
                                                                                                                                                              
 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พเพอรต์ี้ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั 
“BBB-” พรอ้มทัง้ยกเลกิเครดติพนิิจ “Developing” หรอื “ยงัไม่ชดัเจน” ของบรษิทัโดยเปลีย่นเป็น
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ แทน ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้ได้ประกำศเครดติพนิิจแนวโน้ม 
“Developing” หรอื “ยงัไม่ชดัเจน” ใหแ้ก่บรษิทัเมื่อวนัที ่23 พฤษภำคม 2560 หลงัจำกทีบ่รษิทัได้
ออกประกำศเมื่อวนัที ่17 พฤษภำคม 2560 โดยระบุว่ำคณะกรรมกำรของบรษิทัไดม้มีตอินุมตักิำร
ซื้อหุ้นทัง้หมดของ บรษิัท พรำวด์ เรสซิเดนซ์ จ ำกดั และเมื่อวนัที่ 12 กรกฎำคม 2560 ผลกำร
ประชุมวสิำมญัผูถ้อืหุ้นของบรษิทัมมีตอินุมตัใิห้ซือ้กจิกำรของบรษิทัพรำวด์ เรสซเิดนซ ์ซึง่กำรท ำ
ธุรกรรมดงักลำ่วคำดวำ่จะแลว้เสรจ็ในเดอืนตุลำคม 2560  
 อันดับเครดิตของบริษัทออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้  สะท้อนถึงแบรนด์สินค้ำของบริษัท 
ทีเ่ริม่เป็นทีรู่้จกัในตลำดคอนโดมเินียมรำคำระดบักลำงถงึล่ำง ตลอดจนอตัรำก ำไรในระดบัสูง และ
กำรเพิม่ขึน้ของมูลค่ำยอดขำยทีร่อรบัรู้เป็นรำยได ้(Backlog) หลงัจำกซือ้กจิกำรของบรษิทัพรำวด ์ 
เรสซิเดนซ์ อย่ำงไรก็ตำม จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกประวตัิผลงำนของบริษัทที่ส ัน้ 
รวมถงึกำรมสีนิคำ้ทีข่ำดควำมหลำกหลำย และภำระหน้ีของบรษิทัทีจ่ะเพิม่สงูขึน้จำกกำรขยำยธุรกจิ
อยำ่งรวดเรว็ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึหน้ีภำคครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ในระดบัสงูและลกัษณะ
ของธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและผนัผวนสงูดว้ย 
 บริษัทออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ ก่อตัง้ในปี 2552 โดยครอบครัวตระกูลจรูญเอก บริษัทจด
ทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปลำยปี 2558 ครอบครวัจรูญเอกยงัเป็นผูถ้อืหุ้น
ใหญข่องบรษิทัตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ดว้ยสดัสว่นกำรถอืหุน้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 จ ำนวน 62% บรษิทั
พฒันำสนิคำ้คอนโดมเินียมรำคำระดบักลำงถงึระดบัล่ำงเป็นหลกั โครงกำรคอนโดมเินียมของบรษิทั
เกือบทัง้หมดตัง้อยู่ในเขตชำนเมืองของกรุงเทพมหำนคร โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งตำมแนวเส้นทำง
รถไฟฟ้ำจำกสถำนีแบริง่ถงึสมุทรปรำกำรและเสน้ทำงจำกสถำนีจตุจกัรถงึสะพำนใหม่ นอกจำกน้ี 
บรษิทัยงัได้ขยำยโครงกำรไปที่ศรรีำชำและแหลมฉบงัในจงัหวดัชลบุรอีกีดว้ย ในเดอืนกรกฎำคม 
2560 บรษิทัได้จดัตัง้กิจกำรร่วมค้ำจ ำนวน 4 แห่งกบั Nomura Real Estate Development  
Co., Ltd. (NRED) ซึง่เป็นบรษิทัพฒันำอสงัหำรมิทรพัยใ์นประเทศญี่ปุ่น กจิกำรร่วมคำ้ดงักล่ำวมี
แผนพฒันำโครงกำรคอนโดมเินียม 4 โครงกำรมลูคำ่รวมประมำณ 8,600 ลำ้นบำท โดยบรษิทัลงทุน
ในสดัสว่น 51% และ NRED ลงทุน 49% 
 บรษิทัพฒันำโครงกำรคอนโดมเินียมภำยใต้แบรนด์ “Knightsbridge” “Notting Hill” และ 
“Kensington” สนิค้ำของบรษิทัเน้นรำคำระดบักลำงถงึระดบัล่ำงเป็นหลกั ในขณะที่บรษิทัพรำวด ์
เรสซเิดนซ์เจ้ำของโครงกำรคอนโดมเินียม “Park 24” ซึ่งตัง้อยู่ในย่ำนใจกลำงแหล่งธุรกิจจะเน้น
สนิค้ำรำคำระดับที่สูงกว่ำ หลงัจำกกำรซื้อกิจกำรของบริษัทพรำวด์ เรสซิเดนซ์ แล้ว บริษัทได้
วำงแผนพฒันำโครงกำรคอนโดมเินียมรำคำระดบับนภำยใตแ้บรนด ์ “Park” ควำมสำมำรถในกำร
แขง่ขนัของบรษิทัในตลำดคอนโดมเินียมปรบัตวัดขีึน้ในช่วงที่ผำ่นมำ โดยรำยไดแ้ละยอดขำยของ
บรษิทัเตบิโตอยำ่งต่อเน่ืองนับตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทั ยิง่ไปกว่ำนัน้ บรษิทัยงัวำงแผนขยำยธุรกิจสูก่ำร
พฒันำโครงกำรบำ้นจดัสรรและลงทุนในโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยเ์พือ่เชำ่ใหม้ำกขึน้อกีดว้ย 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี              อนัดบัเครดิต                 แนวโน้ม 
                                อนัดบัเครดิต/ 
                                 เครดิตพินิจ 
23/05/60             BBB-             Alert Developing 
12/09/59             BBB-                     Stable 
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หน้ำ  2 
 

  บริษทั ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ จ ำกดั (มหำชน) 

 

  29 กนัยำยน 2560 

 

 บรษิทัมโีครงกำรคอนโดมเินียมทีอ่ยูร่ะหวำ่งกำรพฒันำ ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 ทัง้หมด 31 โครงกำร ดว้ยมลูคำ่รวม 34,300 ลำ้นบำท โดยมรีำคำ
ขำยเฉลีย่อยูท่ี ่2.4 ลำ้นบำทตอ่ยนิูต และมมีลูค่ำเหลอืขำยทัง้สิน้ 13,400 ลำ้นบำท บรษิทัมยีอดขำยในปี 2559 อยูท่ี ่9,193 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้จำก 5,130 
ลำ้นบำทในปี 2558 ในขณะทีย่อดขำยในช่วงครึง่แรกของปี 2560 เท่ำกบั 3,507 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ถงึ 50% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ ณ เดอืน
มถิุนำยน 2560 มลูคำ่ยอดขำยโครงกำรคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรโอนของบรษิทัอยูท่ี ่14,368 ลำ้นบำท และจะทยอยรบัรูเ้ป็นรำยไดป้ระมำณ 
3,000 ลำ้นบำทในชว่งครึง่หลงัของปี 2560 ประมำณ 4,400 ลำ้นบำทในปี 2561 ประมำณ 2,400 ลำ้นบำทในปี 2562 และประมำณ 4,500 ลำ้นบำทในปี 
2563 นอกจำกน้ี มูลค่ำยอดขำยคอนโดมเินียมโครงกำร Park 24 ยงัมมีูลค่ำอกี 10,917 ลำ้นบำทซึง่พรอ้มจะโอนใหแ้ก่ลูกคำ้ภำยในสิน้ปีน้ีประมำณ 
2,000-3,000 ลำ้นบำทดว้ย ทัง้น้ี ยอดขำยทีร่อรบัรูเ้ป็นรำยไดจ้ ำนวนมำกเหลำ่นี้จะชว่ยรกัษำระดบัรำยไดข้องบรษิทัในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำ  
 รำยไดข้องบรษิทัเตบิโตอยำ่งรวดเรว็ในช่วง 2-3 ปีทีผ่ำ่นมำ โดยรำยไดใ้นปี 2559 เพิม่ขึน้เป็น 3,153 ลำ้นบำทจำก 2,010 ลำ้นบำทในปี 2558 
และ 400-500 ล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2556 และปี 2557 สว่นรำยได้ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 นัน้อยูท่ี ่2,024 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ถงึ 104% จำกช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วง 2 ปีทีผ่ำ่นมำ อตัรำสว่นก ำไร (อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยได)้ ของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2560 อยูท่ี ่29.38% เพิม่ขึน้จำก 25.49% ในปี 2559 และ 24.13% ในปี 
2558 
 อย่ำงไรก็ตำม กำรขยำยธุรกิจอย่ำงรวดเรว็สง่ผลให้ภำระหน้ีของบริษทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดย ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุน (ปรบัปรุงดว้ยกำรรวมมูลค่ำปจัจุบนัจำกกำรเช่ำด ำเนินงำนเป็นภำระหน้ีและไม่นับหุน้บุรมิสทิธเิป็นสว่นของผูถ้อืหุน้) อยูท่ี ่ 64.18% 
เพิม่ขึน้จำก 54.02% ณ สิน้ปี 2559 หลงัจำกน้ีภำระหน้ีของบรษิทัคำดวำ่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูจำกกำรทีบ่รษิทัมแีผนเปิดโครงกำรใหม่จ ำนวนมำก ยิง่ไป
กวำ่นัน้ บรษิทัยงัมแีผนลงทุนในอสงัหำรมิทรพัยเ์ชงิพำณิชย ์เช่น โรงแรม อพำรท์เมน้ทใ์หเ้ช่ำ และอำคำรส ำนักงำนใหเ้ช่ำอกีดว้ย ซึง่บรษิทัตัง้งบลงทุน
ไวท้ีป่ระมำณ 4,000-5,000 ลำ้นบำทส ำหรบัชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำ 
 ภำยใตส้มมตฐิำนพืน้ฐำน ทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัจะเพิม่เป็นประมำณ 8,000 ลำ้นบำทในปี 2560 และจะเพิม่ขึน้เป็น 12,000-13,000 
ลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งปี 2561-2563 โดยโครงกำร Park 24 จะเป็นสดัสว่นหลกัของรำยไดใ้นช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ ในขณะทีอ่ตัรำสว่นก ำไรของบรษิทัคำดว่ำ
จะลดลงแตย่งัคงรกัษำระดบัเกนิกวำ่ 15% แมว้ำ่จะมคีำ่ใชจ้ำ่ยจำกกำรด ำเนินงำนทีส่งูขึน้เพือ่สนบัสนุนกำรเปิดโครงกำรใหม่จ ำนวนมำกกต็ำม และแมจ้ะ
มแีผนขยำยธุรกจิเชงิรุก บรษิทักค็วรจะตอ้งรกัษำอตัรำสว่นหน้ีสนิตอ่ทุนใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ ่ำกวำ่ 2 เท่ำเพื่อใหเ้ป็นไปตำมขอ้ก ำหนดในสญัญำกำรกู้ยมืเงนิ
ของธนำคำรและหุน้กู้  
 บรษิทัมสีภำพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีเ่พยีงพอ โดย ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 บรษิทัมเีงนิสดจ ำนวน 523 ลำ้นบำทและมวีงเงนิกู้ยมืระยะยำวทีย่งัไม่ได้
เบกิใชอ้กีจ ำนวน 5,130 ลำ้นบำท สว่นภำระหน้ีระยะยำวทีจ่ะครบก ำหนดในชว่ง 12 เดอืนขำ้งหน้ำนัน้อยูท่ี ่973 ลำ้นบำท ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำทรสิเรทติง้ 
คำดว่ำอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัโดยเฉลีย่จะอยูใ่นระดบั 15% ในขณะทีอ่ตัรำสว่นก ำไร (ก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำ
เสือ่มรำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำย) ตอ่ดอกเบีย้จำ่ยคำดวำ่จะอยูใ่นระดบัทีม่ำกกวำ่ 3 เทำ่ 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำกำรเตบิโตไดต้ำมแผนกำรทีว่ำงไว ้โดยทีอ่ตัรำสว่น
ก ำไรของบรษิทัคำดวำ่จะรกัษำระดบัเกนิกวำ่ 15% ในขณะทีอ่ตัรำสว่นหน้ีสนิตอ่ทุนทีป่รบัปรุงแลว้ไมค่วรเกนิกวำ่ 2 เทำ่อยำ่งมนียัส ำคญัเป็นเวลำนำน 

กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำมคี่อนขำ้งจ ำกดั อยำ่งไรกต็ำม อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจมกีำรปรบั
เพิม่ขึน้ไดห้ำกฐำนรำยไดห้รอืกระแสเงนิสดของบรษิทัเตบิโตอยำ่งมนีัยส ำคญัโดยทีย่งัสำมำรถรกัษำอตัรำสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหไ้ม่เกนิ 1.5 
เทำ่ หรอือตัรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยูท่ีร่ะดบัต ่ำกว่ำ 60% เป็นระยะเวลำทีย่ำวนำนพอสมควร ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบั
เครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจมกีำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนและสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัออ่นแอลงจำกระดบัปจัจุบนัอยำ่งมำก 
 
 

บริษทั ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ จ ำกดั (มหำชน) (ORI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                          
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  บริษทั ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ จ ำกดั (มหำชน) 

 

  29 กนัยำยน 2560 

 

 
ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2560 
2559  2558 2557 2556 2555 

รายได ้ 2,024 3,153 2,010 550 413 191 
ดอกเบีย้จ่าย 101 92 87 46 16 6 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 411 638 386 70 64 28 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 442 736 447 65 69 35 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) (2,618) (1,996) (703) (852) (525) (143) 
สนิทรพัยร์วม 9,573 6,758 3,347 1,910 1,011 460 
เงนิกูร้วม 4,325 2,577 691 1,034 393 131 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้) 4,605 2,577 691 1,034 393 131 
หนี้สนิรวม 6,452 4,015 1,599 1,623 710 247 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,121 2,743 1,748 287 301 213 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ (ปรบัปรุงแลว้) 2,571 2,193 1,748 287 301 213 
คา่เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 24 41 28 10 6 5 
เงนิปนัผล 44 193 251 84 0 0 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

29.38 25.49 24.13 16.74 20.16 18.82 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 10.50 **        22.43           26.70 9.04 16.06 15.67 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.18 9.22 6.07 2.21 5.73 6.24 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 10.80 **        28.58           64.62 6.33 17.46 27.08 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 64.18 54.02 28.34 78.28 56.62 38.12 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรับปรุงจากการรวมมลูคา่ปัจจุบันจากการเชา่ด าเนนิงานเป็นภาระหนี้ตัง้แตปี่ 2560 และไมนั่บหุน้บรุมิสทิธเิป็น

สว่นของผูถ้อืหุน้ตัง้แตปี่ 2559 เป็นตน้ไป 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใช้ในภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบัเครดติ 
ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค า
แถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเาพาะ ความเหน็ทีร่ะบุ
ในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้
จดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัข้อมลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอื
ความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่
รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลที่ไดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีาร จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: 
http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อำคำรสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
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