
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

ORI
ORIGIN PROPERTY PCL.

2Q65 ก ำไรสุทธิ ท่ี 1,155 ล้ำนบำท 
+57%qoq และ +36%yoy

มำกกว่ำตลำดคำด  ส่วนหน่ึงจำก
ก ำไรพิเศษท้ังขำยเงินลงทุน 
และปรับมูลค่ำยุติธรรม

“ Buy ”

• ผลกำรด ำเนินงำน 2Q/65 มีก ำไรสุทธิ 1,155 ล้ำนบำท (+57%qoq และ +36%yoy) มำกกว่ำที่ตลำดคำดอย่ำงมี
นัยยะ จำก (1) เริ่มโอนโครงกำรขนำดใหญ่ เช่น Park Origin Thonglor มูลค่ำ 12.0 พันล้ำนบำท ที่ เ ล่ือนมำ
จำก 1Q65 โดยโครงกำรดังกล่ำวมียอดขำยแล้วกว่ำ 75% ส่งผลให้กำรรับรู้ ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วม
กลับมำเติบโตอย่ำงมีนัยยะอีกครั้ง โดย 2Q65 รับรู้ ส่วนแบ่งก ำไร 97 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำก 4 ล้ำนบำท เมื่อ
1Q65 (2) ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัทย่อย (JV) 5 โครงกำร ทั้งในส่วนของ Residential และ
Warehouse (Alpha-TokyuLand) จ ำนวน 352 ล้ำนบำท (3) กำรปรับมูลค่ำยุติธรรมโรงแรม Ibis หลังซื้อ
มำต ่ำกว่ำมูลค่ำทำงบัญชี จ ำนวน 258 ล้ำนบำท และ (4) Management fees เติบโต 10%yoy และ 31%qoq
อยู่ที่ 353 ล้ำนบำท จำกโครงกำร JV ใหม่ และกำรเติบโตของ Presale

• รำยได้หลักจำกกำรขำยอสังหำอยู่ที่ 2,914 ล้ำนบำท (-4%qoq และ -6%yoy) ขณะที่ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ปกติอยู่ที่รำว 7 10 ล้ำนบำท (+17%qoq, -1%yoy) โดย GPM from residential ดีขึ้นต่อเนื่อง อยู่ในระดับต้นๆ
ของอุตสำหกรรมที่ 36.3% (1Q65 ที่ 35.2% และ 2Q64 ที่ 33.8% ) ส่วนหนึ่งจำกกำรทยอยรับรู้กำรโอน
Park Origin Thonglor รวมถึงโครงกำรใหม่ซึ่งมี Margin ดีขึ้น และควบคุมต้นทุนได้ดีกว่ำคำด

• คำดแนวโน้มก ำไรสุทธิ และ Presale เร่งตัวต่อเนื่อง ใน 2H65 จำกกำรเร่งเปิดโครงกำรใหม่อีก 10 โครงกำร
มูลค่ำ 15.2 พันล้ำนบำท ใน 3Q65 แบ่งเป็น แนวรำบ 4 โครงกำร และคอนโด 6 โครงกำร ตำมแผนทั้งปี เปิด 31
โครงกำรใหม่ มูลค่ำรวม 42.0 พันล้ำนบำท และแผนโอนโครงกำรขนำดใหญ่ อำทิ Park Origin Thonglor
รวมถึงคอนโดเสร็จใหม่รอโอนในช่วงที่ เหลือของปี รำว 6 โครงกำร อำทิ Park Origin Ratchathewi (3.0
พันลบ.) และ Park Origin Chula-Samyan (4.6 พันลบ.) ซึ่งมีแผนโอนปลำย Q3 และ Q4 ตำมล ำดับ ขณะที่
โครงกำรแนวรำบ มีแนวโน้มเปิดตัวเพิ่มขึ้น ใน 2H65 คำดทยอยรับรู้รำยได้ record high พร้อม Backlog รอ
โอนไม่ต ่ำกว่ำ 8.5 พันล้ำนบำท จำก Backlog รวมรำว 37.0 พันล้ำนบำท (ทยอยรับรู้ ใน 3 ปี) พร้อมคำดมี
โอกำสรับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัทย่อย (JV) ในแต่ละไตรมำส ซึ่งเป็น Upside ในอนำคต
นอกจำกนี้จะมีควำมชัดเจนในกำรย่ืน Filing เพื่อเตรียม IPO – Primo service ซึ่งท ำธุรกิจ Property
Management ใน 3Q65 คำดช่วยปลดล็อคมูลค่ำบำงส่วนให้กับ ORI ในอนำคต

• ประกำศจ่ำยปันผลระหว่ำงกำล @0.15 บำท (X D: 26 ส.ค. 65) คิดเป็น Div Yield ที่ 1 .44% คำดทั้งปีที่
0.57 บำท คิดเป็น Div Yield ไม่ต ่ำกว่ำ 5.0% โดย Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรสุทธิปี ’65 ที่
14.41 พันล้ำนบำท (+6%) และ 3.6 พันล้ำนบำท(+12%) ตำมล ำดับ รำคำเป้ำหมำย 13.40 บำท แนะน ำ “Buy”

Target 13.40 บำท
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Financial Sumary FY19 FY20 FY21 FY22F FY23F

Revenue 13,178               10,486               14,548               14,406               15,368               

    Grow th (%) -16.2% -20.5% 38.7% -1.0% 6.7%

Net Profit 3,027                 2,662                 3,194                 3,588                 3,875                 

    Grow th (%) -9.0% -12.0% 20.0% 12.0% 8.0%

EPS  (Bt.) 1.24 1.09 1.30 1.44 1.57

BVPS (Bt.) 3.94 4.64 6.09 6.74 7.69

DPS (Bt.) 0.56 0.29 0.61 0.57 0.72

PE (x) 5.67 6.96 8.68 7.41 6.73

PBV (x) 1.78 1.63 1.86 1.54 1.35

Dividend Yield (%) 7.11% 6.56% 5.22% 6.27% 6.75%


