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

ใดๆ ผูอ่้านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

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

ORI
ORIGIN PROPERTY PCL.

4Q65 ก ำไรสุทธิ 1,033 ล้ำนบำท
(+22%qoq และ +28%yoy)

ท ำ Record High รำยป ีแม้กำรโอน 
ท ำไดน้อ้ยกวำ่คำดเลก็นอ้ย

“ Buy ”

• 4Q/65 ก ำไรสุทธิ 1,033 ล้ำนบำท (+22%qoq และ +28%yoy) ส่งผลให้ทั้งปี ’65 มีก ำไรสุทธิ 3,775 ล้ำนบำท
(+18%) ท ำ Record high สอดคล้องกับกลุ่มฯ โดยได้รับแรงหนุนจำก (1) รำยได้จำกธุรกิจ Residential ส่วน
ที่ เป็นของบริษัท จ ำนวน 2,839 ล้ำนบำท ทรงตัวQoQ หลักๆ จำกโอนโครงกำรแนวรำบระดับกลำง แบรนด์
“Britania” และคอนโด “The Origin” (2) รับรู้ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วม 328 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นโดดเด่นจำก
39 ล้ำนบำท เมื่อ 3Q65 จำกโอนโครงกำรแนวรำบระดับกลำงบน และคอนโด-RTM พร้อมโอนโครงกำรขนำด
ใหญ่ต่อเนื่อง อำทิ Park Origin Thonglor , Park Origin Ratchathewi และ Hampton Sriracha เป็นต้น
ขณะที่มี JV บำงโครงกำรเ ล่ือนออกไปเป็น 1H66 หลังงำนก่อสร้ำงล่ำช้ำ (3) ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนใน
บริษัทย่อย (JV) จ ำนวน 78 ล้ำนบำท และ (4) รำยได้จำก Management fees อยู่ที่ 590 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น
ต่อเนื่องจำก 452 ล้ำนบำท เมื่อ 3Q65 จำกโครงกำร JV ใหม่

• ทำงด้ำน GPM from residential (ไม่รวม JV) อยู่ที่ 32.0% ลดลงจำก 36.0% เมื่อ 3Q65 จำกสัดส่วนกำร
โอนแนวรำบเพิ่มขึ้น ซึ่งมี GPM ต ่ำกว่ำ และกำรโอนคอนโดที่ ล่ำ ช้ำกว่ำแผน ท ำห้ภำพรวม 4Q65 รำยได้และ
GPM ต ่ำกว่ำเป้ำจำกกำรโอนที่ ล่ำ ช้ำ คำดจำกปัญหำกำรก่อสร้ำงและกำรระบำยสต๊อกที่ท ำได้ ไม่ดีนัก ท ำให้หลำย
โครงกำรเ ล่ือนกำรโอนออกไป อำทิ Park Origin Chula-Samyan ขณะที่ ได้แรงหนุนจำก Management fees
และส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วมฯ เข้ำมำช่วยประคอง โดยคำดว่ำแนวโน้มก ำไรมีโอกำสทยอยปรับตัวดีขึ้น จำก
กำรปรับแผนเปิดโครงกำรใหม่ ซึ่งคำดจะประกำศ Business plan ในเร็วๆ นี้

• คำดปี ’66 มีโอกำสเปิดตัวโครงกำรแนวรำบมำกขึ้น โดยเฉพำะระดับกลำง-บน ตำม Momentum กำรขำยที่ดี
ต่อเนื่อง ขณะที่คอนโดยังคงกำรขำยสต็อกเป็นหลัก พร้อมเปิดตัวโครงกำร JV และเป็นกำรโอน Backlog
ต่อเนื่อง โดยมี Backlog รอโอนไม่ต ่ำกว่ำ 39,000 ล้ำนบำท (ทยอยรับรู้ ต่อเนื่อง 3 ปี) ขณะที่คำด GPM มี
แนวโน้มปรับตัวดีขึ้นตำมสัดส่วนกำรโอนคอนโดที่ทยอยโอนเพิ่มขึ้น คำดทรงตัวที่ 34-36% พร้อมคำดมีโอกำส
รับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัทย่อย (JV) ซึ่งเป็น Upside เพิ่มเติม นอกจำกนี้คำด ORI จะเริ่ม
ได้รับประโยชน์จำกกำรเข้ำลงทุนในธุรกิจใหม่ อำทิ Management Service , Service apartment, Logistics ,
AMC และ Healthcare เพื่อต่อยอด new S-Curve ท ำให้ก ำไรสุทธิมีโอกำสท ำ record high ได้ เช่นกัน รวมถึง
แผนกำรท ำ IPO บริษัทต่ำงๆเพิ่มเติมในอนำคต

• คำดว่ำ ORI จะประกำศจ่ำยเงินปันผลรอบ 2H65 อยู่ที่ 0 .50 บำท/หุ้น คิดเป็น Dividend yield รำว 4.2%(รอ
ประกำศ) โดย Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรสุทธิปี ’66 ที่ 13,808 ล้ำนบำท (+ 1%) และ 3 ,860
ล้ำนบำท(+2%) ตำมล ำดับ รำคำเป้ำหมำย 13.70 บำท คงค ำแนะน ำ “Buy”

Target 13.70 บำท
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Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 10,486               13,623               13,736               13,808               15,022               

    Grow th (%) -20.5% 30.0% 1.0% 1.0% 9.0%

Net Profit 2,662                 3,194                 3,775                 3,860                 4,053                 

    Grow th (%) -12.0% 20.0% 18.0% 2.0% 5.0%

EPS  (Bt.) 1.09 1.30 1.54 1.60 1.66

BVPS (Bt.) 4.64 6.09 6.85 7.73 8.35

DPS (Bt.) 0.29 0.61 0.57 0.68 0.72

PE (x) 6.96 8.68 7.87 8.36 7.87

PBV (x) 1.63 1.86 1.97 1.54 1.42

Dividend Yield (%) 6.56% 5.22% 5.56% 5.66% 6.15%
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