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BUY 

 

บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 

   

Previous BUY ก าไรเด่น บน Downside จ ากดั 
2021 Target Price (Bt) 9.00 

Price (06/01/2021) 8.00 ยอดขายปี 2020 ทะลเุป้าจบท่ี 2.6 หมื่นล้านบาท (-12% Y-Y) ขณะท่ีปี 2021 
คาดกลบัมาโต 10% Y-Y จากแผนรกุเปิดโครงการใหม่ถึง 2 หมื่นล้านบาท      
(+51% Y-Y) แม้การแพร่ระบาด COVID-19 ส่งผลต่อ Sentiment การขาย แต่
คาดกดดนัแค่ในช่วง 1Q21 ส่วนธรุกิจโรงแรม รายได้คิดเป็นสดัส่วนเพียง 1% 
จึงไม่กระทบอย่างมีนัยต่อภาพรวม ขณะท่ีแนวโน้มก าไร 4Q20 คาดเร่งขึน้ท า
ระดบัสงูสดุของปี หนุนจากแผนโอนคอนโดใหม่ 5 โครงการ เราคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2020 ท่ี 2.8 พนัล้านบาท +4% Y-Y แขง็แกร่งกว่ากลุ่มฯท่ี -22% 
Y-Y และปี 2021 คาดโตต่อเน่ือง +11% Y-Y บน Backlog รองรบัยอดโอนแล้ว 
64% สงูสดุในกลุ่มฯ ถือว่าเป็นตวัเลือกท่ีปลอดภยัท่ามกลางสถานการณ์ท่ีไม่
แน่นอน ราคาหุ้นเทรดบน PE2021 เพียง 6.4x ต า่กว่ากลุ่มท่ี 9.5x จึงยงัแนะน า
ซ้ือ ราคาเหมาะสม 9 บาท 
ยอดขายปี 2020 ดีกว่าเป้า 19% 
ยอดขายทัง้ปี 2020 จบที ่ 2.56 หมื่นลา้นบาท (-12% Y-Y) สงูกว่าเป้าของบรษิทัที ่
2.15 หมื่นลา้นบาทถงึ 19% เป็นคอนโด : แนวราบที ่76 : 24 โดยยอดขายของสตอ็ก
พรอ้มโอนคดิเป็นสดัส่วน 35% จากความส าเรจ็ของการเรง่ระบายสตอ็ก และกลยทุธ ์
Everyone can sell สว่นทีเ่หลอือกี 65% เป็นโครงการใหม่ หนุนจากการเปิดตวั
จ านวน 10 โครงการ มลูคา่รวม 1.3 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นคอนโด 53% และ
แนวราบ 47% ซึง่ไดร้บัผลตอบรบัดกีวา่คาด 
ปี 2021 รกุเปิดโครงการใหม่จ านวนมาก หนุนเป้ายอดขายเร่งขึน้ 
ภาพรวมปี 2021 ผูบ้รหิารมมีมุมองตลาดอสงัหาฯฟ้ืนตวัจากปี 2020 แมม้ี
สถานการณ์ COVID-19 รอบใหม่ แต่คาดกดดนัแคใ่นช่วง 1Q21 ขณะทีก่ารแขง่ขนั
ราคาจะผอ่นคลายหลงัระบายสตอ็กไปมากในปีก่อน ซึง่จะเป็นแรงหนุนอตัราก าไร
ขัน้ตน้ เบือ้งตน้ บรษิทัตัง้เป้ายอดขายเรง่ขึน้ 10% Y-Y บนมมุมอง Conservative 
หนุนจากจากแผนเปิดโครงการใหมร่วม 2 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นคอนโด 50% และ
แนวราบ 50% หลกัๆเป็นระดบั Mid-to-High End ซึง่ไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 
ไมม่าก ขณะทีธ่รุกจิโรงแรมทีเ่ปิดใหบ้รกิารแลว้ 2 แหง่ ถูกบรรเทาผลกระทบดว้ย
สญัญาในมอืของลูกคา้ทีม่ถีงึ 50% ของจ านวนหอ้งทัง้หมด รวมถงึรายไดจ้ากธรุกจิ
โรงแรมคดิเป็นเพยีงราว 1% ของรายไดร้วม จงึคาดไมส่ง่ผลกระทบอยา่งมนียัต่อ
ภาพรวมของ ORI 
โมเมนตมังบ 4Q20 เด่นสดุของปี ก าไรปี 2020-2021 ดดีูต่อเน่ือง 
เราประเมนิก าไร 4Q20 เรง่ขึน้ท าระดบัสงูสุดของปี จากแผนโอนกรรมสทิธิค์อนโด
ใหมถ่งึ 5 โครงการ ซึง่ท ายอดขายด ี ท าใหเ้ราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ที ่
2.8 พนัลา้นบาท (+4% Y-Y) สว่นปี 2021 คาดขยายตวัดตี่อเน่ือง 11% Y-Y เป็น 3.1 
พนัลา้นบาท หนุนจากแผนโอนคอนโดใหมร่วม 8 โครงการ แบ่งเป็น ORI 6 แหง่ 
และ JV อกี 2 แหง่ โดยไฮไลทค์อืโครงการใหญ่ Park Origin Thonglor (JV) มลูคา่ 
1.2 หมื่นลา้นบาท และ Park Origin Phayathai มลูคา่ 4.6 พนัลา้นบาท ซึง่มี
ยอดขายสงู 74-75% รวมถงึคาดรบัรูร้ายไดจ้ากแนวราบมากขึน้ตามการเปิดโครงการ
ใหม ่ขณะที ่Backlog (รวม JV) ณ สิน้ 3Q20 แขง็แกรง่ 3.8 หมื่นลา้นบาท ทยอยรบัรู้
ถงึปี 2024 รองรบัคาดการณ์ยอดโอนปีน้ีแลว้ 64% จ ากดั Downside Risk ของ
ประมาณการ 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 9 บาท 
มคีวามน่าสนใจในฐานะเป็น 1 ใน 4 บรษิทัของกลุ่มอสงัหาฯทีท่ าก าไร 4Q20 โดด
เดน่ ขณะทีก่ าไรปกตปีิ 2020 เตบิโตได ้ 4% Y-Y สวนทาง COVID-19 และกลุ่ม
อสงัหาฯทีล่ดลง 22% Y-Y และคาดขยายตวัต่อเน่ืองในปี 2021 +11% Y-Y บน 
Backlog แขง็แกรง่รองรบัยอดโอนแลว้มากสุดเป็นอนัดบ้ 1 และมฐีานะการเงนิด ี ถอื
วา่เป็นตวัเลอืกทีป่ลอดภยัท่ามกลางสถานการณ์ทีไ่มแ่น่นอน ไมส่อดคลอ้งราคาหุน้ที่
ซือ้ขายบน PE2021 เพยีง 6.4x ต ่ากว่ากลุ่มฯที ่ 9.5x พรอ้มคาดปันผล Yield 6-7% 
ต่อปี ยงัแนะน าซือ้ และเลอืกเป็น Top Pick ราคาเหมาะสม 9 บาท (องิ PER 7.3x) 
อยา่งไรกด็ ีประเดน็ทีต่อ้งตดิตามคอืผลกระทบ COVID-19 รอบใหมต่่อยอดขาย  

up/downside (%) +12.5% 

SET Index 1,492.36 

Sector Property Development 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.69 

Free float (%) 30.80 

Market cap (Bt m) 19,622.90 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 86.40 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 8.10, 7.35, 7.81 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 13,197 13,477 15,265 14,267 

Normalized profit   2,659 2,757 3,066 3,412 

Net profit 3,027 2,902 3,066 3,412 

EPS (Bt) - norm 1.08 1.12 1.25 1.39 

EPS (Bt)- reported 1.23 1.18 1.25 1.39 

% growth y-y -9.5 -4.1 5.7 11.3 

Dividend/share (Bt) 0.50 0.50 0.52 0.54 

BV/share (Bt) 3.94 4.65 5.40 6.23 

EV/EBITDA (x) 8.5 9.1 8.2 8.5 

PER (x) - norm 7.4 7.1 6.4 5.8 

PER (x)  6.5 6.8 6.4 5.8 

PBV (x)  2.0 1.7 1.5 1.3 

Dividend yield (%) 6.2 6.2 6.6 6.8 

ROE (%) 27.7 22.9 21.1 20.6 

YE No. of shares (million) 2,453 2,453 2,453 2,453 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

ORI ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ประกอบดว้ย
คอนโดมเินียม และบา้นจดัสรร รวมถงึขยายพฒันาไปยงัโครงการอสงัหา
ฯเพื่อเช่า อาท ิ โรงแรม ซึง่ปัจจบุนัเปิดใหบ้รกิารแลว้ 2 แหง่อยา่ง 
Staybridge Suites Bangkok ทองหล่อ และ Holiday Inn Hotel & Suites 
ศรรีาชา แหลมฉบงั รวมถงึเซอรว์สิอพารท์เมน้ท ์ และพืน้ทีค่า้ปลกี 
นอกจากน้ี มกีลุ่มธุรกจิใหบ้รกิารทีเ่กีย่วกบัธุรกจิอสงัหาฯ อาท ิ บรกิาร
จดัหาผูเ้ช่าหอ้งชุด และบรกิารรบัจา้งบรหิารโครงการนิตบิุคคลอาคารชุด
ผา่นบรษิทั PRIMO  

จดุเดน่ และกลยทุธใ์นการแขง่ขนัคอื ท าเลทีต่ ัง้โครงการ เน้นตามแนว
รถไฟฟ้าในกรงุเทพฯ และยา่นนิคมอุตสาหกรรม, การออกแบบทีเ่ป็น
เอกลกัษณ์ และนวตักรรมการออกแบบหอ้งชุดเพื่อการใชป้ระโยชน์สูง 

มกีารร่วมทุนกบัพนัธมติรในประเทศและต่างชาต ิ ทัง้โครงการอสงัหาฯ
เพื่อขาย อาท ิNomura Real Estate (NRED) (ญี่ปุ่ น), ES-CON Japan 
(ญี่ปุ่ น), GS E&C Corporation (เกาหล)ี, ดสุติธานี (DTC) และโครงการ
โรงแรมอยา่ง Ci:z Investment Limited Liability Partnership (ญี่ปุ่ น) 

คอนโดมเีนียมม ี 5 แบรนดห์ลกั คอื 1) Kensington เป็นระดบักลาง 2) 
Notting Hill และ 3) The Origin เป็นระดบักลางถงึกลางบน 4) 
Knightsbride เป็นระดบักลางบนถงึบน และ 5) Park Origin เป็นระดบั 
Luxury 

บา้นจดัสรรม ี4 แบรนด ์คอื 1) Britania ราคา 3-7 ลบ. 2) Grand Britania 
เป็นระดบักลางถงึบน ราคา 7-10 ลบ. 3) Brighton เป็นทาวน์โฮม
ระดบักลางถงึล่าง ราคา 2-5 ลบ. 4) Belgravia เป็นระดบั Luxury ราคา 
10-35 ลบ. 

 ESG 

Environment 

- การก่อสรา้งอาคารและการก่อสรา้งสาธารณูปโภคต่างๆ สว่นใหญ่
ของ ORI จะอยูภ่ายใตก้ารควบคมุของพระราชบญัญตัสิง่เสรมิและ
รกัษาคณุภาพสิง่แวดลอ้มแหง่ชาต ิ โดยโครงการทีม่ขีนาดตัง้แต่ 
4,000 ตร.ม. หรอื การสรา้งอาคารสงูตัง้แต่ 23 ม. หรอื 80 หน่วย 
ขึน้ไปจะตอ้งมกีารจดัท ารายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม 

- มมีาตรการการป้องกนัและแก้ไขผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม ทัง้ใน
ระหวา่งการก่อสรา้ง และหลงัการก่อสรา้ง เช่น มผีา้ใบคลุมหรอื 
Mesh Sheet อาคารในระหวา่งที่ก่อสรา้ง เพื่อป้องกนัฝุ่ นละออง
กระจายไปยงัพืน้ทีข่า้งเคยีง และลา้งลอ้รถบรรทุกใหส้ะอาดก่อน
ออกจากพืน้ทีก่่อสรา้ง เมื่อก่อสรา้งเสรจ็แลว้ ทุกโครงการจะมี
ระบบบ าบดัน ้าเสยีส่วนกลาง ก่อนระบายสูท่่อระบายน ้าสาธารณะ  

Social 

- ORI ใหค้วามส าคญัต่อคู่คา้ พนัธมติร ดา้นลขิสทิธิท์างปัญญาและ
เจา้หน้ีสถาบนัการเงนิ โดยดา้นพนัธมติรและคูค่า้ มกีารจดัซือ้จดั
จา้งทีเ่ป็นธรรม ชดัเจน โปรง่ใส โดยคดัเลอืกผูร้บัเหมาดว้ยความ
เท่าเทยีม เปิดโอกาสใหม้กีารแขง่ขนั อยา่งเป็นธรรม 

- ใหค้วามส าคญักบัการเคารพต่อสทิธมินุษยชนในทุกๆ ดา้น 
- ด าเนินกจิกรรมทางดา้น CSR เพื่อสนบัสนุนการพฒันาคณุภาพ

ชวีติและสงัคม โดยสนบัสนุนกจิกรรมใหก้บัทุกกลุ่มคนในสงัคม 
ชุมชนใกลเ้คยีง โรงเรยีน ตัง้แต่เดก็ ไปจนถงึ กลุ่มผูส้งูวยั 

Governance 

- ORI ก าหนดโครงสรา้งการจดัการ ประกอบดว้ย คณะกรรมการ
บรษิทั และคณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆ ทัง้คณะกรรมการ
ตรวจสอบ คณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง คณะกรรมการสรรหา
และพจิารณาคา่ตอบแทน รวมถงึคณะกรรมการบรหิาร โดย
คณะกรรมการแต่ละชุดจะมกีารก าหนดขอบเขตอ านาจหน้าทีอ่ยา่ง
ชดัเจน และมกีรรมการอสิระเป็นกรรมการในแต่ละคณะ 

- ก าหนดนโยบายและมาตรการต่อต้านการคอรร์ปัชนั และนโยบาย/
ประกาศทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นลายลกัษณ์อกัษร อาท ิ นโยบายการแจง้
เบาะแสการกระท าผดิ (Whistle Blowing Policy), นโยบายและ
แนวปฏบิตักิารให/้รบัของขวญั, คูม่อืการปฏบิตังิานส าหรบั
กระบวนการทีม่คีวามเสีย่งในการเกดิการทุจรติคอรร์ปัชนั และไดม้ี
การสื่อสารใหก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทุกคนรบัทราบ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ORI องิ PE 7.3 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ 4 
ปียอ้นหลงั +0.25 SD สะทอ้นคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2021 ทีข่ยายตวั
ต่อเน่ือง และท า New High ขณะทีเ่มื่อเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของ
ก าไรปกตเิฉลี่ย 11% ในปี 2021-2022 คดิเป็น PEG เพยีง 0.65 เท่า 
ดงันัน้ องิ EPS ที ่ 1.25 บาท/หุน้ ค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตาม
ปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่9 บาท 

ORI มคีวามโดดเดน่ในแงอ่ตัราการท าก าไรทีท่ าไดส้งูสดุในกลุ่มฯ โดย 
9M20 อตัราก าไรสทุธอิยูท่ี ่ 26.6% เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของกลุ่มอสงัหาฯที่ 
11.2% และ ROE ท าได ้29.4% เทยีบกบักลุ่มฯ ที ่12.5% 
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ยอดขายปี 2020 ท าได้ดีกว่าเป้า โมเมนตมังบ 4Q20 เด่นสดุของปี 

ยอดขาย 4Q20 อยูท่ี ่ 6.7 พนัลา้นบาท (-10% Q-Q, +36% Y-Y) จากผลตอบรบัการเปิดโครงการใหมท่ีด่กีวา่คาดทัง้
คอนโด Knightsbridge Space Sukhumvit-Rama 4 มลูคา่ 2.3 พนัลา้นบาท ท ายอดขายได้กว่า 98% และแบรนดใ์หม่ 
SOHO Bangkok มลูคา่ 1.7 พนัล้านบาท ท ายอดขายแลว้ 60% หนุนใหย้อดขายทัง้ปี 2020 จบที ่2.56 หมื่นลา้นบาท 
(-12% Y-Y) สงูกว่าเป้าของบรษิทัที ่ 2.15 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นคอนโด : แนวราบที ่ 76 : 24 ขณะทีย่อดขายของ
สตอ็กพรอ้มโอนเป็นสดัสว่น 35% ของยอดขายรวม จากเรง่ระบายสตอ็ก และผลของกลยทุธ ์ Everyone can sell 
สนบัสนุนใหพ้นกังานทุกต าแหน่งในบรษิทัเป็นผูข้าย สว่นทีเ่หลอือกี 65% เป็นยอดขายจากโครงการใหม ่ ผา่น
ความส าเรจ็ของการเปิดตวัจ านวน 10 โครงการ มลูค่ารวม 1.3 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นคอนโด 53% และแนวราบ 47% 
โดยเป้าเพิม่สดัสว่น และผลกัดนัแนวราบเป็น Flagship ใหม ่ทัง้ท าเลกรงุเทพฯ และ EEC ผา่นการเปิดแบรนด ์Britania 
(ราคา 3-10 ลา้นบาท/ยนิูต) จ านวน 1 โครงการ และต่อยอดระดบั High-End อยา่งแบรนดใ์หม ่ ‘Grand Britania’ ราคา 
7-10 ลา้นบาท/ยนิูต จ านวน 1 โครงการ และ ‘Belgravia’ ราคา 10-35 ลา้นบาท/ยนิูต จ านวน 1 โครงการ รวมถงึขยาย
เพิม่ไปทาวน์โฮมตลาด Low-End อยา่ง ‘Brighton’ ราคา 2-5 ลา้นบาท/ยนิูต จ านวน 2 โครงการ 

เราประเมนิก าไร 4Q20 เรง่ขึน้ท าระดบัสงูสุดของปี จากแผนโอนกรรมสทิธิค์อนโดใหมม่ากทีส่ดุของปี รวม 5 โครงการ 
แบ่งเป็นโครงการ ORI 4 แหง่ และ JV 1 แหง่ มลูคา่รวม 6.3 พนัลา้นบาท ซึง่ท ายอดขายไดด้ ี หนุนใหย้อดโอนเรง่ขึ้น 
ควบคู่กบัอตัราก าไรขัน้ตน้ที่ฟ้ืนตวั จากการโอนคอนโดใหมท่ีม่ารจ์ิน้สงู เทยีบกบั 2Q-3Q20 ทีม่กีารจดัโปรโมชัน่มาก 
ดงันัน้ เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ที ่2.8 พนัลา้นบาท ขยายตวั 4% Y-Y สวนทาง COVID-19 และแขง็แกรง่
กวา่คาดการณ์ก าไรของกลุ่มอสงัหาฯทึ ่-22% Y-Y  

   Figure 1: Presales Y2020 

     
   Sources: Finansia Research 

   
  Figure 2: Projects launch Y2020 

   
  Sources: Company presentation 

   
 

3,154 4,631 6,039 5,494

19,318
16,500

1,698 1,947
1,417 1,206

6,268

5,000

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20     2020 Target
Condo Low rise



ORI (ORI TB) 

 

หน้า 4 จาก 13 

  Figure 3: Portion of Projects launch Y2020 

   
  Sources: Company presentation 
 

 Figure 4: 10 Condo Project transfer in 2020 
Project Value (MB) Sold Transfer 
KnightsBridge Collage Ramkhamhaeng (JV)  2,054 86% 1Q20 
KnightsBridge Prime Ratchayothin (JV) 1,680 89% 1Q20 
The Origin Phahol-Saphanmai 1,225 67% 2Q20 
KnightsBridge Prime Onnut (JV) 2,600  71% 3Q20 
KnightsBridge Collage Sukhumvit 107 1,080 91% 3Q20 
KnightsBridge Space Ratchayonthin (JV) 2,700 93% 4Q20 
The Origin Sukhumvit 105 1,350 93% 4Q20 
KnightsBridge Kaset Society 1,300 74% 4Q20 
Kensington Rayong 1 500 49% 4Q20 
Kensington Rayong 2 500 49% 4Q20 
Total project value 14,989   

Sources: Company data, Finansia Research 
 
  ปี 2021 รกุเปิดโครงการใหม่จ านวนมาก หนุนเป้ายอดขายเร่งตวั 

ภาพรวมปี 2021 ผูบ้รหิารมมีมุมองตลาดอสงัหาฯฟ้ืนตวัจากปี 2020 แมม้สีถานการณ์ COVID-19 รอบใหม่ แต่คาดวา่
กดดนัแคใ่น 1Q21 ขณะทีผู่ป้ระกอบการจะสามารถปรบัตวัและรบัมอืได ้ และคาดการแขง่ขนัราคาจะผอ่นคลายหลงั
ระบายสตอ็กไปมากในปีก่อน ซึง่จะเป็นแรงหนุนอตัราก าไรขัน้ต้น ขณะทีค่าดผูป้ระกอบการรายอื่นจะกลบัมาเปิดตวั
คอนโดใหมจ่ านวนมากใน 3Q21 ท าใหผู้บ้รหิารกงัวลเกีย่วกบัประเดน็ Oversupply หลงัผูป้ระกอบการหลายรายเลื่อน
เปิดตวัในปีก่อน ท าใหม้กีลยทุธเ์ลอืกเปิดโครงการใหมไ่มต่รงกบัช่วงดงักล่าว โดยใน 1Q21 คาดว่าจะยงัเหน็การเปิด
โครงการใหมข่อง ORI ราว 4-5 โครงการทีถู่กเลื่อนมาจาก 4Q20 

เบือ้งตน้ แผนเปิดโครงการใหม ่มลูคา่รวม 2 หมื่นลา้นบาท เพิม่ขึน้ 51% Y-Y แบ่งเป็นคอนโด 50% และแนวราบ 50% 
โดยคอนโดทีเ่ปิดหลกัๆเป็นระดบั Mid End และ Mid-to-High End ผา่นแบรนด ์Origin ซึง่คาดเหน็การจบัมอืร่วมกบั
พนัธมติร (JV) ในบางโครงการ ส่วนแนวราบจะเพิม่สดัส่วนของระดบั High End ผา่นแบรนด ์Grand Britania เน่ืองจาก
เป็นกลุ่มทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ไมม่าก อยา่งไรกต็าม ตอ้งตดิตามบรษิทัเปิดเผยแผนปี 2021 อยา่งชดัเจน
อกีครัง้ในช่วงต้นปี ภายใตม้มุมอง Conservative ของบรษิทั เบือ้งตน้ คาดตัง้เป้ายอดขายปีน้ีกลบัมาโต 10% Y-Y  
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  คาดก าไรปี 2021 โตดีต่อเน่ือง บน Backlog รองรบัสงูสดุในกลุ่ม 
เราประเมนิก าไรปกตปีิ 2021 เตบิโตต่อเน่ือง 11% Y-Y เป็น 3.1 พนัลา้นบาท หนุนจากแผนโอนคอนโดใหมร่วม 8
โครงการ แบ่งเป็น ORI 6 แหง่ และ JV อกี 2 แหง่ โดยไฮไลทค์อืโครงการใหญ่ Park Origin Thonglor (JV) มลูคา่ 1.2 
หมื่นลา้นบาท และ Park Origin Phayathai มลูคา่ 4.6 พนัลา้นบาท มยีอดขายแล้ว 74-75% รวมถงึคาดรบัรูร้ายไดจ้าก
แนวราบมากขึน้ตามการเปิดโครงการใหม ่ขณะที ่Backlog (รวม JV) ณ สิน้ 3Q20 อยูท่ี ่3.8 หมื่นล้านบาท ทยอยรบัรู้
ถงึปี 2024 และคาดรบัรูใ้นปีน้ีราว 1.3 หมื่นลา้นบาท รองรบัประมาณการยอดโอนในปีน้ีแลว้ 64% ถอืวา่เป็นผูท้ีม่ยีอด 
Backlog รองรบัมากสดุเป็นอนัดบั 1 ของกลุ่มอสงัหาฯ เทยีบกบัรายอื่นทีม่พีอรต์คอนโดซึง่ม ี Backlog รองรบัปีหน้า
เฉลีย่ 40%  

นอกจากน้ี คาดอตัราก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯปีน้ีฟ้ืนตวัที ่ 37.5% เทยีบกบัปี 2020 ทีค่าด 37% หลงัเรง่ระบาย
สตอ็กดว้ยการจดัโปรโมชัน่ไปมากในปีก่อน แต่ยงัไมก่ลบัไปสูร่ะดบัมากกวา่ 40% เหมอืนในปี 2018-2019 เน่ืองจาก
รายไดข้องแนวราบซึง่มารจ์ิน้ต ่ามสีดัสว่นทีส่งูขึน้ ขณะทีป่ระเดน็ความเสีย่งของการโอนกรรมสทิธิข์องต่างชาตมิองวา่ไม่
น่ากงัวล เน่ืองจากมสีดัสว่นเพยีง 10% ของ Backlog ทีร่อรบัรูใ้นปีน้ี 

 

Figure 5: 8 Condo projects expected to transfer in 2021 
Project Value (MB) Sold Transfer 
The Origin Ratchada-Ladpro 750 98% 1Q21 
The Origin Ramintra 83 Station 2,000 56% 1Q21 
Khightsbridge Space Rama IX 2,300 72% 1Q21 
Knightsbridge Sukhumvit-Thepharak (JV) 1,300 64% 2Q21 
Park Origin Phayathai 4,600  75% 3Q21 
The Origin Ram 209 Interchange 2,050 98% 4Q21 
Park Origin Thonglor (JV) 12,000 74% 4Q21 
Notting Hill Rayong 1,200 49% 4Q21 
Total project value 26,200   

Sources: Company data, Finansia Research 
 

 Figure 6: Backlog as of 30 Sep 2020 

  
Sources: Company data, Finansia Research 
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Figure 7: Normalized Profit      Figure 8: Net Profit  

   

Source: Company, Finansia Research  
 

Figure 9: Gross Profit, GPM     Figure 10: ROE, NPM  

   

Source: Company, Finansia Research  
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COVID-19 กระทบธรุกิจโรงแรม แต่ไม่ส่งผลอย่างมีนัยต่อภาพรวม  

ORI เขา้ลงทุนในอสงัหาฯเพื่อเช่า ผา่นการเปิดด าเนินการโรงแรม 2 แหง่ อยา่ง Staybridge Suites Thonglor ซึง่ JV 
กบั Nomura Real Estate และโรงแรม Holiday Inn & Suites Siracha Laemchabang เริม่เปิดบรกิารใน 1Q20 และมี
อตัราเขา้พกัเฉลี่ยทัง้ปี 50% นอกจากน้ี ยงัมกีารรว่มลงทุน (JV) อกี 2 โครงการทีม่แีผนเปิดบรกิารใน 3Q22  อยา่ง 
Staybridge Suites Bangkok Sukhumvit Phromphong มลูคา่ 3.7 พนัลา้นบาท ซึง่ JV กบั Nomura Real Estate และ 
Intercontinental Bangkok Thonglor มลูคา่ 3 พนัลา้นบาท ซึง่ JV กบั CI:Z Investment Limited Liability Partnership  

แมใ้นระยะสัน้ ธรุกจิโรงแรมไดร้บัผลกระทบมากจาก COVID-19 อยา่งไรกด็ ี โรงแรม Staybridge Suites Thonglor มี
จดุแขง็คอื เน้นจบักลุ่มลูกคา้ Business Traveler และ Corporate โดยมลีูกคา้สญัญา Long Stay เฉลีย่ 1 ปีเป็นสดัส่วน
กวา่ 50% ของจ านวนหอ้ง สว่นโรงแรม Holiday Inn & Suites Siracha Laemchabang จดุเด่นคอืท าเลทีต่ ัง้อยูใ่นเขต
นิคมอุตสาหกรรม  ใกลท้่าเรอืแหลมฉบงั ซึง่มบีรษิทัจ านวนมากตัง้อยูใ่นบรเิวณดงักล่าว อาท ิ ธรุกจิโรงกลัน่, ชิน้สว่น
ยานยนต ์ เป็นตน้ และปัจจบุนัยงัเปิดด าเนินการตามปกต ิ ล่าสดุ จากการสอบถามไปยงั ORI พบว่ามหีน่ึงในบรษิทั
ขนาดใหญ่ในนิคมอุตสาหกรรมท าสญัญาใชบ้รกิารหอ้งพกัใหก้บัพนกังานรวม 190 หอ้ง หรอืคดิเป็น 55% ของจ านวน
หอ้งทัง้หมด เริม่ตัง้แต่เดอืนม.ค. 2021 และเป็นลกัษณะสญัญาเดอืนต่อเดอืน ช่วยบรรเทาการหายไปของลูกคา้ F.I.T 
นอกจากน้ี ปัจจบุนัสดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมคดิเป็นเพยีงราว 1% ของรายไดร้วม จงึคาดไมส่ง่ผลกระทบอยา่งมี
นยัต่อภาพรวม ขณะที่หากสถานการณ์การแพรร่ะบาดคลีค่ลาย และรฐัเปิดประเทศรบันักท่องเทีย่วต่างชาต ิ จะหนุนอุป
สงคใ์หฟ้ื้นตวั เรายงัมองเป็นบวกในระยะยาวต่อการขยายพอรต์ไปยงั Recurring Income และลดการกระจกุในธุรกจิ
อสงัหาฯเพื่อขาย รวมถงึมโีอกาสจ าหน่ายสนิทรพัยเ์ขา้ REIT หลงัเปิดใหบ้รกิารแล้ว 2-3 ปี  

Figure 11: Holiday Inn & Suites Siracha Laemchabang 

 
Sources: Company presentation 
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Figure 12: Hotel JV Project 

 
Sources: Company presentation 

 

ฐานะการเงินยงัดี สามารถบริหารจดัการภาระหน้ีได้ 

แมอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) ณ สิน้ 3Q20 อยูท่ี ่1.9x สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มอสงัหาฯ ที ่ 1.4x อยา่งไรกด็ ี
อตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) อยูท่ี ่ 1.45x ยงัต ่ากว่าขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenant) ที ่
2.5x ขณะทีห่น้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ ส่วนใหญ่เป็นหุน้กู้ คดิเป็นสดัส่วนถงึ 39% ของทัง้หมด ซึง่ครบก าหนดไถ่ถอนในปี 
2021 จ านวน 2 ชุด มลูคา่รวม 2 พนัลา้นบาท แบ่งเป็นชุดที ่1 ครบก าหนดเดอืนพ.ค. 2021 มลูคา่ 800 ลา้นบาท และ
ชุดที ่2 ครบก าหนดเดอืนต.ค. 2021 มลูคา่ 1.2 พนัลา้นบาท หากกรณี Worst Case ไมส่ามารถ Rollover หุน้กูไ้ด ้เรา
ยงัประเมนิวา่บรษิทัสามารถบรหิารจดัการช าระหน้ีได ้ เน่ืองจากมเีงนิสดในมอื 1.4 พนัลา้นบาท และวงเงนิกูพ้รอ้มเบกิ
อกีราว 1 พนัลา้นบาท บวกกบัมกีระแสเงนิสดเขา้มาเตมิจากผลประกอบการแต่ละไตรมาส ทัง้คอนโดทีส่รา้งเสรจ็ใหมท่ี่
กระจายตวัในทุกไตรมาส เสรมิดว้ยแนวราบ รวมถงึสตอ็กพรอ้มโอน  

ยงัชอบ และแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 9 บาท 

ORI มคีวามน่าสนใจในฐานะเป็น 1 ใน 4 ของกลุ่มอสงัหาฯทีท่ าก าไร 4Q20 แขง็แกรง่ และแนวโน้มก าไรปกตปีิ 2020-
2021 โดดเดน่กว่ากลุ่มฯ โดยปี 2020 คาดเตบิโตได ้ 4% Y-Y สวนทางกบักลุ่มอสงัหาฯทีล่ดลง 22% Y-Y และคาด
ขยายตวัต่อเน่ืองในปี 2021 +11% Y-Y บน Backlog ทีร่องรบัยอดโอนสงูสดุในกลุ่มฯ ถอืวา่เป็นตวัเลอืกทีป่ลอดภยั
ท่ามกลางสถานการณ์ทีไ่มแ่น่นอน ขณะทีร่าคาหุน้ทีซ่ือ้ขายบน PE2021 เพยีง 6.4x ต ่ากว่ากลุ่มฯที ่ 9.5x พรอ้มคาด
อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 6-7% ต่อปี ยงัแนะน าซือ้ และเลอืกเป็น Top Pick ราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่9 บาท (องิ 
PER 7.3x หรอืคา่เฉลีย่ 4 ปียอ้นหลงั +0.25SD) ขณะทีป่ระเดน็ทีต่อ้งตดิตามคอืผลกระทบของ COVID-19 รอบใหมต่่อ
ยอดขายใน 1Q21 ซึง่อาจมผีลต่อประมาณการ 

ORI ประกาศจา่ยเงนิปันผล งวด 9M20 เท่ากบั 0.10 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 1.3% ขึน้ XD วนัที่ 8 ม.ค. 2021 และ
จา่ยเงนิ 22 ม.ค. 2021 ขณะทีง่วด 4Q20 ทีก่ าไรเด่นสดุของปี หนุนใหค้าดจา่ยปันผลอกี 0.30-0.40 บาท/หุน้  
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Figure 13: Peers Comparison 

 
9M20 Prop GPM 

(%) 

9M20 NPM 

(%) 

9M20 D/E 

(x) 

Norm Profit 

Growth 
2020E (%) 

Norm Profit 

Growth 
2021E (%) 

ROE 

2021E  

(%) 

Forward 

PE2021 (x) 

AP*  30.3 14.3 1.1 34.6 -1.1 13.1 6.0 

PSH*  33.3 9.7 0.9 -43.0 11.8 7.6 8.1 

SIRI  22.5 4.1 2.1 -13.1 18.2 4.1 9.4 

LH* 31.1 22.1 1.5 -13.1 17.4 13.4 13.1 

LPN*  29.2 10.0 1.1 -41.3 2.0 6.4 8.7 

NOBLE  37.6 17.3 2.9 -42.8 6.5 25.3 6.6 

QH* 32.0 23.2 0.9 -31.9 12.3 8.0 11.3 

SPALI*  36.3 18.4 1.0 -25.1 21.5 12.4 8.9 

SC  29.6 8.1 1.4 -4.9 -9.9 8.5 7.1 

Avg. 31.3 14.1 1.4 -22.4 10.8 11.0 9.5 

ORI  36.9 26.6 1.9 3.7 11.2 21.1 6.4 

Source: Bloomberg, Finansia Research, * from FSSIA 

 

Figure 14: ORI 4 Years P/E Band (x) 

 
Sources: Bloomberg, Finansia Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากภาวะตลาดและความไม่แน่นอนของสภาพเศรษฐกิจ 

ความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบทัง้จากภายในและภายนอกประเทศ สง่ผลกระทบต่อก าลงัซือ้ทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ ขณะทีส่ถานการณ์อุปทานส่วนเกนิทีย่งัไม่ดขีึน้ ท่ามกลางอุปสงค์ทีอ่่อนแอลง กระทบใหธ้รุกจิ
อสงัหาฯอยูใ่นสภาวะการแขง่ขนัสูง 

ความเส่ียงด้านนโยบายการปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 

มาตรการการก ากบัดแูลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยั (LTV) ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ของธปท. สง่ผลใหอ้ตัราการปฎเิสธสนิเชื่อสงูขึน้ 
และความสามารถในการซือ้ของลูกคา้ลดลง กระทบโดยตรงกบัผูป้ระกอบการในกลุ่มธรุกจิอสงัหาฯเพื่อขาย 

ความเส่ียงจากยอดขายถกูยกเลิก 

หากมยีอดยกเลกิ (Cancellation rate) จากลูกคา้ จะสง่ผลต่อคุณภาพของ Backlog และคาดการณ์ผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงด้านงานก่อสร้าง 

หากผูร้บัเหมามกีารสง่มอบงานล่าชา้ จะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั ทัง้การรบัรูร้ายได ้และอตัราก าไร 

ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ียืดเยือ้ 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีย่ดืเยือ้ กระทบต่อเศรษฐกจิ และก าลงัซือ้ของลูกคา้ ซึง่จะสง่ผลต่อตลาด
อสงัหาฯเช่นกนั เน่ืองจากเป็นสนิทรพัยข์นาดใหญ่ ท่ามกลางความไม่แน่นอนท าใหลู้กคา้ยงัไมต่ตัสนิใจซื้อและมภีาระ 

ความเส่ียงจากสภาพคล่องทางการเงิน 

บรษิทัมแีผนขยายตวัในธรุกจิอสงัหาฯ ต่อเน่ืองจงึตอ้งอาศยัเงนิทุนทีเ่พยีงพอในการพฒันาโครงการ ซึง่หากบรษิทัมี
ปัญหาดงักล่าว จะสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานและสภาพคล่อง 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue  15,749 13,197 13,477 15,265 14,267 

Cost of sales  8,611 6,934 7,864 8,918 8,291 

Gross profit 7,138 6,263 5,612 6,347 5,976 

SG&A  2,872 2,687 2,381 2,806 2,696 

Operating profit 4,266 3,576 3,232 3,541 3,280 

Other income 262 465 350 350 350 

EBIT 4,528 4,041 3,582 3,891 3,630 

EBITDA 4,662 4,160 3,702 4,021 3,760 

Interest charge  262 273 319 326 340 

Tax on income  855 756 653 713 658 

Earnings after tax  3,411 3,012 2,610 2,852 2,632 

Minority Interests 38 114 104 100 100 

Norm profit 2,837 2,659 2,757 3,066 3,412 

Extraordinary items   501 367 145 0 0 

Net profit 3,338 3,027 2,902 3,066 3,412 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash and equivalent 1,819 1,330 2,580 1,512 1,527 

Accounts receivable 135 530 539 611 571 

Inventory 20,151 22,582 22,348 23,995 23,771 

Other current asset 1,392 1,731 2,291 2,061 2,140 

Total current assets 23,505 26,481 27,758 28,178 28,010 

Investment  1,817   2,730   3,038   3,038   3,530  

PPE 1,376 2,356 2,510 2,610 2,790 

Other assets 505 513 712 609 632 

Total Assets 27,203 32,079 34,018 34,435 34,961 

Short term loan 2,547 1,740 1,403 1,403 1,403 

Account payable 2,603 2,574 2,701 3,116 2,895 

Current maturities 5,471 4,708 4,840 6,327 5,221 

Other current liabilities  2,563 1,800 2,455 2,266 2,105 

Total current liabilities 13,183 10,822 11,399 13,112 11,623 

Long term debt 4,513 9,606 8,961 5,974 6,000 

Other LT liabilities 705 717 970 822 763 

Total liabilities 18,402 21,146 21,330 19,908 18,387 

Registered capital 1,543 1,546 1,546 1,546 1,546 

Paid-up capital 1,226 1,226 1,226 1,226 1,226 

Share Premium 2,299 2,337 2,337 2,337 2,337 

Legal reserve 154 155 155 155 155 

Retained earnings  3,888 6,089 7,830 9,670 11,717 

Others  2 -38 -38 -38 -38 

Minority Interest 1364 1277 1290 1290 1290 

Shareholders' equity 8,803 10,934 12,688 14,527 16,574 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 3,411 3,012 2,610 2,852 2,632 

Depreciation etc. 134 119 120 130 130 

Change in working capital -3,762 -3,951 499 -1,307 -280 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -290 -805 3,521 1,889 3,262 

Capital expenditures  -1,223 -2,313 -273 -230 -802 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,223 -2,313 -273 -230 -802 

Free cash flow -1,512 -3,118 3,248 1,659 2,460 

Net borrowings 3,460 3,523 -850 -1,500 -1,080 

Equity capital raised  571 -67 13 0 0 

Dividend paid  -1,469 -1,211 -1,161 -1,226 -1,365 

Others  -49 383 0 0 0 

Cash flow from financing  2,513 2,629 -1,998 -2,726 -2,445 

Net Change in cash 1,001 -489 1,250 -1,068 15 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 70.2 -16.2 2.1 13.3 -6.5 

EBITDA 101.1 -10.8 -11.0 8.6 -6.5 

Net profit 65.2 -9.3 -4.1 5.7 11.3 

Normalized earnings 88.1 -6.2 3.7 11.2 11.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.3 47.5 41.6 41.6 41.9 

EBITDA margin 29.6 31.5 27.5 26.3 26.4 

EBIT margin 28.8 30.6 26.6 25.5 25.4 

Normalized profit margin 18.0 20.2 20.5 20.1 23.9 

Net profit margin 21.2 22.9 21.5 20.1 23.9 

Normalized ROA 10.4 8.3 8.1 8.9 9.8 

Normalize ROE 32.2 24.3 21.7 21.1 20.6 

Normalized ROCE 20.2 12.5 12.2 14.4 14.6 

Risk (x)      

D/E 2.1 1.9 1.7 1.4 1.1 

Net D/E 1.9 1.8 1.5 1.3 1.0 

Net debt/EBITDA 3.6 4.7 5.1 4.6 4.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.36 1.23 1.18 1.25 1.39 

Normalized EPS 1.16 1.08 1.12 1.25 1.39 

EBITDA 1.90 1.70 1.51 1.64 1.53 

Book value 3.04 3.94 4.65 5.40 6.23 

Dividend 0.65 0.50 0.50 0.52 0.54 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 5.9 6.5 6.8 6.4 5.8 

Norm P/E 6.9 7.4 7.1 6.4 5.8 

P/BV 2.6 2.0 1.7 1.5 1.3 

EV/EBITDA 6.8 8.5 9.1 8.2 8.5 

Dividend yield (%) 8.1 6.2 6.2 6.6 6.8 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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