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1Q66 –ก ำไรสุทธิท่ี 798 ล้ำนบำท (-23%qoq และ +8%yoy)
โดย GPM เพ่ิมขึ้น จำกสัดส่วน Product Mix ท่ีดีขึ้น

• ก ำไรสุทธิ 798 ลบ. (-23%qoq และ +8%yoy) หลักๆเป็นผลมำจำก (1) รำยได้จำกธุรกิจ Residential ส่วนที่เป็นของบรษัิท จ ำนวน
2.15 พันลบ. (-24%qoq และ -29%yoy) คำดจำกกำรโอนโครงกำรที่เป็นส่วนของบริษัทฯลดลง (2) รับรูส่้วนแบ่งก ำไรขำดทุนจำก
บริษัทร่วม -32 ลบ. ลดลงจำก 328 ลบ. เมื่อ 4Q65 คำดมำจำกกำรโอนโครงกำรขนำดใหญ่ลดลง อำทิ Park Origin Thonglor,
Park Origin Ratchathewi และ Hampton Sriracha เป็นต้น ขณะทีม่ี JV 2 โครงกำรใหม่เริ่มเข้ำมำโอนในไตรมำสนี้ ได้แก่ Park
Origin Chula-Samyan และ Origin Plug&Play Ladprao (3) ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงนิลงทนุในบริษัทย่อย (JV) จ ำนวน 123
ลบ. จำกโครงกำรร่วมทุนใหม่ จ ำนวน 15 โครงกำร (4) รำยไดจ้ำก Management fees อยู่ที่ 950 ลบ. เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องจำก 590
ลบ. เมื่อ 4Q65 จำกโครงกำร JV ใหม่ และ (5) รำยได้จำกค่ำบริกำร 286 ลบ.

• ทำงด้ำน GPM from residential (ไม่รวม JV) อยู่ที่ 33.9% เพ่ิมขึ้นจำก 32.0% เมื่อ 4Q65 จำกสัดส่วนกำรโอนแนวรำบลดลง ซึ่ง
มี GPM ต ่ำกว่ำ ท ำให้ภำพรวม 1Q66 ก ำไรสุทธิออกมำใกล้เคียงคำด แต่รำยได้ชะลอตัวมำกกว่ำคำดจำกกำรโอนที่ล่ำช้ำ คำดจำก
ปัญหำกำรก่อสร้ำงและกำรระบำยสต๊อกที่ท ำได้ไม่ดีนัก ท ำให้หลำยโครงกำรมีกำรโอนทีช่้ำกว่ำแผน อำทิ Park Origin Chula-
Samyan ขณะทีไ่ด้แรงหนนุจำก Management fees และก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุในบรษัิทย่อย (JV) เข้ำมำช่วยประคอง
โดยคำดว่ำแนวโน้มก ำไรมีโอกำสทยอยปรบัตัวดีขึ้นในชว่งที่เหลือของปี จำกกำรทยอยโอนโครงกำร JV มำกขึ้น

• ปี’66 เปิดตัวโครงกำรแนวรำบมำกขึน้ โดยเฉพำะระดับกลำง-บน ตำม Momentum กำรขำยที่ดีต่อเนื่อง ขณะที่คอนโดเป็นกำรเปิด
โครงกำรระดับกลำง-ล่ำง โดยน ำแบรนด์ The Origin กลับสู่ตลำดอีกครั้ง พร้อมกำรขำยสินค้ำ RTM เป็นหลัก โดยปี’66 ต้ังเป้ำ
เปิด 42 โครงกำร มูลค่ำ 50.0 พันลบ.(+22yoy) พร้อมต้ังเป้ำ Presale และ Transfer(รวมJV) ที่ 45.0 พันลบ. (+10%yoy) และ
30.0 พันลบ.(+62%yoy) ตำมล ำดับ โดยมี Backlog รอโอนไม่ต ำ่กว่ำ 44.2 พันลบ.(ทยอยรับรู้ต่อเนื่อง 4 ปี) ในจ ำนวนนี้เป็นกำร
รับรู้ในปี’66 รำว 17.3 พันลบ.(72%Transfer) ขณะที่คำด GPM มแีนวโนม้ปรับตัวดขีึ้นตำมสัดส่วนกำรโอนคอนโดที่ทยอยโอนมำกขึน้
ใน 2H66 คำดทรงตัวที่ 34-36% พร้อมคำดมีโอกำสรับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุในบรษัิทย่อย (JV) ซึ่งเป็น Upside เพ่ิมเติม
นอกจำกนี้คำด ORI จะเริม่ได้รับประโยชน์จำกกำรเข้ำลงทนุในธุรกจิใหม่ อำทิ Management Service, Service apartment,
Logistics และ Healthcare เพ่ือต่อยอด new S-Curve ท ำให้ก ำไรสุทธมิีโอกำสท ำ record high ได้เช่นกนั รวมถึงปัจจัยบวกจำก
แผนกำรกำรน ำ One Origin ซึงท ำธุรกิจ Hospitality เข้ำจดทะเบียน(IPO) ใน 2H66 โดย Bloomberg consensus คำดรำยได้
และก ำไรสุทธปีิ’66 ที่ 14.75 พันลบ. (+7%) และ 3.88 พันลบ.(+3%) ตำมล ำดับ รำคำเป้ำหมำย 13.80 บำท คงค ำแนะน ำ “Buy”

รำยงำนฉบับนี้จดัท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนั้น มิได้เปน็กำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตดัสินใจซ้ือหรือ
ขำยหลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทั้งพนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผดิในควำม
เสียหำยอันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนนี้ ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทั้งหมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำร
รับประกนัควำมถูกต้องสมบรูณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนนี้ ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนที่
เกี่ยวข้อง อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทที่กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับนี้ ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปล่ียนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไมต่้องแจ้ง
ล่วงหน้ำ เอกสำรฉบับนี้ใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนั้น มิได้จดัท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่ำงใด
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Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 10,486               13,623               13,736               14,751               16,440               

    Grow th (%) -20.5% 30.0% 1.0% 7.0% 11.0%

Net Profit 2,662                 3,194                 3,775                 3,885                 4,150                 

    Grow th (%) -12.0% 20.0% 18.0% 3.0% 7.0%

EPS  (Bt.) 1.09 1.30 1.54 1.61 1.72

BVPS (Bt.) 4.64 6.09 7.39 8.03 8.78

DPS (Bt.) 0.29 0.61 0.57 0.68 0.73

PE (x) 6.96 8.68 7.87 7.75 7.23

PBV (x) 1.63 1.86 1.64 1.40 1.28

Dividend Yield (%) 6.56% 5.22% 5.56% 6.07% 6.54%
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