีเ่หลอืใน 2H21 คาดจา่ยอกี 0.40 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 3.5% ส าหรบัปี 2022 คาดจา่ยปันผล
ที ่0.60 บาท/หุน้ ใหผ้ลตอบแทนสูงถงึ 5.3% ซึง่ถอืวา่เป็นหุน้ปันผลโดดเดน่ 

 

Figure 41: D/E, IBD/E (x)   

        

Source: Finansia Research  

Figure 42: EPS, DPS (Bt/Share)  

        

Source: Finansia Research  
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คงค าแนะน าซ้ือ ปรบัราคาเหมาะสมปี 2022 ขึน้เป็น 16 บาท 

เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมของ ORI ที ่16 บาท (จากเดมิ 14 บาท) สะทอ้นการปรบัประมาณการขึน้ และองิ 
PE Multiplier ปี 2022 ปรบัขึน้จากเดมิ 9.4 เท่า เป็น 10.5 เท่า อา้งองิคา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั +2.0SD และให ้
Premium อา้งองิกบับรษิทัประกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพื่อขาย จ านวน 9 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลท.อยา่ง AP, LH, LPN, NOBLE, PSH, QH, SC, SIRI, SPALI ทีม่คีา่เฉลีย่ Forward PE2022 ที ่9.1 เท่า 
สะทอ้นแผนการขยายลงทุนในอุตสาหกรรมอื่นทีช่ดัเจนขึน้ อาท ิ ธุรกจิ Logistic, ธรุกจิดา้นสขุภาพ, ธรุกจิ
บรหิารสนิทรพัย,์ ธรุกจิพลงังาน, ธรุกจินายหน้าประกนั ซึง่ทุกธรุกจิจะเริม่รบัรูเ้ป็นรายไดต้ัง้แต่ปี 2022 แม้
การขยายไปธรุกจิอื่นยงัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ และธรุกจิเดมิอยา่งอสงัหาฯทีอ่ยูอ่าศยัยงัคงเป็นธรุกจิหลกัมสีดัสว่น
มากกวา่ 70% ของก าไรของ ORI ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า แต่จะเป็นการสรา้ง New-S Curve รอบใหม ่ช่วย
เตมิเตม็ธรุกจิของบรษิทัและมผีลก าไรทีส่ม ่าเสมอในระยะยาว  

ส าหรบัดา้นอตัราการเตบิโตของผลประกอบการในปี 2021-2022 โดดเด่นกวา่รายอื่นในกลุ่มอสงัหาฯ โดยคาด 
ORI ก าไรปกตเิตบิโตเฉลี่ย 21.8% CAGR เทยีบกบักลุ่มอสงัหาฯคาด 9.4% CAGR อกีทัง้ดา้นอตัรา
ผลตอบแทนของบรษิทัอยา่ง ROE รวมถงึความสามารถในการท าก าไรอยา่งอตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) และ
อตัราก าไรสทุธ ิ(NPM) สงูเป็นอนัดบัตน้ๆของกลุ่มอสงัหาฯ  

นอกจากน้ี การด าเนินธุรกจิยงัถูกขบัเคลื่อนดว้ยกลยทุธแ์ละจดุแขง็ของกลุ่ม ORI ทีป่รบัตวัไดเ้รว็ตอบรบั
สภาพแวดลอ้มและเมกะเทรนด์, การขยายการลงทุนในธรุกจิทีห่ลากหลาย และการค านึงถงึหลกั ESG ในการ
ประกอบธุรกจิ จะเป็นบวกต่อการเตบิโตอยา่งยัง่ยนื, โครงสรา้งธุรกจิแขง็แกรง่เหนือคูแ่ขง่, กระจายความเสีย่ง
ในธรุกจิไดอ้ยา่งด ี และความส าเรจ็ของธรุกจิใหมจ่ะสรา้งมลูคา่เพิม่สูงขึน้ในระยะยาว ท าใหเ้รามองวา่ ORI 
สมควรไดร้บั Premium Valuation เมื่อเทยีบกบักลุ่มอสงัหาฯ โดยเตรยีมปลดลอ็กมลูคา่แฝงของบรษิทัลูก
ธรุกจิบา้นจดัสรรอยา่ง BRI ทีจ่ะเขา้จดทะเบยีนในตลท.ในวนัที ่21 ธ.ค. 2021 

ขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2022 เพยีง 6.6 เท่า ยงัต ่ากวา่กลุ่มฯทีเ่ฉลี่ย 9.1 เท่า สวนทางกบั
พืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทัง้โครงสรา้งธรุกจิและแนวโน้มผลประกอบการ หากองินโยบายการ Payout ขัน้ต ่า 
40% คาดใหอ้ตัราผลตอบแทนเงนิปันผลปี 2022-2023 ที ่5.3% และ 6.0% ตามล าดบั ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดบัสงู 
เราจงึคงค าแนะน าซือ้ และเลอืกเป็น Top Pick ของกลุ่มอสงัหาฯ  

Figure 43: ORI 5 Years P/E Band (x) 

    
Source: Bloomberg, Finansia Research  
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Figure 44: Peers Comparison 

 
Source: Bloomberg, Finansia Research, FSSIA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021E GPM 2021E NPM 2021E ROE
2021E  

Net D/E

Norm 

Profit

Norm 

Profit
Forward Forward

(%) (%) (%) (x)
Growth 

2021E (%)

Growth 

2022E (%)
PE2021 (x)

PE2022 

(x)

AP TB 32.4 13.1 13.8 0.8 6.3 4.3 6.7 6.4

LH TB 31.0 22.8 13.4 1.0 3.8 12.2 15.1 12.8

LPN TB 29.0 7.3 3.6 0.3 -40.3 64.5 8.9 7.5

NOBLE TB 35.3 15.4 19.4 2.1 -41.2 17.5 6.8 6.8

PSH TB 29.3 8.8 6.8 0.7 -4.5 30.4 10.8 8.3

QH TB 29.8 23.5 8.0 0.8 4.5 11.2 10.6 9.6

SC TB 31.1 10.9 10.4 1.1 7.4 10.1 6.9 6.2

SIRI TB 30.6 7.2 6.1 1.9 37.5 6.5 7.9 7.5

SPALI TB 39.1 22.0 15.3 1.0 31.5 11.8 8.6 7.6

31.9 14.5 10.8 1.1 6.0 12.8 10.3 9.1

ORI TB 37.6 18.5 24.3 1.4 7.5 37.9 7.6 6.6

Ticker
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากภาวะตลาดและความไม่แน่นอนของสภาพเศรษฐกิจ 

ความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบทัง้จากภายในและภายนอกประเทศ สง่ผลกระทบต่อก าลงัซือ้
ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ขณะทีส่ถานการณ์อุปทานสว่นเกนิทีย่งัไมด่ขีึน้ ท่ามกลางอุปสงค์ทีอ่่อนแอลง 
กระทบใหธุ้รกจิอสงัหาฯอยู่ในสภาวะการแขง่ขนัสงู 

ความเส่ียงด้านนโยบายการปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 

มาตรการการก ากบัดแูลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยั (LTV) ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ของธปท. สง่ผลใหอ้ตัราการปฎเิสธสนิ
เชื่อสงูขึน้ และความสามารถในการซือ้ของลูกคา้ลดลง กระทบโดยตรงกบัผูป้ระกอบการในกลุ่มธรุกจิอสงัหาฯ
เพื่อขาย 

ความเส่ียงจากยอดขายถกูยกเลิก 

หากมยีอดยกเลกิ (Cancellation rate) จากลูกคา้ จะสง่ผลต่อคณุภาพของ Backlog และคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงาน 

ความเส่ียงด้านงานก่อสร้าง 

หากผูร้บัเหมามกีารสง่มอบงานล่าชา้ จะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั ทัง้การรบัรูร้ายได ้ และ
อตัราก าไร 

ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ียืดเยือ้ 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีย่ดืเยือ้ กระทบต่อเศรษฐกจิ และก าลงัซือ้ของลูกคา้ ซึง่จะสง่ผล
ต่อตลาดอสงัหาฯเช่นกนั เน่ืองจากเป็นสนิทรพัยข์นาดใหญ่ ท่ามกลางความไม่แน่นอนท าใหลู้กคา้ยงัไมต่ตัสนิ
ใจซือ้และมภีาระ 

ความเส่ียงจากสภาพคล่องทางการเงิน 

บรษิทัมแีผนขยายตวัในธรุกจิอสงัหาฯ ต่อเน่ืองจงึตอ้งอาศยัเงนิทุนทีเ่พยีงพอในการพฒันาโครงการ ซึง่หาก
บรษิทัมปัีญหาดงักล่าว จะสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานและสภาพคล่อง 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue  13,197 10,486 14,633 17,822 19,487 

Cost of sales  6,934 6,308 9,126 10,926 11,876 

Gross profit 6,263 4,178 5,508 6,896 7,611 

SG&A  2,687 1,822 2,251 2,666 2,893 

Operating profit 3,576 2,356 3,257 4,230 4,718 

Other income 465 448 640 50 50 

EBIT 4,041 2,803 3,897 4,280 4,768 

EBITDA 4,160 2,968 4,067 4,455 4,948 

Interest charge  273 263 290 355 350 

Tax on income  756 524 721 785 884 

Earnings after tax  3,012 2,016 2,885 3,140 3,534 

Minority Interests 114 102 200 237 256 

Norm profit 2,659 2,517 2,706 3,732 4,244 

Extraordinary items   367 145 501 0 0 

Net profit 3,027 2,662 3,207 3,732 4,244 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash and equivalent 1,330 808 1,823 1,944 1,973 

Accounts receivable 530 314 585 713 779 

Inventory 22,582 23,430 23,804 24,453 26,193 

Other current asset 1,731 1,876 1,976 2,317 2,533 

Total current assets 26,481 26,503 28,264 29,504 31,555 

Investment 2,730 3,812 4,238 4,438 4,638 

PPE 2,356 2,946 3,116 3,296 3,396 

Other assets 513 432 592 718 745 

Total Assets 32,079 33,694 36,210 37,955 40,334 

Short term loan 1,740 1,546 1,403 1,003 1,004 

Account payable 2,574 2,874 3,041 3,289 3,417 

Current maturities 4,708 7,644 7,430 7,233 7,102 

Other current liabilities  1,800 1,504 1,579 1,658 1,741 

Total current liabilities 10,822 13,568 13,454 13,184 13,264 

Long term debt 9,606 7,428 7,528 7,425 7,356 

Other LT liabilities 717 690 802 867 901 

Total liabilities 21,146 21,686 21,783 21,476 21,520 

Registered capital 1,546 1,546 1,546 1,546 1,546 

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

Share Premium 2,337 2,337 2,337 2,337 2,337 

Legal reserve 155 155 155 155 155 

Retained earnings  6,089 7,785 9,549 11,602 13,936 

Others  -38 -38 -38 -38 -38 

Minority Interest 1,277 635 1,290 1,290 1,290 

Shareholders' equity 10,934 12,008 14,427 16,480 18,814 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 3,012 2,016 2,885 3,140 3,534 

Depreciation etc. 119 165 170 175 180 

Change in working capital -3,951 -719 -553 -851 -1,807 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -1,173 1,963 2,322 3,056 2,618 

Capital expenditures  -2,313 -1,605 -764 -555 -480 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -2,313 -1,605 -764 -555 -480 

Free cash flow -3,486 358 1,558 2,501 2,138 

Net borrowings 3,523 564 -257 -700 -199 

Equity capital raised  -68 -622 655 0 0 

Dividend paid  -459 -821 -942 -1,679 -1,910 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  2,996 -879 -544 -2,379 -2,109 

Net Change in cash -489 -522 1,015 122 29 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -16.2 -20.5 39.6 21.8 9.3 

EBITDA -10.8 -28.6 37.0 9.5 11.1 

Net profit -9.3 -12.1 20.5 16.4 9.0 

Normalized earnings -6.2 -5.3 7.5 37.9 13.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 47.5 39.8 37.6 38.7 39.1 

EBITDA margin 31.5 28.3 27.8 25.0 25.4 

EBIT margin 30.6 26.7 26.6 24.0 24.5 

Normalized profit margin 20.2 24.0 18.5 20.9 21.8 

Net profit margin 22.9 25.4 21.9 20.9 21.8 

Normalized ROA 8.3 7.5 7.5 9.8 10.5 

Normalize ROE 27.0 21.9 20.5 24.2 24.1 

Normalized ROCE 12.5 12.5 11.9 15.1 15.7 

Risk (x)      

D/E 1.9 1.8 1.5 1.3 1.1 

Net D/E 1.8 1.7 1.4 1.2 1.0 

Net debt/EBITDA 4.7 7.0 4.9 4.4 3.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.23 1.09 1.31 1.52 1.73 

Normalized EPS 1.08 1.03 1.10 1.52 1.73 

EBITDA 1.70 1.21 1.66 1.82 2.02 

Book value 3.94 4.64 5.36 6.19 7.14 

Dividend 0.50 0.49 0.52 0.61 0.69 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 9.3 10.6 8.8 7.6 6.6 

Norm P/E 10.6 11.2 10.4 7.6 6.6 

P/BV 2.9 2.5 2.1 1.9 1.6 

EV/EBITDA 10.6 15.0 10.8 9.7 8.7 

Dividend yield (%) 4.3 4.3 4.5 5.3 6.0 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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