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บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 

   

Previous BUY คาด 4Q21 เด่นกว่ากลุ่ม ปี 2022 ท าสถิติใหม่  
2022 Target Price (Bt) 15.00 

Price (02/02/2022) 12.30 ประเมินก าไรสทุธิ 4Q21 ขยายตวั 14% Q-Q และ 26% Y-Y จากการเซน็สญัญา
โครงการ JV หนุนให้บนัทึกก าไรขายเงินลงทุนและรายได้บริหาร ท าให้ปี 2021 
จบตามคาดท่ี 3.2 พนัล้านบาท (+20% Y-Y)  ส าหรบัปี 2022 ทิศทางยงัเป็นบวก 
ขบัเคล่ือนด้วยคอนโดสร้างเสรจ็ใหม่ 7 โครงการ และแผนรกุเปิดโครงการ
แนวราบจ านวนมาก ทัง้น้ี เราปรบัประมาณการสะท้อนการ IPO ของ BRI เป็น
ก าไรปกติ +26% Y-Y ในปี 2022 และ +13% Y-Y ในปี 2023 แต่ยงัท าจดุสงูสดุ
ใหม่ต่อเน่ือง เราเปล่ียนวิธีประเมินมลูค่าเป็น SOTP ได้ราคาเหมาะสมใหม่ 15 
บาท คงค าแนะน าซ้ือ ยงัเป็น Top Pick โดยงบ 4Q21 ท่ีโดดเด่นกว่ากลุ่มฯ และ
การประกาศแผนปี 2022 เชิงรกุวนัท่ี 1 มี.ค. จะเป็น Catalyst บวกต่อราคาหุ้น 
คาดก าไร 4Q21 สดใส +14% Q-Q, +26% Y-Y  
เราประเมนิก าไรสทุธ ิ 4Q21 ที ่ 809 ลา้นบาท (+14% Q-Q, +26% Y-Y) หนุนจาก
การเซน็ JV ในโครงการ One Origin Sanampao สง่ผลใหม้กีารบนัทกึจากก าไรขาย
เงนิลงทุนใน JV และรายไดค้า่บรหิารโครงการ ขณะทีย่อดโอนคาดท าไดท้ี ่ 3.4 
พนัลา้นบาท เร่งขึน้ 31% Y-Y จากคอนโดใหญ่อยา่ง Park Origin Phayathai เตม็
ไตรมาส และเริม่โอนกรรมสทิธิค์อนโด Notting Hill Rayong รวมถงึพอรต์แนวราบที่
ขยายตวั อยา่งไรกด็ ี เทยีบกบั 3Q21 คาดชะลอลง 6% Q-Q จากผลกระทบต่อเน่ือง
ของการปิดแคมป์ก่อสรา้งในไตรมาสก่อนหน้า ท าใหส้ง่มอบแนวราบล่าชา้กวา่แผน 
สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นขายอสงัหาฯคาดทรงตวัที ่ 32.9% แต่ขยบัลงจาก 34.8% ใน 
4Q20 สะทอ้นยอดโอนทีส่งูขึน้ของแนวราบทีม่ารจ์ิน้ต ่ากวา่คอนโด ซึ่งสดัสว่นขยบัขึน้
เป็น 29% จาก 19% ใน 4Q20 ทัง้น้ี หากงบ 4Q21 ตามคาด จะสง่ผลใหก้ าไรสทุธปีิ 
2021 เป็นไปตามประมาณการของเราที ่3.2 พนัลา้นบาท (+20% Y-Y)  
ปรบัประมาณการสะท้อน IPO BRI แต่ปี 2022-2023 ยงัท า All Time High 
เราคงมมีมุมองบวกต่อภาพรวมปี 2022 จาก 1) แผนการโอนกรรมสทิธิค์อนโดใหม่ 7 
โครงการ ซึง่กระจายอยูใ่นทุกไตรมาส โดยไฮไลท์เป็นโครงการ JV ขนาดใหญ่อยา่ง 
Park Origin Thonglor, Park Origin Chula Samyan และ Park Origin Ratchathewi 
2) แผนรกุเปิดโครงการแนวราบใหม่จ านวนมาก เบือ้งตน้คาดมลูค่า 1.3-1.4 หมื่น
ลา้นบาท กา้วกระโดดจากปี 2021 ที ่7.7 พนัลา้นบาท ซึง่เรามองวา่ยงัสรา้งยอดขาย
ไดด้ดีว้ยจุดแขง็ทัง้ดา้นท าเลและผลติภณัฑท์่ามกลางอุปสงคแ์ขง็แกร่ง 3) ปัจจยับวก
จากการแพร่ระบาด COVID-19 ทีด่ขีึน้ หนุนภาวะเศรษฐกจิและความเชื่อมัน่ของ
ลูกคา้ฟ้ืนตวั, กจิกรรมก่อสรา้งราบรื่น รวมถงึการผอ่นคลายมาตรการ LTV ถงึ
ปลายปี 2022 อยา่งไรกด็ ีผลของการ IPO ของ BRI ในวนัที ่21 ธ.ค. 2021 และ ORI 
ลดสดัส่วนการถอื BRI จาก 100% เป็น 70.37% สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการก าไร
ปกตปีิ 2022-2023 ลงจากเดมิ 9% เป็น 3.4 พนัลา้นบาท (+26% Y-Y) และ 3.9 
พนัลา้นบาท (+13% Y-Y) ท าระดบัสงูสดุใหมต่่อเน่ือง 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมใหม่ 15 บาท ยงัเลือกเป็น Top Pick 
เพื่อสะทอ้นการ IPO ของ BRI โดยเปลี่ยนวธิกีารประเมนิมลูค่าหุน้จากเดมิองิ PE 
Multiplier เป็นวธิ ี SOTP ดว้ยประเมนิส่วนของ ORI องิ PER 11x รวมกบัราคา
เหมาะสมของ BRI ที ่ 13 บาท ท าใหร้าคาเหมาะสมใหมปี่ 2022 ของ ORI เป็น 15 
บาท (จากเดมิ 16 บาท) คงค าแนะน าซือ้ และยงัเป็น Top Pick ของกลุ่มอสงัหาฯ 
จาก 1) งบ 4Q21 โตได ้Q-Q, Y-Y เทยีบกบักลุ่มฯทีส่่วนใหญ่ลดลง Y-Y พรอ้มคาด
จา่ยปันผลงวด 2H21 เท่ากบั 0.40 บาท/หุน้ Yield 3.3% ขณะทีปี่ 2022 แมร้วมผล 
IPO BRI แต่อตัราการเตบิโตของผลประกอบการสงูวา่กลุ่มฯที ่+17% Y-Y 2) โมเดล
ธรุกจิเป็นมากกวา่ธุรกจิอสงัหาฯ หลงัขยายลงทุนในอุตสาหกรรมอื่น ซึง่เริม่เกบ็เกีย่ว
การลงทุนในปีน้ี อาท ิ ธรุกจิ Logistic ตัง้แต่ 2Q22, ธรุกจิ Healthcare ทีเ่ริม่เปิด
คลนิิกเสรมิความงามและ Wellness Complex, THAI LEAF ทีผ่ลติและสกดัสาร 
CBD จากกญัชงเริม่ 2Q22 3) ราคาหุน้ ORI ซือ้ขายบน PE2022 ที ่ 8.8x เท่ากบั
กลุ่มฯ แต่เรามองวา่ควรได ้ Premium เน่ืองจากรายอื่นสว่นใหญ่ประกอบธรุกจิเพยีง
พฒันาอสงัหาฯเพื่อขาย รวมถงึ ORI ม ีROE ที ่ 22% สงูเป็นอนัดบัที ่ 2 ของกลุ่มฯ 
พรอ้มคาดผลตอบแทนปันผลราว 5% ต่อปี 4) ม ีCatalyst ระยะสัน้จากการเปิดเผย
แผนธุรกจิในวนัที ่ 1 ม.ีค.น้ี เบือ้งตน้คาดมลูคา่เปิดตวัใหมส่งูถงึ 3.4-3.5 หมื่นลา้น
บาท เทยีบกบัปี 2021 ที ่ 1.8 หมื่นลา้นบาท ซึง่คาดว่าราคาหุน้ตอบรบัเชงิบวก
เช่นเดยีวกบั AP, SIRI ทีม่แีผนเชงิรกุและราคาหุน้ +3-5% ในวนัประกาศแผน 

up/downside (%) +22.0 

SET Index 1,667.75 

Sector Property Development 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.59 

Free float (%) 32.28 

Market cap (Bt m) 30,170.21 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 126.20 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 12.40, 10.50, 11.40 

IOD 2021 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 10,486 14,633 17,822 19,487 

Normalized profit   2,517 2,706 3,410 3,870 

Net profit 2,662 3,207 3,410 3,870 

EPS (Bt) - norm 1.03 1.10 1.39 1.58 

EPS (Bt)- reported 1.09 1.31 1.39 1.58 

% growth y-y -12.1 20.5 6.3 13.5 

Dividend/share (Bt) 0.49 0.52 0.56 0.63 

BV/share (Bt) 4.64 5.36 6.12 6.99 

EV/EBITDA (x) 15.7 11.3 10.2 9.1 

PER (x) - norm 12.0 11.2 8.8 7.8 

PER (x)  11.3 9.4 8.8 7.8 

PBV (x)  2.7 2.3 2.0 1.8 

Dividend yield (%) 4.0 4.3 4.5 5.1 

ROE (%) 23.2 24.3 22.2 22.3 

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 รวมถงึล่าสุดขยายลงทุนในอุตสาหกรรมอื่น อาท ิ
ธรุกจิ Logistic, สขุภาพ, บรหิารสนิทรพัย,์ พลงังาน และอาหาร 

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 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ ORI ปี 2022 เท่ากบั 15 บาท ดว้ยวธิ ี
SOTP จากธุรกจิของ ORI องิ PE 11 เท่า อา้งองิคา่เฉลีย่  
5 ปียอ้นหลงั +2.0SD และให ้ Premium จากแผนการขยายลงทุนใน
อุตสาหกรรมอื่นทีช่ดัเจนขึน้ บวกกบัเงนิลงทุนในบรษิทัลูกอยา่ง BRI ตาม
สดัสว่นทีถ่อื โดยราคาเหมาะสมปี 2022 ที ่13 บาท  โดยราคาเป้าหมาย 
Implied เป็น PE2022 ที ่10.8 เท่า  
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4Q21E Earnings Preview 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Estimate 

 
Figure 1: Condo projects expected to transfer in Y2022 
Project Value (MB) Sold% as of 3Q21 Transfer 
The Origin Ram 209 Interchange 2,050 83% 1Q22 
Park Origin Thonglor (JV) 12,000 74% 1Q22 
The Origin Ladprao 15 400 55% 2Q22 
The Origin Onnut 700 79% 2Q22 
Park Origin Chula-Samyan (JV) 4,600 98% 3Q22 
Park Origin Ratchathewi (JV) 3,000 95% 4Q22 
Hampton Sriracha by Origin and Dusit (JV) 1,600 74% 4Q22 
Sources: Company data, Finansia Research 

 

Figure 2: Valuation SOTP 

 
Sources: Finansia Research 

Figure 3: Peers Comparison 

 
Source: Bloomberg, Finansia Research, FSSIA 

PE (x) Holding Target Price (Bt) EV (mn bt) Per share (bt)

ORI 11.0    29,053   11.84          

Investment 

BRI 10.0    70.37% 13.0               7,800     3.18            

SOTP 36,853    15.02            

2021E ROE 2022E ROE Norm Profit Norm Profit Forward Forward

(%) (%) Growth 2021E (%)
Growth 

2022E (%)
PE2021 (x) PE2022 (x)

AP TB 14.6 13.8 6.3 4.3 7.2 6.9

BRI TB 24.4 25.0 77.4 81.2 18.0 9.9

LH TB 13.7 16.2 -1.0 22.3 17.0 14.4

LPN TB 3.6 5.8 -40.3 64.5 9.3 7.9

NOBLE TB 19.4 18.0 -41.2 17.5 7.0 7.0

PSH TB 6.1 8.0 -4.5 30.4 12.2 9.4

QH TB 8.0 8.7 4.5 11.2 11.7 10.5

SC TB 10.4 10.7 7.4 10.1 8.0 7.2

SIRI TB 6.1 4.4 37.5 5.2 8.6 8.1

SPALI TB 15.3 16.3 31.5 11.8 8.7 7.8

12.0 12.7 5.7 16.7 10.1 8.8

ORI TB 24.3 22.2 7.5 26.0 9.4 8.8

Ticker

(Bt mn) 4Q21E 3Q21 %Q-Q  4Q20 %Y-Y 

Revenue 3,691 3,819 -3.4  2,748  34.3  

Costs 2,309 2,490 -7.3  1,710  35.0  

Gross profit  1,382 1,329  4.0  1,038  33.2  

SG&A costs 656 577  13.8  460  42.6  

Interest charge 75 75 -0.6 71 5.8 

Norm profit   609 603  1.0  643 -5.2  

Net profit 809 709  14.1  643  25.9  

Gross margin (%)  37.4  34.8 2.6 37.8 -0.3 

Norm earnings margin (%)  16.5  15.8 0.7 23.4 -6.9 

Net profit margin (%)   21.9  18.6 3.4 23.4 -1.5 
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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 

 
 



 
ORI (ORI TB) 

 

หน้า 5 จาก 7 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  13,197 10,486 14,633 17,822 19,487 

Cost of sales  6,934 6,308 9,126 10,926 11,876 

Gross profit 6,263 4,178 5,508 6,896 7,611 

SG&A  2,687 1,822 2,251 2,666 2,893 

Operating profit 3,576 2,356 3,257 4,230 4,718 

Other income 465 448 640 50 50 

EBIT 4,041 2,803 3,897 4,280 4,768 

EBITDA 4,160 2,968 4,067 4,455 4,948 

Interest charge  273 263 290 355 350 

Tax on income  756 524 721 785 884 

Earnings after tax  3,012 2,016 2,885 3,140 3,534 

Minority Interests 114 102 200 559 630 

Norm profit 2,659 2,517 2,706 3,410 3,870 

Extraordinary items   367 145 501 0 0 

Net profit 3,027 2,662 3,207 3,410 3,870 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 1,330 808 1,823 1,767 1,590 

Accounts receivable 530 314 585 713 779 

Inventory 22,582 23,430 23,804 24,453 26,193 

Other current asset 1,731 1,876 1,976 2,317 2,533 

Total current assets 26,481 26,503 28,264 29,326 31,172 

Investment 2,730 3,812 4,238 4,438 4,638 

PPE 2,356 2,946 3,116 3,296 3,396 

Other assets 513 432 592 718 745 

Total Assets 32,079 33,694 36,210 37,778 39,951 

Short term loan 1,740 1,546 1,403 1,003 1,004 

Account payable 2,574 2,874 3,041 3,289 3,417 

Current maturities 4,708 7,644 7,430 7,233 7,102 

Other current liabilities  1,800 1,504 1,579 1,658 1,741 

Total current liabilities 10,822 13,568 13,454 13,184 13,264 

Long term debt 9,606 7,428 7,528 7,425 7,356 

Other LT liabilities 717 690 802 867 901 

Total liabilities 21,146 21,686 21,783 21,476 21,520 

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

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

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

Legal reserve 155 155 155 155 155 

Retained earnings  6,089 7,785 9,549 11,425 13,553 

Others  -38 -38 -38 -38 -38 

Minority Interest 1,277 635 1,290 1,290 1,290 

Shareholders' equity 10,934 12,008 14,427 16,303 18,431 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 
3,012 2,016 2,885 3,140 3,534 

Depreciation etc. 119 165 170 175 180 

Change in working capital -3,951 -719 -553 -851 -1,807 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -1,173 1,963 2,322 2,734 2,244 

Capital expenditures  -2,313 -1,605 -764 -555 -480 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -2,313 -1,605 -764 -555 -480 

Free cash flow -3,486 358 1,558 2,179 1,764 

Net borrowings 3,523 564 -257 -700 -199 

Equity capital raised  -68 -622 655 0 0 

Dividend paid  -459 -821 -942 -1,535 -1,742 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  2,996 -879 -544 -2,235 -1,941 

Net Change in cash -489 -522 1,015 -56 -177 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -16.2 -20.5 39.6 21.8 9.3 

EBITDA -10.8 -28.6 37.0 9.5 11.1 

Net profit -9.3 -12.1 20.5 6.3 9.0 

Normalized earnings -6.2 -5.3 7.5 26.0 13.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 47.5 39.8 37.6 38.7 39.1 

EBITDA margin 31.5 28.3 27.8 25.0 25.4 

EBIT margin 30.6 26.7 26.6 24.0 24.5 

Normalized profit margin 20.2 24.0 18.5 19.1 19.9 

Net profit margin 22.9 25.4 21.9 19.1 19.9 

Normalized ROA 8.3 7.5 7.5 9.0 9.7 

Normalize ROE 27.0 21.9 20.5 22.2 22.3 

Normalized ROCE 12.5 12.5 11.9 13.9 14.5 

Risk (x)      

D/E 1.9 1.8 1.5 1.3 1.2 

Net D/E 1.8 1.7 1.4 1.2 1.1 

Net debt/EBITDA 4.7 7.0 4.9 4.4 4.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.23 1.09 1.31 1.39 1.58 

Normalized EPS 1.08 1.03 1.10 1.39 1.58 

EBITDA 1.70 1.21 1.66 1.82 2.02 

Book value 3.94 4.64 5.36 6.12 6.99 

Dividend 0.50 0.49 0.52 0.56 0.63 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 10.0 11.3 9.4 8.8 7.8 

Norm P/E 11.3 12.0 11.2 8.8 7.8 

P/BV 3.1 2.7 2.3 2.0 1.8 

EV/EBITDA 11.0 15.7 11.3 10.2 9.1 

Dividend yield (%) 4.0 4.0 4.3 4.5 5.1 
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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.เชยีงใหม ่  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 ตลุาคม 2564) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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