
AIRA Research

1Q67 – ก ำไรสุทธิที ่ 464 ลบ. (+887%qoq และ -42%yoy)
น้อยกว่ำตลำดคำด จำกกำรโอนทีช่ะลอตัว

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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ที่มา : ORI และประมาณการโดย AIRA Research

• ก าไรสุทธิ 464 ลบ. (+887%qoq, -42%yoy) มอง Negative จากการโอนท่ีต ่า คาดเป็นผลจากการแข่งขันที่สูง และ Rejection Rate ที่เร่งตัว โดยเฉพาะ
ในกลุ่มแนวราบ โดย (1) รายได้จากธุรกจิ Residential ส่วนที่เป็นของบริษัท จ านวน 1.53 พันลบ. (-11%qoq และ -29%yoy) ตามการโอนที่ลดลง ภายหลัง
มีโครงการใหม่เข้ามาโอนน้อย พร้อมผลจากการแข่งขันที่สูง และ Rejection Rate ที่เร่งตัว เป็นผลให้ GPM from residential (ไม่รวม JV) ปรับตัวลดลง
อยู่ที่ 31.9% จาก 33.7% เมื่อ 4Q66 มองมีโอกาสถูกกดดันได้ต่อจากการใช้ Promotion บางส่วนเพ่ือระบายสต็อก ขณะทีก่ารโอนโครงการส่วนที่เป็น JV
ลดลงเช่นกันที่ 1.40 พันลบ. (-55%qoq, -39%yoy) โดยหลักๆยังคงเป็นการโอนโครงการเดิมก่อนหน้า (2) รับรู้ส่วนแบ่งก าไรขาดทุนจาก JV และบริษัท
ร่วม -179 ลบ. จาก +264 ลบ. เมื่อ 4Q66 จากการโอนที่น้อย (3) ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทย่อย (JV) จ านวน 335 ลบ. (4) รายได้จาก
Management fees อยู่ที่ 691 ลบ. (5) รายได้จากค่าบริการ 375 ลบ. (+33%qoq, +31%yoy) และ (6) รายได้จากโรงแรมและค่าเช่า 148 ลบ. (-25%qoq, 
+61%yoy) ท าให้ภาพรวมรายได้ลดลงจากธุรกิจหลัก ตามการโอนที่ลดลง ขณะที่รับรู้ส่วนแบ่งจาก JV ก็ลดลงเช่นกัน

• คาด 2Q67 การโอนมีโอกาสฟื้ นตัวขึ้นได้บ้าง จากโครงการเสร็จใหม่พร้อมโอนท่ีมีมากขึ้น ทัง้นี้คาดหวังประโยชน์จากมาตรการลดค่าโอนและจดจ านองในที่
อยู่อาศัย <7.0 ลบ. มาช่วยสนับสนุนการขาย ปัจจุบัน ORI มี Backlog สูงเป็นอันดับต้นๆของอุตสาหกรรม ที่ราว 46.6 พันลบ.(ทยอยรับรู้ต่อเนื่อง 4-5 ปี) 
โดย Secure ยอดโอนที่เหลือของปี’67 แล้วราว 64% ขณะที่คาด GPM มีแนวโน้มทรงตัวต ่ากว่าระดับปกติเล็กน้อย คาดเป็นผลจาการใช้ Price 
promotion เพ่ือระบายสต็อค โดยมีโอกาสปรับตัวดีขึ้นบ้างใน 2H67 อย่างไรก็ตามมองความเส่ียงด้าน Rejection Rate, Cancellation Rate ยังเป็น
ปัจจัยกดดันเป้าการขาย-การโอน รวมถึงเป็นปัจจัยในการพิจารณาเปิดโครงการใหม่ให้ต ่ากว่าเป้าได้ โดยแผนเปิดโครงการใหม่จะกระจุกตัวมากใน 2H67
ทัง้นี้ ORI ได้ปรับเป้า Presale ลงให้สะท้อนภาพการขายมากขึ้น จากเดิม 49.0 พันลบ. เป็น 40.0 พันลบ. โดยเป็นการลดลงในส่วนแนวราบเป็นหลัก
(แนวราบ 8.0 พันลบ., คอนโด 32.0 พันลบ.) สะท้อนภาพการแข่งขันที่สูงขึ้น

• มองระดับราคาปัจจุบันอยู่ในระดับที่น่าสนใจ แม้มีความเส่ียงด้านการขายท่ีชะลอตัวบ้างในกลุ่มลูกค้าต ่ากว่า 3 ลบ. พร้อมก าลังซื้อในประเทศที่ไม่ฟื้ นตัว มี
โอกาสกดดัน GPM และ Speed ในการขายให้ชะลอตัวลงได้ แต่คาดถูกชดเชยด้วย Backlog รอโอนที่สูง, มาตรการลดค่าโอนและจดจ านองในกลุ่มลูกค้า
หลัก รวมถึงปัจจัยบวกจากแผนการการขาย Alpha REIT แทน ONE Origin (IPO) โดย Bloomberg consensus คาดรายได้และก าไรสุทธิปี’67 ที่ 15.24
พันลบ. (+1%) และ 2.83 พันลบ.(+4%) ตามล าดับ แนะน า “Trading Buy” ราคาเป้าหมาย 8.00 บาท

พีรพล  สุรัตนวนิช
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Financial Sumary FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Revenue 13,623               13,736               15,156               15,243               16,380               

    Grow th (%) 30.0% 1.0% 10.0% 1.0% 7.0%

Net Profit 3,194                 3,775                 2,718                 2,825                 3,112                 

    Grow th (%) 20.0% 18.0% -28.0% 4.0% 10.0%

EPS  (Bt.) 1.30 1.54 1.11 1.19 1.31

BVPS (Bt.) 6.09 7.39 7.76 8.83 9.57

DPS (Bt.) 0.61 0.57 0.73 0.48 0.55

PE (x) 8.68 7.87 4.75 4.69 4.96

PBV (x) 1.86 1.64 0.99 0.69 0.64

Dividend Yield (%) 5.22% 5.56% 11.98% 7.89% 8.97%
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