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Investment Highlights 
► คาดก าไรไตรมาส 1/2566 จะลดลงท ัง้ YoY และ QoQ เราคาดว่า BRI จะรายงานก าไร

ไตรมาส 1/2566 ที่ 317 ลบ. ลดลง 10% YoY และ 23% QoQ แมเ้ราคาดว่า BRI จะ

สามารถโอนกรรมสทิธิไ์ดใ้นระดับสงูเหมอืนในไตรมาส 4/2565 ซึง่เพิม่ขึน้ 10% YoY แตจ่าก

สัดสว่นการโอนกรรมสทิธิโ์ครงการร่วมทุน (JV) ทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามโครงการ JV ทีเ่พิม่ขึน้อย่าง

ต่อเนื่อง ระดับการโอนกรรมสทิธิดั์งกล่าวจะท าใหร้ายไดจ้ากการขายในไตรมาส 1/2566 

ลดลง 9% YoY และ 18% QoQ เป็น 1.1 พันลบ. และจะเป็นปัจจัยส าคัญทีฉุ่ดก าไรไตรมาส 

1/25661ทัง้เชงิ YoY และ QoQ ดังกล่าวขา้งตน้ เนื่องจาก BRI จ าเป็นตอ้งแบ่งก าไรในสว่น

ของการโอนกรรมสทิธิโ์ครงการ JV ใหก้ับพันธมติรของโครงการเหล่านัน้ เชน่ บรทิาเนีย โฮม 

บางนา กม.17 แกรนด ์บรทิาเนีย คูคต สเตชั่น และ บรทิาเนีย อมตะ-พานทอง แมเ้ราจะมอง

ว่า BRI จะสามารถรักษาอัตราก าไรขั ้นตน้ (GPM) ไตรมาส 1/2566 ไวท้ี่ 32.4% และ

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายได ้ไวท้ีป่ระมาณ 12% ซึง่ไม่แตกต่างจาก

ระดับทีท่ าไดใ้นไตรมาส 1/2565 และไตรมาส 4/2565 มากนัก ก็ตาม 

► โครงการ JV กบัเจา้ของทีด่นิ ก าลงัไดร้บัความนยิม BRI มกีารจัดตัง้ JV กับเจา้ของทีด่นิ

รวม 6 โครงการ ในไตรมาส 1/2566 ซึง่เป็นประเภทการร่วมทนุทีแ่ตกต่างจากโครงการ JV 8 

โครงการทีถู่กตัง้ขึน้กับนักลงทนุในปี 2565 เนื่องจาก BRI จะไม่สามารถบันทกึก าไรจากสว่น

ต่างราคาทีด่นิในรูปแบบการพัฒนาแบบนี้ได ้เนื่องจากในกรณีนี้ไม่ไดใ้ชค้วามสามารถในการ

ซื้อที่ดนิของ ORI อย่างไรก็ตาม ORI จะสามารถเรียกเก็บรายไดจ้ากการจัดการโครงการ

ลว่งหนา้ได ้และการจัดท า JV ประเภทนี้จะยังใหผ้ลตอบแทนตอ่ BRI ทันท ีแมจ้ะเป็นในระดับ

ที่นอ้ยกว่าเมื่อเทียบกับโครงการ JV ปกตทิี่มีขนาดเท่ากันกับนักลงทุน เนื่องจาก BRI ตอ้ง

แบ่งผลขาดทุนของโครงการ JV ที่มีเจา้ของที่ดนิร่วมทุนในช่วงเริม่ตน้ของการเป็นหุน้ส่วน

และบันทกึตัวเลขที่เป็นลบดังกล่าวในส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุน ขณะที่ ORI จะไม่มีผล

ขาดทนุทีร่ะดับ JV เมือ่ BRI บันทกึก าไรจากสว่นแบง่พรเีมีย่ม (ก าไรจากการขายทีด่นิให ้JV) 

ส าหรับโครงการ JV ปกต ิทัง้นี้ความนยิมของโครงการ JV ร่วมกับเจา้ของทีด่นิ (น่าจะเห็นได ้

เพิม่ขึน้ในไตรมาสตอ่ๆ ไป) จะท าใหโ้อกาสการลงทนุของ BRI เพิม่ขึน้อกีดว้ย พรอ้มกับ IRR 

ทีแ่ข็งแกร่งขึน้เมือ่เทยีบกับโครงการทีบ่รษัิทฯ เป็นเจา้ของ 100% 

► แนวโน้มก าไรปรบัดขี ึน้ แมเ้รามองว่า BRI จะไม่สามารถแสดงใหเ้ห็นถึงการเริ่มตน้ที่

แข็งแกร่งส าหรับปีนี้ได ้ดว้ยแนวโนม้การเปิดตัวโครงการใหม่รายไตรมาสในท าเลใหม่ๆ ที่

เพิม่ขึน้ เช่น บางใหญ่ สุขุมวทิ แจง้วัฒนะ จ.ขอนแก่น จ.พระนครศรีอยุธยา และ จ.ระยอง 

และการขยายกลุ่มประเภทผลติภัณฑ ์(โครงการ เบลกราเวีย 2 แห่ง ในย่านราชพฤกษ์และ

พุทธมณฑลสาย 3 และโครงการ ไบรท์ตัน 2 แห่ง ในย่านราชพฤกษ์และกาญจนาภเิษก ทีม่ี

แผนจะเปิดตัวในปี 2566) กอรปกับมลูค่าการโอนกรรมสทิธิร์ายไตรมาสทีม่แีนวโนม้สงูขึน้ใน

ปี 2566 รวมถงึโครงการ JV ใหมอ่กีหลายโครงการทีจ่ะตัง้ขึน้ทัง้ในรูปแบบการร่วมทนุปกตกิับ

นักลงทนุและเจา้ของทีด่นิจะชว่ยหนุนผลประกอบการรายไตรมาสปี 2566 ใหอ้ยูใ่นทศิทางขา

ขึน้ แมว้่าก าไรไตรมาส 1/2566 จะคดิเป็น 22% ของประมาณการก าไรปี 2566 แต่เรายังคง

สมมตฐิานก าไรปี 2566 ที ่1.65 พันลบ. เพิม่ขึน้ 11.9% YoY 

Valuation and Recommendation 
► เราคงค าแนะน า “ซือ้” BRI ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิปี 2566 ที ่14.80 บาท แมค้าดราคาหุน้ใน

ระยะสัน้จะไดร้ับกระทบจากแนวโนม้ก าไรไตรมาส 1/2566 ที่ไม่ดีนัก และเงนิปันผลต่อหุน้ 

(DPS) กอ้นใหญ่ในปี 2565 ที่ 0.721 บาท ซึง่จะขึน้เครื่องหมาย XD ในวันนี้ (3 พ.ค.) แต่

ราคาหุน้ที่ปรับตัวลง ซึง่จะท าให ้BRI ซือ้ขายดว้ย PER ปี 2567 ที่ต ่ากว่า 5.0 เท่า จะเป็น

โอกาสทีด่สี าหรับนักลงทนุระยะยาวเพือ่รับประโยชน์จากความสามารถในการขยายธุรกจิเชงิ

รุก ซึง่ไม่เพยีงจะขับเคลือ่นโดยการพัฒนาโครงการแบบครบเครือ่งเทา่นัน้ แต่ยังจะไดร้ับแรง

หนุนทีแ่ข็งแกร่งจากรูปแบบการเป็นหุน้สว่นโครงการ JV อกีดว้ย 

Britania PCL 

รายไดท้ีช่ะลอตัวจะฉุดก าไรไตรมาส 1/2566 
► คาด BRI จะรายงานก าไรไตรมาส 1/66 ที ่317 ลบ. ลดลง 10% YoY และ 23% 

QoQ ก าไรไตรมาส 1/66 จะคดิเป็น 22% ของประมาณการก าไรปี 2566 ของเรา 

► แมว้า่จะมโีครงการ JV ใหม ่6 แหง่ในไตรมาส 1/66 และคาดจะม ีGPM และอตัราสว่น 

SG&A ตอ่รายไดค้งที ่แตร่ายไดท้ีล่ดลงจะสง่ผลลบตอ่การเตบิโตในไตรมาส 1/66 

► คงค าแนะน า “ซือ้” และ TP ที ่14.8 บาท ผลกระทบตอ่ก าไรไตรมาส 1/66 ทีอ่อ่นแอ

และ DPS ปี 2565 ที ่0.721 (ขึน้ XD 3 พ.ค.) จะน ามาซึง่โอกาสในการลงทนุทีด่ ี 
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Year end Dec 31 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Revenue (Btmn) 5,404 7,132 8,555 10,273

Core profit (Btmn) 1,471 1,650 1,819 2,090

Net profit (Btmn) 1,471 1,650 1,819 2,090

Net EPS (Bt) 1.72 1.93 2.12 2.44

DPS (Bt) 0.72 0.77 0.85 0.98

BVPS (Bt) 5.70 6.92 8.28 9.87

Net EPS growth (%) 144.03 11.90 10.13 14.74

ROA (%) 13.39 11.90 11.29 9.97

ROE (%) 35.65 30.61 27.98 26.89

Net D/E (x) 0.73 0.93 0.89 1.38

Valuation

P/E (x) 7.02 5.80 5.27 4.59

P/BV (x) 2.12 1.62 1.35 1.14

EV/EBITDA (x) 8.65 8.30 8.38 9.43

Dividend yield (%) 5.96 6.89 7.59 8.71

75

85

95

105

115

125

135

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

May-22 Jul-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22 Feb-23 Apr-23

IndexTHB BRI TB [LHS] Rel to SET [RHS]



  
 

 

 

3 May 2023 2 Britania PCL 
 

 

Fig 1  1Q23E earnings to fall 10% YoY and 23% QoQ 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig 2  1Q23 presales up 7% YoY but down 21% QoQ Fig 3  2022-23 quarterly new launch schedule 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Fig 4  5-year 12M Fwd PER Fig 5  5-year 12M Fwd PBV 

  

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23E %YoY %QoQ %YTD2023E 2023E

Financials

Sales (Btmn) 1,268 1,484 1,242 1,411 1,150 -9.3 -18.5 21.3 7,132

EBITDA (Btmn) 337 416 341 508 496 47.2 -2.4 30.9 1,817

Operating profit (Btmn) 335 414 339 506 493 47.4 -2.5 30.9 1,808

Core profit (Btmn) 352 376 331 411 317 -10.1 -22.9 21.6 1,650

Net profit (Btmn) 352 376 331 411 317 -10.1 -22.9 21.6 1,650

Net EPS (Bt) 0.41 0.44 0.39 0.48 0.37 -10.1 -22.9 21.6 1.93

Performance Drivers

Presales (Btmn) 2,378 2,619 2,843 3,205 2,545 7.0 -20.6 23.0 14,896

New launch (Btmn) 750 2,250 4,750 4,250 1,200 60.0 -71.8 10.6 16,600

Net D/E (x) 1.0 0.8 0.8 0.7 0.7 -24.7 1.7 101.7 0.9

Ratios Avg YTD 2023E

Gross margin (%) * 32.8 33.9 32.9 32.4 32.4 -0.4 0.0 32.4 31.4

EBITDA margin (%) * 26.5 28.1 27.5 36.0 43.1 16.6 7.1 43.1 25.5

Optg. margin (%) * 35.4 32.5 33.7 37.5 34.9 -0.6 -2.7 34.9 25.3

ROE (%) * 37.7 36.6 29.7 33.8 24.5 -13.2 -9.3 24.5 30.6

Remark: * = Change in ppt
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Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

 
Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E Cashflow (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Revenue 3,808 5,404 7,132 8,555 10,273 Net profit 602 1,471 1,650 1,819 2,090

Cost of sales and services -2,608 -3,620 -4,890 -5,882 -7,063 Depreciation & amortization 7 9 10 12 15

Gross Profit 1,199 1,784 2,242 2,674 3,210 Change in working capital -1,447 -3,446 -1,665 -2,203 -6,879 

SG&A 445 660 795 924 1,110 Others 0 0 0 0 0

Other income 8 469 361 137 138 CF from operation activities -837 -1,967 -5 -371 -4,774 

EBIT 762 1,593 1,808 1,887 2,238 Capital expenditure -7 75 -34 -22 -28 

EBITDA 769 1,602 1,817 1,899 2,253 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -9 -10 -18 -25 -38 Others 0 -518 -124 -178 -215 

Equity earnings 0 -135 53 186 186 CF from investing activities -7 -443 -158 -200 -242 

EBT 754 1,871 2,063 2,274 2,612 Cash dividend -738 0 -615 -660 -728 

Income tax -151 -400 -413 -455 -522 Net proceeds from debt -430 2,767 571 1,027 5,584

NPAT 602 1,471 1,650 1,819 2,090 Capital raising 2,653 0 19 8 8

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

Core Profit 603 1,471 1,650 1,819 2,090 CF from financing activities 1,412 2,756 -25 376 4,865

Extraordinary items -0 0 0 0 0 Net change in cash 567 346 -188 -195 -151 

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

Reported net profit 602 1,471 1,650 1,819 2,090 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.71 1.72 1.93 2.12 2.44

Cash & equivalents 638 984 1,070 1,283 1,541 Core EPS 0.71 1.72 1.93 2.12 2.44

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.00 0.72 0.77 0.85 0.98

Accounts receivable 79 704 713 856 1,027 BV 3.97 5.70 6.92 8.28 9.87

Inventories 8,239 9,837 11,620 13,430 19,878 EV 16.22 16.25 17.64 18.59 24.79

Other current assets 25 39 53 64 77 Free Cash Flow -0.99 -2.22 -0.05 -0.46 -5.60 

Total current assets 8,981 11,599 13,456 15,633 22,523 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 730 891 1,069 1,284 Reported P/E (x) 16.84 7.02 5.80 5.27 4.59

Fixed assets-net 35 36 48 53 60 Core P/E (x) 16.92 7.04 5.82 5.28 4.59

Other assets 100 478 485 582 699 P/BV (x) 3.00 2.12 1.62 1.35 1.14

Total assets 9,116 12,843 14,881 17,338 24,566 EV/EBITDA (x) 17.99 8.65 8.30 8.38 9.43

Short-term debt 3,798 3,814 3,814 3,814 3,814 Price/Cash flow (x) -12.12 -5.25 ##### -25.81 -2.01 

Accounts payable 1,307 1,558 2,139 2,353 2,568 Dividend yield (%) 0.00 5.96 6.89 7.59 8.71

Other current assets 93 404 232 278 334 Profitability ratios

Total current liabilities 5,198 5,776 6,185 6,445 6,716 Gross margin (%) 31.50 33.01 31.44 31.25 31.25

Long-term debt 526 708 2,767 3,795 9,379 EBITDA margin (%) 20.19 29.64 25.48 22.19 21.93

Other liabilities 6 1,496 11 13 15 EBIT margin (%) 20.02 34.80 29.18 26.87 25.80

Total liabilities 5,730 7,980 8,963 10,252 16,110 Net profit margin (%) 15.82 27.21 23.14 21.26 20.34

Paid-up capital 426 426 428 428 429 ROA (%) 7.46 13.39 11.90 11.29 9.97

Share premium 2,468 2,469 2,487 2,495 2,503 ROE (%) 27.93 35.65 30.61 27.98 26.89

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

Retained earnings 445 1,916 2,951 4,110 5,472 Current ratio (x) 1.73 2.01 2.18 2.43 3.35

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 0.14 0.29 0.29 0.33 0.38

Total shareholders' equity 3,386 4,863 5,918 7,085 8,456 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 9,116 12,843 14,881 17,338 24,566 Liabilities/Equity ratio (x) 1.69 1.64 1.51 1.45 1.91

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 4.79 2.21 3.03 3.33 5.17

New launch (Btmn) 7,750 12,000 16,600 15,000 18,000 Net debt/equity (x) 1.09 0.73 0.93 0.89 1.38

Pre-sales 8,371 11,045 14,896 19,013 22,468 Int. coverage ratio (x) 86.82 189.19 112.80 91.48 70.44

Revenue growth (%) 62.98 41.93 31.96 19.96 20.07 Growth

Gross margin (%) 31.50 33.01 31.44 31.25 31.25 Revenue (%) 62.98 41.93 31.96 19.96 20.07

SG&A to sales (%) 11.69 12.21 11.15 10.80 10.81 EBITDA (%) 71.55 108.35 13.44 4.48 18.65

Reported net profit (%) 72.77 144.08 12.20 10.26 14.88

Reported EPS (%) 21.58 144.03 11.90 10.13 14.74

Core profit (%) 72.88 143.92 12.20 10.26 14.88

Core EPS (%) 21.65 143.88 11.90 10.13 14.74
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