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4Q67 Result Notes  

ORI 
   

2.96 3.44 

  

งดปันผล 4Q67 และเพิ่มทุนรองรับ ORI-W2   16.18 4.3 
 

• 4Q67 ขาดทุนสทุธ ิ266 ล้านบาท หากไม่รวมขาดทุนพิเศษสทุธ ิ464 ล้านบาท หลัก ๆ 
มาจากขาดทุนด้านเครดิตที่คาดเกิดขึ้น มีกำไรปกติ 197 ล้านบาท ดีกว่าตลาด/ฝ่าย
วิจัยคาด จากมาร์จิ้นหดตัวน้อยกว่าคาด, ส่วนแบ่งกำไรและรายได้อื่นสูงกว่าคาด 

• กำไรปกติ 4Q67 ลดลง 9% qoq ถูกกดดันจากยอดโอนฯ และรายได้บริหารโครงการ
ลดลง, มาร์จิ้นอ่อนตัวจากการใช้โปรโมชั่น และขายแบบ Big-Lot รวมถึงค่าใช้จ่ายขาย
บริหารสูงขึ้น ไม่สามารถชดเชยกับส่วนแบ่งกำไรดีขึ้น และภาษีลดลงได้ 

 
• ปี 2567 กำไรสุทธิ 1.02 พนัล้านบาท (-61% yoy) และกำไรปกติ 850 ล้านบาท (-56% 

yoy) เหตุจากการลดลงของยอดโอนฯ, รายได้บริหารโครงการ และมาร์จิ้น เป็นหลัก 
• ฝ่ายวิจัยอยู่ระหว่างทบทวนประมาณการ โดยจะนำเสนออีกคร้ัง หลังประชุมนกัวิเคราะห์

ในวันพุธนี้ คาดเห็นการประกาศแผนธุรกิจและเป้าหมายการเงินปี 2568 
 

• ORI งดจ่ายปันผล 4Q67 เนื่องจากมผีลขาดทุนสุทธิ ทำให้ทั้งปี 2567 จ่ายรวม 0.021 
บาท/หุ้น (อิงจาก 9M67) คิดเปน็ Div Payout Ratio 5% ต่ำกว่านโยบายบริษทั และอดีต
ที่เคยจ่ายเกิน 40% 

• ประกาศเพิ่มทุน 613.53 ล้านหุ้น (Dilution Effect 20%) รองรับการออก ORI-W2 ให้แก่
ผู้ถือหุ้นเดิม อัตรา 4 หุ้นเดิม ต่อ 1 หนว่ย ราคาใช้สิทธิ 4 บาท และเวลาใช้สิทธิ 3 ปี ขึ้น 
XW 9 พ.ค. 2568 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Sector Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg  
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : ORI  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 2.84 บาท 
แนวต้าน : 4.00 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.32 0.53 -40%
2569F 0.35 0.61 -43%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F
AP THAILAND PCL 28,155.80       5.21    5.00    0.60    0.55    
SANSIRI PUB CO 29,013.11       5.53    5.39    0.56    0.54    
LAND & HOUSES PC 52,817.73       10.11  9.36    0.98    0.96    
SUPALAI PUB CO 33,592.53       5.64    5.44    0.59    0.55    
SC ASSET CORP PC 10,864.12       5.83    5.14    0.43    0.41    
ORIGIN PROPERTY 7,366.41         5.05    4.57    0.35    0.33    
QUALITY HOUSES 17,035.87       7.13    6.88    0.55    0.53    
LPN DEVELOPMENT 3,150.14         10.69  11.12  0.26    0.26    
PRUKSA HOLDING P 10,504.82       7.13    6.34    0.24    0.24    
ASSETWISE PCL 6,118.26         5.71    3.82    0.72    0.65    

PE PBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 2,718 1,052 783 848 898
Norm Profit (ลบ) 1,927 850 783 848 898
Norm EPS (บำท) 0.79        0.35 0.32 0.35 0.37
EPS (บำท) 1.11 0.43 0.32 0.35 0.37
Norm PER (เท่ำ) 3.8 8.5 9.3 8.6 8.1
DPS (บำท) 0.46 0.02 0.13 0.14 0.15
Dividend Yield (%) 15.5        0.7          4.3          4.7          4.9          
BV (บำท) 7.8          7.9          8.1          8.3          8.6          
PBV (เท่ำ) 0.4          0.4          0.4          0.4          0.3          
EV/EBITDA (เท่ำ) 10.5 15.7 15.8 15.3 15.0
ROE (%) 14.6 5.5 4.0 4.2 4.3

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 รายไตรมาส  คอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดเสร็จปี 2568  

 

 

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

 
ประสิทธิภาพทำกำไร  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1.ตัวแปรสำคัญที่มีผลตอ่การตัดสินใจซือ้ทีอ่ยูอ่าศัยไดแ้ก่ ความ
เช่ือมัน่ตอ่การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซือ้ หากการฟืน้ตัวของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามที่คาด ก็จะกระทบความเช่ือมั่นของผู้บริโภค 
และนำมาสู่การชะลอการตดัสนิใจซื้อทีอ่ยูอ่าศัย 

2.ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงข้ึนตอ่เนือ่ง อาจทำให้การ
ควบคุมเร่ืองประสิทธิภาพการทำกำไรทำได้ยากขึ้น 

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

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 
 

Key Data (ล้านบาท ) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 % YoY % QoQ 2567 2566 % YoY
รายได้ด าเนนิงานรวม 3,478     3,363     4,785     2,240     2,739     3,052     2,676     2,177     -2.8% -18.7% 10,644  13,866  -23.2%

รายได้ขายอสงัหาฯ 2,150     1,812     3,162     1,715     1,525     2,108     1,721     1,483     -13.6% -13.8% 6,836    8,840    -22.7%

ต้นทนุด าเนนิงานรวม 1,643     1,546     2,809     1,453     1,437     2,023     1,635     1,524     4.9% -6.8% 6,619    7,452    -11.2%

ต้นทนุขายอสงัหาฯ 1,422     1,236     2,416     1,138     1,038     1,489     1,204     1,124     -1.2% -6.6% 4,856    6,212    -21.8%

ก าไรขัน้ต้นรวม 1,835     1,817     1,976     787        1,302     1,029     1,041     653        -17.0% -37.3% 4,025    6,414    -37.2%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บรหิาร 708        768        782        992        662        620        618        760        -23.4% 23.0% 2,659    3,249    -18.2%

สว่นแบ่งก าไร(ขาดทนุ)บรษิทัร่วม (32)        (64)        (138)       263        (179)       44         22         294        11.9% 1247.6% 181      30        499.6%

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

Norm Profit 700        568        618        42         196        239        218        197        375.2% -9.2% 850      1,927    -55.9%

Norm EPS 0.29       0.23       0.25       0.02       0.08       0.10       0.09       0.08       375.2% -9.2% 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% 37.8% 46.3%

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

Norm Profit Margin (%) 20.1% 16.9% 12.9% 1.9% 7.2% 7.8% 8.1% 9.1% 8.0% 13.9%
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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   11,285 12,112 13,077 

ต้นทนุขาย 6,619     7,191   7,726   8,406   ก าไรสทุธิ 1,052    783      848        898        

ก ำไรขัน้ต้น 4,025     4,094   4,387   4,671   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,109    975      1,016      1,063     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,659     2,708   2,907   3,112   ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 659      724      797        876        

ดอกเบีย้จ่าย 677        729      752      786      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ (17)       -       -         -         

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 181        152      158      166      สว่นแบ่งผลก าไรจาก บ.ร่วม (181)     -       -         -         

รายได้อืน่ 463        420      433      446      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 145      (2,669)  (3,739)     (3,919)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,332     1,228   1,318   1,384   กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 2,766    (187)     (1,079)     (1,082)    

ภาษีเงนิได้ 291        246      264      277      

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (191)       (200)     (207)     (209)     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 494      -       -         -         

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

ก ำไรสทุธิ 1,052     783      848      898      เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (669)     (198)     (208)       (218)       

EPS 0.43       0.32     0.35     0.37     กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (3,236)   (198)     (208)       (218)       

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 850        783      848      898      

Norm EPS 0.35       0.32     0.35     0.37     เพิม่/ลด เงนิกู้ 2,085    676      1,651      1,721     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -       (0)        -         -         

การเตบิโตของยอดขาย -23.2% 6.0% 7.3% 8.0% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (754)     -       -         -         

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -55.9% -7.9% 8.3% 5.9% ลด จ่ายปันผล (788)     (182)     (326)       (349)       

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 37.8% 36.3% 36.2% 35.7% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ 543      494      1,325      1,371     

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 8.0% 6.9% 7.0% 6.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 73        109      38          72          

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

รายได้ธุรกจิหลกั 2,739     3,052   2,676   2,177   เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,441    1,675   1,713      1,785     

ต้นทนุขาย 1,437     2,023   1,635   1,524   ลกูหนี้การค้า 3,057    3,363   3,699      4,069     

ก ำไรขัน้ต้น 1,302     1,029   1,041   653      สนิค้าคงคลงั 35,378  37,147 39,004    40,954   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 662        620      618      760      สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 2,262    2,262   2,262      2,262     

ดอกเบีย้จ่าย 157        177      191      153      สินทรพัยร์วม 64,809  67,316 69,755    72,365   

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม (179)       44       22       294      เจ้าหนี้การค้า 2,491    3,596   3,863      4,203     

รายได้อืน่ 140        119      80       123      เงนิกู้ยมืระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 12,918  9,032   10,711    12,740   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 444        395      335      158      หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,170    4,170   4,170      4,170     

ภาษีเงนิได้ 140        79       67       6         เงนิกู้ยมืระยะยาว/หุน้กู้ 22,416  26,979 26,950    26,642   

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (108)       (78)      (51)      45       หนี้สนิรวม 43,527  45,308 47,226    49,287   

รายการพเิศษอืน่ ๆ 268        213      185      (464)     ทนุทีช่ าระแลว้ 1,227    1,227   1,227      1,227     

ก ำไรสทุธิ 464        452      402      (266)     สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,350    2,350   2,350      2,350     

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 196        239      218      197      ก าไรสะสม 13,301  13,901 14,423    14,972   

 จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 155      155      155        155        

 ยงัไม่ได้จดัสรร 13,146  13,746 14,268    14,817   

ยอดขาย (QoQ) 22.3% 11.4% -12.3% -18.7% สว่นของผู้ถอืหุน้ 19,332  19,932 20,454    21,003   

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 47.5% 33.7% 38.9% 30.0% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 1,951    1,951   1,951      1,951     

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) 372.5% 21.5% -8.8% -9.2% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 64,809  67,191 69,630    72,240   

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 2.11       2.58     2.44     2.28     Presale ระหว่างงวด 35,442  37,214 38,703    40,251   

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.38       0.47     0.44     0.41     การบนัทกึรายได้จากการขาย 6,836    7,523   8,211      9,031     

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 0.19       0.20     0.20     0.21     Gross Margin เฉลีย่ (%) 37.8% 36.3% 36.2% 35.7%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 2.15       2.36     2.07     2.08     Gross Margin ขายฯ (%) 29.0% 28.0% 28.0% 28.0%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 2.25       2.27     2.31     2.35     Norm Profit Margin (%) 8.0% 6.9% 7.0% 6.9%

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 1.79       1.76     1.80     1.83     SG&A/Sale (%) 25.0% 24.0% 24.0% 23.8%

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