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 STOCK UPDATE 

   

คงค ำแนะน ำ “ซือ้” มูลค่ำพืน้ฐำน 13.00 บำท อิง 9.8xPE’22E แม้ก ำไร 
2Q22 อยู่ ในระดับสูงท่ี 1.15 พันล้ำนบำท แต่ก ำไรปกติออกมำอยู่ ท่ี 
545 ล้ำนบำท (-11%YoY, +23%YoY) นับว่ำต ่ ำกว่ำคำด 13% เพรำะ
ค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและบริหำร (SG&A) ท่ีสูง แต่ยังคงมุมมองเชิงบวก
ต่อภำพรวมปี 2022-23 ด้วยปัจจัยสนับสนุนจำกกำรเปิดตัวโครงกำร
ใหม่มำกขึน้ใน 2H22 ด้วยมูลค่ำรวมท่ี 2.5 หม่ืนล้ำนบำท (+168%YoY) 
และอุปสงค์สะสมที่จะไหลเข้ำมำหลังคลำยล็อกดำวน์ นอกจำกนี ้
รำคำหุ้นปัจจุบันทัง้ไม่แพง (7.3xPE’22E) และให้อัตรำผลตอบแทน
เงนิปันผลท่ีน่ำดึงดูดระดับ 6% 
ก ำไรพิเศษช่วยหนุนผลประกอบกำร 2Q22 
 ก ำไรสทุธิ 2Q22 อยู่ที่ 1.15 พนัล้ำนบำท (+36%YoY, +57% QoQ) ได้

แรงหนนุจำกก ำไรพิเศษ 611 ล้ำนบำท จำกกำรซือ้โรงแรมไอบิส 3 แห่ง 
และมลูค่ำสว่นเกินจำกกำรเซ็นโครงกำรร่วมทนุ 

 แต่ก ำไรปกติอยู่ที่ 545 ล้ำนบำท (-11%YoY ,+23%QoQ) ต ่ำกว่ำคำด 
13% โดยมีสำเหตมุำจำกอตัรำสว่น SG&A ต่อยอดขำยที่สงู 23% เทียบ
กับที่ประเมินไว้ 19.5% ซึ่งเป็นผลมำจำกค่ำใช้จ่ำยกำรบริหำรจ ำนวน
มำกในธุรกิจโรงแรมและบริกำร 

 ก ำ ไ รปก ติที่ ลดลง  YoY เ ป็ นผลจำกกำร รับ รู้ ร ำย ไ ด้ กำ รข ำ ย
อสงัหำริมทรัพย์ที่ลดลงเหลือ 2.9 พันล้ำนบำท (-6%YoY) และ SG&A 
ที่สงูขึน้เป็น 741 ล้ำนบำท (+37%YoY) อนัเป็นผลมำจำกค่ำใช้จ่ำยกำร
บริหำรในธุรกิจโรงแรมที่สงูขึน้ หลงัจำกซือ้โรงแรมไอบิสไป 3 แห่ง 

 สว่นก ำไรปกติที่โตขึน้ QoQ ได้แรงหนนุจำก 1) อตัรำก ำไรขัน้ต้น (GPM) 
ที่ปรับเพิ่มเป็น 43.2% (+2.7ppts QoQ) 2) รำยได้อื่นที่เพิ่มเป็น 214 
ล้ำนบำท (+33%QoQ) หนุนจำกรำยได้ในธุรกิจโรงแรม และ 3) ส่วน
แบ่งก ำไรที่สงูขึน้เป็น 97 ล้ำนบำท (เทียบสว่นแบ่งขำดทนุ 48 ล้ำนบำท
ใน 1Q22) หนุนจำกกำรรับรู้รำยได้จำกโครงกำรร่วมทุนพำร์ค ออริจิน้ 
ทองหลอ่ 

คำดก ำไรปกติ 2H22 โตขึน้ YoY และ HoH 
 คำดก ำไรปกติ 2H22 โต YoY และ HoH หนุนจำก 1) มูลค่ำยอดขำย

ระดับสงูใน 1H22 ที่ 1.77 หมื่นล้ำนบำท 2) กำรรับรู้รำยได้จำกคอนโด
ใหม่ 2 โครงกำร ได้แก่ โครงกำรร่วมทนุ “พำร์ค ออริจิน้ รำชเทวี” มลูค่ำ 
4.6 พนัล้ำนบำท ขำยแล้ว 98% 3) กำรรับรู้รำยได้ที่สงูขึน้จำกโครงกำร
ที่อยู่อำศยั หนนุจำกอปุสงค์ที่แข็งแกร่งและมูลค่ำยอดขำยใหม่ระดับสูง
ใน 2Q22 ที่ 9.6 พันล้ำนบำท (+19%YoY) และ 4) มูลค่ำกำรเปิดตัว
โครงกำรที่สงูขึน้ใน 2H22 ที่ 2.54 หมื่นล้ำนบำท (+168%YoY) 

บริษัทประกำศจ่ำยเงินปันผลระหว่ำงกำลที่ 0.15 บำท/หุ้ น คิดเป็นอัตรำ
ผลตอบแทนที่ 1.4% โดยจะขึน้ XD วนัที่ 26 ส.ค. 2022 
 

Key Statistics  
Bloomberg Ticker ORI TB 
Current Price 10.40 

Market Cap. (Bt m) 25523 

Shares issued (mn) 2,453  

Par value (Bt) 0.50  

52 Week high/low (Bt) 12.70 / 8.80 

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 

Property Development 
 

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) 9.7  8.1  7.3  6.7  
BPS (Bt) 4.6  6.1  6.9  7.8  
PBV (x) 2.3  1.7  1.5  1.3  
DPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.7  
Div. Yield (%) 4.7  5.1  5.7  6.3  
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): 25% ORI 
 

“ก ำไรปกติ 2Q22 ต ่ำกว่ำคำด” 

Analyst: Pittawat Wasinsungworn 
Registration NO.118374 

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

 

บมจ. ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี ้
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สรุปผลประกอบการ 
 ก ำไรสทุธิ 2Q22 อยู่ที่ 1.15 พนัล้ำนบำท (+36%YoY, +57% QoQ) ได้แรงหนนุจำกก ำไรพิเศษ 611 ล้ำนบำท จำกกำรซือ้โรงแรมไอบิส 3 แห่ง 

และมลูค่ำสว่นเกินจำกกำรเซ็นโครงกำรร่วมทนุ 
 แต่ก ำไรปกติอยู่ที่ 545 ล้ำนบำท (-11%YoY ,+23%QoQ) ต ่ำกว่ำคำด 13% โดยมีสำเหตมุำจำกอตัรำสว่น SG&A ต่อยอดขำยที่สงู 23% เทียบ

กบัที่ประเมินไว้ 19.5% ซึง่เป็นผลมำจำกค่ำใช้จ่ำยกำรบริหำรจ ำนวนมำกในธุรกิจโรงแรมและบริกำร 
 ก ำไรปกติที่ลดลง YoY เป็นผลจำกกำรรับรู้รำยได้กำรขำยอสงัหำริมทรัพย์ที่ลดลงเหลือ 2.9 พันล้ำนบำท (-6%YoY) และ SG&A ที่สงูขึน้เป็น 

741 ล้ำนบำท (+37%YoY) อนัเป็นผลมำจำกค่ำใช้จ่ำยกำรบริหำรในธุรกิจโรงแรมที่สงูขึน้ หลงัจำกซือ้โรงแรมไอบิสไป 3 แห่ง 
 ส่วนก ำไรปกติที่โตขึน้ QoQ ได้แรงหนุนจำก 1) GPM ที่ปรับเพิ่มเป็น 43.2% (+2.7ppts QoQ) หนุนจำก GPM ของกำรขำยอสงัหำฯ ที่สงูขึน้ 

2) รำยได้อื่นที่เพิ่มเป็น 214 ล้ำนบำท (+33%QoQ) หนุนจำกรำยได้ในธุรกิจโรงแรมที่สงูขึน้ตำมจ ำนวนนักท่องเที่ยวขำเข้ำที่เพิ่มขึน้ และ 3) 
ส่วนแบ่งก ำไรที่สงูขึน้เป็น 97 ล้ำนบำท (เทียบส่วนแบ่งขำดทุน 48 ล้ำนบำทใน 1Q22) หนุนจำกกำรรับรู้รำยได้จำกโครงกำรร่วมทุนพำร์ค 
ออริจิน้ ทองหลอ่ประมำณ 1.5 พนัล้ำนบำท 

 

 

 

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

Revenue 3,405         3,819         3,694         3,312         3,267         (1.4)            (4.0)           

Cost of sales (2,043)        (2,490)        (2,280)        (1,970)        (1,857)        (5.8)            (9.1)           

Gross profit 1,362         1,329         1,414         1,341         1,410         5.1             3.5            

SG&A (540)           (577)           (653)           (625)           (741)           18.5           37.3          

Other (exp)/inc 152            197            250            161            214            33.2           40.9          

EBIT 975            949            1,011         877            884            0.7             (9.4)           

Finance cost (76)             (75)             (78)             (68)             (99)             45.7           30.5          

Other inc/(exp) 1                 1                 3                 6                 10              57.8           827.8        

Earnings before taxes 900            875            937            815            794            (2.6)            (11.7)        

Income tax (238)           (200)           (226)           (222)           (235)           6.2             (1.1)           

Earnings after taxes 662            675            711            594            559            (5.9)            (15.6)        

Equity income 4                 (22)             (72)             (48)             97              (302.4)        2,524.9     

Minority interest (57)             (50)             (33)             (105)           (111)           6.5             94.7          

Earnings from cont. operations 609            603            606            441            545            23.4           (10.5)        

Forex gain/(loss) & unusual items 243            106            201            297            611            105.9         150.8        

Net profit 852            709            808            738            1,155         56.6           35.6          

EBITDA 1,021         971            991            872            1,056         21.1           3.4            

Recurring EPS (Bt) 0.27           0.25           0.26           0.20           0.26           29.3           (1.9)           

Reported EPS (Bt) 0.35           0.29           0.33           0.30           0.47           56.6           35.6          

Profits (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 chg QoQ chg YoY

Gross margin 40.0           34.8           38.3           40.5           43.2           2.7             3.2            

Operating margin 30.0           25.4           26.8           26.3           32.3           6.0             2.3            

Net margin 25.0           18.6           21.9           22.3           35.4           13.1           10.3          

Source : Pi Estimate 
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ORI’s annual project launch value  
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 ORI และบริษัทย่อยของบริษัทประกอบธุรกิจหลักด้วยกัน 4 กลุ่ม ได้แก่ ธุรกิจพัฒนำอสงัหำริมทรัพย์ประเภทคอนโดที่คิดเป็น 64% ของ
ยอดขำยรวม โดยมีกำรพฒันำโครงกำรคอนโดที่สอดรับกบัควำมต้องกำรอนัหลำกหลำยของลกูค้ำ ประกอบด้วยแบรนด์ Kensington (ตลำด
กลำง), Notting Hill (ตลำดกลำงถงึบน), Knightsbridge (ตลำดกลำงถงึบนต้น) และ Park (ตลำดบน) 

 ธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโครงกำรที่คิดเป็น 6% ของยอดขำยรวม โดยจะเป็นกำรรับจ้ำงบริหำรโครงกำรอสงัหำฯ อื่น ๆ 

 ธุรกิจพฒันำอสงัหำฯ แนวรำบ คิดเป็น 25% ของยอดขำยรวม (ทัง้ยงัพฒันำโครงกำรแนวรำบภำยใต้แบรนด์ Britania อีกด้วย) 
ส่วนรำยได้อื่น ๆ จะรวมถึงรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนและรำยได้บริกำรอื่น ๆ  ที่เก่ียวข้องกับธุรกิจอสงัหำฯ เช่น บริกำรท ำควำมสะอำด ช่ำง
ซ่อม ซกัรีด และอื่น ๆ โดยรวมคิดเป็น 5% ของยอดขำยรวม 

 
  

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Revenue 10,486 14,548 15,971 16,930 17,947 3,405 3,819 3,694 3,312 3,267

Cost of goods sold (6,308) (9,018) (9,982) (10,581) (11,217) (2,043) (2,490) (2,280) (1,970) (1,857)

Gross profit 4,178 5,530 5,989 6,349 6,730 1,362 1,329 1,414 1,341 1,410

SG&A (1,822) (2,344) (2,555) (2,709) (2,871) (540) (577) (653) (625) (741)

Other (exp)/inc 432 711 841 926 1,018 152 197 250 161 214

Operating profit 2,787 3,897 4,275 4,565 4,877 975 949 1,011 877 884

Finance cost (263) (297) (284) (314) (363) (76) (75) (78) (68) (99)

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

Earnings before taxes 2,540 3,608 3,995 4,260 4,523 900 875 937 815 794

Income tax (560) (865) (873) (919) (978) (238) (200) (226) (222) (235)

After-tax profit 1,980 2,743 3,122 3,341 3,544 662 675 711 594 559

Equity income 604 (42) 303 463 430 4 (22) (72) (48) 97

Minorities (102) (183) (226) (247) (259) (57) (50) (33) (105) (111)

Earnings from cont. operations 2,481 2,518 3,199 3,557 3,715 609 603 606 441 545

Forex gain/(loss) & unusual items 181 676 348 313 345 243 106 201 297 611

Net income 2,662 3,194 3,547 3,870 4,060 852 709 808 738 1,155

EBITDA 3,557 4,038 4,748 5,186 5,454 1,021 971 991 872 1,056

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

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 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22
Assets 33,694 35,398 42,297 44,523 46,869 33,004 34,248 35,398 38,040 41,014

Liabilities 21,686 19,458 24,056 23,793 23,523 20,296 21,443 19,458 21,245 23,983

Equity 11,373 14,937 17,013 19,254 21,611 12,095 12,510 14,937 15,688 15,812

Invested capital 23,668 24,833 30,986 32,470 34,074 22,534 22,943 24,833 26,830 28,871

Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22
Revenue (20.5) 38.7 9.8 6.0 6.0 5.9 59.1 34.4 (8.8) (4.0)

Recurring EPS (5.4) 5.4 23.1 10.7 4.6 (6.8) (12.9) 0.6 (30.9) (1.9)

Assets 5.0 5.1 19.5 5.3 5.3 (2.7) 1.4 5.1 8.8 24.3

Liabilities 2.6 (10.3) 23.6 (1.1) (1.1) (9.1) (3.3) (10.3) (3.9) 18.2

Equity 17.8 31.3 13.9 13.2 12.2 10.3 14.0 31.3 28.6 30.7

Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22
Gross margin 39.8 38.0 37.5 37.5 37.5 40.0 34.8 38.3 40.5 43.2

EBITDA margin 33.9 27.8 29.7 30.6 30.4 30.0 25.4 26.8 26.3 32.3

Net margin 25.4 22.0 22.2 22.9 22.6 25.0 18.6 21.9 22.3 35.4

ROE 25.3 24.3 22.2 21.3 19.9 28.1 23.1 23.5 19.3 29.3

ROIC 20.7 22.5 20.9 19.7 18.7 23.6 23.8 22.4 16.7 15.8

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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