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1Q68 Result Notes  

ORI 
   

1.77 2.60 

  

แม้กำไร 1Q68 ดีกว่าคาด แต่คงทรุดหนัก  46.6 7.3 
 

• งวด 1Q68 กำไรสุทธ ิ112 ล้านบาท หากไม่รวมขาดทุนด้านเครดิต 16 ล้านบาท มีกำไร
ปกติ 128 ล้านบาท แม้ดีกว่าคาดไว้ที่ 98 ล้านบาท จากส่วนแบ่งกำไรบริษัทสงูเกินคาด
รวม 257 ล้านบาท ผลจากส่งมอบคอนโดฯ JV ใหม่ แต่ไม่สามารถเชยกับการหดตัวแรง
ของยอดโอนฯ บริษัทเอง, รายได้บริหารโครงการ JV และมาร์จิ้นอ่อนแอจากการใช้กล
ยุทธ์ด้านราคาเพื่อระบายสต๊อก จึงคงกดดันกำไรปกติลดลง 39% yoy และ 31% qoq 

 
• คาดยอด Presale 2Q68 ลดลง yoy และ qoq นอกจากผลกระทบจากปัจจัยฤดูกาลที่มี

วันหยดุยาวในไตรมาส 2 แลว้ การเกิดเหตุแผ่นดินไหวคาดมีผลให้ลูกค้าชะลอการ
ตัดสินใจซ้ือคอนโดฯ ซ่ึงถือเปน็พอร์ตหลักของบริษัท (สัดสว่นรายได้คอนโดฯ รวม JV 
คิดเป็นราว 75% ของรายได้รวม JV)  

• แผนส่งมอบคอนโดฯ ใหมป่ีนี้ 12 โครงการ แบ่งเป็น 2 โครงการ, 3 โครงการ, 5 โครงการ 
และ 2 โครงการ ใน 1Q-4Q68 คาดช่วย 2Q68 มีโอกาสฟื้นตัวจากฐานต่ำ 1Q68 (ยัง
ลดลง 2Q67) แต่มากนอ้ยขึ้นอยู่กบัการส่งมอบจะเปน็ไปตามแผนหรือไม่ โดยให้น้ำหนัก 
2H68 จะดีกว่า 1H68 นอกจากโอนฯ โครงการใหม่แล้ว บริษัทมีแผนขายสินทรัพย์
โรงแรมและคลังสินค้า เบื้องต้นคาดเกิดขึ้น 3Q68 ยังไม่รวมกำไรพิเศษในประมาณการ 

 
• แนะนำ Underperform เนือ่งยังมีความกังวลต่อภาพตลาดอสังหาฯ 2Q68 โดยเฉพาะ

คอนโดฯ พอร์ตหลักของบริษัท ขณะที่กลุ่มแนวราบ ยังเผชิญกับปัจจัยกดดันทั้งการ
เข้มงวดในการปล่อยสินเชือ่แบงค์ และ การแข่งขันในตลาดสูง ทำให้ต้องมีการใช้โปรโมชั่น
กดดันมาร์จิ้น ด้านโครงสร้างการเงินตึงตัว โดยสิ้น 1Q68 Net Gearing อยู่ที่ 1.8 เท่า 
จึงต้องตามเร่ืองสภาพคล่อง 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Sector Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg  
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : ORI  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideway Down 
แนวรับ : 1.77 บาท 
แนวต้าน : 2.30/2.90 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.32 0.44 -26%
2569F 0.36 0.50 -28%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
AP THAILAND PCL 20,920.23       4.17    3.94    0.45    0.41     8.7% 9.1%
SANSIRI PUB CO 23,661.10       4.96    4.59    0.46    0.45     10.4% 10.8%
LAND & HOUSES PC 49,232.82       10.30  9.49    0.92    0.89     7.2% 7.8%
SUPALAI PUB CO 27,928.67       5.22    4.92    0.49    0.46     8.6% 9.2%
SC ASSET CORP PC 8,511.75         5.26    4.46    0.34    0.32     7.7% 9.6%
ORIGIN PROPERTY 4,564.67         4.11    3.73    0.22    0.21     5.3% 6.5%
QUALITY HOUSES 15,750.14       7.07    6.62    0.52    0.50     7.8% 8.5%
LPN DEVELOPMENT 2,807.43         16.31  16.58  0.24    0.24     3.7% 4.0%
PRUKSA HOLDING P 10,067.12       13.69  11.14  0.24    0.23     5.5% 7.8%
ASSETWISE PCL 6,208.24         7.42    3.99    0.74    0.67     5.9% 10.0%

PE PBV Div Y ield

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 2,718 1,052 796 885 966
Norm Profit (ลบ) 1,927 850 796 885 966
Norm EPS (บำท) 0.79        0.35 0.32 0.36 0.39
EPS (บำท) 1.11 0.43 0.32 0.36 0.39
Norm PER (เท่ำ) 2.3 5.1 5.5 4.9 4.5
DPS (บำท) 0.46 0.02 0.13 0.14 0.16
Dividend Yield (%) 26.0        1.2          7.3          8.1          8.9          
BV (บำท) 7.8          7.9          8.1          8.3          8.6          
PBV (เท่ำ) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2          
EV/EBITDA (เท่ำ) 9.8 14.6 15.7 15.1 14.5
ROE (%) 14.6 5.5 4.1 4.4 4.6

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

 

Underperform 
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ESG 

Environment (E) 
• กำหนดแผนการบริหารจัดการทรัพยากร พลังงาน และสภาพแวดลอ้ม ให้เป็นสว่นหนึ่งของการดำเนิน

ธุรกิจ ครอบคลุมทุกกระบวนการตั้งแตอ่อกแบบ จัดซือ้ กอ่สร้าง ไปจนถึงการพัฒนาสนิค้าและบริการ 
รวมถึงมีมาตรการการป้องกันและแก้ไขผลกระทบด้านสิ่งแวดลอ้ม ทั้งในระหว่างก่อสร้าง และหลังการ
ก่อสร้าง เช่น มีผา้ใบคลมุอาคารระหว่างก่อสร้าง เพือ่ป้องกันฝุน่ละอองกระจายไปยังพื้นที่ข้างเคียง  

Social (S) 
• ดำเนินกิจกรรมด้าน CSR เพือ่สนับสนุนการพฒันาคุณภาพชีวติและสังคม โดยสนับสนุนกิจกรรมให้กับ

ทุกกลุ่มคนในสังคม ชุมชนใกล้เคียง โรงเรียน เป็นตน้ 
• ว่าจ้างพนักงานโดยพิจารณาถึงคุณสมบตัิทีเ่หมาะสม โดยไมม่ีการเลอืกปฏิบตัอิันมเีหตมุาจากความ

แตกตา่ง ไม่ว่าจะเป็นอายุ เช้ือชาติ ศาสนา อีกทั้งไมส่นบัสนุนการบังคับใช้แรงงาน (Forced Labor) ต่อต้าน
การใช้แรงงานเด็ก (Child Labor) และไมท่ำธุรกรรมใดๆ กบัคู่ค้าหรือผู้ผลติที่กระทาการดังกล่าว 

Governance (G) 
• กำหนดนโยบายและมาตรการตอ่ต้านการคอร์รัปชั่น และนโยบายที่เกี่ยวขอ้งเป็นลายลักษณ์อักษร อาท ิ

นโยบายการแจ้งเบาะแสการกระทำผิด, นโยบายและแนวปฏิบัติการให้/รับของขวัญ ฯลฯ 
• สื่อสารและเปดิเผยข้อมูลอย่างโปร่งใสให้กับสังคมและผูม้ีสว่นไดเ้สยีให้แก่ ผู้ถือหุ้น ลูกค้า คู่ค้า และ

พันธมิตรทางธุรกิจ และให้ข้อมูลกับนักลงทนุ ผู้ถอืหุ้น และผู้สนใจ อย่างทนัสถานการณ์ 
 

ESG Comment: การให้ความสำคัญและปฏิบตัิตามแผนงานพฒันาธุรกิจอยา่งยั่งยืนดา้น ESG นอกจากทำให้
บริษัทได้รับ SET ESG Rating ปี 2567 ระดับสูงสุดที่ AAA แล้ว ยงัส่งผลดีตอ่ภาพลักษณอ์งค์กร สร้างโอกาสตอ่
การเพิ่มขึน้ของยอดขาย และนำไปสู่การเติบโตของการดำเนินงานอย่างยั่งยนืในอนาคต 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ยอดโอนฯ ของบริษัทเองรายไตรมาส  คอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดเสร็จปี 2568  

 

 

 
ท่ีมา : ORI และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : ORI และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส / ข้อมูล ณ สิ้น ธ.ค. 2567 

 
ยอด PRESALE รายไตรมาส  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

 1.ตัวแปรสำคัญที่มีผลตอ่การตัดสินใจซือ้ทีอ่ยูอ่าศัยไดแ้ก่ ความ
เช่ือมัน่ตอ่การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซือ้ หากการฟืน้ตัวของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามที่คาด ก็จะกระทบความเช่ือมั่นของผู้บริโภค 
และนำมาสู่การชะลอการตดัสนิใจซื้อทีอ่ยูอ่าศัย 

2.ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงข้ึนตอ่เนือ่ง อาจทำให้การ
ควบคุมเร่ืองประสิทธิภาพการทำกำไรทำได้ยากขึ้น 

3.การทำธุรกิจในลักษณะร่วมทนุ (JV) ทำให้การรับรู้ทางบัญชอียู่ใน
รูปแบบส่วนแบ่งกำไร/ขาดทนุตามสัดสว่นการถอืหุ้น ซึ่งเป็นตัวแปร
สำคัญทีม่ีผลต่อประมาณการกำไรให้มีโอกาสคลาดเคลื่อนได ้

ท่ีมา : ORI และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 
 
 

Key Data (ล้านบาท ) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 % YoY % QoQ 2567 2566 % YoY
รายได้ขายอสงัหาฯ 2,150     1,812     3,162     1,715     1,525     2,108     1,721     1,483     993        -34.9% -33.0% 6,836    8,840    -22.7%

ต้นทนุด าเนนิงานรวม 1,643     1,546     2,809     1,453     1,437     2,023     1,635     1,524     1,173     -18.3% -23.0% 6,619    7,452    -11.2%

ต้นทนุขายอสงัหาฯ 1,422     1,236     2,416     1,138     1,038     1,489     1,204     1,124     790        -23.9% -29.7% 4,856    6,212    -21.8%

ก าไรขัน้ต้นรวม 1,835     1,817     1,976     787        1,302     1,029     1,041     653        464        -64.4% -29.0% 4,025    6,414    -37.2%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บรหิาร 708        768        782        992        648        620        618        773        513        -20.9% -33.7% 2,659    3,249    -18.2%

สว่นแบ่งก าไร(ขาดทนุ)บรษิทัร่วม (32)        (64)        (138)       263        (179)       44         22         294        257        na -12.6% 181      30        499.6%

ก าไรสทุธิ 798        873        725        323        464        452        402        (266)       112        -76.0% na 1,052    2,718    -61.3%

Norm Profit 700        568        618        42         210        239        218        184        128        -39.3% -30.6% 850      1,927    -55.9%

Norm EPS 0.29       0.23       0.25       0.02       0.09       0.10       0.09       0.07       0.05       -39.3% -30.6% 0.35     0.79     -55.9%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 52.8% 54.0% 41.3% 35.1% 47.5% 33.7% 38.9% 30.0% 28.3% 37.8% 46.3%

Gross Margin ขายฯ (%) 33.9% 31.8% 23.6% 33.7% 31.9% 29.4% 30.0% 24.2% 20.4% 29.0% 29.7%

SG&A/Sales 20.3% 22.8% 16.3% 44.3% 23.7% 20.3% 23.1% 35.5% 31.3% 25.0% 23.4%

Norm Profit Margin (%) 20.1% 16.9% 12.9% 1.9% 7.7% 7.8% 8.1% 8.4% 7.8% 8.0% 13.9%

โครงการ มูลค่า (ลบ) โอนฯ Presale 
Origin Plug & Play Sirindhorn Station (JV) 3,160          1Q68 91%

The Origin Campus Khon Kaen 800             1Q68 68%

Origin Plug & Play E22 Station 2,580          2Q68 85%

Origin Plug & Play Srinakarin (JV) 1,830          2Q68 58%

The Hampton Suites Rayong 1,300          2Q68 61%

Origin Play Bangsaen (JV) 1,300          3Q68 87%

The Origin Bangkae 1,500          3Q68 71%

Origin Place Bangna (JV) 2,280          3Q68 64%

The Origin Phahol 57 (JV) 1,040          3Q68 53%

The Origin Centre Phuket 1,300          3Q68 94%

The Origin Kathu - Patong (JV) 1,350          4Q68 71%

Origin Place Khon Kaen Kanlapaphruek 800             4Q68 65%



 

- 4 - 
 

16 May 2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ ORI 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายได้ธุรกจิหลกั 10,644   9,262   9,937   11,378 

ต้นทนุขาย 6,619     5,996   6,413   7,409   ก าไรสทุธิ 1,052    796         885        966        

ก ำไรขัน้ต้น 4,025     3,266   3,524   3,969   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,109    922         969        1,020     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,659     2,362   2,534   2,901   ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 659      724         797        876        

ดอกเบีย้จ่าย 677        694      719      749      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ (17)       -          -         -         

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 181        462      508      559      สว่นแบ่งผลก าไรจาก บ.ร่วม (181)     -          -         -         

รายได้อืน่ 463        467      472      477      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 19        (3,214)      (3,751)     (3,718)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,332     1,139   1,251   1,354   กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 2,641    (772)        (1,100)     (856)       

ภาษีเงนิได้ 291        228      250      271      

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (191)       (115)     (116)     (117)     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 494      -          -         -         

รายการพเิศษอืน่ ๆ 202        -      -      -      เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (3,061)   -          -         -         

ก ำไรสทุธิ 1,052     796      885      966      เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (669)     (198)        (208)       (218)       

EPS 0.43       0.32     0.36     0.39     กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (3,236)   (198)        (208)       (218)       

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 850        796      885      966      

Norm EPS 0.35       0.32     0.36     0.39     เพิม่/ลด เงนิกู้ 2,085    876         1,711      1,461     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -       (0)            -         -         

การเตบิโตของยอดขาย -23.2% -13.0% 7.3% 14.5% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (754)     -          -         -         

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -55.9% -6.3% 11.1% 9.1% ลด จ่ายปันผล (788)     (185)        (336)       (370)       

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 37.8% 35.3% 35.5% 34.9% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ 543      691         1,374      1,091     

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 8.0% 8.6% 8.9% 8.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (52)       (278)        67          16          

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล  (ล้านบาท)
2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได้ธุรกจิหลกั 3,052     2,676   2,177   1,637   เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,441    1,162       1,229      1,246     

ต้นทนุขาย 2,023     1,635   1,524   1,173   ลกูหนี้การค้า 3,057    3,363       3,699      4,069     

ก ำไรขัน้ต้น 1,029     1,041   653      464      สนิค้าคงคลงั 35,378  37,147     39,004    40,954   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 620        618      773      513      สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 2,262    2,262       2,262      2,262     

ดอกเบีย้จ่าย 177        191      153      180      สินทรพัยร์วม 64,809  66,803     69,271    71,826   

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 44         22       294      257      เจ้าหนี้การค้า 2,491    2,998       3,207      3,705     

รายได้อืน่ 119        80       123      92       เงนิกู้ยมืระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 12,918  9,072       10,771    12,760   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 395        335      144      120      หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,170    4,170       4,170      4,170     

ภาษีเงนิได้ 79         67       6         (12)      เงนิกู้ยมืระยะยาว/หุน้กู้ 22,416  27,139     27,150    26,622   

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (78)        (51)      45       (5)        หนี้สนิรวม 43,527  44,910     46,829    48,788   

รายการพเิศษอืน่ ๆ 213        185      (450)     (16)      ทนุทีช่ าระแลว้ 1,227    1,227       1,227      1,227     

ก ำไรสทุธิ 452        402      (266)     112      สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,350    2,350       2,350      2,350     

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 239        218      184      128      ก าไรสะสม 13,301  13,912     14,460    15,056   

 จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 155      155         155        155        

 ยงัไม่ได้จดัสรร 13,146  13,757     14,306    14,901   

ยอดขาย (QoQ) 11.4% -12.3% -18.7% -24.8% สว่นของผู้ถอืหุน้ 19,332  19,943     20,492    21,087   

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 33.7% 38.9% 30.0% 28.3% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 1,951    1,951       1,951      1,951     

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) 13.6% -8.8% -15.5% -30.6% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 64,809  66,803     69,271    71,826   

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 2.11       2.63     2.49     2.31     Presale ระหว่างงวด 35,442  29,869     31,960    34,197   

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.38       0.45     0.43     0.40     การบนัทกึรายได้จากการขาย 6,836    6,005       6,553      7,860     

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 0.19       0.17     0.17     0.19     Gross Margin เฉลีย่ (%) 37.8% 35.3% 35.5% 34.9%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 2.15       2.18     2.07     2.14     Gross Margin ขายฯ (%) 29.0% 26.0% 27.0% 27.5%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 2.25       2.25     2.29     2.31     Norm Profit Margin (%) 8.0% 8.6% 8.9% 8.5%

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 1.79       1.80     1.83     1.84     SG&A/Sale (%) 25.0% 25.5% 25.5% 25.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 1.6% 1.2% 1.3% 1.4% Effective Tax Rate (%) 21.8% 20.0% 20.0% 20.0%


