
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.

3Q65 ก ำไรสุทธิ ท่ี 848 ล้ำนบำท
(-27%qoq และ +20%yoy)

แนวโน้ม Presale เร่งตัวต่อเน่ือง 
จำกกำรเร่งเปิดตัวโครงกำรใหม่

ช่วงท่ีเหลือของปี

“ Buy ”

• 3Q/65 มีก ำไรสุทธิ 848 ล้ำนบำท (-27%qoq และ +20%yoy) ลดลงจำกฐำนที่สูง และก ำไรพิ เศษใน
2Q65 โดยในไตรมำสน้ี ได้รับแรงหนุน (1) โครงกำรแนวรำบระดับกลำงบน และคอนโด-RTM พร้อมโอน
โครงกำรขนำดใหญ่ต่อเน่ือง อำทิ Park Origin Thonglor และโครงกำร JV ใหม่อีก 5 โครงกำร ขณะท่ีมี
JV บำงโครงกำรเลื่อนออกไปเป็น 4Q65 ส่งผลให้กำรรับรู้ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วมอยู่ ท่ี 39 ล้ำนบำท
ลดลงจำก 97 ล้ำนบำท เม่ือ 2Q65 แต่ดีขึ้นจำก -22 ล้ำนบำท เม่ือ 3Q64 (2) ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำย
เงินลงทุนในบริษัทย่อย (JV) 3 โครงกำร ทั้งในส่วนของแนวรำบและคอนโด จ ำนวน 177 ล้ำนบำท (3)
Management fees อยู่ ท่ี 452 ล้ำนบำท +28%qoq และ +195%yoy จำกโครงกำร JV ใหม่

• รำยได้หลักจำกกำรขำยอสังหำฯ (ส่วนของบริษัทฯ)อยู่ ท่ี 2,881 ล้ำนบำท (-1%qoq และ -21%yoy) โดย
GPM from residential ทรงตัวอยู่ ในระดับสูง ที่ 36.0% (2Q65 ท่ี 36.3% และ 3Q64 ท่ี 32.1% )
ส่วนหน่ึงจำกกำรทยอยโอนโครงกำรใหม่ ซึ่งมี Margin สูง ทั้งแนวรำบและคอนโด พร้อมควบคุมต้นทุน
ได้ดีกว่ำคำด

• คำดแนวโน้มก ำไรสุทธิ และ Presale เร่งตัวต่อเน่ือง ใน 4Q65 ตำมแผนเปิดโครงกำรใหม่มูลค่ำ 14.7
พันล้ำนบำท จำกแผนท้ังปีท่ี 31 โครงกำร มูลค่ำรวม 42.0 พันล้ำนบำท ซ่ึง 9M65 เปิดไปเพียง 18
โครงกำร มูลค่ำรำว 27,000 ล้ำนบำท คำด ORI เลื่อนเปิดบำงโครงกำรออกไปปีหน้ำ หลัง Presale
ดีกว่ำคำด โดย Presale-9M65 อยู่ ท่ี 29.4 พันล้ำนบำท คิดเป็น 84% ของเป้ำท้ังปีท่ี 35,000 ล้ำนบำท
ท ำให้คำดท้ังปี ’65 มีโอกำสท ำได้สูงกว่ำเป้ำหมำย และคำดรำยได้ record high ได้ในปีน้ี จำกแผนโอน
โครงกำรขนำดใหญ่ อำทิ Park Origin Ratchathewi (3.0 พันลบ.) และ Park Origin Chula-
Samyan (4.6 พันลบ.) พร้อมมี Backlog รวมรอโอนกว่ำ 41.2 พันล้ำนบำท (ทยอยรับรู้ต่อเ น่ือง 3 ปี)
และคำดมีโอกำสรับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัทย่อย (JV) ซึ่งเป็น Upside เพิ่มเติม รวมถึง
แผนกำรท ำ IPO – Primo service (ท ำธุรกิจ Property Management) ใน 4Q65 คำดช่วยปลดล็อค
มูลค่ำบำงส่วนให้กับ ORI ได้

• คำดปี ’66 เร่งเปิดตัวโครงกำรแนวรำบ เพื่อเพิ่ม Market Share ต่อเน่ือง โดยเฉพำะระดับกลำง-บน
ขณะท่ีคอนโดยังคงเป็นกำรโอน Backlog และกำรขำยสต็อก พร้อมเปิดตัวโครงกำร JV ต่อเน่ือง ขณะท่ี
คำด GPM มีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูงต่อเนื่อง นอกจำกน้ีคำด ORI เริ่มได้รับประโยชน์จำกกำรเข้ำ
ลงทุนในธุรกิจใหม่ อำทิ Management Service , Service apartment, Logistics , AMC และ
Healthcare เพื่อต่อยอด new S-Curve ท ำให้ก ำไรสุทธิมีโอกำสท ำ record high ได้อย่ำงต่อเน่ือง

• Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรสุทธิปี ’66 ที่ 14.7 1 พันล้ำนบำท (+2%) และ 3.74 พันล้ำน
บำท(0%) ตำมล ำดับ รำคำเป้ำหมำย 13.10 บำท คงค ำแนะน ำ “Buy”
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