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 STOCK UPDATE 

   

คงค ำแนะน ำ “ซือ้” มูลค่ำพืน้ฐำน 13.00 บำทอิง 9.8xPE’22E หรือ
ค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ขณะที่มีมุมมองเชิงบวกต่อภำพรวมปี 2022 
เพรำะแผนกำรเปิดตัวโครงกำรใหม่ท่ีสูงขึน้ใน 2H22E ด้วยมูลค่ำ
รวมที่ 2.54 หม่ืนล้ำนบำท (+168%YoY) และกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ
หลังจำกมีกำรคลำยล็อกดำวน์ พร้อมกับมีอัตรำผลตอบแทนเงินปัน
ผลท่ีน่ำดึงดูดระดับ 6.2% ในปี 2022 
ยอดขาย 2Q22 แตะจดุสูงรอบ 10 ไตรมาส 
 บริษัทรายงานยอดขาย 2Q22 ที่  9.62 พันล้านบาท (+19% YoY, 

+19% QoQ) สงูสดุรอบ 10 ไตรมาส หนนุจากโครงการที่พร้อมเข้าอยู่
อาศัย (61% ของยอดขายรวม) โดยยอดขายคอนโดโตขึน้ 16%YoY 
เป็น 7.02 พันล้านบาท ขณะที่ยอดขายที่อยู่อาศัยโต 26%YoY เป็น 
2.6 พนัล้านบาทหรือจดุสงูใหม่ การเติบโตของยอดขายคอนโดนในเชิง 
YoY ได้แรงหนุนจากการเปิดตัว 9 โครงการใหม่ใน 1H22 ด้วยมูลค่า
รวมที่ 1.39 หมื่นล้านบาท และอุปสงค์ที่สูงขึน้หลงัคลายล็อกดาวน์ 
ส่วนยอดขายกลุ่มที่อยู่อาศัยที่โตขึน้ YoY เป็นผลจากการเปิดตัว 2 
โครงการใหม่ใน 1H22 ด้วยมลูค่ารวมที่ 2.7 พนัล้านบาท และอปุสงค์
ที่แข็งแกร่งในกลุม่แนวราบ 

 ยอดขายรวมใน 1H22 อยู่ที่ 1.77 หมื่นล้านบาท หรือคิดเป็น 51% ของ
เป้าหมายยอดขายรวมของเราและบริษัท จึงมองว่ายอดขายปี 2022 
จะสามารถบรรลเุป้าหมายที่เราและบริษัทคาดไว้ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท
ได้ ซึง่ถือเป็นจดุสงูใหม่หากท าได้จริง 

คาดก าไร 2Q22 โตทัง้ QoQ และ YoY  
 ประเมินก าไร 2Q22 ที่ 976 ล้านบาท (+15%YoY, +32% QoQ) หนนุ

จาก 1) สว่นแบ่งก าไรที่สงูขึน้เป็น 100 ล้านบาท เทียบขาดทนุ 48 ล้าน
บาทใน 1Q22 และก าไร 4 ล้านบาทใน 2Q21 จากการโอนคอนโด
โครงการร่วมทุนพาร์ค ออริจิน้ ทองหล่อ ด้วยมูลค่าราว 1.5 พันล้าน
บาท และ 2) ก าไรพิเศษ 350 ล้านบาทจากส่วนเกินมูลค่าในการเซ็น
สญัญาโครงการร่วมทนุ 

ภาพรวมเชิงบวกในปี 2022-23 
 คงมุมมองเชิงบวกต่อภาพรวมก าไรปี 2022-23 หนุนจากแผนการ

เปิดตัวโครงการใหม่ที่สูงขึน้ในปี 2022 ที่  4.20 หมื่นล้านบาท (+
137%YoY) ทัง้ยงัคาดถงึการรับรู้รายได้ที่แข็งแกร่งในปี 2022-23 ที่ได้
แรงหนุนจากการเปิดตัวโครงการที่อยู่อาศัยมากขึน้ใน 2H22 รวมถึง
การตอบรับที่ดีในโครงการที่อยู่อาศัยและการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจหลงั
กลบัมาเปิดประเทศ 

Key Statistics  
Bloomberg Ticker ORI TB 
Market Cap. (Bt m) 24419 
Shares issued (mn) 2,453  
Par value (Bt) 0.50  
52 Week high/low (Bt) 12.70 / 8.20 
Foreign limit/ actual (%) 49/4.36 
NVDR Shareholders (%) 3.17  
Free float (%) 38.4  
Number of retail holders 15,682  
Dividend policy (%) No less than 40  
Industry Property & 

Construction Sector Property Development 
First Trade Date 10 July 2015 
2021 CG Rate   
Thai CAC Declared 

Declared 
Declared 
Declared 

 

Major Shareholders 10 May 22 
MR. PEERAPONG JAROON-EK 28.26 

PEERADA CAPITAL CO., LTD 25.21 

MRS. ARADA JAROON-EK 6.82 

MR. SOMPONG CHONECADEEDUMRONGKUL 4.18 

THAI NVDR 3.31 

 

Year End (Dec.) 2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue (Bt m) 10,486 14,548 15,971 16,930 
Net Profit (Bt m) 2,662 3,194 3,547 3,870 
NP Growth (%) (12.1) 20.0  11.0  9.1  
EPS (Bt) 1.1  1.3  1.4  1.6  
PER (x) 9.2  7.6  6.9  6.3  
BPS (Bt) 4.6  6.1  6.9  7.8  
PBV (x) 2.1  1.6  1.4  1.3  
DPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.7  
Div. Yield (%) 4.9  5.4  6.0  6.7  
ROA (%) 8.1  9.2  9.1  8.9  
ROE (%) 25.3  24.3  22.2  21.3  
 

 BUY 
Target price: Bt 13.00 

Upside (downside): 31% ORI 
 

“คาดก าไร 2Q22 โตทั้ง YoY และ QoQ” 

 

Analyst: Pittawat Wasinsungworn 
Registration NO.118374 

Email: pittawat.wa@pi.financial 
1 Aug 2022 

 

บมจ. ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี ้
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พรีวิวผลประกอบการ 

 คาดก าไรสทุธิ 2Q22 ที่ 976 ล้านบาท (+15%YoY, +32% QoQ) 

 การเติบโตในเชิง YoY และ QoQ จะได้แรงหนนุจาก 1) ส่วนแบ่งก าไรที่สงูขึน้เป็น 100 ล้านบาท เทียบขาดทนุ 48 ล้านบาทใน 1Q22 และก าไร 4 
ล้านบาทใน 2Q21 จากการโอนคอนโดโครงการร่วมทนุพาร์ค ออริจิน้ ทองหลอ่ ด้วยมูลค่าราว 1.5 พนัล้านบาท และ 2) ก าไรพิเศษ 350 ล้านบาท (+
44%YoY,+32%QoQ) จากส่วนเกินมูลค่าในการเซ็นสญัญาโครงการร่วมทนุที่รวมถึงคอนโด 2 แห่งและโครงการที่อยู่อาศยั 1 แห่ง 

 คาดอตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) ใน 2Q22 จะลดลง 80 bps YoY และ 130bps QOQ เหลอื 39.2% จากการรับรู้รายได้โครงการที่อยู่อาศยัที่สงูขึน้หรือ
คิดเป็นสดัสว่นราว 44% จาก 30% ใน 2Q21 และ 41% ใน 1Q22 

 ประเมินอตัราส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร (SG&A) ต่อยอดขายว่าจะเพิ่มขึน้เป็น 19.5% จาก 15.8% ใน 2Q21 และ 18.9% ใน 1Q22 สบืเนื่อง
จากการซือ้โรงแรมไอบิสและการขยายกิจการสว่นอื่น 
 

 

 

(Bt  m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22E %QoQ %YoY

Revenue 3,405          3,819      3,694        3,312          3,354      1.3               (1.5)              
Cost of sales (2,043)        (2,490)     (2,280)      (1,970)        (2,039)     3.5               (0.2)              
Gross profit 1,362       1,329    1,414     1,341       1,315    (2.0)          (3.4)          
SG&A (540)            (577)        (653)          (625)            (654)        4.6               21.2             
Other (exp)/inc 152             197          250           161             169          5.0               11.0             
EBIT 975          949       1,011     877          830       (5.4)          (14.8)        
Finance cost (76)               (75)           (78)             (68)               (74)           9.2               (2.2)              
Other inc/(exp) 1                   1               3                 6                   3               (52.4)           179.6          
Earnings before taxes 900          875       937        815          759       (6.9)          (15.7)        
Income tax (238)            (200)        (226)          (222)            (186)        (16.1)           (21.8)           
Earnings after taxes 662          675       711        594          573       (3.5)          (13.5)        
Equity income 4                   (22)           (72)             (48)               100          (308.5)        2,604.2      
Minority interest (57)               (50)           (33)             (105)            (47)           (55.3)           (18.3)           
Earnings from cont. operations 609          603       606        441          626       41.9         2.9           
Forex gain/(loss) & unusual items 243             106          201           297             350          18.0            43.7             
Net profit 852          709       808        738          976       32.3         14.6         
EBITDA 1,021          971          991           829             930          12.2            (8.9)              
Recurring EPS (Bt) 0.27            0.25         0.26          0.20            0.28         36.8            3.9               
Reported EPS (Bt) 0.35            0.29         0.33          0.30            -          32.3            14.6             
Profits (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22E chg QoQ chg YoY

Gross margin 40.0            34.8         38.3          40.5            39.2         (1.3)              (0.8)              
Operating margin 30.0            25.4         26.8          25.0            27.7         2.7               (2.3)              
Net margin 25.0            18.6         21.9          22.3            29.1         6.8               4.1               
ROE 28.1            23.1         23.5          19.3            49.8         30.5            21.7             

Source : Pi Estimate 
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ORI’s annual project launch value  
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 ORI และบริษัทย่อยของบริษัทประกอบธุรกิจหลักด้วยกัน 4 กลุ่ม ได้แก่ ธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดที่คิดเป็น 64% ของ
ยอดขายรวม โดยมีการพฒันาโครงการคอนโดที่สอดรับกบัความต้องการอนัหลากหลายของลกูค้า ประกอบด้วยแบรนด์ Kensington (ตลาด
กลาง), Notting Hill (ตลาดกลางถงึบน), Knightsbridge (ตลาดกลางถงึบนต้น) และ Park (ตลาดบน) 

 ธุรกิจรับจ้างบริหารโครงการที่คิดเป็น 6% ของยอดขายรวม โดยจะเป็นการรับจ้างบริหารโครงการอสงัหาฯ อื่น ๆ 

 ธุ ร กิ จ พั ฒ น า อ สั ง ห า ฯ  แ น ว ร า บ  คิ ด เ ป็ น  25% ข อ ง ย อ ด ข า ย ร ว ม  ( ทั ้ง ยั ง พั ฒ น า โ ค ร ง ก า ร แ น ว ร า บ ภ า ย ใ ต้ 
แบรนด์ Britania อีกด้วย) 

 ส่วนรายได้อื่น ๆ จะรวมถึงรายได้จากการด าเนินงานและรายได้บริการอื่น ๆ  ที่เก่ียวข้องกับธุรกิจอสงัหาฯ เช่น บริการท าความสะอาด ช่าง
ซ่อม ซกัรีด และอื่น ๆ โดยรวมคิดเป็น 5% ของยอดขายรวม 

  

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revenue breakdown 
 

Source : Pi Estimate 

 

Revenue breakdown by type, 2021 

Condominium 64% Other income 5%Low-rise 25%Management fee 6%
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Profit  & loss (Bt  m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22

Revenue 10,486 14,548 15,971 16,930 17,947 3,630 3,405 3,819 3,694 3,312

Cost of goods sold (6,308) (9,018) (9,982) (10,581) (11,217) (2,206) (2,043) (2,490) (2,280) (1,970)

Gross profit 4,178 5,530 5,989 6,349 6,730 1,424 1,362 1,329 1,414 1,341

SG&A (1,822) (2,344) (2,555) (2,709) (2,871) (575) (540) (577) (653) (625)

Other (exp)/inc 432 711 841 926 1,018 112 152 197 250 161

Operating profit 2,787 3,897 4,275 4,565 4,877 962 975 949 1,011 877

Finance cost (263) (297) (284) (314) (363) (67) (76) (75) (78) (68)

Other inc/(exp) 16 7 4 8 10 2 1 1 3 6

Earnings before taxes 2,540 3,608 3,995 4,260 4,523 896 900 875 937 815

Income tax (560) (865) (873) (919) (978) (202) (238) (200) (226) (222)

After-tax profit 1,980 2,743 3,122 3,341 3,544 694 662 675 711 594

Equity income 604 (42) 303 463 430 48 4 (22) (72) (48)

Minorities (102) (183) (226) (247) (259) (43) (57) (50) (33) (105)

Earnings from cont. operations 2,481 2,518 3,199 3,557 3,715 700 609 603 606 441

Forex gain/(loss) & unusual items 181 676 348 313 345 125 243 106 201 297

Net income 2,662 3,194 3,547 3,870 4,060 825 852 709 808 738

EBITDA 3,557 4,038 4,748 5,186 5,454 1,055 1,021 971 991 829

Recurring EPS (Bt) 1.03 1.08 1.33 1.48 1.54 0.30 0.27 0.25 0.26 0.20

Weighted average shares (m) 2,453 2,453 2,453 2,453 2,453 2,453 2,453 2,453 2,453 2,453

Balance sheet (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Assets 33,694 35,398 42,297 44,523 46,869 34,963 33,004 34,248 35,398 38,040

Liabilities 21,686 19,458 24,056 23,793 23,523 22,107 20,296 21,443 19,458 21,244

Equity 11,373 14,937 17,013 19,254 21,611 12,200 12,095 12,510 14,937 15,688

Invested capital 23,668 24,833 30,986 32,470 34,074 23,655 22,534 22,943 24,833 23,544

Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Revenue (20.5) 38.7 9.8 6.0 6.0 71.1 5.9 59.1 34.4 (8.8)

Recurring EPS (5.4) 5.4 23.1 10.7 4.6 59.8 (6.8) (12.9) 0.6 (30.9)

Assets 5.0 5.1 19.5 5.3 5.3 7.2 (2.7) 1.4 5.1 8.8

Liabilities 2.6 (10.3) 23.6 (1.1) (1.1) 1.7 (9.1) (3.3) (10.3) (3.9)

Equity 17.8 31.3 13.9 13.2 12.2 18.9 10.3 14.0 31.3 28.6

Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Gross margin 39.8 38.0 37.5 37.5 37.5 39.2 40.0 34.8 38.3 40.5

EBITDA margin 33.9 27.8 29.7 30.6 30.4 29.1 30.0 25.4 26.8 25.0

Net margin 25.4 22.0 22.2 22.9 22.6 22.7 25.0 18.6 21.9 22.3

ROE 25.3 24.3 22.2 21.3 19.9 28.0 28.1 23.1 23.5 19.3

ROIC 9.4 12.2 12.0 11.3 11.5 12.6 12.4 12.9 12.9 10.6

Source : Pi Estimate 

 

Summary Financials 
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Leader and ownership 

Board Composition 

Ownership Leadership 

Chairman
Mr. Lcksananoi Punkrasamee

Chief Executive Officer
Mr. Peerapong Jaroon-ek
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Does the company have a resource reduction policy? Yes 

To save energy, the company constructed its offices to make use of as much natural light as possible. The 
company has policies in place to minimize paper usage and to encourage the storage and reuse of paper 
documents.  

 

Has the company faced any environmental controversies? No 

None found.  

Does the company have an emissions/waste policy? Yes 

ORI selects energy-saving fixtures for its projects such as inverter air conditioners, LED light bulbs and energy-
saving water heaters. This can reduce long-term electricity consumption in condominium buildings. 

 

 

Does the company have any health & safety policy? Yes 

The Company has policies that support activities that enhance the quality of health and environment and keeps 
the environment in the workplace safe for the property and lives of the employees. 

 

Does the company have a human rights policy? Yes 

 The company regularly checks the human rights situation to ensure that its business is not involved with any 
human rights abuses including the use of forced or child labor. 

 

Does the company have a fair competition policy, e.g. anti-corruption, anti-bribery, business ethics Yes 

The company provides channels (whistleblower) for stakeholders to report suspicions about embezzlement or 
fraud through ORI's website or via mail to the management team and audit committee.  

 

 

Is the percentage of independent directors more than Thailand’s average of 38%? Yes 

At least 44% of the directors are independent, which is  higher than the average for Thailand.  

Is the Chairperson also CEO (or equivalent)? No 

The chairman, Lucksananoi Punkrasamee, is not the CEO of the company while Mr.Peerapong Jaroon-ek is the 
CEO. 

 

Does the company have any shareholder rights policies? Yes 

Available under the Corporate Governance section of the company’s annual report.  

OVERALL ESG SCORE: 87% 

Environmental 

Social                                                        

Governance                                                   

100% 

100% 

60% 
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