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	STOCK UPDATE 

	 	 	

คงคําแนะนํา "ซื,อ" ราคาเป้าหมาย 13.00 บาท อิง 9.8xPE’22E หรือทีD
ค่าเฉลีD ย 5 ปี โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อภาพรวมปี 2022 ของบริษัท 
หนุนจากการเปิดตัวโครงการทีD สูงขึ,นในช่วงปี ด้วยมูลค่ารวมทีD  4.2 
หมืD นล้านบาท (+137%YoY) ทิศทางยอดขายทีD แข็งแกร่งทั,งแนวราบ
และคอนโด พร้อมกับอัตราผลตอบแทนเงินปันผลทีD น่าดึงดูดระดับ 
5.9% ในปี 2022 

กําไรปกติไตรมาส 3/22 โตขึ,น YoY และ QoQ 

• กําไรสุทธิไตรมาส 3/22 อยู่ที6  848 ล้านบาท (+20%YoY, -26% QoQ) 
นับว่าสอดคล้องกับที6 ตลาดคาด แต่ตํ6 ากว่าที6 เราคาด 6% สืบเนื6 องจาก
กําไรพิเศษที6 ตํ6 า 177 ล้านบาท หากไม่รวมรายการพิเศษดังกล่าวจาก
การ เ ซ็น  3 โครงการ ร่วมทุน  กําไรปกติจะอ ยู่ ที6  671 ล้านบาท 
(+11%YoY,+23%QoQ) 

• การเติบโตของกําไรปกติ YoY ได้แรงกระตุ้นจาก 1) อัตรากําไรขั]นต้น 
(GPM) ที6 สูงขึ]นเป็น 44.6%(+9.8 ppts YoY) หนุนจาก GPM ที6 สูงของ
การขายอสังหาริมทรัพย์ 2) รายได้อื6 นที6 สูงขึ]น (+61%YoY) จากธุรกิจ
โรงแรม และ 3) ส่วนแบ่งกําไรที6 ฟื] นตัวแตะ 39 ล้านบาท เทียบขาดทุน 
22 ล้านบาทในไตรมาส 3/21 หลัก ๆ เป็นผลจากการโอนของโครงการ
ร่วมทุน 5 แห่งตั]งแต่ไตรมาส 2/22 และการเริ6 มโอนโครงการบริทาเนีย 
โฮม บางนา กม. 17 มูลค่า 1.5 พันล้านบาทในไตรมาส 3/22  

• ส่วนการเติบโตของกําไรปกติ QoQ ได้แรงหนุนจาก 1) รายได้จากการ
บริหารจัดการโครงการที6 สูงขึ]นเป็น 452 ล้านบาท (+28%QoQ) หนุน
จากคอนโดใหม่ 2 โครงการ ได้แก่ โซ ออริจิ]น ศิริราช และออริจิ]น เพลย์ 
บางขุนนนท์ รวมถึงแนวราบ 1 โครงการอย่างแกรนด์ บริทาเนีย บางนา 
กม. 35 และ 2) รายได้อื6 นจากธุรกิจโรงแรมที6 สูงขึ]น (+48%QoQ) 

คาดกําไรไตรมาส 4/22 โต YoY และ QoQ 

คาดกําไรไตรมาส 4/22 จะโตขึ]น YoY และ QoQ หนุนจาก 1) การเปิดตัว
โครงการใหม่ที6 สูงขึ]นในไตรมาส 4/22 ที6  1.5 หมื6 นล้านบาท (+127%YoY 
,+43%QoQ) 2) การเริ6 มรับรู้รายได้จากคอนโด 2 โครงการ ได้แก่ พาร์ค ออ
ริจิ]น ราชเทวี (มูลค่า 3.0 พันล้านบาท ขายแล้ว 95%) และพาร์ค ออริจิ]น 
จุฬา-สามย่าน (4.6 พันล้านบาท ขายแล้ว 98%) 3) การรับรู้รายได้จาก
โครงการแนวราบที6 สูงขึ]น หนุนจากอุปสงค์ที6 แข็งแกร่งและยอดขายแนวราบ
ใหม่ที6 สูงขึ]นในไตรมาส 3/22 ที6  2.8 พันล้านบาท (+27%YoY ,+7%QoQ) 
และ 4) รายได้จากธุรกิจโรงแรมที6 โตขึ]น YoY หลังจากเข้าซื]อโรงแรมไอบิสไป 
3 แห่งในไตรมาส 2/22  

Key Statistics  
Bloomberg Ticker ORI TB 
Current Price 10.20 

Market Cap. (Bt m) 25,032 

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 

	

	

	

	BUY 
Target price: Bt 13.00 

Upside (downside): 27% 	ORI “กําไรปกติไตรมาส 3/22 
โต YoY และ QoQ” 

Analyst: Pittawat Wasinsungworn 
Registration NO.118374 

Email: pittawat.wa@pi.financial 
15 Nov 2022 

บมจ. ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี ้

Source: Pi estimate  

Key Financial Summary
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) 9.4 7.8 7.1 6.5
BPS (Bt) 4.6 6.1 6.9 7.8
PBV (x) 2.2 1.7 1.5 1.3
DPS (Bt) 0.5 0.5 0.6 0.7
Div. Yield (%) 4.8 5.3 5.9 6.5
ROA (%) 8.1 9.2 9.1 8.9
ROE (%) 25.3 24.3 22.2 21.3
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สรุปผลประกอบการ 

• กําไรสุทธิไตรมาส 3/22 อยู่ที6  848 ล้านบาท (+20%YoY, -26% QoQ) นับว่าสอดคล้องกับที6 ตลาดคาด แต่ตํ6 ากว่าที6 เราคาด 6% สืบเนื6 องจาก
กําไรพิเศษที6 ตํ6 า 177 ล้านบาท  

• หากไม่รวมรายการพิเศษดังกล่าวจากการเซ็น 3 โครงการร่วมทุน กําไรปกติจะอยู่ที6  671 ล้านบาท (+11%YoY,+23%QoQ)  

• การเติบโตของกําไรปกติ YoY ได้แรงกระตุ้นจาก 1) GPM ที6 สูงขึ]นเป็น 44.6%(+9.8 ppts YoY) หนุนจาก GPM ที6 สูงของการขายอสังหาริมทรัพย์ 
2) รายได้อื6 นที6 สูงขึ]น (+61%YoY) จากธุรกิจโรงแรม และ 3) ส่วนแบ่งกําไรที6 ฟื] นตัวแตะ 39 ล้านบาท เทียบขาดทุน 22 ล้านบาทในไตรมาส 3/21 
หลัก ๆ เป็นผลจากการโอนของโครงการร่วมทุน 5 แห่งตั]งแต่ไตรมาส 2/22 และการเริ6 มโอนโครงการบริทาเนีย โฮม บางนา กม. 17 มูลค่า 1.5 
พันล้านบาทในไตรมาส 3/22  

• ส่วนการเติบโตของกําไรปกติ QoQ ได้แรงหนุนจาก 1) รายได้จากการบริหารจัดการโครงการที6 สูงขึ]นเป็น 452 ล้านบาท (+28%QoQ) หนุนจาก
คอนโดใหม่ 2 โครงการ ได้แก่ โซ ออริจิ]น ศิริราช และออริจิ]น เพลย์ บางขุนนนท์ รวมถึงแนวราบ 1 โครงการอย่างแกรนด์ บริทาเนีย บางนา กม. 
35 และ 2) รายได้อื6 นจากธุรกิจโรงแรมที6 สูงขึ]น (+48%QoQ) 

• การรับรู้รายได้จากการขายอสังหาฯ ทรงตัว QoQ แต่ลดลง 21%YoY จากการโอนคอนโดที6 ลดลง 
 

	

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

Revenue 3,819         3,694         3,312         3,267         3,332         2.0             (12.7)         

Cost of sales (2,490)        (2,280)        (1,970)        (1,857)        (1,845)        (0.6)            (25.9)         

Gross profit 1,329         1,414         1,341         1,410         1,487         5.5             11.9          

SG&A (577)           (653)           (625)           (741)           (738)           (0.4)            27.9          

Other (exp)/inc 197            250            161            214            317            47.7           61.0          

EBIT 949            1,011         877            884            1,066         20.7           12.3          

Finance cost (75)             (78)             (68)             (99)             (112)           13.0           48.5          

Other inc/(exp) 1                 3                 6                 10              7                 (26.4)          453.0        

Earnings before taxes 875            937            815            794            961            21.0           9.8            

Income tax (200)           (226)           (222)           (235)           (230)           (2.1)            15.2          

Earnings after taxes 675            711            594            559            731            30.7           8.2            

Equity income (22)             (72)             (48)             97              39              (59.9)          nm

Minority interest (50)             (33)             (105)           (111)           (98)             (11.6)          96.4          

Earnings from cont. operations 603            606            441            545            671            23.2           11.3          

Forex gain/(loss) & unusual items 106            201            297            611            177            (71.1)          66.9          

Net profit 709            808            738            1,155         848            (26.6)          19.6          

EBITDA 971            991            872            1,055         1,181         11.9           21.7          

Recurring EPS (Bt) 0.25           0.26           0.20           0.26           0.29           9.3             13.1          

Reported EPS (Bt) 0.29           0.33           0.30           0.47           0.35           (26.6)          19.5          

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

Gross margin 34.8           38.3           40.5           43.2           44.6           1.5             9.8            

Operating margin 25.4           26.8           26.3           32.3           35.5           3.1             10.0          

Net margin 18.6           21.9           22.3           35.4           25.4           (9.9)            6.9            

Source : Pi Estimate 
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ORI’s annual presales and target 

ORI’s quarterly presales  

Source :Company data, Pi Estimate 
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ORI’s annual project launch value  
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Source :Company data, Pi Estimate 
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No Projects Type Value (Bt m)
1 Origin Courtyard Thonglor Condominium 1,800
2 So Origin Siriraj (Fai chai Prannok) Condominium 1,000
3 The Origin Plug&Play Sri Lasalle Station (Soi 83) Condominium 1,800
4 The Origin Play Bangkhunnon Condominium 1,150
5 Knightsbridge Space Rayong Condominium 1,350
6 Brompton Rayong Condominium 600
7 Origin Play Bangsaen (Phase 1) Condominium 900
8 Grand Britania Bangna KM.35 House 2,000
9 Britania Rayong House 1,100
10 Britania Udon-Dutsadee House 650
11 Britania Khongkaen House 1,200
12 Britania Ayutthaya House 1,400

Projects to be launched in 4Q22 

 

ORI’s Backlog 

 

Source :Company data, Pi Estimate 

As of 2Q22 
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• ORI และบริษัทย่อยของบริษัทประกอบธุรกิจหลักด้วยกัน 4 กลุ่ม ได้แก่ ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดที6 คิดเป็น 64% ของ
ยอดขายรวม โดยมีการพัฒนาโครงการคอนโดที6 สอดรับกับความต้องการอันหลากหลายของลูกค้า ประกอบด้วยแบรนด์ Kensington (ตลาด
กลาง), Notting Hill (ตลาดกลางถึงบน), Knightsbridge (ตลาดกลางถึงบนต้น) และ Park (ตลาดบน) 

• ธุรกิจรับจ้างบริหารโครงการที6 คิดเป็น 6% ของยอดขายรวม โดยจะเป็นการรับจ้างบริหารโครงการอสังหาฯ อื6 น ๆ 

• ธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ แนวราบ คิดเป็น 25% ของยอดขายรวม (ทั]งยังพัฒนาโครงการแนวราบภายใต้แบรนด์ Britania อีกด้วย) 
• ส่วนรายได้อื6 น ๆ จะรวมถึงรายได้จากการดําเนินงานและรายได้บริการอื6 น ๆ ที6 เกี6 ยวข้องกับธุรกิจอสังหาฯ เช่น บริการทําความสะอาด ช่าง

ซ่อม ซักรีด และอื6 น 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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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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2022 Corporate Governance Report by Thai Institute of Directors Association (IOD) 
Disclaimer:	The	disclosure	of	the	survey	results	of	the	Thai	Institute	of	Directors	Association	(‘IOD”)	regarding	corporate	
governance	is	made	pursuant	to	the	policy	of	the	Office	of	the	Securities	and	Exchange	Commission.	The	survey	of	the	
IOD	is	based	on	the	information	of	a	company	listed	on	the	Stock	Exchange	of	Thailand	and	the	Market	for	Alternative	
Investment	disclosed	to	the	public	and	able	to	be	accessed	by	a	general	public	investor.	The	result,	therefore,	is	from	
the	perspective	of	a	third	party.	It	is	not	an	evaluation	of	operation	and	is	not	based	on	inside	information.	The	survey	
result	is	as	of	the	date	appearing	in	the	Corporate	Governance	Report	of	Thai	Listed	Companies.	As	a	result,	the	survey	
results	may	be	changed	after	that	date.	Pi	Securities	Public	Company	Limited	does	not	confirm	nor	certify	the	accuracy	
of	such	survey	results.	*	CGR	scoring	should	be	considered	with	news	regarding	wrong	doing	of	the	company	or	director	
or	executive	of	the	company	such	unfair	practice	on	securities	trading,	fraud,	and	corruption	SEC	imposed	a	civil	sanction	
against	insider	trading	of	director	and	executive 
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Anti-Corruption Progress Indicator by Thai Institute of Directors Association (IOD) 

Disclaimer:	The	disclosure	of	the	Anti-Corruption	Progress	Indicators	of	a	listed	company	on	the	Stock	Exchange	of	
Thailand,	 which	 is	 assessed	 by	 Thaipat	 Institute,	 is	 made	 in	 order	 to	 comply	 with	 the	 policy	 and	 sustainable	
development	 plan	 for	 the	 listed	 companies	 of	 th	 e	 Office	 of	 the	 Securities	 and	 Exchange	 Commission.	 Thaipat	
Institute	made	this	assessment	based	on	the	information	received	from	the	listed	company,	as	stipulated	in	the	form	
for	the	assessment	of	Anti-corruption	which	refers	to	the	Annual	Registration	Statement	(Form	56-1),	Annual	Report	
(Form	56-2),	or	other	relevant	documents	or	reports	of	such	listed	company.	The	assessment	result	is	therefore	made	
from	the	perspective	of	Thaipat	Institute	that	is	a	third	party.	It	is	not	an	assessment	of	operation	and	is	not	based	
on	 any	 inside	 information.	 Since	 this	 assessment	 is	 only	 the	 assessment	 result	 as	 of	 the	 date	 appearing	 in	 the	
assessment	 result,	 it	may	 be	 changed	 after	 that	 date	 or	when	 there	 is	 any	 change	 to	 the	 relevant	 information.	
Nevertheless,	Pi	Securities	Public	Company	Limited	does	not	confirm,	verify,	or	certify	the	accuracy	and	completeness	
of	the	assessment	results. 
     	Note:	 Companies	 participating	 in	 Thailand's	 Private	 Sector	 Collective	 Action	 Coalition	 Against	 Corruption	
programme	(Thai	CAC)	under	Thai	Institute	of	Directors	(as	of	26	October	2021)	are	categorised	into:	1)	companies	
that	have	declared	their	intention	to	join	CAC,	and;	2)	companies	certified	by	CAC. 
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