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BRI (BRI TB)  

IPO 

 

บมจ. บริทาเนีย 

   

2022 Target Price (Bt) 13.00 ม้ามืดแห่งวงการท่ีอยู่อาศยัแนวราบ 
IPO Price (Bt) 10.50 

Up/downside (%) +23.8 BRI ด าเนินธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทท่ีอยู่อาศยัแนวราบท่ีมี 
แบรนดค์รอบคลมุลกูค้าทุกกลุ่ม จดุเด่นคือกลยทุธ ์ Blue Ocean เน้นสร้าง
ความแตกต่างทัง้ผลิตภณัฑท่ี์เป็นเอกลกัษณ์เฉพาะตอบสนองความต้องการ
ของผู้บริโภคยคุใหม่และตัง้อยู่บนท าเลท่ีมีศกัยภาพแห่งใหม่ ปัจจยัการเติบโต
ได้แรงหนุนจากตลาดแนวราบท่ีขยายตวัตามเศรษฐกิจ รวมถึงเทรนด์
อตุสาหกรรมอย่าง New Normal, การขยายตวัของเมือง, ระบบคมนาคม และ
การพฒันา EEC เราคาดผลประกอบการ 3 ปีข้างหน้า ขยายตวั 60% CAGR 
จากการรกุเปิดโครงการใหม่ และมี Upside จากการเติบโตผ่านการร่วมทุน JV 
และขยายไปธรุกิจใหม่ ซ่ึงเป็นจดุเด่นท่ีอยู่ใน DNA ของกลุ่ม ORI  ประเมิน
มลูค่าหุ้น BRI อิง PER ท่ี 10 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 13.00 บาท 
โดดเด่นในแวดวงพฒันาท่ีอยู่อาศยัแนวราบ 
BRI ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบผา่น 4 แบรนดห์ลกัอยา่ง 1) ไบร
ตนั 2) บรทิาเนีย 3) แกรนด ์ บรทิาเนีย และ 4) เบลกราเวยี ซึง่มรีปูแบบและระดบั
ราคาทีค่รอบคลุมฐานลูกคา้ในทุกกลุ่ม จดุแขง็คอืการใช้กลยทุธ ์ Blue Ocean เน้น
สรา้งความแตกต่างของผลติภณัฑท์ีเ่ป็นเอกลกัษณ์เฉพาะดว้ยการน านวตักรรมหรอื
ความคดิสรา้งสรรคใ์หม่ๆ  ภายใต้แนวคดิ Human Centric Marketing รวมถงึตัง้บน
ท าเลทีม่ศีกัยภาพใหม่ๆ ก่อนผูป้ระกอบการรายอื่นหรอืมอีุปทานน้อยราย โดยกลยทุธ์
ทีด่ที าใหโ้ครงการสามารถมรีาคาขายที ่ Premium และไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัจาก
คูแ่ขง่รายอื่น ซึง่ถูกพสิจูน์จากผลตอบรบัทีด่แีละเพิม่ส่วนแบ่งการตลาดไดต้่อเน่ืองที่
ผา่นมา สะทอ้นจ านวนโครงการทีพ่ฒันาเรง่ตวัขึน้อยา่งรวดเรว็จาก 1 โครงการในปี 
2017 เป็น 21 โครงการในปี 2021 และการขาย 1 โครงการใชเ้วลาเฉลีย่เพยีง 1.5 ปี 
เติบโตอย่างมัน่คงตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ไดก้ระตุ้นอุปสงคข์องตลาดอสงัหาฯแนวราบให้
ขยายตวัอย่างรวดเรว็ จากพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคการเลอืกทีอ่ยูอ่าศยัทีเ่ปลีย่นไปทัง้
จากผลของการ Work From Home ท าใหค้วามจ าเป็นในการอยู่อาศยัในเขตเมอืง
ลดลงและขยายไปท าเลเขตรอบนอก รวมถงึเน้นพืน้ทีใ่ชส้อยมากขึน้ ขณะทีอ่า้งองิ
ขอ้มลูจากศูนยว์จิยักรงุศร ีคาดการณ์วา่ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัในปี 2022 มแีนวโน้มปรบัตวั
สงูขึน้จากปี 2021 ทีท่รงตวัหรอืหดตวัลงเลก็น้อย ตามเศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวั, การ
ขยายตวัของความเป็นเมอืงในพืน้ทีก่รงุเทพฯ และปรมิณฑล, การพฒันาโครงข่าย
ระบบคมนาคม, โครงการลงทุน EEC ซึง่ BRI จะไดอ้านิสงคจ์ากโครงการแนวราบที่
พฒันาและตัง้อยูใ่นท าเลทีต่อบโจทยปั์จจยัขา้งตน้ 
คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ขยายตวั 60% CAGR 
เราคาดผลประกอบการปี 2021-2022 เตบิโตในอตัราเรง่ตวัต่อเน่ือง +77% Y-Y และ 
+81% Y-Y ตามล าดบั (จากปี 2020 +68% Y-Y) ก่อนขยายตวัด ี +27% Y-Y ในปี 
2023 มปัีจจยัสนบัสนุนจาก 1) รายไดค้าดเพิม่ขึน้ 56% CAGR ในปี 2021-2023 
จากการรุกเปิดโครงการใหม ่ ท่ามกลางตลาดอุปสงคแ์นวราบทีแ่ขง็แกรง่ รวมถงึการ
ผอ่นคลาย LTV และก าลงัซือ้ทีฟ้ื่นตวัหลงั COVID-19 คลีค่ลายขึน้ 2) การปรบั 
Portfolio จากแบรนดแ์กรนดบ์รทิาเนียซึง่ราคาขายสงูกวา่ และลดการท าโปรโมชัน่ 
หนุนอตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้ 3) รบัประโยชน์จาก Economy of scale ท าให ้SG&A 
ต่อรายไดล้ดลง 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2022 เท่ากบั 13.00 บาท  
เราประเมนิมลูคา่ของ BRI ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE ที ่10 เท่า อา้งองิกบั
บรษิทัประกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีม่รีายไดจ้ากโครงการแนวราบมากกวา่ 60% 
ของรายไดร้วมอยา่ง AP, LH, PSH, QH, SC, SPALI  ซึง่มคีา่เฉลีย่ Forward 
PE2022 ที ่8.5 เท่า โดยเรามองว่าบรษิทัฯควรได ้Premium จากก าไรทีอ่ยูใ่นช่วงขา
ขึน้ โดยผลประกอบการปี 2021-2022 คาดเตบิโตเด่น 77%-81% สงูกว่ากลุ่มฯที่ 
8%-9% ตามล าดบั รวมถงึยงัถูกขบัเคลื่อนดว้ยกลยทุธแ์ละจดุแขง็ของกลุ่ม ORI 
โดยเฉพาะการปรบัตวัไดเ้รว็ตอบรบัสภาพแวดลอ้มและเมกะเทรนด์ทีเ่ป็นบวกต่อการ
เตบิโตอยา่งมัน่คงและไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ นอกจากน้ี ม ี Upside ทีย่งัไมอ่ยูใ่นประมาณ
การจากการพฒันาโครงการรปูแบบ JV และการขยายไปธุรกจิอื่นที่สรา้ง Recurring 
Income ซึง่เป็นจดุเดน่ทีอ่ยู่ใน DNA ของกลุ่ม ORI เราค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตาม
ปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 ที ่13.00 บาท (รวม Dilution จาก ESOP Warrant) 

SET Index 1,615.80 

Sector  SET/ PROPCON 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.57 

Free float (%) 29.60 

Market cap (Bt m) 8,952.83 

Issuer BRI 

No. of IPO (mn shares) 252.65 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 7-9, 13-15 Dec 2021 

First day trading 21 Dec 2021 

Financial Advisor KS & Yuanta 

Underwriter KS & Yuanta 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,336 4,001 7,030 8,871 

Normalized profit   349 619 1,121 1,420 

Net profit 349 619 1,121 1,420 

EPS (Bt)-Norm 11.62 0.73 1.31 1.66 

EPS (Bt) 11.62 0.73 1.31 1.66 

%  EPS growth  12.1 -93.8 80.2 26.7 

Dividend (Bt) 0.49 0.29 0.52 0.66 

BV/share (Bt) 30.93 4.85 5.63 6.62 

EV/EBITDA (x) 11.1 16.0 10.9 10.0 

PER (x) – Norm 0.9 14.5 8.0 6.3 

PER (x) 0.9 14.5 8.0 6.3 

PBV(x) 0.3 2.2 1.9 1.6 

Dividend yield (%) 4.7 2.8 5.0 6.3 

ROE (%) 49.6 24.4 25.0 27.0 

No. of shares- full dilution 30 853 857 857 

Par (Bt) 10.00 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

BRI ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยัแนวราบใน
ประเทศไทย โดยปัจจบุนัมกีารพฒันาโครงการอยูอ่าศยัแนวราบที่ตัง้อยู่
ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล รวมถงึท าเลทีม่กีารขยายตวัของนิคม
อุตสาหกรรมต่างๆทัว่ประเทศ ภายใต ้4 แบรนดห์ลกัอยา่ง 1) ไบรตนั 2) 
บรทิาเนีย 3) แกรนด ์ บรทิาเนีย และ 4) เบลกราเวยี เพื่อตอบสนอง
ครอบคลุมความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบทีแ่ตกต่างของลูกคา้ทุกกลุ่ม 
อาท ิกลุ่มลูกคา้วยัเริม่ท างาน (First Jobber), กลุ่มลูกคา้ทีต่อ้งการเปลีย่น
จากการเช่าที่พกัอาศยัเป็นซือ้ทีพ่กัอาศยั รวมถงึกลุ่มผูป้ระกอบอาชพี
อสิระ ผูบ้รหิารระดบัสงู และเจา้ของกจิการขนาดใหญ่ เป็นตน้  

จดุแขง็คอืเป็น Flagship ของกลุ่ม ORI ซึง่จะน าโมเดลธรุกจิทีพ่สิูจน์จาก
ความส าเรจ็มาปรบัใชอ้ยา่งกลยทุธ ์ Blue Ocean เน้นพฒันารปูแบบ
โครงการและการตกแต่งภายในทีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะ (Unique Design), 
ออกแบบพืน้ทีใ่ชส้อยใหส้ามารถใช้ประโยชน์ไดส้งูสุด, สิง่อ านวยความ
ภายในโครงการ และการบรกิารหลงัการขายทีเ่อาใจใสลู่กคา้เสมอืนเป็น
คนในครอบครวั เพื่อใหส้ามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคที่
เปลีย่นแปลงไป ภายใต้แนวคดิ Human Centric Marketing รวมถงึทีต่ ัง้
โครงการเป็นท าเลทีม่ศีกัยภาพใหม่ๆ ก่อนผูป้ระกอบการรายอื่นหรอืมี
อุปทานน้อยราย ท าใหโ้ครงการสามารถมรีาคาขายที ่ Premium เหนือ
ผูป้ระกอบการในพืน้ทีเ่ดยีวกนั รวมถงึไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัจากคูแ่ขง่
รายอื่น 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัในเรื่องการอนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาต ิ
รวมถงึการลดก๊าซเรอืนกระจก (Greenhouse Gas)  

- สง่เสรมิการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพ ตระหนกัถงึความ
ปลอดภยัของสงัคม ชุมชน และสิง่แวดลอ้ม ประกอบธรุกจิโดยมี
ระบบการด าเนินงานทีม่มีาตรฐานและมกีารควบคมุทีด่ ี 

- สง่เสรมิการพฒันาสงัคมและสิง่แวดลอ้มทีย่ ัง่ยนื ทัง้ยงัปลูกฝัง
จติส านึกความรบัผดิชอบต่อสงัคม ชุมชน และสิง่แวดลอ้มให้
เกดิขึน้ในบรษิทัฯ และพนกังานทุกระดบัอยา่งต่อเน่ือง รวมถงึ
สนบัสนุนการจดักจิกรรมทีม่สีว่นในการอนุรกัษส์ิง่แวดลอ้ม  

Social 

- นโยบายสง่เสรมิการสรา้งความรูสู้่ชุมชน สรา้งงาน และกระจาย
รายได ้ ช่วยยกระดบัคุณภาพชวีติของประชาชน เพื่อการพฒันา
สงัคมและประเทศอยา่งยัง่ยนื รวมทัง้สนบัสนุนการจดักจิกรรมและ
ปลูกจติส านึกดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคมอยา่งเป็นรปูธรรม เพื่อ
เป็นสว่นหน่ึงในการรว่มขบัเคลื่อนสงัคมไทยใหม้กีารพฒันาดา้น
สงัคมและสิง่แวดลอ้มทีย่ ัง่ยนื 

- กจิกรรมช่วยเหลอื อาท ิการมอบสิง่ของช่วยเหลอืผูร้บัเหมาและ
คนงานก่อสรา้งทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการปิดแคมป์คนงานจาก
มาตรการป้องกนั COVID-19, บรทิาเนียช่วยเหลอืเกษตรกรไทย 
รบัซือ้มะมว่งจากเกษตรกรสวนมะมว่งบางคลา้ จงัหวดัฉะเชงิเทรา 

Governance 

- ด าเนินธุรกจิอยูภ่ายใตก้รอบของธรรมาภบิาลทีด่ ี มคีวามโปรง่ใส
และสามารถตรวจสอบได ้ โดยยดึหลกัการและแนวทางปฏบิตัขิอง
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และส านกังานก.ล.ต. 

- ก าหนดแนวทางในการดแูลผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีไวใ้นจรรยาบรรณ
ทางธรุกจิ ตัง้แต่ผูถ้อืหุน้ พนกังาน ลูกคา้ คู่คา้ คูส่ญัญา ชุมชน 
สงัคม และสิง่แวดลอ้ม และสง่เสรมิการแขง่ขนัทางการคา้อย่างเสรี
และเป็นธรรม หลกีเลีย่งการด าเนินการทีอ่าจก่อใหเ้กดิความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์และการละเมดิทรพัยส์นิทางปัญญารวมถงึ
การต่อตา้นการทุจรติทุกรปูแบบ 

- ด าเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความส าคญัในเรื่อง
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ จงึไดม้กีารก าหนด
นโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ (Anti-Corruption Policy)  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2022 ของ BRI เท่ากบั 13.00 บาท องิ PER 
ที ่10 เท่า (รวม Dilution จาก ESOP Warrant) อา้งองิกบับรษิทัประกอบ
ธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ี่มรีายไดจ้ากโครงการแนวราบมากกวา่ 60% ของ
รายไดร้วมอยา่ง AP, LH, PSH, QH, SC, SPALI  ซึง่มคีา่เฉลีย่ Forward 
PE2022 ที ่ 8.5 เท่า โดยเราให ้ Premium จากกลุ่มฯเลก็น้อย จากผล
ประกอบการอยูใ่นช่วงขาขึน้และมชี่องวา่งใหเ้ตบิโตในตลาดอกีมาก 
สะทอ้นอตัราการเตบิโตของผลประกอบการในปี 2021-2022 ทีส่งูกวา่
กลุ่มฯมาก รวมถงึอตัราผลตอบแทนของบรษิทัอยูร่ะดบัสงูกวา่กลุ่มฯ 
นอกจากน้ี ยงัถูกขบัเคลื่อนดว้ยกลยทุธแ์ละจุดแขง็ของกลุ่ม ORI 
โดยเฉพาะการปรบัตวัไดเ้รว็ตอบรบัสภาพแวดลอ้มและเมกะเทรนด ์
รวมถงึในอนาคตมโีอกาสการขยายไปธรุกจิอื่นซึง่จะเป็นบวกต่อการ
เตบิโตอยา่งยัง่ยื่นและโครงสรา้งธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่เหนือคูแ่ขง่  

 
 
 
 
 
 
 
 



BRI (BRI TB) 

 

หน้า 3 จาก 24 

ประวติัความเป็นมา  
 

BRI เริม่ก่อตัง้และกา้วเขา้มาในอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยัแนวราบในปี 2016 ภายใตช้ื่อเดมิ
บรษิทั ออรจิิน้ เฮา้ส ์จ ากดั ผา่นการบรหิารจดัการของบรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) หรอื ORI  

เริม่ตน้ธุรกจิดว้ยการเปิดขายโครงการแบรนดบ์รทิาเนีย (Britania) เป็นโครงการแรกในเดอืนพ.ย. 2017 มลูคา่โครงการ 
867 ลา้นบาท ซึง่สามารถปิดการขายภายในระยะเวลาเพยีง 1 ปี 10 เดอืน ต่อมาในปี 2018 เปิดขายโครงการแบรนดบ์ริ
ทาเนียเพิม่เตมิ 2 โครงการ มลูคา่โครงการรวม 3,062 ลา้นบาท และในปี 2019 เปิดขายโครงการแบรนดบ์รทิาเนียอกี 4 
โครงการ มลูค่า 6,000 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯมกีารปรบัโครงสรา้งของกลุ่มบรษิทัฯ เและเปลีย่นชื่อบรษิทัฯ จากบรษิทั ออ
รจิิน้ เฮ้าส ์จ ากดั เป็น บรษิทั บรทิาเนีย จ ากดั เพื่อตอกย ้าและสรา้งการรบัรูใ้นแบรนดบ์รทิาเนีย 

จากนัน้ในปี 2020 นอกเหนือจากการเปิดขายโครงการบรทิาเนีย ระดบัราคา 4-8 ลา้นบาท บรษิทัฯไดข้ยายฐานลูกคา้
ครอบคลุมกลุ่มเป้าหมายมากขึน้ผ่านการเปิดขายแบรนดแ์กรนด ์บรทิาเนีย (Grand Britania) ระดบัราคา 8-20 ลา้นบาท, 
แบรนดไ์บรตนั (Brighton) ระดบัราคา 2.50-4.00 ลา้นบาท และแบรนดเ์บลกราเวยี (Belgravia) บา้นเดีย่วระดบัราคา 20-
50 ลา้นบาท ท าใหเ้ปิดขายในปี 2020 จ านวน 5 โครงการ มลูคา่รวม 6,200 ลา้นบาท 

ส าหรบัในปี 2021 บรษิทัฯ ประกาศแผนเปิดโครงการ จ านวน 9 โครงการ รวมมลูคา่ 7,750 ลา้นบาท โดยปัจจบุนัเปิด
ขายแลว้ 3 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 3,450 ลา้นบาท โดยเดอืนก.พ. เปิดขายโครงการ Brighton Amata-
Sukprayoon และในเดอืนม.ีค.เปิดโครงการ Grand Britania Bangna KM.12 และ Grand Britania Ratchaphruek – 
Rama 5  

Figure 1: Company Structure 

  
Source: Company Data  

Figure 2: ขัน้ตอนและระยะเวลาการพฒันาโครงการ 

   
Source: Company Data  
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 

 

บรษิทั บรทิาเนีย จ ากดั (มหาชน) หรอื BRI ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยู่อาศยัแนวราบใน
ประเทศไทย โดยปัจจบุนัมกีารพฒันาโครงการอยูอ่าศยัแนวราบทีต่ ัง้อยูใ่นกรงุเทพฯ และปรมิณฑล รวมถงึท าเลทีม่กีาร
ขยายตวัของนิคมอุตสาหกรรมต่างๆทัว่ประเทศ ภายใต ้4 แบรนดห์ลกัอยา่ง 1) ไบรตนั 2) บรทิาเนีย 3) แกรนด ์บรทิา
เนีย และ 4) เบลกราเวยี เพื่อตอบสนองครอบคลุมความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบทีแ่ตกต่างของลูกคา้ทุกกลุ่ม อาท ิ
กลุ่มลูกคา้วยัเริม่ท างาน (First Jobber), กลุ่มลูกคา้ทีต่อ้งการเปลี่ยนจากการเช่าทีพ่กัอาศยัเป็นซือ้ทีพ่กัอาศยั รวมถงึ
กลุ่มผูป้ระกอบอาชพีอสิระ ผูบ้รหิารระดบัสงู และเจา้ของกจิการขนาดใหญ่ เป็นตน้  

จดุเดน่คอื เน้นพฒันารปูแบบโครงการและการตกแต่งภายในทีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะ (Unique Design), ออกแบบพืน้ทีใ่ช้
สอยใหส้ามารถใชป้ระโยชน์ไดส้งูสุด, สิง่อ านวยความภายในโครงการ และการบรกิารหลงัการขายทีเ่อาใจใสลู่กคา้เสมอืน
เป็นคนในครอบครวั เพื่อใหส้ามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป ภายใต้แนวคดิ Human 
Centric Marketing  

ณ สิน้ 2Q21 บรษิทัสามารถปิดโครงการแลว้ จ านวน 2 โครงการ มลูคา่โครงการ 2,028 ลา้นบาท ขณะทีม่โีครงการทีอ่ยู่
ระหวา่งการขายและโอนกรรมสทิธิจ์ านวน 13 โครงการ มลูคา่โครงการรวม 17,550 ลา้นบาท, โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการ
พฒันา จ านวน 6 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 4,300 ลา้นบาท รวมถงึโครงการในอนาคต จ านวน 9 โครงการ มลูคา่
โครงการ 10,800 ลา้นบาท 

โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์บ่งเป็น 4 แบรนดห์ลกั ตามกลุ่มลูกคา้เป้าหมายและรปูแบบของโครงการ ดงัน้ี 

1. โครงการภายใต้แบรนดไ์บรตนั (Brighton) 

โครงการทีม่แีนวคดิออกแบบผลติภณัฑม์คีวามทนัสมยั เขา้ใจในเทคโนโลย ีตอบโจทยก์ารใชช้วีติ ส าหรบักลุ่ม 
คนรุน่ใหม ่โดยพฒันาทาวน์โฮม บ้านแฝด และบา้นเดีย่ว บนท าเล พืน้ทีป่รมิณฑลและจงัหวดัโดยรอบ
กรงุเทพฯ ทีส่อดคลอ้งกบักลุ่มเป้าหมาย และเน้นการเดนิทางทีส่ะดวกและคล่องตวั  

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอืกลุ่มคนรุน่ใหมอ่ายเุฉลีย่ 25 – 35 ปี หรอืกลุ่มลูกคา้วยัเริม่ท างาน (First Jobber) ทีม่ ี
ความทนัสมยั เขา้ใจเทคโนโลย ีไม่ยดึตดิและมองหาสิง่ใหม่ๆ  ทีส่ามารถตอบโจทยก์ารชวีติของตนเองได้ มี
รายไดต้่อเดอืน 30,000 – 50,000 บาท ขึน้ไป โดยปัจจบุนับรษิทัพฒันาโครงการภายใตแ้บรนดไ์บรตนั 
(Brighton) จ านวน 4 โครงการ  

Figure 3: Brighton Bangna KM.26 

   
Source: Company Data  
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Figure 4: Brighton Amata-Sukprayoon 

   
Source: Company Data  

2. โครงการภายใต้แบรนดบ์ริทาเนีย (Britania) 

โครงการทีม่แีนวคดิออกแบบผลติภณัฑใ์หม้คีวามสะดวกสบายในการใชช้วีติ และมพีืน้ทีส่ าหรบักจิกรรมต่างๆ 
ส าหรบักลุ่มเริม่ตน้ครอบครวั - กลุ่มครอบครวัขนาดเลก็ โดยพฒันาทาวน์โฮม บา้นแฝด และบ้านเดีย่ว บน
ท าเลพืน้ที่กรงุเทพฯ และปรมิณฑล ใกลท้างขึน้ลงทางพเิศษ ท าใหส้ามารถเดนิทางไดส้ะดวก และแวดล้อมไป
ดว้ยสิง่อ านวยความสะดวกเพื่อตอบสนองรปูแบบการใชช้วีติ 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื กลุ่มครอบครวัเริม่ตน้ อายุเฉลีย่ 25 – 40 ปี กลุ่มวยัท างาน พนกังานบรษิทั และ
เจา้ของกจิการขนาดกลางและขนาดเลก็ ทีม่องหาความสะดวกสบายในการใชช้วีติ และตอ้งการพืน้ทีส่ าหรบั
ท ากจิกรรมต่างๆตนเองชื่นชอบ มรีายไดต้่อเดอืน 50,000 – 130,000 บาท ขึน้ไป โดยปัจจบุนับรษิทัพฒันา
โครงการภายใตแ้บรนดบ์รทิาเนีย (Britania) จ านวน 17 โครงการ  

Figure 5: Britania Srinakarin 

   
Source: Company Data  
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Figure 6: Britania Saimai 

   
Source: Company Data  

3. โครงการภายใต้แบรนดแ์กรนด ์บริทาเนีย (Grand Britania) 

โครงการทีม่แีนวคดิออกแบบผลติภณัฑท์ีช่่วยเตมิเตม็ความสมบูรณ์ของชวีติ ส าหรบักลุ่มครอบครวัขนาด
กลาง – ครอบครวัขนาดใหญ่ โดยพฒันาบา้นแฝด และบา้นเดีย่วระดบัพรเีมีย่ม บนท าเลทีต่ ัง้ทีต่ดิถนนสาย
หลกั บรเิวณกรงุเทพฯ และปรมิณฑล 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื กลุ่มครอบครวัขนาดกลาง อายเุฉลีย่ 35 – 50 ปี พนกังานบรษิทัระดบับรหิาร หรอื
เจา้ของกจิการขนาดกลางและขนาดใหญ่ ทีม่องหาสิง่ต่างๆ ทีช่่วยเตมิความสมบูรณ์แบบของชวีติ มองอนาคต 
ตอ้งการความสงบเพื่อการพกัผอ่นกบัครอบครวั มรีายไดต้่อเดอืน 130,000 -500,000 บาท ขึน้ไป โดย
ปัจจบุนับรษิทัพฒันาโครงการภายใตแ้บรนดแ์กรนด ์บรทิาเนีย (Grand Britania) จ านวน 8 โครงการ  

Figure 7: Grand Britania Wongwaen-Ramintra 

   
Source: Company Data  
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Figure 8: Grand Britania Ratchaphruek-Rama 5 

   
Source: Company Data  

4. โครงการภายใต้แบรนดเ์บลกราเวีย (Belgravia) 

โครงการทีม่แีนวคดิออกแบบผลติภณัฑส์ าหรบักลุ่มคนรุน่ใหมท่ีป่ระสบความส าเรจ็เป็นตวัของตวัเอง โดย
พฒันาบา้นเดยีวระดบั Luxury เน้นฟังกช์ัน่การอยูอ่าศยัแบบครอบครวัสมยัใหม ่บนท าเลทีต่ ัง้ตดิถนนสาย
หลกัในพืน้ทีก่รุงเทพฯ โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื ผูบ้รหิารระดบัสงู หรอืเจา้ของธรุกจิขนาดใหญ่ อายุเฉลีย่ 
35 – 50 ปี ซึง่เป็นคนรุ่นใหมท่ีป่ระสบความส าเรจ็ มคีวามเป็นตวัของตวัเอง ไมต่ามใคร ทนัสมยั มฐีานะ
มัน่คง มรีายไดต้่อเดอืน 500,000 บาทขึน้ไป  

ปัจจบุนับรษิทัพฒันาโครงการภายใตแ้บรนดเ์บลกราเวยี (Belgravia) จ านวน 1 โครงการคอื โครงการเบลกรา
เวยี เอก็ซค์ลูซฟี พลูวลิล่า บางนา พระราม 9 มลูคา่โครงการ 1,800 ลา้นบาท จ านวน 65 หลงั ราคาเฉลีย่ 
27.7 ลา้นบาทต่อหลงั เริม่ขายตัง้แต่เดอืนธ.ค. 2020 

Figure 9: Belgravia Exclusive Pool Villa Bangna-Rama 9 

   
Source: Company Data  
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ผลการด าเนินงานในอดีด 

 โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2018-2020 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดจ้ากการด าเนินงานของ BRI (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) ทัง้หมดมาจากรายไดจ้าก
การขายโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ โดยหากพจิารณาจ าแนกตามแบรนดข์องบรษิทัฯ พบวา่ในปี 2018-2019 
รายไดท้ัง้หมดมาจากแบรนดบ์รทิาเนีย ขณะที่ปี 2020 รายไดห้ลกัยงัมาจากแบรนดบ์รทิาเนีย 94.3% ของรายไดร้วม แต่
บรษิทัฯไดพ้ฒันาเปิดขายแบรนดใ์หมอ่ยา่งแกรนด ์ บรทิาเนีย, แบรนดไ์บรตนั และแบรนดเ์บลกราเวยี ท าใหม้รีายไดจ้าก
แบรนดแ์กรนด ์บรทิาเนีย คดิเป็น 5.6% และแบรนดไ์บรตนั 0.1% ของรายไดร้วม ส่วนแบรนดเ์บลกราเวยีเริม่เปิดขายใน
เดอืนธ.ค. 2020 แตย่งัไมม่กีารรบัรูร้ายไดเ้ขา้มาในปี 2020 ขณะที ่ 1H21 มสีดัส่วนรายไดจ้ากแบรนดใ์หมม่แีนวโน้ม
เพิม่ขึน้ตามการทยอยรบัรูท้ีม่ากขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกลยทุธก์ารขยายฐานลูกคา้ครอบคลุมทุกกลุ่มเป้าหมายทัง้กลุ่มผูบ้รหิาร
ระดบัสงู หรอืเจา้ของธรุกจิ รวมถงึกลุ่มคนรุน่ใหมแ่ละวยัเริม่ท างาน โดยรายไดง้วด 1H21 มาจากแบรนดบ์รทิาเนีย 
54.3% รองลงมาเป็นแบรนดแ์กรนด ์ บรทิาเนีย 26.0% สว่นทีเ่หลอืเป็นแบรนดไ์บรตนั 11.7% และแบรนดเ์บลกราเวยี 
7.9% ของรายไดร้วม  

Figure 10: Revenue breakdown by Brand 

   

Source: Finansia Research  

 
 
 

ผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2018 – 2020) บรษิทัฯ มผีลประกอบการ 72 ลา้นบาท 207 ลา้นบาท และ 349 ลา้น
บาท ตามล าดบั ปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองตามการโอนกรรมสทิธข์องการเปิดโครงการใหมท่ีม่ากขึน้ 

ส าหรบัปี 2018 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 513 ลา้นบาท จากการรบัรูร้ายไดต้่อเน่ืองของโครงการ บรทิา
เนีย ศรนีครนิทร ์ ซึง่เริม่เปิดขายในเดอืนพ.ย. 2017 และเริม่โอนกรรมสทิธิเ์ดอืนธ.ค. 2017 ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นท าได ้
31.9% ท าใหก้ าไรสทุธอิยูท่ี ่72 ลา้นบาท และอตัราก าไรสทุธ ิ14.0% 

ส าหรบัปี 2019 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยโ์ตกา้วกระโดดเป็น 1,557 ลา้นบาท (+203.5% Y-Y) หนุนจากการ
โอนกรรมสทิธิโ์ครงการที่เปิดใหม ่ หลกัๆจากโครงการบรทิาเนีย บางนา กม.12 และโครงการบรทิาเนีย เมกะทาวน์ บาง
นา รวมถงึการรบัรูร้ายไดต้่อเน่ืองจากปีก่อนหน้าของโครงการบรทิาเนีย ศรนีครนิทร ์ ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้อ่อนลง
เลก็น้อยเป็น 31.4% (-54bps Y-Y) เน่ืองจากบางโครงการมกีารปรบัราคาขายเพื่อใหร้าคาอยู่ในระดบัที่สามารถแขง่ขนักบั
บรษิทัคูแ่ขง่ได ้ ท าใหก้ าไรสทุธจิะอยูท่ี ่207 ลา้นบาท (+189% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ13.3% (-65bps Y-Y)  
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ส าหรบัปี 2020 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย์เพิม่ขึน้ 50% Y-Y เป็น 2,336 ลา้นบาท หลกัๆมาจากการโอน
กรรมสทิธิข์องโครงการต่อเน่ืองจากปี 2019 จ านวน 5 โครงการ รวมถงึหนุนดว้ยการโอนกรรมสทิธิข์องโครงการใหมอ่กี 4 
โครงการ  ซึง่มกีารใช้กลยทุธข์ยายพฒันาโครงการไปยงัท าเลทีม่ศีกัยภาพและมกีารเตบิโตของอุปสงคใ์นหลายพืน้ที่
บรเิวณเขตรอบนอกกรงุเทพฯ และปรมิณฑล นอกจากน้ี สถานการณ์การแพรร่ะบาด COVID-19 ยงัสง่ผลใหค้วาม
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบเรง่ตวัขึน้จากความเป็นส่วนตวัและมพีืน้ทีใ่ชส้อย ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้เลก็น้อยเป็น 
31.6% (+24bps Y-Y) เน่ืองจากบางโครงการสามารถปรบัราคาขายของโครงการขึน้ได ้ ท าใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธ ิ349 ลา้น
บาท (+68% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ14.9% (+161bps Y-Y)  

ส าหรบังวด 1H21 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 1,759 ลา้นบาท (+35% Y-Y) ตามจ านวนโครงการทีเ่พิม่ขึน้ 
โดยเฉพาะใน 2Q21 ทีท่ าระดบัสูงสดุรายไตรมาสจากการเปิดโครงการใหม ่ และความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบที่เรง่ตวั
ขึน้หลงัเกดิการแพรร่ะบาด COVID-19 รวมถงึรายไดจ้ากแบรนดใ์หมอ่ยา่งไบรตนั, แบรนด ์ แกรนด ์ บรทิาเนีย และแบ
รนดเ์บลกราเวยี อยา่งไรกด็ ีอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลดเป็น 31.9% เทยีบกบั 1H20 ที ่32.9% จากผลของการท าโปรโมชัน่
เพื่อกระตุน้ยอดขายหลงัเกดิการแพรร่ะบาด COVID-19 โดยบรษิทัมกี าไรสทุธ ิ288 ลา้นบาท (+30% Y-Y) และอตัราก าไร
สทุธ ิ16.4% (-71bps Y-Y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

ส าหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2018-2020 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) เท่ากบั 7.2 เท่า 
10.0 เท่า และ 6.6 เท่า ตามล าดบั โดยปี 2019 ทีส่งูขึน้มสีาเหตุการกูย้มืระยะสัน้จากบรษิทัใหญ่และการเบกิเงนิกู้ยมืระยะ
ยาวจากธนาคารทีเ่พิม่ขึน้เพื่อรองรบัโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง ซึง่มจี านวน 9 โครงการ จาก 4 โครงการในปี 
2018 ก่อนปี 2020 จะปรบัลดลงจากผลของการเพิม่ทุนและก าไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึมกีารจา่ยคนืเงนิกูร้ะยะยาวจาก
ธนาคาร สว่นอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ (IBD/E) อยูท่ี ่ 5.7 เท่า, 8.2 เท่า และ 5.1 เท่า ตามล าดบั ขณะที่หาก
พจิารณา IBD/E ทีไ่มร่วมเงนิกูย้มืระยะสัน้จากบรษิทัใหญ่อยูท่ี ่2.4 เท่า, 3.7 เท่า และ 2.0 เท่า ตามล าดบั 

ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ปี 2018 – 2020 เท่ากบั 7.0%, 6.1% และ 5.7% ตามล าดบั โดยปี 2019 ทีล่ดลงมี
สาเหตุมาจากสนิทรพัยร์วม ณ สิน้ปี 2019 สงูขึน้ +235% Y-Y จากการเพิม่ขึน้ของต้นทุนโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อขายเพื่อรองรบัโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นอนาคต ซึง่รายการดงักล่าวคดิเป็น 80.8-96.1% ของสนิทรพัยร์วม สว่น
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่46.7%, 61.9% และ 49.6% ตามล าดบั โดยปี 2020 ลดลงเน่ืองจากบรษิทัฯ
เพิม่ทุนจ านวน 100 ลา้นบาท จากเดมิ 200 ลา้นบาท เป็น 300 ลา้นบาท 

Figure 11: Revenue (MB), Net Profit (MB), %GPM, %NPM 

 

Source: Finansia Research  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 
 

 

กลยทุธท่ี์ดี สร้างการเติบโตพร้อมราคา Premium 

BRI ด าเนินธรุกจิดว้ยกลยทุธ ์ Blue Ocean ดว้ยการสรา้งตลาดใหม่และกลุ่มลูกคา้ใหม ่ เป็นจดุแขง็ทีส่รา้งความแตกต่าง
และความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัจากคู่แขง่รายอื่น ทัง้การเน้นพฒันาโครงการในท าเลทีม่ศีกัยภาพใหม่ๆ ก่อน
ผูป้ระกอบการรายอื่นหรอืมอีุปทานน้อยรายอย่างพืน้ทีเ่ขตรอบนอกกรงุเทพฯ และปรมิณฑล อาท ิ บรเิวณกรงุเทพฯ ฝัง่
ตะวนัออกบรเิวณถนนบางนา, กรงุเทพฯ ฝัง่ตะวนัตกบรเิวณถนนราชพฤกษ์ และกรงุเทพฯ ตอนเหนือบรเิวณถนนคคูต 
ซึง่มปัีจจยัสนบัสนุนการเตบิโตของอุปสงคท์ีอ่ยูอ่าศยัจากการขยายตวัของความเป็นเมอืง รวมถงึขยายไปจงัหวดัทีม่ี
ศกัยภาพ อาท ิ จงัหวดัปทุมธานี จงัหวดัฉะเชงิเทรา จงัหวดัระยอง จงัหวดัพระนครศรอียธุยา จงัหวดันครปฐม และ
จงัหวดัสมทุรสงคราม เป็นตน้ ซึง่แนวโน้มการเตบิโตของประชาชากรหนาแน่น และการขยายตวัเครอืขา่ยคมนาคม 
นอกจากน้ี ยงัจบักลุ่มใหมท่ีม่ปัีจจยัขบัเคลื่อนดว้ยนโยบายการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั โดยเฉพาะพืน้ทีใ่น
โครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่บรษิทัฯมกีารขยายไปพฒันาโครงการทีต่ ัง้อยูใ่กลก้บั
นิคมอุตสาหกรรมต่างๆ เพื่อรองรบัความตอ้งการของพนกังานทีท่ างานอยูใ่กล้กบัพืน้ทีด่งักล่าว  

นอกเหนือจากการใหค้วามส าคญัดา้นท าเลทีต่ ัง้ บรษิทัฯยงัสรา้งความแตกต่างดา้นผลติภณัฑจ์ากสนิคา้เดมิทีม่อียูใ่น
ตลาด โดยสรา้งรปูแบบที่เป็นเอกลกัษณ์เฉพาะ จากการเน้นใช้นวตักรรมหรอืความคดิสรา้งสรรคใ์หม่ๆ เพื่อตอบสนอง
ความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป อาท ิ โครงการเบลกราเวยี เอก็ซค์ลูซฟี พลูวลิล่า บางนา พระราม 9 ที่
ออกแบบโดยประยุกตส์ถาปัตยกรรมแบบคลาสสคิผสมผสานกบัสถาปัตยกรรมปัจจบุนั ตามแบบทีอ่ยู่อาศยัยา่นเบลกรา
เวยี ประเทศองักฤษ เป็นต้น อกีทัง้ ยงัออกแบบบา้นและใหบ้รกิารลูกคา้ภายใตแ้นวคดิ Human Centric โดยศกึษาและ
วเิคราะหค์วามตอ้งการพืน้ฐานของผูอ้ยูอ่าศยั และศกึษาปัญหาต่างๆ (Customer Pain Point) ขณะทีม่กีารเรยีนรูแ้ละ
พฒันาต่อเน่ือง อาท ิ บา้น Luxury มสีระวา่ยน ้าในบา้น, บา้นเดีย่ว ออกแบบพืน้ที ่ outdoor ส าหรบัเป็นพืน้ทีค่รวัไทย, 
บา้นทาวโฮม เพิม่พืน้ทีร่องรบัผูส้งูอาย ุหรอืแขก ทีช่ ัน้ 1 เพื่อเป็นพืน้ทีห่อ้งนอน หรอืปรบัเป็นหอ้งท างานได้ เป็นตน้  

ดงันัน้ กลยทุธท์ีด่ขีอง BRI ท าใหโ้ครงการสามารถมรีาคาขายที ่ Premium เหนือผูป้ระกอบการในพืน้ทีเ่ดยีวกนั รวมถงึ
ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัจากคูแ่ขง่รายอื่น โดยบรษิทัฯมจี านวนโครงการทีพ่ฒันาเร่งตวัขึน้อยา่งรวดเรว็จาก 1 โครงการ
ในปี 2017 เป็น 21 โครงการในปี 2021 ซึง่ลว้นไดร้บัการตอบรบัทีด่สีะทอ้นอตัราเฉลีย่การขายต่อ 1 โครงการทีใ่ช้
ระยะเวลาเพยีง 1.5 ปี รวมถงึสามารถสรา้งแบรนดเ์ป็นทีย่อมรบัในตลาดและเพิม่ส่วนแบ่งการตลาดไดต้่อเน่ืองทีผ่า่นมา 
ซึง่ไดพ้สิจูน์ความส าเรจ็ของการแผนด าเนินธรุกจิตามกลยทุธ ์ Blue Ocean ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์
แนวราบ ควบคู่กบัการขยายฐานลูกคา้ใหค้รอบคลุมความตอ้งการของทุกกลุ่มเป้าหมาย  
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Figure 12: ท าเลท่ีตัง้โครงการ 

   
Source: Company Data  

Figure 13: โครงการปัจจบุนัท่ีตัง้อยู่ในโครงการ EEC และใกล้กบันิคมอตุสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 

 

 

 

โครงการ จงัหวดั นิคมอตุสาหกรรมท่ีอยู่ใกล้ 

บรทิาเนีย บางนา สุวรรณภูม ิ สมทุรปราการ นิคมอุตสาหกรรมบางพลี 
นิคมอุตสาหกรรม เวลโกรว์ 

ไบรตนั บางนา กม.26 สมทุรปราการ นิคมอุตสาหกรรมบางพลี 
นิคมอุตสาหกรรม เวลโกรว์ 

บรทิาเนีย บางนา กม.42 ฉะเชงิเทรา นิคมอุตสาหกรรม เวลโกรว์ 
นิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร 
นิคมอุตสาหกรรม TFD 

ไบรตนั อมตะ ศุขประยูร ชลบุร ี นิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร 
ไบรตนั บางปะกง ฉะเชงิเทรา นิคมอุตสาหกรรม เวลโกรว์ 

นิคมอุตสาหกรรม TFD 
บรทิาเนีย แพรกษา สเตชัน่ สมทุรปราการ นิคมอุตสาหกรรมบางปู 

นิคมอุตสาหกรรมแพรกษา 
แกรนด ์บรทิาเนีย กม.35 สมทุรปราการ นิคมอุตสาหกรรมบางพลี 

นิคมอุตสาหกรรม เวลโกรว์ 
เบลกราเวยี เอก็ซ์คลูซฟี พลูวลิล่า บางนา-

พระราม 9 
กรงุเทพมหานคร นิคมอุตสาหกรรมอญัธานี เจมโมโปลสิ 

แกรนด ์บรทิาเนีย สุวรรณภูม ิ สมทุรปราการ นิคมอุตสาหกรรมอญัธานี เจมโมโปลสิ 
บรทิาเนีย ตวิานนท์-ราชพฤกษ์ ปทุมธานี สวนอุตสาหกรรมบางกะด ี
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Figure 14: ตวัอย่างสภาพการแข่งขนัในพืน้ท่ีใกล้เคียงกบัโครงการของบริษทัฯ 
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Source: Company Data 

 

 

 

 

 

โครงการของบริษทัฯ โครงการของผู้ประกอบรายอ่ืน 

โครงการไบรตนั บางนา กม. 26 
(ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 3.6 ล้านบาท) 

- อณาสริ ิบางนา (ราคา 2.4 ลา้นบาท) 
บรษิทั แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) 
(ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 2.4 ล้านบาท) 
- ว ีคอมพาวน์ บางนา (ราคา 2.4 ลา้นบาท) 
บรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

โครงการบรทิาเนีย คคูตสเตชัน่ 
(ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 5.9 ล้านบาท) 

- อณาสริ ิรงัสติ-คลอง 2 (ราคา 4.6 ลา้นบาท) 
บรษิทั แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) 
- แลนซโิอครปิ ล าลูกกา-คลอง2  (ราคา 4.3-5.6 ลา้นบาท) 
บรษิทั ลลลิ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) 
- วลิลาจจโิอ รงัสติ-คลอง 2  (ราคา 4.6 ลา้นบาท) 
บรษิทั แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
- เวนิว โฟลว ์รงัสติ (ราคา 5.8 ลา้นบาท) 
บรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
- ภสัสร ดอนเมอืง - ธปูะเตมยี ์(ราคาเฉลีย่ 6.9 ลา้นบาท) 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั)  

โครงการแกรนด ์บรทิาเนีย วงแหวน รามอนิทรา 
(ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 7.3 ลา้นบาท) 

- ชยัพฤกษ ์ทางดว่นรามอนิทรา – จตุโชต ิ(ราคา 5.8-8.0 ลา้นบาท) 
บรษิทั แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
- Casa Vile วงแหวน จตุโชต ิ(ราคา 5-7 ลา้นบาท) 
บรษิทั ควอลติีเ้ฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
- Centro วงแหวน จตุโชต ิ(ราคา 5.6-9.0 ลา้นบาท) 
บรษิทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 
- แกรนดโิอ รามอนิทรา วงแหวน (ราคา 8 ลา้นบาท) 
บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้  โฮม จ ากดั 

โครงการเบลกราเวยี เอก็ซ์คลูซฟี พลูวลิล่า  
บางนา พระราม 9  

(ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 30.7 ลา้นบาท) 

- Grand Bangkok Boulevard บางนา อ่อนนุช (ราคา 25-40 ลบ.) 
บรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
- Baan Issara บางนา (ราคา 40-60 ลา้นบาท) 
บรษิทั ชาญอสิระ ดเีวลอ็ปเมนท ์จ ากดั 
- Perfect Master Piece สขุมุวทิ77 (ราคา 25-40 ลา้นบาท) 
พรอ็พเพอรต์ี ้เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) 
- VIVE บางนา (ราคา 25-40 ลา้นบาท) 
บรษิทั แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
- มณัฑณา อ่อนนุช วงแหวน 5  (ราคา 7-25 ลา้นบาท) 
บรษิทั แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
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ความแขง็แกร่งของกลุ่ม ORI ถกูส่งผ่าน DNA  

BRI เป็นบรษิทั Flagship ของธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบของกลุ่ม ORI ซึง่เป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ขณะที่
ภายหลงั IPO ORI คงมอี านาจควบคมุในบรษิทัฯ รวมถงึมกี าหนดขอบเขตทางธรุกจิระหวา่งกนัใหม้คีวามชดัเจน และท า
สญัญาไมแ่ขง่ขนัทางธุรกจิเพื่อป้องกนัการด าเนินธรุกจิทีอ่าจมผีลประโยชน์ขดัแยง้กนัในอนาคต โดยบรษิทัฯ จะยงัคง
เป็นไดร้บัการสนบัสนุนจากกลุ่ม ORI ทัง้รบัประโยชน์จากความแขง็แกรง่ของ ORI รวมถงึความสมัพนัธแ์ละการ
ประสานงานร่วมกนัทางธรุกจิ อาท ิ ไดร้บัความสนบัสนุนดา้นเงนิกู้ยมืจาก ORI ในช่วงเริม่ตน้ของการประกอบธุรกจิ, 
ความสมัพนัธท์างธรุกจิกบักลุ่มผูร้บัเหมาก่อสรา้ง ผูข้ายวสัดุก่อสรา้ง พนัธมติรทางธรุกจิ และลูกคา้ต่างๆ, สามารถสรา้ง
อ านาจต่อรอง และการประหยดัต่อขนาด (Economy of Scale) ในการจดัซือ้จดัจา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้ง และ/หรอืวสัดุ
ก่อสรา้ง, การเพิม่ความสามารถในการดงึดูดกลุ่มคนทีม่คีวามสามารถใหม้าร่วมงานกบับรษิทัฯ 

นอกเหนือจากประโยชน์จากการไดร้บัการสนบัสนุนจาก ORI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ขา้งตน้ เรายงัมองวา่ความเชีย่วชาญ
และกลยทุธก์ารเตบิโตอยา่งรวดเรว็และมัน่คงของ ORI จะถูกสง่ต่อมายงั BRI ทัง้กลยทุธท์ีเ่น้นการพฒันาโครงการใน
ท าเลศกัยภาพใหม่ๆ  ซึง่มแีนวโน้มการเตบิโตของความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัสงู และมคีวามเป็นไปไดใ้นการแขง่ขนั เช่น 
ท าเลแนวรถไฟฟ้าสว่นต่อขยาย และยา่นอุตสาหกรรม รวมถงึการออกแบบผลติภณัฑท์ีม่เีอกลกัษณ์และตอบสนองความ
ตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไป ซึง่ BRI น ามากลยทุธท์ี ่ ORI ใช้ในการพฒันาโครงการแนวสงูมาปรบัใชใ้นการพฒันา
โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ซึง่ที่ผ่านมาประสบความส าเรจ็ จงึถอืเป็นเครื่องพสิจูน์เชีย่วชาญทีอ่ยูใ่น DNA ของกลุ่ม ORI 

เราเชื่อว่า BRI จะน าโมเดลธรุกจิของ ORI ไปต่อยอดการเตบิโตของบรษิทัฯต่อเน่ือง ทัง้จดุเดน่ของ ORI ทีป่รบัตวัเพื่อ
สอดรบักบัเมกะเทรนดไ์ดร้วดเรว็ อาท ิ การน าเทคโนโลยเีขา้มาปรบัใชเ้พื่อตอบสนองความตอ้งการทีห่ลากหลายในการ
ใชช้วีติของลูกบ้านในรปูแบบ Service on Demand ทัง้ในดา้น Property Tech Service Tech และ Living Tech 
นอกจากน้ี คาดไดอ้านิสงสจ์ากธรุกจิอื่นที ่ORI ไปลงทุนใหมอ่ยา่งธรุกจิ Logistic ซึง่ ORI จบัมอืกบั JWD, ธุรกจิสขุภาพ
จากแผนการท า Wellness Center, ธรุกจิพลงังาน ซึง่ ORI จบัมอืกบั GUNKUL ในพลงังานทดแทน เป็นตน้ ซึง่เชื่อวา่จะ
น ามาปรบัใช้ในพฒันาผลติภณัฑแ์ละบรกิารของบรษิทัฯระยะอนัใกล้ รวมถงึแบบอยา่งการจบัมอืร่วมกบัพนัธมติรเพื่อ
ลงทุนในโครงการแนวราบขนาดใหญ่เช่นเดยีวกบัคอนโด ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งและภาระทางการเงนิ, เพิม่ขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัและความเชื่อมัน่ของแบรนด์, การแลกเปลีย่น Know-how นอกจากน้ี กลยทุธข์อง ORI ที่
ขยายพอรต์ไปธุรกจิพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ีส่รา้งรายไดต้่อเน่ือง (Recurring Income) เช่น โรงแรม, อพารท์
เมน้ท,์ ส านกังานเพื่อเช่า, พืน้ทีเ่ช่าเพื่อการพาณิชย ์ซึง่เรามองวา่ในระยะกลาง-ยาว BRI มโีอกาสเดนิหน้าขยายประเภท
ธรุกจิใหม่เพื่อลดความผนัผวนของรายไดจ้ากการพึง่พงิเพยีงธรุกจิอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ 

Figure 15: ความสมัพนัธก์บักลุ่มธรุกิจของผู้ถือหุ้นใหญ่ 

    
Source: Company Data  
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New Normal อสงัหาฯ เกือ้หนุนอปุสงคบ์้านแนวราบ 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 แมจ้ะกดดนัอุตสาหกรรมอสงัหาฯในระยะสัน้ – กลาง ในแงข่องก าลงัซือ้ผูบ้รโิภคที่
อ่อนแอ อยา่งไรกต็าม ประเดน็ดงักล่าวไดก้ระตุ้นอุปสงคข์องตลาดอสงัหาฯแนวราบใหข้ยายตวัอย่างรวดเรว็ จาก
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคการเลอืกที่อยูอ่าศยัทีเ่ปลีย่นไปทัง้จากผลของการ Work From Home ท าใหค้วามจ าเป็นในการ
อยูอ่าศยัในเขตเมอืงลดลงและขยายไปท าเลเขตรอบนอก รวมถงึเน้นพืน้ทีใ่ชส้อยมากขึ้น สอดคลอ้งกบัขอ้มลูของ AREA 
ทีแ่สดงภาพรวมของตลาดอสงัหาฯใน 1H21 ทีม่อีตัราการเตบิโตของอุปสงคม์ากกวา่อุปทานที่เพิม่ขึน้ทัง้โครงการ
แนวราบประเภทบา้นเดีย่ว, บา้นแฝด และทาวน์โฮม  

ปัจจยัดงักล่าวถอืเป็นประโยชน์ต่อ BRI โดยเฉพาะโครงการทีบ่รษิทัพฒันาฯทีถ่อืเป็นเป้าหมายของกลุ่มลูกคา้จากท าเล
ทีต่ ัง้ทีม่ศีกัยภาพ ซึง่ตัง้อยูใ่นบรเิวณพืน้ทีส่่วนต่อขยายของชุมชนเมอืงจากเขตกรงุเทพฯ – ปรมิณฑล ตามแนวขยายตวั
ของระบบโครงขา่ยการคมนาคมขนสง่ และระบบขนสง่มวลชนทีข่ยายตวัจากกรงุเทพฯในทุกทศิทาง รวมถงึตัง้อยูใ่กลจ้ดุ
เชื่อมต่อซึ่งสามารถทะลุถงึถนนหลกั หรอืทางดว่นทีส่ าคญั นอกจากน้ี แต่ละโครงการยงัออกแบบเอกลกัษณ์เฉพาะให้
เหมาะกบัการอยูอ่าศยัครอบคลุมทุกกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ขณะทีบ่รษิทัฯไดเ้ลง็เหน็โอกาสทางธุรกจิ และปรบัตวัเชงิรุก
เพื่อรบัประโยชน์จากเทรนดด์งักล่าว ดว้ยการเปิดขายโครงการใหมต่ัง้แต่การระบาดรอบแรกในตน้ปี 2020 ถงึปัจจบุนั
รวม 8 โครงการ มลูค่ารวม 9,650 ลา้นบาท เรง่ตวัขึน้จากปี 2019 เปิดขายเพยีง 4 โครงการ มลูคา่ 6,000 ลา้นบาท เพื่อ
รองรบัการขยายตวัของอุปสงคท์ีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ 

ขณะทีโ่ครงการแนวราบมขีอ้ดสี าหรบัผูพ้ฒันาโครงการอสงัหาฯดา้นความเสีย่งทีน้่อยกว่าคอนโด เน่ืองจากสามารถ
แบ่งเป็นเฟสในการทยอยพฒันา และรกัษาสภาพคล่องจากกระแสเงนิสดทีก่ลบัมาเรว็เน่ืองจากใช้ระยะเวลาก่อสรา้งส่วน
ใหญ่ใชเ้พยีง 3 เดอืนต่อหลงั เน่ืองจากมกัใชก้ารก่อสรา้งแบบผนงัส าเรจ็รปู (Precast Concrete) ส่วนพืน้ทีก่่อสรา้ง 200-
300 ตร.ม./หลงัจะใชว้ธิดี ัง้เดมิ (Conventional) หรอืก่ออฐิฉาบปนู ทีใ่ชเ้วลาก่อสรา้งเฉลี่ย 7 เดอืนต่อหลงั ซึง่ปัจจบุนั
โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งพฒันาของบรษิทัฯเกอืบทัง้หมดใชว้ธิ ี Precast ซึง่เป็นขอ้ดทีัง้ในแง่การสง่มอบบา้นไดร้วดเรว็ขึน้ 
รวมถงึตน้ทุนการก่อสรา้งและค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้รวมของโครงการต ่ากวา่การใชว้ธิแีบบก่ออฐิฉาบปูน 

Figure 16: Property Market in 1H21 

 
Source: AREA, SC 
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Figure 17: Housing Transferred in 1H21 

 
Source: REIC, SC 

 

เติบโตอย่างมัน่คงตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 

อา้งองิขอ้มลูจากศูนยว์จิยักรงุศร ี คาดการณ์วา่ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัในปี 2021 จะทรงตวัหรอืหดตวัลงเลก็น้อยจากปี 2020 
เน่ืองจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ภาวะเศรษฐกจิถดถอย หน้ีครวัเรอืนสงูขึน้ซึง่สง่ผลโดยตรงต่อก าลงั
ซือ้ทีอ่ยูอ่าศยั ในขณะทีปี่ 2022 คาดการณ์วา่ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัมแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ นอกเหนือจากเศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวั 
ยงัมปัีจจยัสนบัสนุนจาก 1) การขยายตวัของความเป็นเมอืงในพืน้ที่กรงุเทพฯ และปรมิณฑล ทัง้การขยายเขตพืน้ทีป่ลด
ลอ็คขอ้ก าหนดผงัเมอืงใหม้กีารใช้ประโยชน์ที่ดนิเพื่ออยูอ่าศยัหรอืพาณิชยกรรมมากขึน้, การขยายขอบเขตของโครงข่าย
ระบบขนสง่มวลชนในพืน้ที่กรงุเทพฯและปรมิณฑล, การพฒันาสถานทีส่ าคญับรเิวณชานเมอืง 2) การพฒันาของระบบ
คมนาคมทีส่ าคญัของประเทศ ทัง้โครงการก่อสรา้งและพฒันาสนามบนิเฟสใหม่, รถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ, 
โครงการขา่ยถนน ส่วนต่อขยายจากกรงุเทพฯ 3) การพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic 
Corridors) (EEC) อยา่งการพฒันาระบบโครงขา่ยคมนาคมและระบบสาธารณูปโภค, สง่เสรมิการลงทุนภาคอุตสาหกรรม
เป้าหมาย 12 ประเภท และการพฒันาชุมชน ทัง้น้ี ลว้นเป็นปัจจยัทีเ่อือ้ต่อโครงการของบรษิทัฯ ซึง่ตอบโจทยใ์นดา้นท าเล
ทีต่ ัง้ทีม่กีารพฒันารองรบัอุปสงคด์งักล่าว ทัง้บรเิวณพืน้ทีส่่วนต่อขยายของชุมชนเมอืงจากเขตกรงุเทพฯ – ปรมิณฑล 
ตามแนวขยายตวัของระบบโครงข่ายการคมนาคมขนสง่ ระบบขนสง่มวลชนทีข่ยายตวัจากกรงุเทพฯ, ใกลจุ้ดเชื่อมต่อซึง่
สามารถทะลุถงึถนนหลกั หรอืทางดว่นทีส่ าคญั และใกล้กบันิคมอุตสาหกรรมในเขต EEC 

ขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายปัจจุบนัอยูใ่นระดบัต ่า 0.50%  ช่วยลดตน้ทุนการกูเ้งนิและจงูใจการซือ้บา้น นอกจากน้ี 
วนัที ่ 22 ต.ค. 2021 ธปท.ประกาศผอ่นเกณฑ ์ LTV โดย 1) ปรบัเพดานสดัส่วนสนิเชื่อต่อมลูคา่หลกัประกนั หรอื LTV 
ของสญัญาซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัหลงัทีส่องเป็นตน้ไปทีร่าคาต ่ากวา่ 10 ลา้นบาท จากเดมิ 70%-90% เพิม่เป็น 100% ขณะทีใ่น
สญัญาซือ้หลงัแรกยงัคงเดมิอยูท่ี่ 100% พรอ้มใหเ้งนิกูเ้พิม่อกี 10% เพื่อใชใ้นการซือ้เฟอรนิ์เจอร ์(รวม 110% จากมลูคา่
หลกัประกนั) 2) ปรบัสดัส่วนเพดานเงนิกูข้องสญัญาซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัที่ราคาสงูกวา่ 10 ลา้นบาทเป็นตน้ไป จากเดมิ 70%-
90% เพิม่เป็น 100% ตัง้แต่สญัญาหลงัแรกเป็นตน้ไป โดยใหเ้ริม่ส าหรบัสญัญาเงนิกูต้ ัง้แต่ 20 ต.ค. 2021 ถงึ 31 ธ.ค. 
2022 ซึง่จะเป็นการกระตุ้นการตดัสนิใจของผูบ้รโิภค 
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คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า เติบโตเฉล่ีย 60% CAGR 

เราคาดผลประกอบการปี 2021-2022 เตบิโตในอตัราเรง่ตวัต่อเน่ือง +77% Y-Y และ +81% Y-Y ตามล าดบั (จากปี 2020 
+68% Y-Y) ก่อนขยายตวัด ี+27% Y-Y ในปี 2023 โดยมปัีจจยัสนบัสนุนหลกัมาจาก 

1) การรุกเปิดขายโครงการใหม่ดว้ยจุดแขง็ทัง้ดา้นท าเลและผลติภณัฑ ์ ท่ามกลางตลาดอุปสงคแ์นวราบทีแ่ขง็แกรง่ 
และปัจจยัเอือ้จากการผอ่นคลาย LTV และก าลงัซือ้ทีฟ้ื่นตวัหลงัการแพรร่ะบาด COVID-19 คลีค่ลายขึน้ คาดหนุน
โครงการใหมจ่ะไดร้บัผลตอบรบัดจีากผูบ้รโิภคต่อเน่ือง รวมถงึเป็นบวกต่อการขายและโอนโครงการอยูร่ะหวา่งการขาย
จ านวน 13 โครงการ มลูคา่โครงการรวม 17,550 ลา้นบาท  

2)     การปรบั Portfolio จากแผนการเน้นเปิดขายโครงการแบรนดแ์กรนดบ์รทิาเนียมากขึน้ตัง้แต่ 4Q21 ต่อเน่ืองในปี 
2022 ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้เป็นระดบั 32% ในปี 2022-2023 ตามล าดบั เทยีบกบัปี 2019-2021 ที ่31.4-31.6% 
สอดคลอ้งกบัการปรบัขึน้ของสดัส่วนรายไดจ้ากแบรนดแ์กรนดบ์รทิาเนียซึง่มรีาคาขายทีส่งูกวา่แบรนดบ์รทิาเนีย  

3) คา่ใชจ้า่ยการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดใ้นปี 2021-2023 ปรบัลงเป็น 11-12% จากปี 2019-2020 ที ่13-
15% เน่ืองจากไดร้บัประโยชน์ของ Economy of scale 

ส าหรบัปี 2021 ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั อยา่งไรกด็ ีเราคาดก าไรสทุธปีิ 2021
เตบิโตสงูต่อเน่ือง 77% Y-Y อยูท่ี ่619 ลา้นบาท หนุนดว้ยรายไดท้ีเ่รง่ขึน้เป็น 4 พนัลา้นบาท (+71% Y-Y) ตามจ านวน
โครงการทีเ่พิม่ขึน้ โดยเป็นการโอนกรรมสทิธิข์องโครงการเดมิในปี 2020 ต่อเน่ือง บวกกบัรบัรูจ้ากโครงการใหมท่ีเ่ปิดใน 
1Q21 อกี 3 โครงการ มลูคา่โครงการรวม 3,450 ลา้นบาท โดย ณ สิน้ 2Q21 บา้นทีไ่ดท้ าสญัญาซือ้ขายแลว้และรอโอน 
มจี านวน 188 หลงั จาก 13 โครงการ มลูคา่รวม 982 ลา้นบาท นอกจากน้ี SG&A ต่อรายไดค้าดปรบัลงเป็น 12% จากปี 
2020 ที ่12.9% จากผลของ Economy of scale สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นคาดใกล้เคยีงกบัปี 2020 ที ่31.5% โดยก าไรสทุธ ิ
1H21 ท าได ้288 ลา้นบาท คดิเป็น 46.5% ของคาดการณ์ทัง้ปีของเรา ขณะทีแ่ม ้3Q21 จะไดร้บัผลกระทบจากมาตรการ
การปิดแคมป์ก่อสรา้งเพื่อควบคมุ COVID-19 ในเดอืนก.ค. แต่กลบัมาด าเนินงานไดแ้ละเรง่การก่อสรา้งตัง้แต่เดอืนส.ค. 

ขณะทีปี่ 2022 คาดก าไรยงัขยายตวัโดดเดน่ 81% Y-Y อยูท่ี ่ 1.1 พนัลา้นบาท ตามทศิทางรายไดท้ี่คาด +76% เป็น 7
พนัลา้นบาท ตามการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการเดมิต่อเน่ือง และเริม่โอนโครงการอยูร่ะหวา่งเปิดขายใน 4Q21 จ านวน 6 
โครงการ มลูคา่รวม 4.3 พนัลา้นบาท นอกจากน้ี คาดวา่บรษิทัจะรกุเปิดตวัโครงการใหม่มากขึน้ในปี 2022 เบือ้งตน้
จ านวน 9 โครงการ มลูคา่รวม 1.08 หมื่นลา้นบาท ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นคาดขยบัขึน้เป็น 32% บนมมุมองการเปิด
โครงการจะเน้นขายแบรนดแ์กรนดบ์รทิาเนียมากขึน้ รวมถงึการผอ่นคลายการท าโปรโมชัน่หลงัสถานการณ์การแพร่
ระบาดคลีค่ลายและเศรษฐกจิฟ้ืนตวั รวมถงึคา่ใชจ้่ายขายและบรหิารต่อรายไดท้ีป่รบัลงเป็น 11.8% สวนทางกบัรายไดท้ี่
เรง่ขึน้จากการประหยดัจากขนาด (Economy of scale) เน่ืองจากตน้ทุนสว่นหน่ึงเป็นตน้ทุนคงที่ 

Figure 18: Revenue (MB) 

    

Source: Finansia Research 
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Figure 19: Gross Profit (MB) 

   

Source: Finansia Research 

Figure 20: Net Profit (MB) 

    
Source: Finansia Research 

Figure 21: ROE, Net Profit Margin (%) 

   

Source: Finansia Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BRI ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2022 ที่ 10 เท่า อา้งองิกบับรษิทั
ประกอบธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ี่มพีอรต์โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบมากกวา่ 60% ของพอรต์รวมอย่าง AP, LH, PSH, 
QH, SC, SPALI ทีม่สีดัสว่นรายไดแ้นวราบ 63%, 90%, 63%, 90%, 79% และ 68% ของรายไดร้วมในปี 2020 
ตามล าดบั  ซึง่มคีา่เฉลีย่ Forward PE2022 ที ่8.5 เท่า อยา่งไรกด็ ีเราให ้Premium จากกลุ่มฯกบั Target PE ของ BRI 
เน่ืองจากผลประกอบการอยูใ่นช่วงขาขึน้และมชี่องวา่งใหเ้ตบิโตในตลาดอกีมาก สะทอ้นอตัราการเตบิโตของผล
ประกอบการในปี 2021-2022 ทีส่งูกวา่กลุ่มฯมาก รวมถงึดา้นอตัราผลตอบแทนของบรษิทัอยา่ง ROE ยงัอยูร่ะดบัสงูกวา่
คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ส่วนความสามารถในการท าก าไรอยา่งอตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธถิอืวา่อยูใ่นเกณฑด์ี
ใกลเ้คยีงกบักลุ่มฯ  

นอกจากน้ี ยงัถูกขบัเคลื่อนดว้ยกลยทุธแ์ละจุดแขง็ของกลุ่ม ORI มาต่อยอดในโมเดลธรุกจิ โดยเฉพาะการปรบัตวัไดเ้รว็
ตอบรบัสภาพแวดลอ้มและเมกะเทรนด์ รวมถงึในอนาคตมโีอกาสการขยายไปธุรกจิอื่นซึง่จะเป็นบวกต่อการเตบิโต
อยา่งยัง่ยื่นและโครงสรา้งธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่เหนือคูแ่ขง่  ท าใหเ้รามองวา่ BRI สมควรไดร้บั Premium valuation เมื่อเทยีบ
กบักลุ่มฯ  

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ BRI โดยองิ PE ที ่10 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2022 ที ่1.31 บาท/หุน้ (สมมตฐิานอนุรกัษ์
นิยมโดยรวม Dilution จาก ESOP Warrant จ านวน 4,490,000 หุน้) จงึค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 
2022 ที ่13.00 บาทต่อหุน้ โดยมองวา่ BRI จะมคีวามน่าสนใจในฐานะ Growth Stock ควบคูก่บั Dividend Stock หากองิ
นโยบายการ Payout ขัน้ต ่า 40% และใชร้าคาเหมาะสมเทยีบกบัการจา่ยเงนิปันผลจะคดิเป็น Dividend Yield ปี 2022-
2023 ที ่4.0% และ 5.1% ตามล าดบั ซึง่ถอืว่าอยูใ่นระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัคา่เฉลี่ยของหุน้ในตลท.ทีเ่รา Coverage จ านวน 
180 หุน้ทีค่าดใหผ้ลตอบแทนปันผล 3.3% และ 3.8% ต่อปี ตามล าดบั 

 

Figure 22: เปรียบเทียบกบับริษทัท่ีประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนั 

  
Source: Bloomberg, Finansia Research, FSSIA 
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AP TB 32.4 13.1 13.8 0.8 0.1 3.8 6.1 5.9

LH TB 31.0 22.8 13.4 1.0 3.8 12.2 13.2 11.8

PSH TB 29.3 8.8 6.8 0.7 5.1 8.9 10 9.2

QH TB 29.8 23.5 8.0 0.8 4.5 11.2 11 9.9

SC TB 30.8 10.1 9.7 1.1 -0.4 10.6 7.5 6.8

SPALI TB 39.1 22.0 15.3 1.0 31.5 6.5 7.8 7.4

32.1 16.7 11.2 0.9 8.2 8.8 9.3 8.5

BRI TB 31.5 15.5 15.0 1.5 77.4 81.2
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

 
 
 

BRI มทีุนจดทะเบยีน 300 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 300 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 600 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 252.65 ลา้นหุน้ในครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจด
ทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูคา่ 426.3 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 852.65 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 
บาท โดยจ านวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 29.6% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้หลงั IPO โดยการเสนอ
ขายหุน้เพิม่ทุน 252.65 ลา้นหุน้ แบ่งสดัสว่นดงัน้ี 1) เสนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จ านวน 230.20 
ลา้นหุน้ 2) เสนอขายแก่กรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอื พนกังานของ ORI และบรษิทัยอ่ยของ ORI จ านวน 13.47 ลา้นหุน้ 
3) เสนอขายแก่กรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอื พนักงานของบรษิทั และบรษิทัยอ่ยของบรษิทั จ านวน 8.98 ลา้นหุน้ 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) เพื่อเป็นเงนิทุนส าหรบัการพฒันาโครงการ และ/หรอื การขยายธรุกจิ  
2) เพื่อช าระเงนิกูย้มื 
3) เพื่อเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ BRI 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
1. บริษทั ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) 100.00% 70.37% 
2. นายพีระพงศ ์จรญูเอก 0.00% 0.00% 
3. นางอารดา จรญูเอก 0.00% 0.00% 
4. นายสริุนทร ์สหชาติโภคานันท ์ 0.00% 0.00% 

รวมก่อนเสนอขาย IPO 100.0% 70.37% 
เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - 27.00% 

กรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอื พนกังานของ ORI และบรษิทัย่อย
ของ ORI - 1.58% 

กรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอื พนกังานของบรษิทั และบรษิทั
ย่อยของบรษิทั - 1.05% 

รวมทัง้หมด (ล้านหุ้น) 600.00 852.65 
Source: Company Data 
 

ทัง้น้ี มกีารจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวนไม่เกนิ 4,490,000 หุน้ เพื่อรองรบัการใชส้ทิธขิองใบส าคญัแสดงสทิธ ิ
(ESOP Warrant) ทีอ่อกและเสนอขายใหแ้ก่ กรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอืพนักงานของบรษิทัและบรษิทัยอ่ยของบรษิทั 
(โครงการ ESOP Warrant) ซึง่คดิเป็น 0.52% ของจ านวนหุน้หลงัการเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ประชาชนและหลงัการใชส้ทิธิ
ใบส าคญัแสดงสทิธ ิโดยใบส าคญัแสดงสทิธ ิ1 หน่วย มสีทิธซิือ้หุน้สามญัได ้1 หุน้ ราคาการใชส้ทิธติ ่ากวา่ราคาเสนอขาย
หุน้สามญัต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO Price) 20% และมอีาย ุ4 ปีนบัแต่วนัทีอ่อกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสทิธ ิวนั
ก าหนดการใชส้ทิธคิรัง้แรกคอื วนัที ่30 ก.ย. 2022 หรอื 31 ม.ีค. 2022 แลว้แต่วนัใดจะถงึก่อน ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ 
ไดร้บัอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นครัง้แรก และสามารถใชส้ทิธเิมื่อครบระยะเวลาทุก ๆ 6 เดอืน
นบัแต่วนัก าหนดการใชส้ทิธคิรัง้แรก 

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที ่BRI เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) ส าเรจ็ BRI มนีโยบายจา่ยเงนิปันผล
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและ
หลงัหกัส ารองต่าง ๆ ทุกประเภททีก่ฎหมายและบรษิทัก าหนดไวใ้นแต่ละปี โดยพจิารณาถงึถงึปัจจยัต่างๆ อาท ิภาวะ
เศรษฐกจิ ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ กระแสเงนิสด การส ารองเงนิไวเ้พื่อลงทุนในอนาคต การ
ส ารองเงนิไวเ้พื่อจา่ยช าระคนืเงนิกู้ยมื หรอืเป็นเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนภายในบรษิทั  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 

 
 

ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดินเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย ์

ทีด่นิถอืเป็นสนิทรพัยท์ีส่ าคญัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ขณะที ่COVID-19 สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการส่วนใหญ่
เน้นพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบมากกวา่คอนโดมเินียม  จงึท าใหม้กีารแขง่ขนัสงูขึน้และราคาที่ดนิ
ปรบัเพิม่ขึน้ ขณะที่การปรบัราคาขายคอ่นขา้งจ ากดัในสถานการณ์ปัจจบุนั   จงึอาจกดดนัอตัราการท าก าไรของโครงการ
และผลการด าเนินของบรษิทั  

อยา่งไรกด็ ี ณ สิน้ 2Q21 บรษิทัมทีีด่นิส าหรบัโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา และโครงการในอนาคต จ านวน 15 
โครงการ ส าหรบัพฒันาในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า ขณะทีบ่รษิทัไมม่นีโยบายถอืครองทรพัยส์นิหรอืทีด่นิเปล่าทีไ่มพ่รอ้มจะ
พฒันา แต่ใชว้ธิวีางแผนในการจดัซือ้ทีด่นิใหเ้พยีงพอต่อรอบระยะเวลาในการพฒันาโครงการของบรษิทัฯ (1-2 ปี) โดย
บรษิทัมทีมีพฒันาธรุกจิทีจ่ะเขา้ท าการจดัหาทีด่นิเองและจดัหาทีด่นิผ่านนายหน้า (broker) ซึง่มคีวามสมัพนัธท์ี่ด ี

ความเส่ียงจากรายได้หลกัมาจากโครงการท่ีอยู่อาศยัประเภทบ้านแนวราบชนิดเดียว 

เน่ืองจากบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยับา้นแนวราบเท่านัน้ (ตามทีก่ าหนดในสญัญาไมแ่ขง่ขนัทาง
ธรุกจิระหว่างบรษิทั และ ORI) จงึมคีวามเสีย่งหากตลาดแนวราบเกดิภาวะอุปทานลน้ตลาด, การแขง่ขนัของ
ผูป้ระกอบการหลายราย และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคมกีารเปลี่ยนแปลงความตง้อการทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบไปยงั
ประเภทอื่น อาท ิคอนโดมเินียม  

อยา่งไรกด็ ี บรษิทัศกึษาความเป็นไปไดอ้ยา่งละเอยีดและวางแผนงานอยา่งรอบคอบก่อนพฒันาโครงการ นอกจากน้ี 
ตดิตามขอ้มลูขา่วสารต่างๆ เพื่อใชใ้นการประเมนิภาวะเศรษฐกจิของประเทศ รวมถงึปัจจยัอื่นๆทีอ่าจมผีลกระทบต่อ
ธรุกจิพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบอย่างสม ่าเสมอ  

ความเส่ียงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้าง ราคาวสัดกุ่อสร้าง และต้นทุนค่าแรงท่ีสงูขึน้ 

ตน้ทุนการก่อสรา้งของบรษิทัประกอบดว้ยต้นทุนราคาวสัดุก่อสรา้ง และตน้ทุนคา่แรง เป็นหลกั โดยตน้ทุนก่อสรา้งในปี 
2018-2020 คดิเป็น 34.45%, 43.96%, 44.52% ตามล าดบั และใน 1H21 คดิเป็น 40.61% ของตน้ทุนรวม หากตน้ทุน
คา่แรงมกีารปรบัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง อาจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนคา่แรงของผูร้บัเหมา รวมถงึความผนัผวนของราคาวสัดุ
ก่อสรา้ง จะสง่ผลต่อตน้ทุนการก่อสรา้งในอนาคตของบรษิทั 

อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ มกีารบรหิารต้นทุนคา่ก่อสรา้งโดยการสรา้งพนัธมติรทีด่กีบัคูค่า้ต่างๆ ไดแ้ก่ ผูร้บัเหมา/ผูจ้ดัจ าหน่าย
วสัดุก่อสรา้ง ท าใหคู้ค่า้สามารถวางแผนปรมิาณงานส าหรบัโครงการในระยะยาว และช่วยบรหิารตน้ทุนไดอ้ยา่งมี
ประสทิธภิาพ  สว่นต้นทุนคา่แรง บรษิทัใชใ้ช้เทคโนโลยชีิน้ส่วนส าเรจ็รปูมากกวา่ 90% ของงานก่อสรา้งของบรษิทั ท าให้
ความตอ้งการแรงงานก่อสรา้งไมสู่งมากเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการก่อสรา้งรปูแบบปกติ 

ความเส่ียงจากความส าเรจ็ของโครงการท่ีก าลงัพฒันาอยู่และโครงการในอนาคต 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัขึน้อยู่กบัความส าเรจ็ของโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการขายและโอนกรรมสทิธิ ์ โครงการทีอ่ยู่
ระหวา่งการพฒันาและโครงการในอนาคตดงักล่าว ซึง่ขึน้อยู่กบัปัจจยัต่างๆ หลายดา้น ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกจิในประเทศ 
ความผนัผวนทางการเมอืง ภาวะเศรษฐกจิในระดบัภูมภิาคและเศรษฐกจิโลก การเปลี่ยนแปลงของนโยบายทีใ่ชอ้ยู่ใน
ปัจจบุนัเกีย่วกบัภาษ ีการเงนิและการคลงัของประเทศไทย อุปสงคแ์ละอุปทานของทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบ ความ
คบืหน้าของการขยายระบบขนสง่มวลชน รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่อความเชื่อมัน่และก าลงัซือ้ของผูซ้ือ้ เช่น 
อตัราดอกเบีย้ ราคาน ้ามนั โรคระบาด เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากนโยบายการปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 

ความเสีย่งจากความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อทัง้ส าหรบัผูป้ระกอบการ (Pre-Finance) อาจกระทบต่อบรษิทัในการ
เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนส าหรบัโครงการ รวมถงึสนิเชื่อส าหรบัผูบ้รโิภค (Post-Finance) ซึง่จะสง่ผลต่อการอนุมตัสินิเชื่อเพื่อที่
อยูอ่าศยั อาจกระทบรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทั 
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ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในอตุสาหกรรม 

ปัจจบุนัการแขง่ขนัระหวา่งผูป้ระกอบการในธรุกจิพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบยงัคงอยู่ในระดบัสงู โดยเฉพาะ
ในพืน้ทีก่รงุเทพฯ และปรมิณฑล โดยมผีูป้ระกอบการหลายรายทัง้ทีเ่ป็นรายใหญ่ รายกลาง และรายเลก็ และ
ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนและทีไ่มไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นใหญ่ท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายการบริหารงาน 

ภายหลงัจากทีบ่รษิทัออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ี บรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พ
เพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ คดิเป็นสดัสว่นไมน้่อยกวา่ 70% ของจ านวนทุนเรยีกช าระ
แลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ หลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนเป็นครัง้แรก และการใชส้ทิธแิปลงสภาพของใบส าคญัแสดงสทิธทิัง้
จ านวน จงึท าใหผู้ถ้อืหุน้ใหญ่ดงักล่าวมอี านาจในการควบคมุการบรหิารจดัการของบรษิทั รวมถงึสามารถควบคมุเสยีง
สว่นใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ไมว่า่จะเป็นเรื่องการแต่งตัง้กรรมการหรอืการขออนุมตัใินเรื่องอื่นทีต่อ้งใชเ้สยีงสว่นใหญ่
ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ยกเวน้เรื่องทีก่ฎหมายหรอืขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ ก าหนดใหต้อ้งไดร้บัเสยีงไม่น้อยกวา่สามในสีจ่าก
ผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง ดงันัน้ ผูถ้ือหุน้รายยอ่ยอาจไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและ
ถ่วงดลุเรื่องทีก่ลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่เสนอได้
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue  1,557 2,336 4,001 7,030 8,871 

Cost of services  1,068 1,598 2,740 4,780 6,032 

Gross profit 488 739 1,260 2,250 2,839 

SG&A  233 301 480 827 1,020 

Operating profit 255 437 780 1,423 1,818 

Other income 4 6 6 6 6 

EBIT 259 443 786 1,429 1,824 

EBITDA 260 448 791 1,435 1,831 

Interest charge  0 7 13 28 49 

Tax on income  52 88 155 280 355 

Earnings after tax  207 349 619 1,121 1,420 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 207 349 619 1,121 1,420 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 207 349 619 1,121 1,420 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash  50 71 300 80 90 

Accounts receivable 22 9 15 27 34 

Inventory 4,982 6,758 9,830 14,849 19,317 

Other current asset 159 106 182 320 403 

Total current assets 5,213 6,944 10,358 15,319 19,888 

Investment  28   42   50   50   50  

PPE 6 35 35 36 36 

Other assets 4 14 15 17 19 

Total Assets 5,252 7,035 10,459 15,421 19,993 

Short term loan 2,156 2,904 2,020 2,520 2,520 

Account payable 814 1,288 2,204 3,874 4,888 

Current maturities 1,658 1,387 1,403 2,103 3,363 

Other current liabilities  48 61 64 68 71 

Total current liabilities 4,676 5,641 5,692 8,564 10,842 

Long term debt 96 463 625 2,025 3,465 

Other LT liabilities 2 3 4 7 9 

Total liabilities 4,774 6,107 6,321 10,596 14,316 

Registered capital 200 300 426 429 429 

Paid-up capital 200 300 426 429 429 

Share Premium 0 0 2,682 2,682 2,682 

Legal reserve 0 0 31 43 43 

Retained earnings  275 624 1,026 1,710 2,562 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity  478   928   4,138   4,825   5,677  

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 207 349 619 1,121 1,420 

Depre. & amortization 1 5 6 6 6 

Change in working capital -3,108 -1,230 -2,236 -3,495 -3,541 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations -2,899 -876 -1,612 -2,368 -2,115 

Capital expenditure -33 -47 -14 -6 -7 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -33 -47 -14 -6 -7 

Free cash flow -2,932 -924 -1,626 -2,375 -2,122 

Net borrowings 2,814 844 -706 2,600 2,700 

Equity capital raised 82 101 2,808 2 0 

Dividends paid 0 0 -247 -448 -568 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 2,895 945 1,855 2,154 2,132 

Net change in cash   -37 21 229 -221 10 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 203.5 50.1 71.2 75.7 26.2 

EBITDA 188.6 72.1 76.5 81.3 27.6 

Net profit 189.4 68.2 77.4 81.2 26.7 

Normalized earnings 189.4 68.2 77.4 81.2 26.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.4 31.6 31.5 32.0 32.0 

EBITDA margin 16.7 19.2 19.8 20.4 20.6 

EBIT margin 16.7 19.0 19.6 20.3 20.6 

Normalized profit margin 13.3 14.9 15.5 15.9 16.0 

Net profit margin 13.3 14.9 15.5 15.9 16.0 

Normalized ROA 6.1 5.7 7.1 8.7 8.0 

Normalize ROE 62.2 49.6 24.4 25.0 27.0 

Normalized ROCE 36.0 25.0 13.0 16.3 15.5 

Risk (x)      

D/E 10.0 6.6 1.5 2.2 2.5 

Net D/E  9.9 6.5 1.5 2.2 2.5 

Net debt/EBITDA 18.1 13.5 7.6 7.3 7.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 10.37 11.62 0.73 1.31 1.66 

Normalized EPS 10.37 11.62 0.73 1.31 1.66 

EBITDA 13.02 14.94 0.93 1.67 2.14 

Book value 23.91 30.93 4.85 5.63 6.62 

Dividend 0.50 0.49 0.29 0.52 0.66 

Par 10.00 10.00 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 1.0 0.9 14.5 8.0 6.3 

Norm P/E 1.0 0.9 14.5 8.0 6.3 

P/BV 0.4 0.3 2.2 1.9 1.6 

EV/EBITDA 15.6 11.1 16.0 10.9 10.0 

Dividend yield (%) 4.7 4.7 2.8 5.0 6.3 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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 ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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