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ประเด็นการลงทนุ 
 ORN ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท้องถิ่นรายใหญ่ในเชียงใหม่ที่มีประสบการณ์มานานกว่า 17 ปี ก่อตัง้ในปี 

2549 โดยผู้ก่อตัง้มีประสบการณ์จากการค้าที่ดินเปลา่ในจงัหวดัเชียงใหม่มาก่อน หลงัก่อตัง้ ORN เร่ิมหนัมาเน้น
พฒันาที่อยูอ่าศยัเพ่ือขายทัง้โครงการแนวราบและคอนโด ด้วยความช านาญในการคดัเลือกที่ดินของผู้ก่อตัง้ ท าให้
บริษัทพฒันาโครงการตา่ง ๆ บนท าเลที่ดีใกล้ตวัเมือง หรือถนนเส้นหลกั และราคาที่ดินที่ถกูกวา่คูแ่ข่งรายอ่ืนจาก
การทยอยซือ้สะสมที่ดินท าเลดีในจงัหวดัเชียงใหม่อยา่งต่อเน่ือง โดยปัจจบุนับริษัทมีที่ดินรอการพฒันาถึง 613 ไร่ 
ที่ได้บนัทกึมลูคา่ทางบญัชีไว้ด้วยราคาทนุซึง่ต ่ากวา่ราคาประเมินถึง 1.29 พนัลบ. พร้อมรองรับการพฒันาโครงการ
ใหม่ ๆ  ขณะที่รายได้หลกัมาจากการขายอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัสดัส่วน 99% ของรายได้รวม ซึ่งอยู่ใน
พืน้ที่จงัหวดัเชียงใหมท่ัง้หมด อีก 1% เป็นรายได้คา่เชา่ที่ดินเพ่ือการเกษตร อาคารพาณิชย์ ร้านค้าภายในคอนโด 

 แม้สถานการณ์ COVID-19 ส่งผลให้ชะลอการเปิดโครงการใหม่ในปี 63-64 แต่ก าไรยังเติบโตอย่างโดด
เด่นในปี 65 จากคอนโดสร้างเสร็จเร่ิมโอน จากสถานการณ์ Covid-19 ท าให้ในปี 63-64 ชะลอการเปิด
โครงการใหม่ ทัง้นีใ้นปี 63 มีคอนโดที่ Presale ในปี 61 สร้างเสร็จพร้อมโอน 1 โครงการ ส่งผลให้รายได้ปี 63 
เติบโต +90%YoY มาอยู่ที่ 863 ลบ. แต่ฉุดให้รายได้ปี 64 ลดลง –21%YoY เหลือเพียง 686 ลบ. ซึ่งส่วนใหญ่มา
จากยอดขายและปิดโอนโครงการที่สร้างเสร็จในสต็อคเดิมเป็นหลกั เป็นผลให้มีก าไรสทุธิปี 63 +129%YoY มาอยู่
ที่ 129 ลบ. ก่อนลดลง -42%YoY เหลือ 75 ลบ. ในปี 64  ขณะในปี 65 รายได้กลบัเติบโตโดดเดน่ +125%YoY มา
อยู่ที่ 1.54 พันลบ. หลักๆ จากมีโครงการคอนโดหรูขนาดใหญ่ ดิ แอสตร้า สกายริเวอร์ มลูค่า 2.3 พันลบ. ที่เร่ิม 
Presale ตัง้แตปี่ 62 สร้างเสร็จพร้อมโอนใน 4Q65 เป็นผลให้ก าไรสทุธิปี 65 เติบโต +273%YoY ปิดที่ 281 ลบ.  

 คาดก าไรปี 66 ลดลงจากฐานสูงในปีก่อนหน้า และจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในปี 67 ในปี 66 รับรู้รายได้
จาก Backlog คอนโด ดิ แอสตร้า สกายริเวอร์ ที่มาโอนใน 1Q66 ทัง้หมดเป็นหลกั ขณะโครงการแนวราบ 9 เดือน
แรก เป็นโครงการเดิมซี่งมีการทยอยขายเฟสใหม่ ๆ ส่วนโครงการแนวราบใหม่ 3 โครงการจะเปิดตวัใน 4Q66 ซึ่ง
จะช่วยให้ก าไรใน 4Q66 ฟื้นตัวชัดเจนขึน้ เป็นผลให้คาดการณ์รายได้ในปี 66 ลดลง -7.4%YoY ก่อนที่จะฟื้น
ตัวอย่างโดดเด่น +27.7%YoY ในปี 67 จากการรับรู้รายได้เพิ่มเติมจากโครงการแนวราบที่เปิดใน 4Q66  3 
โครงการ และแผนการเปิดโครงการแนวราบ 3 โครงการในปี 67 บวกกับคอนโด Low Rise ที่เปิดตวั 3Q66 สร้าง
เสร็จพร้อมโอนในปี 67  2 โครงการ มลูคา่รวม 465 ลบ. ขณะที่คาด GPM จะลดลงจาก 44% ในปี 65 มาทรงตวัที่
ระดบั 41% ในปี 66-67 เพราะรับรู้รายได้ส่วนใหญ่มาจากโครงการแนวราบซึ่งมีมาร์จิน้ต ่ากว่าคอนโด เป็นผลให้
คาดการณ์ก าไรสทุธิปี 66 ที่ 227 ล้านบาท  -19.2%YoY ก่อนจะฟืน้ตวั +45.2%YoY ในปี 67 ที่ 330 ลบ. 

การประเมินมลูค่า 
 ประเมินราคาเป้าหมายปี 67 ที่ 1.82 บาท โดยอิงค่าเฉล่ีย PBV หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาฯเพื่อการขาย 10

บริษัทรายใหญ่ที่ 1.02 เท่า มี Upside 22.1% จากราคา IPO 

ปัจจยัเส่ียง  
 การกระจกุตวัของโครงการในพืน้ที่จงัหวดัเชียงใหม่ แนวโน้มต้นทนุในการพฒันาโครงการที่เพิ่มขึน้ การขาดแคลน

ผู้ รับเหมาก่อสร้าง การพึ่งพิงแหล่งเงินทนุจากสถาบนัการเงิน ต้นทนุที่เพิ่มขึน้ตามค่าแรงและวสัดกุ่อสร้าง        . 
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   CHANGE  INITIATION TARGET  1.82 MOMENTUM N/A INDUSTRY    PROP 
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บริษัทฯ มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลไมต่ ่ากวา่ 40% 
ของก าไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการหลงัจาก
หกัเงินส ารองต่างๆ ทกุประเภทตามท่ีก าหนดไว้ใน
ข้อบงัคบัของบริษัทฯ และตามกฎหมาย อย่างไรก็
ตามการจ่ายเงินปันผลดงักลา่วจะขึน้อยูก่บัแผนการ
ลงทนุ และการขยายธุรกิจของบริษัทฯ รวมทัง้ความ
จ าเป็นและความเหมาะสมอ่ืนๆ ในอนาคต 

DIVIDEND POLICY 

BUSINESS DESCRIPTION 

บริษัทประกอบธรุกิจลงทนุถือหุ้นบริษัทอ่ืน (Holding Company) 
ปัจจบุนัมีการลงทนุในกลุม่ธรุกิจหลกัเฉพาะธรุกิจพฒันาอสงัหา- 
ริมทรัพย์ (Property Developer) ประเภทท่ีอยู่อาศยัเพ่ือขาย ทัง้
โครงการแนวราบ และโครงการคอนโดมิเนียม 

FORECASTS & VALUATION 

บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั 
(มหาชน) ได้รับการแต่งตัง้เป็นผู้ ร่วมจดัจ าหน่าย 
และรับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ของบริษัท 
อรสิริน โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครัง้แรก  
 
การจดัท าบทวิเคราะห์นีเ้พื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ 
การตดัสินใจลงทนุขึน้กบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 
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กอ่น IPO หลงั IPO

1) บริษัท ชยัจิตรา (1993) จ ากัด * 70.41% 51.33%
2) นายปรีดิกรณ์ บรูณุปรกรณ์ 12.00% 8.75%
3) นางสาวอรสิริน บรูณุปกรณ์ 12.00% 8.75%
4) นางสาวอรอนงค์ อดุมศิริธ ารง 5.04% 3.67%
5) กลุ่มครอบครัวพาณิชย์ศาล 0.29% 0.21%
6) นางสาวสมจิตร บรูณุปกรณ์ 0.16% 0.12%
7) นางสาวเยาวเรศ บรูณุปกรณ์ 0.08% 0.06%
8) ประชาชนทัว่ไป - 27.10%
* บริษัท ชยัจิตรา (1993) จ ากดั ถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นล าดับที่ 2 และ 3

*DPS66F เป็นคาดการณ์จ่ายปันผลจากก าไรสะสมก่อน IPO และคาดปี 66 จะงดจ่ายปันผลหลัง IPO

FY (Dec 31) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Revenue of Real Estate (Btm) 863 678 1,534 1,420 1,814

Net Profit (Btm) 129 75 281 227 330

Fully Diluted EPS (Bt) 0.12 0.07 0.26 0.15 0.22

Net Profit Growth (%) 246.3% -41.6% 273.3% -19.2% 45.2%

DPS (Bt) 0.00 0.05 0.00 0.35 0.09

P/E (x) 12.6 21.7 5.8 9.9 6.8

D/P (%) 0.0% 3.4% 0.0% 23.8% 5.9%

BV (Bt) 1.70 1.72 1.98 1.66 1.79

P/B (x) 0.87 0.86 0.75 0.90 0.83

ROE (%) 7.2% 4.0% 13.9% 9.7% 12.7%

Source: Company, LHSEC Estimates

IPO Shares (m) 406.5

Offering Price (Bt) 1.49

Paid-up Capital (Btm) Before IPO After IPO

1,093.5 1,500.0

Par @Bt 1.00

Subscription Date 18-20 Oct 2023

First Day Trading 30-Oct-23

Lead Underwriter

Financial Advisor Asset Pro Management

Phillip Securities / UOBKH
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ประวัตคิวามเป็นมา 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                             

  

 

 

 

        

 
โครงสร้างธุรกิจ 
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Source: Company 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท อรสิริน โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “ORN”) ประกอบธุรกิจถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ปัจจบุนั
มีการลงทนุในกลุม่ธุรกิจหลกัเฉพาะธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ (Property Developer) ประเภทที่อยูอ่าศยัเพ่ือขาย (ปัจจบุนั
โครงการทัง้หมดอยูใ่นพืน้ที่จงัหวดัเชียงใหม่) ทัง้โครงการอสงัหาริมทรัพย์แนวราบ ได้แก่ บ้านเดี่ยว บ้านแฝด ทาวน์โฮม และ
โครงการคอนโดมิเนียม ได้แก่ คอนโดมิเนียม Low Rise และคอนโดมิเนียม High Rise  

กลุ่มลกูค้าของบริษัทแบง่เป็น 1) กลุ่มคนไทยที่อาศยัอยู่ในจงัหวดัเชียงใหม่เป็นหลกั ที่ต้องการซือ้อสงัหาริมทรัพย์เพื่อเป็นที่
พกัอาศยัถาวร 2) กลุ่มคนไทยจากจงัหวดัอ่ืนๆ ที่ต้องการซือ้อสงัหาริมทรัพย์เพื่อเป็นที่อยู่อาศยัถาวรหรือชัว่คราว ที่พกัตาก-
อากาศ เพื่อการลงทนุ หรือเพื่อการท าการค้าเชิงพาณิชย์ และ 3) กลุ่มชาวต่างชาติ ที่มีความต้องการซือ้อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือ
เป็นที่พกัอาศยั หรือเพื่อการลงทนุ ซึ่งบริษัทมีผลิตภณัฑ์ที่ครอบคลมุกลุ่มเป้าหมายที่หลากหลาย มีราคาที่สอดรับกับความ
สามรถและก าลงัซือ้ของแตล่ะกลุม่ลกูค้าเป้าหมาย ซึง่แบง่ออกได้เป็น 10 แบรนด์หลกั ดงันี ้

 

 ลักษณะผลิตภัณฑ์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

ผลิตภณัฑ์โครงการแนวราบ 

โครงการแนวราบของบริษัทจะตัง้อยู่รอบนอกอ าเภอเมืองจังหวัดเชียงใหม่เป็นหลัก จึงมีพืน้ที่ใช้สอย พืน้ที่ส่วนกลางที่
กว้างขวางและครบครัน รวมถึงบรรยากาศที่สงบ ท่ามกลางพืน้ที่สีเขียวที่ร่มร่ืน มีความเป็นส่วนตวั และมีระบบรักษาความ
ปลอดภัยที่ได้มาตรฐาน ซึ่งบริษัทจะพัฒนาโครงการแนวราบบนที่ดินขนาด 10 ไร่ขึน้ไป เพื่อให้เกิดความคุ้มค่าต่อขนาด 
(Economy of scale)  และตัง้อยู่ในท าเลที่สามารถเดินทางเข้าตวัเมืองเชียงใหม่ได้อย่างสะดวกเป็นหลกั บริษัทจะเน้นการ
พฒันาโครงการตามกลยทุธ์ “บ้านพร้อมอยู”่ หรือการสร้างเสร็จก่อนขาย โดยจ าแนกโครงการแนวราบได้เป็น 3 ประเภท ดงันี ้

หมายเหต ุ: ส าหรับโครงการใหม่ตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป บริษัทจะไม่ใช้ช่ือแบรนด์ “ อรสิริน” แต่จะพฒันาโครงการใหม่ภายใต้ช่ือ
แบรนด์อ่ืนๆ เพ่ือให้สื่อถึงความชดัเจนในกลุ่มผลิตภณัฑ์ และจะไม่ใช้ช่ือแบรนด์ “บิสซิเนสเซน็เตอร์” แต่จะพฒันาโครงการอาคาร-
พาณิชย์ภายใต้ช่ือแบรนด์ “เออร์แบน มิกซ์” เพียงแบรนด์เดียว 

Source: Company 
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1) บ้านเดี่ยว/บ้านแฝด 
 The Escape บ้านเดี่ยวระดับลักชัวร่ีสไตล์โมเดิร์นที่ผสมความหรูหราและความทันสมัยอย่างลงตัว โดยมีราคาขาย

ตัง้แต ่20-35 ล้านบาท เน้นกลุม่ลกูค้าเป้าหมายเป็นนกัธุรกิจหรือเจ้าของกิจการที่มีรายได้ตัง้แต ่200,000 บาทขึน้ไป 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Habitat เน้นการออกแบบเพื่อตอบโจทย์การอยู่ร่วมกันแบบครอบครัว และให้ความส าคญัของการสร้างพืน้ที่ภายใน
บ้านส าหรับสมาชิกครอบครัว ราคาขายตัง้แต ่5-15 ล้านบาท เน้นกลุ่มลกูค้าเป็นครอบครัวใหญ่หรือมีตัง้แต่ 3 เจเนอ-
เรชัน่ที่มีรายได้ตัง้แต ่80,000 -150,000 บาท 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Belive เน้นออกแบบโดยน าการตกแต่งในอดีตมาประยกุต์ให้ดทูนัสมยัยิ่งขึน้ ซึ่งแต่ละโครงการจะออกแบบแตกตา่ง
กนัอยา่งชดัเจน เพ่ือตอบโจทย์ความต้องการของลกูค้าที่แตกตา่งกนั ส าหรับแบรนด์ Belive มีราคาขายตัง้แต ่3-8 ล้าน
บาท โดยจะเน้นกลุ่มลกูค้าเป็นผู้ที่ต้องการแยกครอบครัว หรือเร่ิมต้นครอบครัวที่มีรายได้ตัง้แต่ 60,000-80,000 บาท  
 
 
 

 

 

 

 

  

Source: Company 

Source: Company 

Source: Company 
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2) ทาวน์โฮม บริษัทพฒันาโครงการทาวน์โฮม ภายใต้ชื่อ “Ornsirin Ville” ซึง่ตัง้อยูใ่นท าเลใกล้ตวัเมือง ภายใต้แนวคิด 
“ทาวน์โฮมคณุภาพที่ออกแบบฟังก์ชัน่ได้อยา่งลงตวั” โดยมีราคาขายตัง้แต ่2.5-4 ล้านบาท เน้นกลุม่ลกูค้าเป็นผู้ที่อาศยั
ใกล้ตวัเมืองหรือท างานในเมืองที่มีรายได้ตัง้แต ่35,000-60,000 บาท 

 

 

 

 

 

 

3) อาคารพาณิชย์ บริษัทพฒันาโครงการอาคารพาณิชย์ภายใต้ชื่อ “Urban MYX” บนท าเลที่ตัง้ติดถนนเส้นหลกัที่
การจราจรคบัคัง่และใกล้ตวัเมืองหรือตลาด เพ่ือตอบโจทย์เร่ืองท าเลที่เหมาะสมแก่การประกอบธุรกิจ ซึง่เป็นปัจจยัหลกั
ในการเลือกซือ้อาคารพาณิชย์ของลกูค้า โดยมีราคาขายตัง้แต ่4-8 ล้านบาท เน้นกลุม่ลกูค้าเป็นเจ้าของกิจการที่มีรายได้
ตัง้แต ่60,000-80,000 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

ผลิตภัณฑ์คอนโดมิเนียม 

บริษัทพฒันาโครงการคอนโดมิเนียม ภายใต้ชื่อ “The Astra” “Arise” และ “The Next” โดยจะเน้นพฒันาโครงการบนท าเลใน
ตวัเมืองจงัหวดัเชียงใหม ่ ใกล้แหลง่ชมุชน สถานที่ท างาน ตลาด ห้างสรรพสินค้า เป็นต้น ด้านการออกแบบจะเน้นความ
หลากหลาย ใช้วสัดทุี่มีคณุภาพ รวมถึงการมีบริเวณที่ใช้เป็นสว่นกลางที่ตอบโจทย์ไลฟ์สไตล์ของผู้อยูอ่าศยั  

 The Astra เป็นแบรนด์คอนโดมิเนียม High Rise ระดบับน โดยโครงการจะตัง้อยูบ่นท าเลถนนช้างคลาน ซึง่เป็นยา่น
ธุรกิจในตวัเมืองจงัหวดัเชียงใหม่ โดยมีราคาขายตัง้แต ่ 3-17 ล้านบาท ราคาเฉลี่ย 84,000-105,000 บ./ตร.ม. เน้นกลุม่
ลกูค้าเป็นนกัธุรกิจและกลุม่ผู้ท างานในเมือง รวมถึงชาวตา่งชาติที่มีรายได้ตัง้แต ่50,000-200,000 ล้านบาท  

 

 

 

 

 

 

Source: Company 

Source: Company 
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 Arise คอนโดมิเนียม High Rise ที่ออกแบบภายใต้แนวคิด “กลิ่นอายอารยธรรมล้านนา” โดยจะเน้นพฒันาโครงการใน
ย่านตวัเมือง มีราคาขายตัง้แต ่1.7-5 ล้านบาท ราคาเฉลี่ย 68,000-104,000 บ./ตร.ม. กลุ่มลกูค้าเป้าหมายเป็นผู้ท างาน
ในเมืองเชียงใหมท่ี่มีรายได้ตัง้แต ่30,000-60,000 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 The Next คอนโดมีเนียม Low Rise ออกแบบสไตล์ ART DECO บนท าเลที่เข้าถึงได้สะดวกจากทกุมมุเมือง มี
ราคาขายตัง้แต ่1.5-3 ล้านบาท ราคาเฉลี่ย 34,000-85,000 บ./ตร.ม. เน้นกลุม่ลกูค้าเป็นผู้ เร่ิมท างานและต้องการ
อาศยัในเมืองที่มีรายได้ตัง้แต ่25,000-40,000 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

โครงการที่อยู่ระหว่างการขายในปัจจุบนั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company 

Source: Company 

Source: Company ตารางสรุปข้อมลูโครงการท่ีด าเนินการอยูใ่นปัจจบุนั ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2566 
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โครงสร้างรายได้ 
ในปี 2563-2565 และไตรมาสที่ 1 ปี 2566 รายได้เกือบทัง้หมดของกลุ่มบริษัทมาจากการขายอสงัหาริมทรัพย์ทัง้โครงการ
แนวราบและโครงการแนวสูงในสัดส่วน 98.32%–99.86% ของรายได้รวม แบ่งเป็นรายได้จากการขายโครงการแนวราบ
ประมาณ 15%-52% และรายได้จากการขายโครงการคอนโดมิเนียม 48%–85% ซึง่บริษัทจะรับรู้รายได้จากการขายเม่ือมีการ
โอนกรรมสิทธ์ิให้แก่ลกูค้าแล้ว โดยในปี 2563 บริษัทมีรายได้จากการขายที่ดินเปล่าในสดัส่วน 1.47% ของรายได้รวมและ
ตัง้แต่ปี 2564 บริษัทไม่มีรายได้จากการขายที่ดินเปลา่ เน่ืองจากไม่มีนโยบายขายที่ดินเปล่าหรือจดัสรรที่ดินเพื่อขาย และมี
รายได้ให้เช่าจะมีสดัส่วนไม่ถึง 1% ของรายได้รวมแต่ละปี อาทิ รายได้ค่าเช่าพืน้ที่เชิงพาณิชย์ส าหรับท าธุรกิจร้านขายของ
หรือบริการภายในบริเวณอาคารคอนโดมิเนียม รายได้ให้เช่าอาคาร (นอกพืน้ที่จัดสรร) รายได้ให้เช่าที่ดินท าตลาด ท า
การเกษตร เป็นต้น โดยปี 2563-2565 และไตรมาสที่ 1 ปี 2566 กลุ่มบริษัทมีรายได้จากการขายและให้เชา่รวม 864.98 ล้าน
บาท 677.60 ล้านบาท 1534.34 ล้านบาท และ 491.70 ล้านบาท ตามล าดบั 

 

 

 

 

 

 

 
รายได้จ าแนกตามผลิตภณัฑ์ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
รายได้จ าแนกรายโครงการ 
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วตัถปุระสงค์การใช้เงินจากการขายหุ้น IPO ครัง้นี ้

บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์ในการน าเงินที่ได้จากการเสนอขายหลกัทรัพย์ในครัง้นี ้ภายหลงัหกัคา่ใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการเสนอ
ขายหลกัทรัพย์และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องแล้ว ไปใช้ส าหรับ 

1) ซือ้ที่ดินส าหรับการพฒันาโครงการในอนาคต 
2) เพ่ือใช้เป็นคา่ก่อสร้างส าหรับการพฒันาบางโครงการที่จะเปิดขายในชว่ง 2566-2567 ตามแผนของบริษัท 
3) ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ  

ภาพตวัอยา่งโครงการท่ีน าทนุจากการ IPO ไปพฒันาโครงการใหมใ่นปี 2566-2567 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

โครงสร้างผู้ ถือหุ้นก่อนและหลงัขายหุ้น IPO 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
จ านวนหุ้นเพิ่มทนุขายหุ้น IPO ครัง้นี ้406.5 ล้านหุ้น  

หลงัจากขายหุ้น IPO จ านวนหุ้นจะเพ่ิมขึน้จาก 1,093.5 ล้านหุ้น เป็น 1,500 ล้านหุ้น โดยมีบริษัทที่ถือหุ้นอนัดบั 1 ได้แก่ บริษัท      
ชยัจิตรา (1993) จ ากดั ซึง่มีผู้ ถือหุ้นคือ นายปรีดิกรณ์ บรูณปุกรณ์ ที่เป็นผู้บริหาร บจม.อรสิริน โฮลดิง้ ถือหุ้นในสดัสว่น 50% 
ร่วมกบันางสาวอรสิริน บรูณุปกรณ์ เป็นน้องสาวของ นายปรีดิกรณ์ บรูณปุกรณ์ ในสดัสว่นอีก 50% 

Source: Company 

Source: Company 
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จุดเด่นการลงทุน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1) แผนเปิดโครงการใหมใ่นปี 2566-2567  
ในปี 2566-2567 บริษัทมีแผนเปิดโครงการใหม่ 9 โครงการจ านวน มลูค่า 5.16 พนัลบ. เทียบกับปี 63-65 ที่เปิดตวัเพียง 4 
โครงการ มูลค่ารวม 3.94 พันลบ. แบ่งเป็นโครงการแนวราบ 6 โครงการ มูลค่า 3.65 พันลบ. โครงการคอนโดมิเนียม 3 
โครงการ มลูคา่รวม 1.5 พนัลบ. โดยมีทัง้คอนโดมิเนียม Low rise และ High rise ตามกลยทุธ์ของบริษัทที่เน้นกระจายรายได้
ไปยงัโครงการแนวราบและคอนโดมิเนียม Low rise มากขึน้ เพ่ือให้เกิดการรับรู้รายได้ที่ตอ่เน่ือง เน่ืองจากคอนโดมิเนียม Low 
rise ใช้เวลาก่อสร้างจนแล้วเสร็จเพียงแค่ 8 เดือน จึงรับรู้รายได้เร็วกว่าโครงการคอนโดมิเนียมประเภท High rise ซึ่งใช้
ระยะเวลาการก่อสร้างนานราว 12-20 เดือน จงึจะสามารถโอนกรรมสิทธ์ิและรับรู้รายได้จากการขายได้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

Source: Company 

Source: Company 

โครงการท่ีจะเปิดขายในปี 2566-2567 
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2) ความได้เปรียบจากต้นทนุท่ีดินต ่า และที่ดินอยูใ่นท าเลที่ดี 
ก่อนปี 2549 กลุ่มผู้ก่อตัง้บริษัทคือนายบญุเลิศ บูรณุปกรณ์ และนายปกรณ์ บูรณุปกรณ์ ผู้ เป็นน้องชาย เร่ิมต้นท าธุรกิจด้าน
อสงัหาริมทรัพย์จากการค้าที่ดินเปลา่ในจงัหวดัเชียงใหมใ่ห้แก่ผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์รายใหญ่ในประเทศ ท าให้กลุม่ผู้ก่อตัง้
มีความช านาญในการคดัเลือกที่ดินเป็นอย่างดี ต่อมาในปี 2549 กลุ่มผู้ก่อตัง้ได้เห็นศกัยภาพในการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์
ประเภทที่อยูอ่าศยัเพ่ือขายด้วยตนเอง จงึเร่ิมเปลี่ยนจากการค้าที่ดินเปลา่มาเป็นพฒันาที่อยู่อาศยัเพ่ือขายแทนตัง้แตน่ัน้เป็น
ต้นมา เพราะเหตนีุบ้ริษัทจึงมีที่ดินรอการพัฒนาถึง 613 ไร่ ที่สามารถน ามาพฒันาโครงการได้ในอนาคต และด้วยที่กลุ่มผู้
ก่อตัง้ซือ้ที่ดินสะสมมาอย่างต่อเน่ือง ท าให้ที่ดินที่บริษัทถือครองถูกบันทึกบัญชีต ่ากว่าราคาประเมินในปัจจุบันถึง 1.29 
พนัล้านบาท นอกจากนีท้ี่ดินที่บริษัทถือครองยงัตัง้อยู่ในท าเลที่ดี เช่น อยู่ใกล้ตวัเมืองเชียงใหม่ หรืออยู่ติดถนนเส้นหลกัใน
จงัหวดัเชียงใหม ่ซึง่เกิดจากความช านาญในการเลือกซือ้ที่ดินของกลุม่ผู้ก่อตัง้ที่ท าธุรกิจค้าที่ดินมาอยา่งยาวนาน 

 
3) สร้างผลติภณัฑ์และบริการหลงัการขายทีแ่ตกตา่งจากตลาด 
บริษัทใช้กลยุทธ์สร้างผลิตภัณฑ์และบริการให้เกิดความแตกต่างจากตลาด เพื่อตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้าที่
หลากหลาย เช่น การออกแบบตัวบ้านของโครงการบีลีฟ รวมโชค ที่ตกแต่งมาในสไตล์ญ่ีปุ่ นเป็นโครงการแรกของจังหวดั
เชียงใหม่ รวมถึงการเลือกใช้วัสดุที่มีคุณภาพในการสร้างและตกแต่งบ้าน เช่น การเลือกใช้วัสดุก่อสร้างจาก SCG หรือ
สขุภณัฑ์จากแบรนด์ Kohler เป็นต้น อีกทัง้ยงัมีการสร้างบริการหลงัขายร่วมกับเชียงใหม่ เนิร์สซิ่ง โฮมแคร์ ศนูย์เวชศาสตร์
ฟื้นฟู Tranquila By Chiangmai Nursing Home Care และ บริษัท Health Home Care ผู้ ให้บริการจัดส่งเจ้าหน้าที่ดูแล
ผู้ ป่วยที่บ้านและโรงพยาบาล ผ่านโครงการ Ornsirin Health Hub เพ่ือมอบบริการพิเศษการดแูลผู้สงูอาย ุศนูย์กายภาพฟืน้ฟู
ดแูลผู้ ป่วย - ผู้สงูอาย ุโดยผู้ เชี่ยวชาญส าหรับผู้สงูอาย ุหรือการร่วมมือกับพนัธมิตรอย่าง Ambassador Education Group 
(AEG) เจ้าของเครือโรงเรียนนานาชาติรายใหญ่ในจงัหวดัเชียงใหม ่โดยลกูบ้านในเครืออรสิรินทกุโครงการ จะได้รับสิทธิพิเศษ 
ฟรีค่าใช้จ่ายส าหรับใบสมคัรเข้าเรียน ส่วนลดค่าแรกเข้าสงูสดุถึง 70% และรับสิทธิพิเศษในหลกัสตูรภาคฤดรู้อน หลกัสตูร
ระยะสัน้ หรือหลกัสตูรระยะยาว เพ่ือสร้างสงัคมที่ดีให้แก่ลกูบ้าน เป็นต้น 

 

 

 

 

 

 

 

4) ความต้องการซือ้ที่อยูอ่าศยัของลกูค้าชาวตา่งชาติเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่อง 
จากการผ่อนคลายมาตรการล็อคดาวน์ ประกอบกับการเปิดประเทศ ท าให้นักท่องเที่ยวต่างชาติกลบัมาท่องท่องเที่ยวใน
ประเทศไทยมากยิ่งขึน้ จากคาดการณ์ของ ททท. ระบุว่าปี 66 จะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติบินเข้ามาท่องเที่ยวในประเทศไทย
ราว 25 ล้านคน โดยหนึ่งในจงัหวดัที่ได้รับความนิยมเป็นอนัดบัต้นๆ ของนักท่องเที่ยวก็คือ เชียงใหม่ เน่ืองจากเป็นเมืองที่มี
ความเป็นมิตรกับนักท่องเที่ยวต่างชาติและเป็นเมืองหลักของภาคเหนือ โดยอิงข้อมูลจาก ททท. ณ เดือน ก.ค. จังหวัด
เชียงใหมมี่นกัท่องเที่ยวตา่งชาติเดินทางมาเยี่ยมเยือนสะสมถึง 1.71 ล้านคน ด้วยเหตนีุจ้งึท าให้มีความต้องการในการลงทนุ
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อปลอ่ยเช่าจากนกัลงทนุทัง้คนไทยและชาวตา่งชาติเพิ่มขึน้ ประกอบกับภยัความมัน่คงในตา่งประเทศ ณ 
ปัจจุบัน เช่น สงครามรัสเซีย-ยูเครน ความขัดแย้งระหว่างจีนกับไต้หวนั หรือเหตุการณ์ความไม่สงบในประเทศเมียนมาร์  
รวมถึงมาตรการฟรีวีซา่ ส าหรับนกัทอ่งเที่ยวจากจีนที่คาดวา่จะเร่ิมใช้ตัง้แต ่ 4Q65 ท าให้ชาวตา่งชาติมีความต้องการย้ายถ่ิน
ฐานมาอยู่ในประเทศไทยเพื่อเป็นบ้านหลังที่ 2 ส่งผลให้ความต้องการซือ้ที่อยู่อาศัยของชาวต่างชาติยังคงเพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะโครงการคอนโดมิเนียมที่ชาวต่างชาติสามารถครอบครองกรรมสิทธ์ิได้ถึง 49% ของจ านวนห้องทัง้
โครงการ 

 

 

  

Source: Company Source: Company 

มลูคา่การโอนกรรมสิทธ์ิห้องชดุของชาวตา่งชาติ แยกรายจงัหวดั 
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ภาวะอุตสาหกรรม 
ภาวะตลาดที่อยูอ่าศยัทัว่ประเทศ 
จากข้อมลู REIC ระบวุา่ภาพรวมอปุสงค์ 1Q66 มลูคา่การโอนกรรมสิทธ์ิที่อยูอ่าศยัทัว่ประเทศอยูท่ี่ 2.41 แสนลบ. +7.9%YoY 
โดยเป็นที่อยู่อาศยัประเภทแนวราบ มลูค่ารวม  1.7 แสนลบ. และคอนโดนิเนียม มลูค่ารวม 7.04 หม่ืนลบ. เป็นผลมาจาก
ความมัน่ใจในภาวะเศรษฐกิจของประชาชนที่เพิ่มขึน้ หลงัมีการผ่อนคลายมาตรการล็อคดาวน์ ประกอบกับในปี 65 ภาครัฐ
ยงัได้ออกมาตรการเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจภาคอสงัหาริมทรัพย์โดยการลดคา่ธรรมเนียมการโอน รวมถึงการออกมาตรการผ่อน
ปรน LTV สง่ผลให้ยงัเกิดโมเมนตมัการโอน ที่ดีอยา่งตอ่เน่ืองมาใน 1Q66 ทัง้นี ้จงัหวดัส าคญัที่มีการขยายตวัทัง้ในแง่จ านวน
หน่วยและมลูคา่การโอนกรรมสิทธ์ิ ได้แก่ กรุงเทพมหานคร ปทมุธานี ชลบรีุ ภเูก็ต และเชียงใหม ่

 

 

 

 

 

 

 

แนวโน้มตลาดที่อยูอ่าศยัจงัหวดัเชียงใหม ่

เม่ือพิจารณาข้อมลู REIC รายจงัหวดั พบว่า 1Q66 จงัหวดัเชียงใหม่มีการโอนกรรมสิทธ์ิที่อยู่อาศยั มลูค่ารวม 8.1 พนัลบ. 
+24%YoY โดยเป็นที่อยูอ่าศยัประเภทแนวราบ มลูคา่รวม 6.55 พนัลบ. และคอนโดมิเนียม 1.54 พนัลบ. ขณะด้านอปุทานใน 
1Q66 จังหวัดเชียงใหม่มียอดการออกใบอนุญาตก่อสร้างมากเป็นอันดับที่ 4 ของทัง้ประเทศ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นโครงการ
แนวราบ สอดคล้องกับมมุมองวิจยักรุงศรีที่ประเมินว่าในปี 2566-2568 ตลาดที่อยู่อาศยัจงัหวดัเชียงใหม่มีแนวโน้มเติบโต
ตอ่เน่ืองทัง้แนวราบและคอนโดมิเนียม เน่ืองจากเป็นจงัหวดัทอ่งเที่ยวของคนไทยและตา่งชาติ โดยอปุสงค์ในประเทศบางสว่น
ต้องการซือ้เพื่อเป็นบ้านหลงัที่ 2 และเพื่อการลงทนุ ขณะที่อปุสงค์จากชาวต่างชาติต้องการซือ้คอนโดมิเนียมเพื่อเป็นบ้าน
หลงัที่สอง ส่วนใหญ่เป็นผู้ซือ้จากยโุรปและเอเชีย (อาทิ จีน เกาหลี ญ่ีปุ่ น) โดยคาดวา่จะมีอปุทานที่อยู่อาศยัใหม่เข้าสูต่ลาด
เพ่ิมขึน้เฉลี่ย 6.1% ตอ่ปี ขณะที่ยอดขายใหมจ่ะเพิ่มขึน้เฉลี่ย 2.9% ตอ่ปี   

Source: Krungsri Research Source: Krungsri Research 
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ผลการด าเนินงานในชว่งปี 2563-2565 
บริษัทฯ มีรายได้จากการขายในปี 2563-2565 เทา่กบั 865 ลบ. 678 ลบ. และ 1,534 ลบ. ตามล าดบั โดยในปี 2564 บริษัทมี
รายได้ลดลง -21%YoY เป็นผลกระทบมาจากสถานการณ์แพร่ระบาดของ COVID-19 บริษัทจงึชะลอการเปิดโครงการใหม่ใน
ปีดังกล่าว รายได้จึงมาจากการขายโครงการเดิมทัง้สิน้ เช่น ดิ แอสตร้า คอนโด, เดอะ เน็กซ์ เจ็ดยอด, บีลีฟ วงแหวนสนั
ก าแพง เป็นต้น ตอ่มาในปี 2565 บริษัทมีรายได้เพ่ิมขึน้ +126% หลกัๆ มาจากการโอนคอนโด ดิ แอสตร้า สกายริเวอร์ ที่เป็น
โครงการ Flagship ของบริษัท ซึ่งเร่ิม Presale ตัง้แต่ปี 2562 และสร้างเสร็จพร้อมโอนในปี 2565 โดยรายได้จากโครงการ
ดงักลา่วคิดเป็นสดัสว่น 62% ของรายได้จากการขายในปี 2565  

อตัราก าไรขัน้ต้นในชว่งปี 2563-2565 เท่ากับ 39.8%, 38.0% และ 44.4% ตามล าดบั ซึ่งต้นทนุจากการขายอสงัหาริมทรัพย์
จะผนัแปรตามการรับรู้รายได้จากการขาย ส าหรับปี 2564 บริษัทมีอตัราก าไรขัน้ต้น 38.0% ซึง่ลดลงจากปีก่อนหน้าที่ 39.8% 
เน่ืองจากการจดัโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายด้วยการลดราคาและให้ของแถมตา่งๆ เพ่ือสนบัสนนุการปิดยอดขายเป็นหลกั เพ่ือ
ช่วยให้บริษัทสามารถประคองตวัสร้างรายได้ และก าไรได้ แม้เผชิญวิกฤตจากสถานการณ์โควิด  ขณะที่ในปี 2565 บริษัทมี
อตัราก าไรขัน้ต้นที่ 44.4% ซึ่งเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคญัเม่ือเทียบปีก่อนหน้า เน่ืองจากมีการโอนโครงการคอนโด ดิ แอสตร้า 
สกายริเวอร์ ทัง้นีโ้ดยปกติแล้วอตัราก าไรขัน้ต้นของโครงการประเภทคอนโดมิเนียมจะสงูกวา่โครงการแนวราบ อีกทัง้ต้นทนุ
ที่ดินของโครงการ ดิ แอสตร้า สกายริเวอร์ เป็นราคาที่ซือ้มาเม่ือปี 2561 ใกล้เคียงกับราคาตลาด แต่สามารถตัง้ราคาขายได้
สงู สง่ผลให้มีอตัราก าไรขัน้ต้นสงูขึน้อยา่งชดัเจน 

ในช่วงปี 2563-2565 มีสัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A ต่อรายได้จากการขายเท่ากับ 20.9%, 24.1% และ 20.2% โดยมี
องค์ประกอบหลกัคือ ค่าโฆษณาประชาสมัพนัธ์ ค่านายหน้า ภาษีธุรกิจเฉพาะและคา่ธรรมการโอนฯ  และค่าใช้จ่ายเก่ียวกบั
พนกังาน ในปี 2564 บริษัทมีสดัสว่นคา่ใช้จา่ย SG&A/Sales ที่ 24.1% เพ่ิมขึน้ 3.2 จดุ จากฐานรายได้ที่ลดลง ขณะที่จ านวน
ค่าใช้จ่ายยงัใกล้เคียงกับปีก่อนหน้า และก่อนจะปรับตวัลงมาในปี 2565 ที่ 20.2% ตามฐานรายได้ที่เพิ่มขึน้จากการโอนฯ 
โครงการ ดิ แอสตร้า สกาย ริเวอร์  

สง่ผลปี 2563 และปี 2564 มีก าไรสทุธิ 129 ล้านบาท และ 75 ล้านบาท ตามล าดบั กลบัมาฟืน้ตวัอยา่งโดดเดน่ในปี 2565 ที่ 
281 ล้านบาท +273%YoY จากการโอนโครงการ ดิ แอสตร้า สกายริเวอร์ ในปี 65 ถึง 950 ลบ.ซึง่เป็นโครงการคอนโดมิเนียม 
ที่มีอตัราก าไรขัน้ต้นสูง ช่วยสร้างรายได้ ประกอบกับสดัส่วนค่าใช้จ่ายบริหารต่อรายได้รวมลดลง ซึ่งค่าใช้จ่ายบริหารส่วน
ใหญ่เป็นคา่ใช้จา่ยคงที่ จงึเกิดการประหยดัตอ่ขนาดเม่ือเทียบกบัรายได้เพ่ิมขึน้ สง่ผลให้ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิเพ่ิมขึน้ 
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ปัจจัยความเส่ียงที่ส าคัญ 
 ความเสีย่งจากการประกอบธุรกิจในอตุสาหกรรมที่มีการแขง่ขนัสงู ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจหนึ่งที่มี

การแข่งขันสูงจากผู้ประกอบการในพืน้ที่ รวมถึงผู้ประกอบการที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่มีความได้เปรียบด้าน
แหล่งเงินทุนในการพัฒนาโครงการในท าเลที่มีศักยภาพหลายๆ อีกทัง้ ยังมีผู้ ประกอบการรายใหม่ที่เข้ามาอย่างต่อเน่ือง 
นอกจากนี ้โครงการที่แล้วเสร็จและโครงการที่ก าลงัก่อสร้างจ านวนมากในตลาด ท าให้ลูกค้ามีทางเลือกมากขึน้ ส่งผลให้
ผู้ประกอบการแตล่ะรายต้องมีการก าหนดกลยทุธ์ในการขายมากขึน้เพ่ือแยง่ชิงก าลงัซือ้ของลกูค้า 
 

 ความเสี่ยงสินค้าคงค้างนาน เน่ืองจากกลุ่มบริษัทพัฒนาโครงการขึน้มาแล้วอาจไม่สามารถขายได้หมดภายในเวลา
ตามที่ตัง้เป้าหมายไว้ ซึง่อาจสง่ผลให้มียนิูตเหลือขายที่สว่นใหญ่จะเป็นโครงการคอนโดมิเนียม จากปัจจยัที่โครงการเดิมหรือ
โครงการใหม่ที่ก าลงัจะพฒันาอาจไม่สามารถขายได้ตามที่ตัง้เป้าหมายนี ้อาจส่งผลให้บริษัทมีสินค้าค้างนานเพิ่มขึน้ บริษัท
จะมีภาระค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการสินค้ากลุ่มนี ้และมีภาระดอกเบีย้จ่ายกรณีโครงการนัน้  ยังมีภาระหนีก้ับสถาบนั
การเงิน ซึง่จะสง่ผลให้ก าไรลดลง และกระทบตอ่ฐานะการเงินของบริษัทท าให้กระแสเงินสดหมนุเวียนช้าลง 
 

 ความเสี่ยงด้านการพึ่งพิงนายหน้าในการเป็นช่องทางจ าหน่ายกับลูกค้าต่างชาติส าหรับโครงการ
คอนโดมิเนียม ลกูค้าตา่งชาติของบริษัทสว่นใหญ่โดยเฉพาะลกูค้าชาวจีน จะมาจากการแนะน าของนายหน้าที่ขึน้ทะเบียน
ของบริษัท ซึ่งต้องมีสถานะเป็นนิติบุคคลทัง้หมด โดยสัญญาแต่งตัง้นายหน้าจะมีรูปแบบเป็นสัญญาปีต่อปีแยกแต่ละ
โครงการ ในปี 2563-2565 และไตรมาสที่ 1 ปี 2566 บริษัทมีรายได้จากการโอนกรรมสิทธ์ิห้องชดุจากลกูค้าตา่งชาติคิดเป็น
สัดส่วน 52.26%-72.20% ของรายได้จากการขายห้องชุดคอนโดมิเนียม จึงกล่าวได้ว่าบริษัทมีการพึ่งพิงการขายโครงการ
คอนโดมิเนียมให้กับลกูค้าชาวตา่งชาติผ่านช่องทางนายหน้า ดงันัน้ หากมีปัจจยัใดๆกระทบกับนายหน้าท าให้ไม่ตอ่สญัญา 
อาจมีความเสี่ยงที่กลุม่บริษัทจะสญูเสียรายได้จากการขายห้องชดุให้ลกูค้าต่างชาติและกระทบต่อรายได้และก าไรสทุธิอาจ
ลดลง 
 

 ความเสี่ยงจากการกระจกุตวัของโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทในพืน้ที่จงัหวดัเชียงใหม่ บริษัท
ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศยัและเพื่อการพาณิชย์ในจงัหวดัเชียงใหม ่จงึมีความเสี่ยงหากมีปัจจยั
ต่างๆมากระทบในจงัหวดัเชียงใหม่ อาทิ การแข่งขันสงู ความต้องการซือ้ที่ลดลง การเปลี่ยนแปลงของผงัเมือง นโยบายของ
ทางภาครัฐ เป็นต้น ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่การประกอบธุรกิจของบริษัท 
 

 ความเสี่ยงจากแนวโน้มต้นทนุในการพฒันาโครงการเพิ่มขึน้ ต้นทนุการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัท
ประกอบด้วย ต้นทนุค่าที่ดิน ต้นทนุค่าวสัดกุ่อสร้าง และต้นทนุค่าแรงงานก่อสร้าง โดยมีต้นทนุวสัดกุ่อสร้างเป็นต้นทนุหลกั 
ซึง่มีความเสี่ยงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้างโดยเฉพาะวสัดเุหล็ก วสัดงุานโครงสร้างอ่ืนๆ เป็นต้น อีกทัง้ยงัมีความ
เสี่ยงของต้นทนุค่าแรงที่อาจปรับเพิ่มขึน้ตามนโยบายค่าแรงขัน้ต ่าของภาครัฐ โดยในปัจจบุนัพืน้ที่จงัหวดัเชียงใหม่ก าหนด
อัตราค่าแรงขัน้ต ่าที่  340 บาทต่อวัน จากปัจจัยทัง้ค่าวัสดุก่อสร้างและค่าแรงที่กล่าวอาจส่งผลต้นทุนที่สูงขึน้และ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทได้ 
 

 ความเสีย่งจากการขาดแคลนผู้ รับเหมาก่อสร้าง บริษัทไมไ่ด้มีแรงงานก่อสร้างเป็นของตน และไมมี่การวา่จ้างแรงงาน
เองโดยตรง แตเ่ป็นการวา่จ้างผ่านผู้ รับเหมาก่อสร้างภายนอก (outsource) โดยพิจารณาตามความเชี่ยวชาญ ความช านาญ
ของผู้ รับเหมาแตล่ะรายที่สอดคล้องกบัลกัษณะงาน ซึง่บริษัทอาจมีความเสี่ยงกรณีที่ผู้ รับเหมาก่อสร้างส่งมอบงานไมท่นัตาม
ระยะเวลาที่ก าหนด เน่ืองจากผู้ รับเหมาขาดแคลนแรงงาน หรือผู้ รับเหมาส่งงานตามก าหนดแต่คณุภาพงานไม่เป็นไปตาม
มาตรฐานที่ก าหนดไว้ ตลอดจนผู้ รับเหมาไมป่ฏิบตัิตามข้อตกลงที่ระบไุว้ในสญัญา ความเสี่ยงเหลา่นีอ้าจจะท าให้กลุม่บริษัท
ด าเนินธุรกิจไม่เป็นไปตามแผนที่กลุม่บริษัทก าหนดไว้ และเกิดผลเสียหายในแง่ลบแก่กิจการ ซึ่งอาจส่งผลกระทบตอ่ผลการ
ด าเนินงาน และอตัราก าไรของกลุม่บริษัท 
 

 ความเสีย่งของการพึ่งพิงแหลง่เงินทนุจากสถาบนัการเงิน ในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ บริษัทจะใช้เงินทนุ
จากสถาบนัการเงินในสดัสว่นประมาณ 70% ซึง่เป็นสดัสว่นหลกัของเงินทนุในการพฒันาโครงการ ท าให้กลุม่บริษัทจงึอาจมี
ความเสี่ยงหากสถาบนัการเงินมีความเข้มงวดในการอนมุตัิสินเชื่อส าหรับการพฒันาโครงการในอนาคต และอาจท าให้บริษัท
มีข้อจ ากดัในการเข้าถึงแหลง่เงินทนุจากสถาบนัการเงิน 
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คาดก าไรปี 66 ลดลงจากฐานสงูในปีก่อนหน้า แตจ่ะฟืน้ตวัอยา่งแข็งแกร่งในปี 67 

คาดการณ์รายได้จากการขายปี 66 ที่ 1.42 พนัลบ. -7.4%YoY เน่ืองจากปี 65 บริษัทมีโครงการคอนโดสร้างเสร็จเร่ิมโอนใน 
4Q65 ได้แก่ ดิ แอสตร้า สกายริเวอร์ มลูค่า 2.3 พันลบ. ซึ่งบริษัทรับรู้รายได้จากโครงการดงักล่าวถึง 951 ลบ. ขณะปี 66 
บริษัทได้ท าการโอน Backlog โครงการดงักลา่วอีก 376 ลบ. หมดแล้วใน 1Q66 สง่ผลให้ 2Q66-3Q66 บริษัทรับรู้รายได้จาก
การทยอยขายยนิูตที่เหลือ รวมถึงทยอยรับรู้รายได้จากการโครงการแนวราบเดิมในเฟสใหม ่ๆ เน่ืองจากในงวด 3Q66 จะเปิด 
Presale คอนโดโครงการใหม ่3 โครงการ ซึง่เป็น Low Rise 2 โครงการ จะสร้างเสร็จพร้อมโอนใน 2H67 ทัง้ 2 โครงการ อีก 1 
โครงการเป็น High Rise ซึ่งจะสร้างเสร็จพร้อมโอนในปลายปี 68 นอกจากนี ้โครงการแนวราบทัง้หมดจะเปิดขายใน 4Q66 
เราจึงมองว่ารายได้จากการขายในปี 66 จะอ่อนตวัลงจากปี 65 จากแผนเปิดโครงการแนวราบโครงการใหมท่ี่ลา่ช้า และไมมี่
โครงการคอนโดที่สร้างเสร็จพร้อมโอนในปี 66  ขณะที่ปี 67 เราคาดรายได้จากการขายที่ 1.81 พันลบ. +27.7%YoY จาก 
Backlog โครงการแนวราบใน 4Q66 และแผนเปิดโครงการแนวราบในปี 67 อีก 3 โครงการ มลูค่า 1.7 พนัลบ. ในช่วง 1H67 
อีกทัง้ 2H67 จะเร่ิมโอนคอนโด Low rise ที่สร้างเสร็จอีก 2 โครงการ คือ เดอะเน็กซ์ เจ็ดยอด2 และเดอะเน็กซ์ รวมโชคซิตี ้
ฮออล์ มลูคา่รวม 465 ลบ. จะเป็นอีกปัจจยัเสริมการเติบโตของรายได้ 

อตัราก าไรขัน้ต้นปี 66-67 เราคาดจะลดลงมาอยู่ที่ระดบั 41% จากระดบั 44% ในปี 65 หลกัๆ มาจากสดัส่วนยอดโอนจาก
โครงการแนวราบที่เพิ่มขึน้ ตามแผนเปิดโครงการใหม่ที่เน้นขยายตวัจากโครงการแนวราบเป็นหลกั ซึ่งโดยปกติโครงการ
แนวราบจะมีอัตราก าไรขัน้ต้นต ่ากว่าโครงการคอนโด อย่างไรก็ตาม ที่ดินในการพัฒนาโครงการใหม่ส่วนใหญ่เป็นที่ดินที่
บริษัทซือ้ไว้นานแล้ว ประกอบกับปี 67 จะมีการโอนคอนโดอีก 2 โครงการดงัที่กล่าวไปในข้างต้น เราจึงมองว่าบริษัทจะยัง
สามารถรักษาอตัราก าไรขัน้ต้นไว้ในระดบัสงูได้  

ด้านค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ต่อรายได้ในปี 66 เราคาดจะอยูท่ี่ 20.2% แม้บริษัทจะมีรายได้ลดลงแตบ่ริษัท
ยงัมีคา่ใช้จา่ยจากการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ท าให้ SG&A/Sales ยงัอยูใ่นระดบัสงู ก่อนที่จะลดลงในปี 
67 มาอยู่ที่ระดบั 17.6% หลกัๆ มาจากฐานรายได้ที่เพิ่มขึน้ ประกอบกับการควบคมุค่าใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพคาดจะ
ชว่ยให้บริษัทมีคา่ใช้จา่ยเพ่ิมขึน้ในอตัราที่น้อยกวา่รายได้   

คาดก าไรสทุธิปี 66 ที่ 227 ลบ. -19.2%YoY จากยอดโอนคอนโดที่น้อยลง และจะฟืน้ตวัอยา่งแข็งแกร่ง +45.2%YoY ในปี 67 
มาอยูท่ี่ 330 ลบ. จากแผนการเปิดโครงการใหมใ่นปี 66-67 มลูคา่รวม 5.16 พนัลบ. ประกอบกบัการใช้กลยทุธ์สร้างรายได้ให้
เกิดความตอ่เน่ือง เน้นกระจายรายได้ไปยงัโครงการเเนวราบและคอนโดมิเนียม Low rise ที่ใช้เวลาก่อสร้างคอ่นข้างน้อยมาก
ขึน้ โดยเฉพาะระหวา่งชว่งเวลาที่ยงัก่อสร้างโครงการคอนโดมิเนียม High rise ไมแ่ล้วเสร็จ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company, LHSEC Estimates Source: Company, LHSEC Estimates 

Source: Company, LHSEC Estimates Source: Company, LHSEC Estimates 
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ประเมินมลูคา่เหมาะสมด้วยอิงคา่เฉล่ีย PBV กลุม่พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ี 1.02 เทา่ 

เราประเมินมลูคา่ด้วยวิธี Relative Valuation โดยการเปรียบเทียบคา่เฉลี่ย PBV ผู้ เลน่หลกัในกลุม่พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 10 
ราย (คา่เฉลี่ยข้อมลู YTD วนัที่ 04 ม.ค. 66 – 13 ก.ย. 66) ได้แก่ AP, ASW, BRI, LPN, ORI, PSH, QH, SC, SIRI, SPALI ได้
ค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ PBV 1.02x ของคาดการณ์ BV ปี 67 ที่ 1.79 บาทต่อหุ้น จะได้ราคาเหมาะสมที่ 1.82 บาท มี Upside 
22.1% จากราคา IPO เทียบเทา่ PE24F ที่ 8.3x แม้จะสงูกวา่คา่เฉลี่ย PER กลุม่ฯ ที่ 7.8x อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่ ORN ยงั
มีมลูค่าที่ซ่อนอยู่จากการถือครองที่ดินรอการพฒันาโครงการในอนาคตที่ 613 ไร่ ซึ่งบนัทึกบญัชีตามราคาทนุ ซึ่งยงัต ่ากวา่
ราคาประเมินถึง 1.29 พนัลบ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

  Peer Comparison     

  Company Name P/BV P/E   

  AP 1.01 6.5   

  ASW 1.27 6.7   

  BRI 1.84 6.4   

  LPN 0.54 11.1   

  ORI 1.54 7.4   

  PSH 0.64 9.9   

  QH 0.89 10.4   

  SC 0.85 7.3   

  SIRI 0.67 6.7   

  SPALI 0.92 5.2   

  Average  1.02 7.8   

          Source: Aspen 
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  ORN
Statements of Comprehensive Income Consolidated

Year End (31 Dec) (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales of Real Estate 863            678            1,534         1,420         1,814         

Total Revenue 871            686            1,542         1,426         1,819         

Total Cost of sales & services (520)           (420)           (853)           (838)           (1,071)       

Gross Profit 345            258            681            582            743            

SG&A (181)           (163)           (318)           (287)           (320)           

EBIT 170            103            370            301            428            

Interest Expense (2)               (6)               (11)             (14)             (13)             

Core Profit 129            75              281            227            330            

Extraordinary items -             -             -             -             -             

Net Profit 129            75              281            227            330            

EBITDA 179            112            378            310            438            

EPS (Fully Diluted) 0.12           0.07           0.26           0.15           0.22           

Statement of Financial Position Consolidated

Year End (31 Dec) (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Cash and equivalents 150            137            203            369            383            

Trade Receivables 138            7                 8                 8                 12              

Inventories 2,104         2,271         2,306         2,619         2,894         

Total current asset 2,417         2,601         2,581         3,067         3,366         

Total Non-current assets 301            399            758            775            789            
Total assets 2,717         3,001         3,339         3,841         4,155         

Current portion LT 47              389            308            247            259            

Trade Payables 207            211            220            233            268            

Advances received customers 493            393            268            222            243            

Total current liabilities 766            999            833            986            1,067         

Total non-current liabilities 87              115            336            369            404            
Total liabilities 853            1,114         1,169         1,355         1,471         

Total shareholders' equity 1,864         1,887         2,169         2,486         2,684         

Key Ratios

Yearly Results 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Gross margin 39.8% 38.0% 44.4% 41.0% 41.0%

SG&A / Sales 20.9% 24.1% 20.7% 20.2% 17.6%

Net profit magin 14.8% 11.0% 18.2% 15.9% 18.1%

Sales growth 89.9% -21.5% 126.4% -7.4% 27.7%

EPS growth 246.3% -41.6% 273.3% -41.1% 45.2%

Current Ratio 3.2             2.6             3.1             3.1             3.2             

Quick Ratio 0.4             0.1             0.3             0.4             0.4             

A/R Turnover (x) 8.0             9.4             211.9         182.7         181.5         

Inventory turnover (x) 0.3             0.2             0.4             0.3             0.4             

A/P turnover (x) 2.9             2.0             4.0             3.7             4.3             

ROA (%) 5.1% 2.6% 8.9% 6.3% 8.2%

ROE (%) 7.2% 4.0% 13.9% 9.7% 12.7%

Interest-Bearing Debt / Equity (x) 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2

Total Debt / Equity (x) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5

EPS 0.12 0.07 0.26 0.15 0.22

BVPS 1.70 1.72 1.98 1.66 1.79

Source : Company Filling, LHSEC Estimates
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IMPORTANT DISCLOSURES 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LH Bank”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง 
LH Bank ในรายงานนีม้ีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

DEFINITION OF RATINGS 
ในรายงาน TRENDS & TURNS นี ้มีการอ้างอิงค าแนะน าและสญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบง่เป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นเร่ิมแพงกวา่
เปา้หมาย แล้ว หากประเมินจากราคาเปา้หมาย อาจมีอตัราผลตอบแทนเป็นลบได้ถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้น
ปรับตวัขึน้ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้
ผลตอบแทนเป็นลบมากกวา่ –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TradeMap ซึง่ประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือความเหมาะสมของราคาหุ้น (SOUNDNESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ประเมิน
จาก อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผู้ ถือหุ้น โดยอิงการคาดการณ์ก าไรในอนาคตระดบักลางของนกัวิเคราะห์ (MEDIAN ANALYST 
CONSENSUS FORECAST) และปรับค่าความเสี่ยงด้วยความอ่อนไหวของหลกัทรัพย์เทียบกบัตลาด (BETA) และสว่นชดเชยความเสี่ยงท่ี
ควรจะเป็นของการลงทนุในตลาดหุ้น (EQUITY RISK PREMIUM)  

สว่น MOMENTUM คือความแข็งแรงของราคาหุ้น (ROBUSTNESS) พิจารณาจากแนวโน้ม 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และ
ยาว=WEEKLY) แบง่ออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อค าแนะน าด้าน VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ค าแนะน าด้าน ACTION แบง่เป็น 3x3=9 ระดบัตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มากแต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและยงัมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, 
HOLD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการ
ลงทนุลงบางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาเร่ิมอยูใ่นระดบัแพงแล้ว แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=
ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั,ย SELL=ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มลง 
แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในแตล่ะกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ทัง้ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว 
(SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว 
(OVERWEIGHT=) เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั 
SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 
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ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย ซึง่เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ IOD ได้ใช้สญัลกัษณ์และความหมายของ CG RATING ดงันี ้

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 

การส ารวจของ IOD นีเ้ป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลูบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย์ 
เอ็มเอไอ (MAI) ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ เป็นการน าเสนอมมุมองของบคุคลภายนอก ไมไ่ด้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพื่อประเมิน 

ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลส ารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้
ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทมิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผลการส ารวจดงักลา่ว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


