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บมจ. บริทาเนีย 

   

Previous BUY คาดก าไร 1Q22 ทะยานท าจดุสงูสุดใหม่ 
2022 Target Price (Bt) 14.20 

Price (29/04/2022) 11.30 ประเมินก าไรสทุธิ 1Q22 โตก้าวกระโดด +128% Q-Q, +162% Y-Y ท าระดบั
สงูสดุใหม่ท่ี 343 ล้านบาท หนุนจากการเซน็สญัญา JV 3 โครงการ บวกกบัยอด
โอนคาด +25% Q-Q, +50% Y-Y ตามยอดขายท่ีท าได้ดี ขณะท่ีทิศทาง 2Q22-
2H22 ยงัเป็นบวก จากการรกุเปิดโครงการใหม่ โดยให้น ้าหนักใน 2H22 ท่ี
เปิดตวักว่า 80% ของแผนทัง้ปี ท่ามกลางอปุสงคแ์นวราบท่ีแขง็แกร่ง หนุนให้
ก าไรปกติคาดขยายตวัต่อเน่ือง Q-Q, Y-Y ในทุกไตรมาส เราคงประมาณการ
ก าไรปี 2022 +102% Y-Y ยงัแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 14.20 บาท ระยะสัน้ม ี
Catalyst จากงบ 1Q22 โตเด่นกว่ากลุ่มฯ ส่วน Valuation อยู่โซนต า่ เทรดบน 
PE 7.9x พร้อมให้ปันผล 5% โดยเรามองว่าพฒันาการทัง้ผลประกอบการและ
โมเดลธรุกิจจะจะเป็นเคร่ืองพิสูจน์ผลงาน สามารถสร้างความเช่ือมัน่และท าให้
นักลงทุนหนัมาให้ความสนใจหุ้นมากขึน้ในระยะถดัไป 
คาด 1Q22 ก าไรสทุธิและก าไรปกติท าระดบัสงูสดุใหม่  
เราประเมนิก าไรสทุธ ิ1Q22 โตแรงเป็น 343 ลา้นบาท (+128% Q-Q, +162% Y-Y) 
ถอืวา่ดกีว่าทีก่่อนหน้ามองระดบั 300-320 ลา้นบาท เน่ืองจากเซน็สญัญาโครงการ JV 
ใหมม่ากกวา่คาดที ่ 3 โครงการ (จากคาดการณ์เดมิ 2 โครงการ) ท าใหค้าดวา่บนัทกึ
ก าไรขายเงนิลงทุน JV ราว 138 ลา้นบาท หากไมร่วมรายการดงักล่าว ก าไรปกต ิ
1Q22 คาดยงัท าไดโ้ดดเดน่ +36% Q-Q, +57% Y-Y เท่ากบั 205 ลา้นบาท หนุนจาก 
1) รายไดร้วมคาด +32% Q-Q, +58% Y-Y ผลกัดนัดว้ยยอดโอน +25% Q-Q, +50% 
Y-Y ที ่ 1.25 พนัลา้นบาท จากการทยอยรบัรู ้ Backlog ทีย่กมาจากสิน้ปี 2021 บวก
กบัยอดขายใหมท่ีท่ าไดส้งู รวมถงึรบัรูร้ายไดค้า่บรหิารโครงการ JV ราว 70 ลา้นบาท 
2) อตัราก าไรขัน้ต้นขายอสงัหาฯคาดขยบัขึน้เป็น 32.5% จาก 31.3%-31.5% ใน 
4Q21 และ 1Q21 จากการปรบัขึน้ราคาขายของบางโครงการที่ท ายอดขายด ี
แผนรกุเปิดตวัใหม่ หนุนโมเมนตมัเป็นบวกต่อเน่ือง 
ภาพรวม 2Q22 มทีศิทางเป็นบวก แมม้เีพยีงการเปิดตวั 1 โครงการอยา่ง Britania 
Amata-Phanthong มลูคา่ 2 พนัลา้นบาทในช่วงกลางเดอืนพ.ค.  แตโ่มเมนตมัการ
ขายโครงการเดมิทีไ่ปไดด้ ี ท่ามกลางสญัญาณบวกของสนิคา้ Luxury อยา่ง 
Belgravia ที ่ 4M22 ขายไดแ้ลว้ 10 ยนิูต ซึง่เท่ากบัการขายทัง้ปี 2021 และยอด 
Rejection & Cancellation ทีอ่่อนตวัลง ส่วน 2H22 มแีผนเปิดตวั 10 โครงการ มลูคา่
รวมกวา่ 1.1 หมื่นลา้นบาท (เทยีบกบั 1H22 ทีเ่ปิดเพยีง 2 โครงการ มลูคา่รวม 2.7 
พนัลา้นบาท) คาดเป็นแรงสนบัสนุนใหย้อด Presales และยอดโอนไต่ระดบัขึน้ทุก
ไตรมาส ขณะทีแ่นวโน้มต้นทุนวสัดกุ่อสรา้งสงูขึน้ ไมก่ระทบใน 1H22 ทีม่กีารลอ็ก
ราคาล่วงหน้ากบัผูร้บัเหมา แตม่องวา่เริม่เหน็ผลกระทบใน 2H22 อยา่งไรกด็ ี ความ
ตอ้งการแนวราบทีแ่ขง็แกรง่ บวกกบักลยทุธ ์ Blue Ocean ทัง้ท าเลและพฒันา
ผลติภณัฑท์ีต่อบโจทยล์ูกคา้ เอือ้ต่อความยดืหยุ่นในการปรบัราคาสนิคา้ขึน้เพื่อ
สะทอ้นตน้ทุน จงึคาดรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นขายอสงัหาฯไดท้ี ่31-32%  
ก าไรโตเด่นสดุในกลุ่มฯ Valuation ต า่ ปันผลสงู คงค าแนะน าซ้ือ 
เราคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2022 ที ่ 1.2 พนัลา้นบาท (+102% Y-Y) และราคา
เหมาะสม 14.20 บาท (องิ PER 10x) คงค าแนะน าซือ้ มองวา่เป็นตวัเลอืกทีด่ใีนกลุ่ม
อสงัหาฯ จาก 1) ระยะสัน้ม ี Catalyst จากเป็นเพยีง 1 ในไม่กีร่ายในกลุ่มอสงัหาฯที่
งบ 1Q22 เตบิโตได ้ Q-Q, Y-Y พรอ้มมโีอกาสทีต่ลาดปรบัประมาณการขึน้ 2) 
Earnings Momentum เป็นบวก โดยก าไรปกต ิ (ไม่รวมรายการพเิศษ) คาดขยายตวั 
Q-Q และ Y-Y ในทุกไตรมาส พรอ้มม ี Upside Risk หากพฒันาโครงการ JV 
เพิม่เตมิในช่วงทีเ่หลอืของปี ซึง่จะหนุนการรบัรูก้ าไรและรายไดส้ว่นเพิม่ในไตรมาสที่
เซน็สญัญา โดยเบือ้งตน้คาดมอีกี 1-2 โครงการ 3) Valuation ไมแ่พง ราคาหุน้
ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2022 ที ่ 7.9x ต ่ากวา่กลุ่มอสงัหาฯเฉลีย่ 9.1x ยงัไมส่ะทอ้น
ก าไรที่คาดโตกวา่กลุ่มฯซึง่เฉลีย่ +13% Y-Y รวมถงึคาดให ้Dividend Yield 5% ต่อปี 
ขณะทีส่รา้งความไดเ้ปรยีบรายอื่นผา่นการสง่ผา่น DNA ทีแ่ขง็แกรง่ของกลุ่ม ORI สู ่
BRI ทัง้ดา้นกลยทุธพ์ฒันาอสงัหาฯเพื่อขาย ล่าสุดขยายโอกาสไปพฒันาโครงการ
ผา่น JV และมองวา่มโีอกาสเพิม่สว่นของธุรกจิ Recurring ในอนาคต ซึง่อาจเป็น
ประเดน็ยกระดบั Valuation ในระยะถดัไป โดยเรามองวา่พฒันาการของธรุกจิทีเ่ป็น
รปูธรรมทัง้ผลประกอบการและโมเดลธรุกจิ จะเป็นเครื่องพสิูจน์ผลงานทีส่ามารถ
สรา้งความเชื่อมัน่และท าใหน้กัลงทุนใหค้วามสนใจหุน้มากขึน้  

up/downside (%) +25.7 

SET Index 1,667.44 

Sector Property Development 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Free float (%) 26.96 

Market cap (Bt m) 9,634.95 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 88.66 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 14.40, 10.40, 12.34 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 2,336 3,808 7,080 8,871 

Normalized profit   349 602 1,139 1,460 

Net profit 349 602 1,219 1,460 

EPS (Bt) - norm 11.62 0.71 1.33 1.70 

EPS (Bt)- reported 11.62 0.71 1.42 1.70 

% growth y-y 12.1 -93.9 101.2 19.8 

Dividend/share (Bt) 0.49 1.23 0.57 0.68 

BV/share (Bt) 30.93 3.97 4.81 5.83 

EV/EBITDA (x) 11.2 17.3 10.4 9.7 

PER (x) - norm 1.0 16.0 8.5 6.6 

PER (x)  1.0 16.0 7.9 6.6 

PBV (x)  0.4 2.8 2.4 1.9 

Dividend yield (%) 4.3 10.9 5.0 6.0 

ROE (%) 49.6 27.9 32.5 32.0 

YE No. of shares (million) 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 14.20 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  
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1Q22E Earnings Preview 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Finansia Estimate 
 
Figure 1: Target in Y2022 

 
Sources: Company Presentation 
Figure 2: New Launches in Y2022 

 
Sources: Company Presentation 

 
 

(Bt mn) 1Q22E 4Q21 %Q-Q  1Q21 %Y-Y 

Revenue 1,322 1,003  31.9  835  58.4  

Costs 844 689  22.4  572  47.6  

Gross profit  479 314  52.6  263  81.9  

SG&A costs 163 129  26.5  98  66.0  

Interest charge 2 2 20.9 3 -31.0 

Norm profit   205 150  36.2  131  56.5  

Net profit 343 150  128.3  131  162.4  

Gross margin (%)  36.2  31.3 4.9 31.5 4.7 

Norm earnings margin (%)  15.5  15.0 0.5 15.7 -0.2 

Net profit margin (%)   25.9  15.0 11.0 15.7 10.3 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดินเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย ์

ทีด่นิถอืเป็นสนิทรพัยท์ีส่ าคญัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ขณะที ่ COVID-19 สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการ
สว่นใหญ่เน้นพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศยัประเภทบา้นแนวราบมากกว่าคอนโดมเินียม  จงึท าใหม้กีารแขง่ขนัสงูขึน้
และราคาทีด่นิปรบัเพิม่ขึน้ ขณะที่การปรบัราคาขายคอ่นขา้งจ ากดัในสถานการณ์ปัจจบุนั   จงึอาจกดดนัอตัราการ
ท าก าไรของโครงการและผลการด าเนินของบรษิทั  

ความเส่ียงจากรายได้หลกัมาจากโครงการท่ีอยู่อาศยัประเภทบ้านแนวราบชนิดเดียว 

เน่ืองจากบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยับา้นแนวราบเท่านัน้ (ตามที่ก าหนดในสญัญาไมแ่ขง่ขนั
ทางธรุกจิระหว่างบรษิทั และ ORI) จงึมคีวามเสีย่งหากตลาดแนวราบเกดิภาวะอุปทานลน้ตลาด, การแขง่ขนัของ
ผูป้ระกอบการหลายราย และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคมกีารเปลี่ยนแปลงความตง้อการทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบ้านแนวราบ
ไปยงัประเภทอื่น อาท ิคอนโดมเินียม  

ความเส่ียงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้าง ราคาวสัดกุ่อสร้าง และต้นทุนค่าแรงท่ีสงูขึน้ 

ตน้ทุนการก่อสรา้งของบรษิทัประกอบดว้ยต้นทุนราคาวสัดุก่อสรา้ง และตน้ทุนคา่แรง เป็นหลกั โดยตน้ทุนก่อสรา้ง
ในปี 2018-2020 คดิเป็น 34.45%, 43.96%, 44.52% ตามล าดบั และใน 1H21 คดิเป็น 40.61% ของตน้ทุนรวม 
หากต้นทุนคา่แรงมกีารปรบัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง อาจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนคา่แรงของผูร้บัเหมา รวมถงึความผนั
ผวนของราคาวสัดุก่อสรา้ง จะสง่ผลต่อตน้ทุนการก่อสรา้งในอนาคตของบรษิทั 

ความเส่ียงจากความส าเรจ็ของโครงการท่ีก าลงัพฒันาอยู่และโครงการในอนาคต 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัขึน้อยู่กบัความส าเรจ็ของโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการขายและโอนกรรมสทิธิ ์ โครงการที่
อยูร่ะหวา่งการพฒันาและโครงการในอนาคตดงักล่าว ซึง่ขึน้อยู่กบัปัจจยัต่างๆ หลายดา้น ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกจิใน
ประเทศ ความผนัผวนทางการเมอืง ภาวะเศรษฐกจิในระดบัภูมภิาคและเศรษฐกจิโลก การเปลี่ยนแปลงของ
นโยบายทีใ่ชอ้ยู่ในปัจจบุนัเกีย่วกบัภาษ ี การเงนิและการคลงัของประเทศไทย อุปสงคแ์ละอุปทานของทีอ่ยูอ่าศยั
ประเภทบา้นแนวราบ ความคบืหน้าของการขยายระบบขนสง่มวลชน รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่อความ
เชื่อมัน่และก าลงัซือ้ของผูซ้ื้อ เช่น อตัราดอกเบีย้ ราคาน ้ามนั โรคระบาด เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากนโยบายการปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 

ความเสีย่งจากความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อทัง้ส าหรบัผูป้ระกอบการ (Pre-Finance) อาจกระทบต่อบรษิทัใน
การเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนส าหรบัโครงการ รวมถงึสนิเชื่อส าหรบัผูบ้รโิภค (Post-Finance) ซึง่จะสง่ผลต่อการอนุมตัิ
สนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยั อาจกระทบรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในอตุสาหกรรม 

ปัจจบุนัการแขง่ขนัระหวา่งผูป้ระกอบการในธรุกจิพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบา้นแนวราบยงัคงอยู่ในระดบัสงู 
โดยเฉพาะในพืน้ทีก่รงุเทพฯ และปรมิณฑล โดยมผีูป้ระกอบการหลายรายทัง้ทีเ่ป็นรายใหญ่ รายกลาง และรายเลก็ 
และผูป้ระกอบการทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนและที่ไมไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นใหญ่ท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายการบริหารงาน 

บรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) คงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ คดิเป็นสดัส่วนไมน้่อยกวา่ 70% 
ของจ านวนทุนเรยีกช าระแล้วทัง้หมดของบรษิทัฯ หลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนเป็นครัง้แรก และการใช้สทิธแิปลง
สภาพของใบส าคญัแสดงสทิธทิัง้จ านวน จงึท าใหผู้ถ้อืหุน้ใหญ่ดงักล่าวมอี านาจในการควบคมุการบรหิารจดัการของ
บรษิทั รวมถงึสามารถควบคมุเสยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุ้น ไมว่า่จะเป็นเรื่องการแต่งตัง้กรรมการหรอืการขอ
อนุมตัใินเรื่องอื่นทีต่อ้งใช้เสยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ยกเวน้เรื่องทีก่ฎหมายหรอืขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ 
ก าหนดใหต้อ้งไดร้บัเสยีงไมน้่อยกวา่สามในสีจ่ากผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง ดงันัน้ ผูถ้ือหุน้รายยอ่ย
อาจไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดลุเรื่องที่กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่เสนอได้
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Income Statement  

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Revenue  1,557 2,336 3,808 7,080 8,871 

Cost of services  1,068 1,598 2,608 4,816 6,032 

Gross profit 488 739 1,199 2,264 2,839 

SG&A  233 301 445 828 1,020 

Operating profit 255 437 754 1,437 1,818 

Other income 4 6 8 6 6 

EBIT 259 443 762 1,443 1,824 

EBITDA 260 448 769 1,449 1,831 

Interest charge  0 7 9 28 49 

Tax on income  52 88 151 283 355 

Earnings after tax  207 349 602 1,132 1,420 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 207 349 602 1,139 1,460 

Extraordinary items   0 0 0 80 0 

Net profit 207 349 602 1,219 1,460 

      

Balance Sheet  

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Cash  50 71 638 1,322 1,320 

Accounts receivable 22 9 79 27 34 

Inventory 4,982 6,758 7,905 12,890 17,358 

Other current asset 159 106 358 322 403 

Total current assets 5,213 6,944 8,981 14,647 19,242 

Investment  28   42   86   50   50  

PPE 6 35 36 32 32 

Other assets 4 14 14 17 19 

Total Assets 5,252 7,035 9,116 14,746 19,342 

Short term loan 2,156 2,904 2,481 2,520 2,520 

Account payable 814 1,288 1,307 3,874 4,888 

Current maturities 1,658 1,387 1,317 2,103 3,363 

Other current liabilities  48 61 93 97 102 

Total current liabilities 4,676 5,641 5,198 8,594 10,873 

Long term debt 96 463 526 2,025 3,465 

Other LT liabilities 2 3 6 7 9 

Total liabilities 4,774 6,107 5,730 10,626 14,347 

Registered capital 200 300 426 429 429 

Paid-up capital 200 300 426 429 429 

Share Premium 0 0 2,468 2,468 2,468 

Legal reserve 0 0 43 43 43 

Retained earnings  275 624 488 1,219 2,095 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity  478   928   3,386   4,120   4,996  

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement  

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Net profit 207 349 602 1,132 1,420 

Depre. & amortization 1 5 7 6 6 

Change in working capital -3,108 -1,230 -1,417 -2,327 -3,537 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations -2,899 -876 -808 -1,189 -2,111 

Capital expenditure -33 -47 -51 33 -7 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -33 -47 -51 33 -7 

Free cash flow -2,932 -924 -859 -1,155 -2,118 

Net borrowings 2,814 844 -430 2,324 2,700 

Equity capital raised 82 101 2,594 2 0 

Dividends paid 0 0 -738 -487 -584 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 2,895 945 1,426 1,839 2,116 

Net change in cash   -37 21 567 683 -1 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 203.5 50.1 63.0 85.9 25.3 

EBITDA 188.6 72.1 71.6 88.3 26.4 

Net profit 189.4 68.2 72.8 102.3 19.8 

Normalized earnings 189.4 68.2 72.8 89.0 28.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.4 31.6 31.5 32.0 32.0 

EBITDA margin 16.7 19.2 20.2 20.5 20.6 

EBIT margin 16.7 19.0 20.0 20.4 20.6 

Normalized profit margin 13.3 14.9 15.8 16.1 16.5 

Net profit margin 13.3 14.9 15.8 17.2 16.5 

Normalized ROA 6.1 5.7 7.5 9.5 8.6 

Normalize ROE 61.9 49.6 27.9 30.3 32.0 

Normalized ROCE 36.0 25.0 15.4 18.5 17.2 

Risk (x)      

D/E 10.0 6.6 1.7 2.6 2.9 

Net D/E  9.9 6.5 1.5 2.3 2.6 

Net debt/EBITDA 18.1 13.5 6.6 6.4 7.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 10.37 11.62 0.71 1.42 1.70 

Normalized EPS 10.37 11.62 0.71 1.33 1.70 

EBITDA 13.02 14.94 0.90 1.69 2.14 

Book value 23.91 30.93 3.97 4.81 5.83 

Dividend 0.50 0.49 1.23 0.57 0.68 

Par 10.00 10.00 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 1.1 1.0 16.0 7.9 6.6 

Norm P/E 1.1 1.0 16.0 8.5 6.6 

P/BV 0.5 0.4 2.8 2.4 1.9 

EV/EBITDA 15.7 11.2 17.3 10.4 9.7 

Dividend yield (%) 4.4 4.3 10.9 5.0 6.0 
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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.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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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