
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

 

 

 

ORI แนวโน้มของราคา : Sideway Up 

แนวรับ : 9.65 บาท  

แนวต้าน : 11.20 บาท 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
 
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 2,662 3,194 3,995 3,544 3,744
Norm Profit (ลบ) 2,517 2,653 3,270 3,544 3,744
Norm EPS (บำท) 1.03 1.08        1.33 1.44        1.53
EPS (บำท) 1.09 1.30 1.63 1.44 1.53
PER (เท่ำ) 9.6 9.2 7.4 6.9 6.5
DPS (บำท) 0.49 0.54 0.57 0.61 0.64
Dividend Yield (%) 4.9          5.5          5.7          6.1          6.5          
BV (บำท) 4.64 6.09 7.17 8.02 8.93
PBV (เท่ำ) 2.1 1.6 1.4 1.2 1.1
EV/EBITDA (เท่ำ) 11.2 9.4 7.3 6.6 6.2
ROE (%) 25.3 24.3 24.6 19.0 18.0

 
 
 

6 ตุลาคม 2565 

PRESALE 3Q65 ทำ NEW HIGH 
Presale 3Q65 ทำจุดสูงสุดรายไตรมาสที่ 1.16 หม่ืนล้านบาท (+63.5% yoy, 
+20.8% qoq) จากทั้งกลุ่มแนวราบและคอนโดฯ ส่งผลให้ 9M65 มียอดขายสะสม 
2.93 หม่ืนล้านบาท (+28% yoy) คิดเป็น 84% ของเป้าบริษัทปีนี้ที่ 3.5 หม่ืนล้าน
บาท ขณะที่แผนเปิดตัวโครงการใหม่จะมากขึ้นใน 4Q65 ด้วยจำนวน 13 โครงการ 
มูลค่า 1.5 หม่ืนล้านบาท คาดผลักดันให้ยอดขายเกินเป้าทั้งปไีด้ไม่ยาก 

อิง PER 8 เท่า และ ปรับมาใช้ FV ปี 2566 ที่ 13.00 บาท ราคามี upside 31% 
แนะนำซื้อ โดยระยะสั้นมีแรงหนุนจากยอดขาย 3Q65 โดดเด่น และทิศทางกำไร
ปกติที่จะเติบโตทั้ง YoY และ QoQ ในงวด 3Q-4Q65 ตามการส่งมอบคอนโดฯใหม่ 
7 โครงการ (เป็น JV 5 โครงการ) ขณะที่การปรับลงของราคาหุ้นทำให้ปัจจุบันมี PER 
ซื้อขาย 7.4 เท่าปีนี้ และ 6.9 เท่าปีหน้า รวมถึงคาด Div Yield เฉลี่ย 6% ต่อปี 

 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 9.90 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 13.00 
Upside (%) 31.40 
Dividend yield (%) 6.1 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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PRESALE 3Q65 ทำจุดสูงสุดใหม่รายไตรมาส
ORI เปิดเผยยอด Presale 3Q65 ทำจุดสูงสุดใหม่รายไตรมาสที่ 1.16 หมื่นล้านบาท 
เพ่ิมข้ึน 63.5% yoy และ 20.8% qoq โดยยอดขายสัดส่วน 24% หรือ 2.84 พันล้านบาท 
(+29% yoy,+8.6% qoq) มาจากแนวราบที่มีสามารถสร้างยอดขายทำ New high ราย
ไตรมาส และอีก 8.78 พันล้านบาท (+79% yoy,+25% qoq) หรือสัดส่วน 76% จาก
คอนโดฯ นอกจากนี้การขายส่วนใหญ่ 44% มาจากโครงการพร้อมอยู่ และ 56% จาก
โครงการที่อยู่ระหว่างก่อสร้างและเปิดใหม่ ซึ่ง 3Q65 เปิดตัว 7 โครงการใหม่ มูลค่า 1.04 
หมื่นล้านบาท (เทียบกับ 3Q64 มูลค่าเปิด 3.18 พันล้านบาท และ 6.6 พันล้านบาทใน 
2Q65) เป็นคอนโดฯ 3 โครงการ มูลค่า 6.1 พันล้านบาท และแนวราบ 4 โครงการ มูลค่า 
4.35 พันล้านบาท 

ภาพรวม 9M65 มียอด Presale สะสม 2.93 หมื่นล้านบาท (+28% yoy) คิดเป็น 84% 
ของเป้าหมายบริษัทที่ 3.5 หมื่นล้านบาท (เป้าฝ่ายวิจัย 3.4 หมื่นล้านบาท) ภายใต้การเปิด
โครงการใหม่รวม 18 โครงการ มูลค่า 2.7 หมื่นล้านบาท (งวด 9M64 เปิด 9 โครงการ รวม 
1.12 หมื่นล้านบาท) 

4Q65 มีแผนเปิดอีก 13 โครงการ....หนุนยอดขายเกินเป้าปีนี้ 
จากยอด Presale 9M65 ที่เติบโตได้ดี และมีสัดส่วนเกินกว่า 80% ของเป้าหมายทั้งปี ทำ
ให้คาดยอดขายปีนี้มีโอกาสเกินเป้าที่ตั้งไว้ได้ไม่ยาก และน่าจะสร้าง upside เพ่ิม เพราะ
หากพิจารณาแผนเปิดโครงการใหม่ 4Q65 จะมีมากข้ึนอีก 13 โครงการ มูลค่า 1.5 หมื่น
ล้านบาท แบ่งเป็นกลุ่มคอนโดฯ 7 โครงการ รวม 8.6 หมื่นล้านบาท ในแบรนด์ที่
หลากหลายเพื่อจับกลุ่มลูกค้ามากขึ้น เช่น Origin, So Origin, The Origin Plug-Paly และ 
Knightsbridge เป็นต้น ขณะที่แนวราบ คงเป็นแบรนด์หลัอย่าง Britania และ Grand 
Britania รวม 6 โครงการ ในกรุงเทพและหัวเมืองหลัก เช่น บางนา, ระยอง, อุดร, ขอนแก่น 
และอยุธยา คิดเป็นมูลค่า 6.35 พันล้านบาท  

แนะนำซื้อ...FV ปี 2566 ที่ 13.00 บาท  
อิง PER 8 เท่า และ ปรับมาใช้ FV ปี 2566 ที่ 13.00 บาท ราคามี upside 31% แนะนำ
ซื้อ โดยระยะสั้นมีแรงหนุนจากยอดขาย 3Q65 โดดเด่น และทิศทางกำไรปกติที่จะเติบโต
ทั้ง YoY และ QoQ ในงวด 3Q-4Q65 ตามการส่งมอบคอนโดฯใหม่ 7 โครงการ (เป็น JV 5 
โครงการ) ขณะที่การปรับลงของราคาหุ้นทำให้ปัจจุบันมี PER ซื้อขาย 7.4 เท่าปีนี้ และ 6.9 
เท่าปีหน้า รวมถึงคาด Div Yield เฉลี่ย 6% ต่อปี 
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ESG 

Environment (E) 

• กำหนดแผนการบริหารจัดการทรัพยากร พลังงาน และสภาพแวดล้อม ให้เป็น
ส่วนหนึ่งของการดำเนินธุรกิจ ครอบคลุมทุกกระบวนการตั้งแต่ออกแบบ จัดซื้อ 
ก่อสร้าง ไปจนถึงการพัฒนาสินค้าและบริการ โดยตั้งเป้าด้านสิ่งแวดล้อม ด้วยการ
ลดปริมาณการใช้พลังงาน น้ำ การจัดการของเสีย และการปล่อยก๊าซเรือนกระจก
ลงร้อยละ 5 ภายในเวลา 3 ปี เมื่อเทียบกับปีฐานในปี 2563 

• มีมาตรการการป้องกันและแก้ไขผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม ทั้งในระหว่างก่อสร้าง 
และหลังการก่อสร้าง เช่น มีผ้าใบคลุมอาคารระหว่างก่อสร้าง เพ่ือป้องกันฝุ่น
ละอองกระจายไปยังพื้นที่ข้างเคียง  

Social (S) 

• ดำเนินกิจกรรมด้าน CSR เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาคุณภาพชีวิตและสังคม โดย
สนับสนุนกิจกรรมให้กับทุกกลุ่มคนในสังคม ชุมชนใกล้เคียง โรงเรียน เป็นต้น 

• ว่าจ้างพนักงานโดยพิจารณาถึงคุณสมบัติที่เหมาะสม โดยไม่มีการเลือกปฏิบัติ
อันมีเหตุมาจากความแตกต่าง ไม่ว่าจะเป็นอายุ เชื้อชาติ ศาสนา อีกท้ังไม่
สนับสนุนการบังคับใช้แรงงาน (Forced Labor) ต่อต้านการใช้แรงงานเด็ก (Child 
Labor) และไม่ทำธุรกรรมใดๆ กับคู่ค้าหรือผู้ผลิตที่กระทาการดังกล่าว 

Governance (G) 

• กำหนดนโยบายและมาตรการต่อต้านการคอร์รัปชั่น และนโยบายที่เกี่ยวข้องเป็น
ลายลักษณ์อักษร อาทิ นโยบายการแจ้งเบาะแสการกระทำผิด, นโยบายและแนว
ปฏิบัติการให้/รับของขวัญ ฯลฯ 

• สื่อสารและเปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใสให้กับสังคมและผู้มีส่วนได้เสียให้แก่ ผู้ถือ
หุ้น ลูกค้า คู่ค้า และพันธมิตรทางธุรกิจ และให้ข้อมูลกับนักลงทุน ผู้ถือหุ้น และ
ผู้สนใจ อย่างทันสถานการณ์ 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส

 
ที่มา: ORI และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

แผนเปิดโครงการใหม่รายไตรมาส  Presale รายไตรมาส 

 

 

 
ที่มา: ORI   ที่มา: ORI  

คอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดส่งมอบ 2H65  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1.ตัวแปรสำคญัที่มผีลต่อการตดัสนิใจซื้อท่ีอยู่อาศัยได้แก่ ความเช่ือมั่นต่อ
การสร้างรายได้ในอนาคตของผูซ้ื้อ หากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไม่เปน็ไป
ตามที่คาด ก็จะกระทบความเชื่อมั่นของผู้บริโภค และนำมาสู่การชะลอ
การตัดสินใจซื้อท่ีอยู่อาศัย 

2.ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงข้ึนต่อเนื่อง อาจทำให้การ
ควบคุมเรื่องประสิทธิภาพการทำกำไรทำได้ยากข้ึน 

3.การทำธุรกิจในลักษณะร่วมทุน (JV) ทำให้การรับรู้ทางบัญชีอยู่ใน
รูปแบบส่วนแบ่งกำไร/ขาดทุนตามสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทร่วมทนุ ซึ่ง
เป็นตัวแปรสำคัญทีม่ีผลต่อประมาณการกำไรใหม้ีโอกาสคลาดเคลื่อนได้ 

ที่มา: ORI   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Key Data (ล้านบาท ) 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 % YoY % QoQ 1H65 1H64 % YoY
รายไดด้ าเนนิงานรวม 2,748  3,630  3,405  3,819  3,694  3,312  3,267  -4.0% -1.4% 6,579   7,035    -6.5%

รายไดข้ายอสังหาฯ 2,622  3,446  3,085  3,666  3,426  3,041  2,914  -5.5% -4.2% 5,956   6,531    -8.8%

ตน้ทนุขาย 1,710  2,206  2,043  2,490  2,280  1,970  1,857  -9.1% -5.8% 3,827   4,248    -9.9%

ก าไรขัน้ตน้รวม 1,038  1,424  1,362  1,329  1,414  1,341  1,410  3.5% 5.1% 2,751   2,786    -1.3%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 460     575     540     577     653     625     741     37.3% 18.5% 1,366   1,114    22.6%

สว่นแบง่ก าไร(ขาดทนุ)บรษัิทร่วม 153     48       4         (22)      (72)      (48)      97       NA NA 49        52         -5.8%

ก าไรสทุธิ 642     825     852     709     808     738     1,155  35.6% 56.6% 1,893   1,677    12.9%

Norm Profit 642     725     657     624     647     501     667     1.5% 33.2% 1,168   1,382    -15.5%

Norm EPS 0.26    0.30    0.27    0.25    0.26    0.20    0.27    1.4% 33.1% 0.48     0.56      -15.5%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 37.8% 39.2% 40.0% 34.8% 38.3% 40.5% 43.2% 41.8% 39.6%

Gross Margin ขายฯ (%) 34.8% 36.0% 33.8% 32.1% 33.4% 35.2% 36.3% 35.7% 35.0%

Norm Profit Margin (%) 23.4% 20.0% 19.3% 16.3% 17.5% 15.1% 20.4% 17.7% 19.6%

โครงการ มูลค่า (ลบ) โอนฯ Presale 
THE ORIGIN Ladprao 15 460           3Q65 42%

Park Origin Ratchathewi - JV 3,000         3Q65 96%

Park Origin Chula-Samyan - JV 4,600         4Q65 98%

Hampton Sriracha by Origin and Dusit - JV 1,600         4Q65 74%

The Origin Ladprao-Bangkapi - JV 1,900         4Q65 62%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ ORI

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดธ้รุกจิหลัก 14,548 15,243 16,766 18,069 

ตน้ทนุขาย 9,018   8,945   9,908   10,701 

ก ำไรข ัน้ตน้ 5,530   6,298   6,858   7,368   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,344   2,896   3,102   3,343   

ดอกเบีย้จา่ย 297      366      356      353      

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม (42)      707      778      817      

รายไดอ้ืน่ 719      783      809      817      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,566   4,526   4,986   5,305   

ภาษีเงนิได ้ 730      837      997      1,061   

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (183)     (419)     (445)     (500)     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 541      726      -      -      

ก ำไรสทุธิ 3,194   3,995   3,544   3,744   

EPS 1.30     1.63     1.44     1.53     

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 2,653   3,270   3,544   3,744   

Norm EPS 1.08     1.33     1.44     1.53     

การเตบิโตของยอดขาย 38.7% 4.8% 10.0% 7.8%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 5.4% 23.2% 8.4% 5.6%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 38.0% 41.3% 40.9% 40.8%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 18.2% 21.5% 21.1% 20.7%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

รายไดธ้รุกจิหลัก 3,819   3,694   3,312   3,267   

ตน้ทนุขาย 2,490   2,280   1,970   1,857   

ก ำไรข ัน้ตน้ 1,329   1,414   1,341   1,410   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 577      653      625      741      

ดอกเบีย้จา่ย 75       78       68       99       

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม (22)      (72)      (48)      97       

รายไดอ้ืน่ 198      254      167      224      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 853      865      767      891      

ภาษีเงนิได ้ 179      185      162      113      

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (50)      (33)      (105)     (111)     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 85       161      237      488      

ก ำไรสทุธิ 709      808      738      1,155   

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 624      647      501      667      

ยอดขาย (QoQ) 12.2% -3.3% -10.4% -1.4%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 34.8% 38.3% 40.5% 43.2%

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) -5.0% 3.6% -22.6% 33.2%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.38     3.21     3.10     3.25     

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.44     0.58     0.55     0.56     

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.39     0.38     0.39     0.40     

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.54     4.02     4.20     4.15     

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.30     1.07     0.96     0.87     

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.91     0.73     0.64     0.57     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.2% 11.0% 9.2% 9.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 24.3% 24.6% 19.0% 18.0%
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BY RES EARCH D IV ISION   

 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ ORI (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ก าไรสทุธิ 3,194    3,995   3,544    3,744    

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 555      1,203   1,353    1,414    

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 183      201      221      243      

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -       -       -       

สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม 42        -       -       -       

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (3,264)   (3,116)  (3,188)   (3,448)   

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 710      2,283   1,930    1,953    

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -       -       -       -       

เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 795      -       -       -       

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (307)     (226)     (249)     (273)     

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 488      (226)     (249)     (273)     

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (294)     (666)     (158)     (48)       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -       -       -       -       

เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ 1,750    -       -       -       

ลด จา่ยปันผล (1,496)   (1,357)  (1,439)   (1,530)   

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (40)       (2,023)  (1,597)   (1,579)   

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 1,158    35        84        101      

งบดุล  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,966    2,000   2,085    2,186    

ลกูหนีก้ารคา้ 1,306    1,436   1,580    1,738    

สนิคา้คงคลัง 22,846  24,445 26,157  27,987  

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,709    1,709   1,709    1,709    

สนิทรพัยร์วม 35,398  37,389 39,577  41,940  

เจา้หนีก้ารคา้ 2,219    2,236   2,477    2,675    

เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 8,206    5,681   6,370    6,363    

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 1,084    1,084   1,084    1,084    

เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 7,063    8,923   8,075    8,034    

หนีส้นิรวม 19,458  18,811 18,893  19,043  

ทนุทีช่ าระแลว้ 1,226    1,226   1,226    1,226    

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,337    2,337   2,337    2,337    

ก าไรสะสม 9,725    12,363 14,469  16,682  

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 155      155      155      155      

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 9,571    12,209 14,314  16,527  

สว่นของผูถ้ือหุน้ 14,937  17,575 19,681  21,894  

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 1,003    1,003   1,003    1,003    

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 35,398  37,389 39,577  41,940  

สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
Presale ระหวา่งงวด 30,257  34,039 37,443  40,064  

การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 13,623  14,020 15,482  16,721  

Gross Margin เฉลีย่ (%) 38.0% 41.3% 40.9% 40.8%

Gross Margin ขายฯ (%) 33.8% 36.2% 36.0% 36.0%

Norm Profit Margin (%) 18.2% 21.5% 21.1% 20.7%

SG&A/Sale (%) 16.1% 19.0% 18.5% 18.5%

Effective Tax Rate (%) 20.5% 18.5% 20.0% 20.0%


