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Investment Highlights 

► ก ำไรสุทธไิตรมำส 4/2565 แข็งแกรง่ BRI รายงานก าไรสุทธไิตรมาส 4/2565 ท าสถติิ

สงูสดุใหมร่ายไตรมาสที ่411 ลบ. เพิม่ขึน้ 174% YoY และ 24% QoQ ดกีวา่ทีเ่ราและตลาด

คาดไวร้าว 23% และ 3% ตามล าดับ โดยการร่วมทุนกับเจา้ของที่ดิน จ านวน 2 รายที่

นอกเหนือจากทีเ่ราคาดไวจ้ากโครงการบรทิาเนีย สุขุมวทิ 76 และบรทิาเนีย ระยอง ทีช่่วย

ขับเคลือ่นรายไดจ้ากการบรหิารโครงการในไตรมาส 4/2565 ขึน้เป็น 230 ลบ. เพิม่ขึน้ 10% 

จากยอดสะสม 9 เดอืนแรกปี 2565 และจากการไม่มรีายการดังกล่าวในปี 2564 เป็นสาเหตุ

หลักทีท่ าใหก้ าไรออกมาสูงกว่าทีค่าด แมว้า่ BRI จะรับรูโ้ครงการแนวราบร่วมทนุใหม ่1 แห่ง

จากบรทิาเนียม กม.39 ซึง่สรา้งก าไรจาก share premium ที ่95 ลบ. ในไตรมาส 4/2565 

ตามคาด ในส่วนของการด าเนินงานปกต ิยังอยู่ในทศิทางทีด่ ีรายไดจ้ากการขายไตรมาส 

4/2565 เพิม่ขึน้ 41% YoY และ 14% QoQ อัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ไตรมาส 4/2565 อยู่

ระดับปกตทิี่ 32.4% เพิม่ขึน้ 1.1ppt YoY แต่ลดลง 0.5ppt QoQ สัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A 

ตอ่รายไดไ้ตรมาส 4/2565 เพิม่ขึน้ 0.2ppt YoY แตล่ดลง 0.1ppt QoQ มาอยูท่ี ่13.0% 

► ก ำไรสุทธปีิ 2565 เพิม่ข ึน้ 144% จากก าไรสุทธไิตรมาส 4/2565 ทีย่อดเยีย่ม BRI จงึ

สามารถเพิ่มก าไรสุทธิปี 2565 ใหท้ าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 1.47 พันลบ. เพิ่มขึ้น 144% YoY 

รายไดจ้ากการขายทีเ่ตบิโตขึน้ 41% มาอยูท่ี ่5.4 พันลบ. และ GPM ทีเ่พิม่ขึน้ 1.5ppt มาอยู่

ที ่33% รวมทัง้ก าไรกอ้นใหญ่จาก share premium ที ่417 ลบ. และรายไดจ้ากการบรหิาร

โครงการที ่444 ลบ. ต่างเป็นแรงขับเคลือ่นการเตบิโตหลักในปี 2565 แมส้ัดส่วนค่าใชจ้่าย 

SG&A ตอ่รายไดใ้นปี 2565 เพิม่ขึน้ 0.5ppt มาอยูท่ี ่12.2% เนือ่งจาก BRI เพิม่มลูคา่เปิดตัว

โครงการใหม่ขึน้เป็น 1.2 หมืน่ลบ. จาก 7.7 พันลบ. ในปี 2564 และสามารถเพิม่ยอดขายปี 

2565 ขึ้น 32% เป็น 1.11 หมื่นลบ. ก็ตาม เห็นไดช้ัดเจนว่าความส าเร็จของการพัฒนา

โครงการ การเพิม่ท าเลทีต่ัง้และการก่อตัง้โครงการร่วมทุน JV จ านวน 8 โครงการในปี 2565 

จาก 0 โครงการในปี 2564 เป็นปัจจัยหลักทีห่นุนใหผ้ลการด าเนนิงานยอดเยีย่มในปี 2565 

► ปรบัประมำณกำรก ำไร ได้ประโยชนจ์ำกโมเมนตมัอุปสงคโ์ครงกำรแนวรำบที่

แข็งแกร่ง เราปรับเพิม่ประมาณการก าไรสุทธิปี 2566-67 ของ BRI ขึน้ 15% และ 12% 

ตามล าดับ เพือ่สะทอ้นสมมตฐิานใหม่ทีค่าดว่า BRI จะตัง้โครงการ JV ใหม่ต่อเนื่องตัง้แต่ปี 

2566 เป็นตน้ไป องิจากประมาณการใหม่ปี 2566-67 ของเรา เราคาดว่า BRI จะสามารถตัง้

โครงการ JV ไดค้รึง่หนึง่ของสิง่ทีท่ าไดใ้นปี 2565 เนื่องจากเรามองว่าบรษัิทฯ จ าเป็นตอ้งมี

โครงการใหม่ของตัวเองมากขึน้เพือ่เพิม่รายไดใ้นส่วนของตนเองต่อไป และจากความส าเร็จ

ของการก่อตัง้โครงการ JV ใหม่ในปี 2565 ดังที่กล่าวไปขา้งตน้ สัดส่วนหนี้ส ินที่มีภาระ

ดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้รวมของ BRI ณ สิน้ปี 2565 จงึอยู่ระดับแข็งแกร่งที ่0.73 

เท่า ซึง่ท าใหบ้รษัิทฯ จะมคีวามสามารถทางการเงนิเพยีงพอเพือ่เปิดตัวโครงการใหม่เชงิรุก

มากขึน้ในปี 2566 ซงึจะมาพรอ้มกับอุปสงคโ์ครงการแนวราบทีแ่ข็งแกร่งในตลาด ส าหรับ

ขณะนี ้เราคาดวา่ BRI จะเปิดตัวโครงการใหมม่ลูคา่รวม 1.66 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 38% YoY 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” BRI โดยหลังจากการปรับประมาณการก าไร เราเพิม่ราคาเป้าหมายปี 

2566 ขึน้เป็น 14.8 บาท จาก 13.3 บาท หลังประกาศผลประกอบการปี 2565 BRI ประกาศ 

DPS ปี 2565 ที ่0.721 บาท คดิเป็นอัตราการจ่ายเงนิปันผลที ่41.8% และอัตราตอบแทนเงนิ

ปันผลที ่6.2% โดยจะขึน้เครือ่งหมาย XD วันที ่3 พ.ค.2566 นอกจาก upside ทีค่าดเกดิขึน้

จากราคาปิดล่าสุดต่อราคาเป้าหมายใหม่ของเราทีเ่พิม่ขึน้เป็น 26.5% แลว้ องิจากประมาณ

การใหม่ของเรา นักลงทุนยังสามารถคาดหวังอัตราตอบแทนเงินปันผลที่มากกว่า 6.6% 

ส าหรับระยะเวลาถือครอง 1 ปี ทัง้นี้ BRI เตรียมประกาศแผนธุรกจิปี 2566 ในวันนี้ เวลา 

14.00 น. ภายใตธ้มี “B-To the Top” 

Britania PCL 

ก าไรปี 2565 เพิม่ข ึน้ 144% ซึง่ดกีวา่คาด 
► BRI รำยงำนก ำไรสุทธไิตรมำส 4/65 ที ่411 ลบ. เพิม่ข ึน้ 174% YoY และ 24% 

QoQ ดกีวำ่ทีเ่รำและตลำดคำดไวร้ำว 23% และ 3% ตำมล ำดบั   

► ก ำไรสุทธปีิ 65 เพิม่ข ึน้ 144% YoY มำท ำสถติสิูงสุดใหมท่ี ่1.47 พนัลบ. นอกจำก

รำยไดท้ีเ่ตบิโตแข็งแกรง่ ควำมส ำเร็จของ JV ยงัชว่ยขบัเคลือ่นกำรเตบิโตของก ำไร 

► หลงัปรบัประมำณกำรก ำไร เรำปรบัเพิม่ TP ปี 66 ขึน้เป็น 14.8 บำท (จำก 13.3 

บำท) โดย BRI ประกำศ DPS ปี 65 ที ่0.721 บำท ขึน้ XD วนัที ่3 พ.ค. แนะน ำ “ซือ้”  

►  

 BRI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 14.80  

 Price (24/02/2023) Bt 11.70  

 Upside % 26.50  

 Valuation  PER  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 9,978  

 30-day avg turnover Btm N/A  

 No. of shares on issue m 853  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  Declared  

 Investment fundamentals 

 

 

 BRI TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022A 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 3,808 5,404 7,446 8,555

Core profit (Btmn) 603 1,471 1,650 1,819

Net profit (Btmn) 602 1,471 1,650 1,819

Net EPS (Bt) 0.71 1.72 1.93 2.12

DPS (Bt) 0.00 0.72 0.77 0.85

BVPS (Bt) 3.97 5.70 6.92 8.28

Net EPS growth (%) 21.58 144.03 11.90 10.13

ROA (%) 7.46 13.39 11.92 11.39

ROE (%) 27.93 35.65 30.61 27.98

Net D/E (x) 1.09 0.73 0.90 0.86

Valuation

P/E (x) 16.84 6.79 6.06 5.51

P/BV (x) 3.00 2.05 1.69 1.41

EV/EBITDA (x) 17.99 8.44 9.30 8.48

Dividend yield (%) 0.00 6.16 6.60 7.26
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Fig 1  4Q22 performance review 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 2  5-year 12M Fwd PER Fig 3  5-year 12M Fwd PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ 2021 2022 % change

Financials

Sales (Btmn) 1,003 1,268 1,484 1,242 1,411 40.7 13.6 3,808 5,404 41.9

EBITDA (Btmn) 191 337 416 341 508 165.9 48.9 769 1,602 108.4

Operating profit (Btmn) 189 335 414 339 506 167.2 49.2 762 1,593 109.1

Core profit (Btmn) 151 352 376 331 411 173.1 24.4 603 1,471 143.9

Net profit (Btmn) 150 352 376 331 411 173.7 24.4 602 1,471 144.1

Net EPS (Bt) 0.18 0.41 0.44 0.39 0.48 173.7 24.3 0.71 1.72 144.0

Performance Drivers

Presales (Btmn) 2,012 2,378 2,619 2,843 3,205 59.3 12.7 8,371 11,045 31.9

New launch (Btmn) 4,300 700 2,000 4,350 4,950 15.1 13.8 7,750 12,000 54.8

Net D/E (x) 1.1 1.0 0.8 0.8 0.7 -33.2 -10.4 1.1 0.7 -33.2

Ratios 2021 2022 Change

Gross margin (%) * 31.3 32.8 33.9 32.9 32.4 1.1 -0.5 31.5 33.0 1.5

EBITDA margin (%) * 19.0 26.5 28.1 27.5 36.0 17.0 8.5 20.2 29.6 9.5

Optg. margin (%) * 18.9 35.4 32.5 33.7 37.5 18.7 3.8 20.0 29.5 9.5

ROE (%) * 17.7 37.7 36.6 29.7 33.8 16.1 4.1 27.9 35.7 7.7

Remark: * = Change in ppt

Change

-2SD = 4.97

-1SD = 6.17

MEAN = 7.37

+1SD = 8.57

+2SD = 9.77
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E

Revenue 2,336 3,808 5,404 7,446 8,555 Net profit 349 602 1,471 1,650 1,819

Cost of sales and services -1,598 -2,608 -3,620 -5,119 -5,882 Depreciation & amortization 5 7 9 10 12

Gross Profit 739 1,199 1,784 2,327 2,674 Change in working capital -1,243 -1,447 -3,446 -1,602 -2,209 

SG&A 301 445 660 833 924 Others 0 0 0 0 0

Other income 6 8 469 144 138 CF from operation activities -889 -837 -1,967 58 -378 

EBIT 443 762 1,593 1,638 1,887 Capital expenditure -3 -7 75 -34 -22 

EBITDA 448 769 1,602 1,648 1,899 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -7 -9 -10 -18 -24 Others 0 0 -518 -164 -139 

Equity earnings 0 0 -135 193 186 CF from investing activities -3 -7 -443 -198 -160 

EBT 436 754 1,871 2,062 2,274 Cash dividend 0 -738 0 -615 -660 

Income tax -88 -151 -400 -412 -455 Net proceeds from debt 813 -430 2,767 421 948

NPAT 349 602 1,471 1,650 1,819 Capital raising 100 2,653 0 19 8

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 -73 -11 0 0

Core Profit 349 603 1,471 1,650 1,819 CF from financing activities 913 1,412 2,756 -175 297

Extraordinary items 0 -0 0 0 0 Net change in cash 21 567 346 -315 -242 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 349 602 1,471 1,650 1,819 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.58 0.71 1.72 1.93 2.12

Cash & equivalents 71 638 984 1,117 1,283 Core EPS 0.58 0.71 1.72 1.93 2.12

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 1.23 0.00 0.72 0.77 0.85

Accounts receivable 9 79 704 745 856 BV 1.55 3.97 5.70 6.92 8.28

Inventories 6,843 8,239 9,837 11,433 13,201 EV 19.50 16.22 15.85 17.91 18.82

Other current assets 21 25 39 56 64 Free Cash Flow -1.49 -0.99 -2.22 0.03 -0.47 

Total current assets 6,944 8,981 11,599 13,350 15,404 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 730 931 1,069 Reported P/E (x) 20.13 16.84 6.79 6.06 5.51

Fixed assets-net 35 35 36 48 53 Core P/E (x) 20.13 16.92 6.81 6.08 5.51

Other assets 56 100 478 506 582 P/BV (x) 7.56 3.00 2.05 1.69 1.41

Total assets 7,035 9,116 12,843 14,835 17,108 EV/EBITDA (x) 26.11 17.99 8.44 9.30 8.48

Short-term debt 4,291 3,798 3,814 3,814 3,814 Price/Cash flow (x) -7.90 -12.12 -5.07 172.70 -26.49 

Accounts payable 1,288 1,307 1,558 2,234 2,353 Dividend yield (%) 10.51 0.00 6.16 6.60 7.26

Other current assets 61 93 404 242 278 Profitability ratios

Total current liabilities 5,641 5,198 5,776 6,290 6,445 Gross margin (%) 31.62 31.50 33.01 31.25 31.25

Long-term debt 463 526 708 2,617 3,565 EBITDA margin (%) 19.18 20.19 29.64 22.13 22.20

Other liabilities 3 6 1,496 11 13 EBIT margin (%) 18.97 20.02 34.80 27.94 26.86

Total liabilities 6,107 5,730 7,980 8,918 10,023 Net profit margin (%) 14.93 15.82 27.21 22.16 21.26

Paid-up capital 300 426 426 428 428 ROA (%) 5.68 7.46 13.39 11.92 11.39

Share premium 0 2,468 2,469 2,487 2,495 ROE (%) 49.60 27.93 35.65 30.61 27.98

Reserves & others, net 4 47 52 52 52 Liquidity ratios

Retained earnings 624 445 1,916 2,951 4,110 Current ratio (x) 1.23 1.73 2.01 2.12 2.39

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 0.01 0.14 0.29 0.30 0.33

Total shareholders' equity 928 3,386 4,863 5,918 7,085 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 7,035 9,116 12,843 14,835 17,108 Liabilities/Equity ratio (x) 6.58 1.69 1.64 1.51 1.41

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 10.45 4.79 2.21 3.22 3.21

New launch (Btmn) 6,200 7,750 12,000 16,600 15,000 Net debt/equity (x) 5.05 1.09 0.73 0.90 0.86

Pre-sales 6,350 8,371 11,045 14,896 19,013 Int. coverage ratio (x) 64.68 86.82 189.19 114.78 94.54

Revenue growth (%) 50.07 62.98 41.93 37.79 14.90 Growth

Gross margin (%) 31.62 31.50 33.01 31.25 31.25 Revenue (%) 50.07 62.98 41.93 37.79 14.90

SG&A to sales (%) 12.89 11.69 12.21 11.19 10.80 EBITDA (%) 72.23 71.55 108.35 2.86 15.27

Reported net profit (%) 68.16 72.77 144.08 12.20 10.25

Reported EPS (%) 12.11 21.58 144.03 11.90 10.13

Core profit (%) 68.16 72.88 143.92 12.20 10.25

Core EPS (%) 12.11 21.65 143.88 11.90 10.13



  

 

27 February 2023 4 Britania PCL 
 

Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 
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