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Investment Highlights 

► เห็นการชะลอตวัของก าไรรายไตรมาสในไตรมาส 1/2566 BRI รายงานก าไรไตรมาส 

1/2566 ที ่329 ลบ. ลดลง 7% YoY และ 20% QoQ สอดคลอ้งกับทีเ่ราคาดไวท้ี ่317 ลบ. 

รายไดห้ลักที่ลดลง 13% YoY และ 22% QoQ เป็น 1.1 พันลบ. และอัตราส่วนค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อรายไดท้ี่เพิม่ขึน้ 3.7ppt YoY และ 2.7ppt QoQ เป็น 15.7% เป็นปัจจัยหลักทีท่ า

ใหก้ าไรลดลง เนื่องจาก BRI สามารถคงอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ไตรมาส 1/2566 ไวใ้น

ระดับสงูที ่32.8% (ทรงตัว YoY และเพิม่ขึน้ 0.5ppt QoQ) ทัง้นี้ จากความส าเร็จในการจัดตัง้

บรษัิทฯ ร่วมทนุใหม ่8 แหง่ในไตรมาสนี้ (จากพันธมติร 6 ราย) เทยีบกับบรษัิทฯ ร่วมทนุใหม่ 

3 แหง่ทีจ่ัดตัง้ขึน้ในไตรมาส 1/2565 และไตรมาส 4/2565 การสนับสนุนจากโครงการร่วมทนุ

ซึง่รวมถงึรายไดจ้ากการบรหิารโครงการ ก าไรจากการขายหุน้ในบรษัิทฯ ย่อยใหก้ับบรษัิทฯ 

ร่วมทุน และรายไดส้่วนแบ่งก าไรในไตรมาส 1/2566 จงึเป็น 241 ลบ. ซึง่เพิม่ขึน้จาก 183 

ลบ.ในไตรมาส 1/2565 แต่ลดลงเล็กนอ้ยจาก 255 ลบ.ในไตรมาส 4/2565 ซึง่ไดเ้พิ่ม

ผลกระทบเชงิบวก/ลบตอ่การเคลือ่นไหวของก าไรทัง้ YoY และ QoQ ตามล าดับ 

► รายไดท้ีล่ดลงสว่นหนึง่เกดิจากผลกระทบของรูปแบบกจิการรว่มทนุ แมว้า่ยอดการโอน

กรรมสทิธิโ์ดยรวมในไตรมาส 1/2566 ของ BRI จะเตบิโต 10% YoY และลดลง 13% QoQ 

แตจ่ากการทีส่ว่นหนึง่ของมลูคา่การโอนนี้ที ่288 ลบ.มาจากโครงการร่วมทนุของบรษัิทฯ เชน่ 

บรทิาเนีย อมตะ-พานทอง และ บรทิาเนีย โฮม บางนา กม.17 รายไดห้ลักในไตรมาส 1/2566 

จงึต ่ากว่ามูลค่าการโอนกรรมสทิธิอ์ยู่พอสมควร ท าใหร้ายไดห้ลักในไตรมาส 1/2566 ลดลง

ทัง้ YoY และ QoQ ทีก่ล่าวถงึก่อนหนา้นี้ และเนื่องจาก BRI ตอ้งแบ่งก าไรจากโครงการร่วม

ทุนกับพันธมติรทางธรุกจิ ก าไรทีเ่กดิจากโครงการร่วมทนุเมือ่มกีารโอนกรรมสทิธิจ์งึจะลดลง

ประมาณครึง่หนึง่จากโครงการทีถ่อืหุน้ 100% สิง่นี้เป็นหนึง่ในสาเหตุหลักทีท่ าใหก้ าไรไตร

มาส 1/2566 ลดลงทั ้ง YoY และ QoQ อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก BRI ไดบั้นทึกก าไรจาก

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ของโครงการร่วมทุนเหล่านี้แลว้ก่อนหนา้นี้ ดังนั้นผลตอบแทนจากการ

ลงทนุ (ROI) ของโครงการร่วมทนุจงึมากกวา่โครงการประเภททีเ่ป็นเจา้ของเอง 100% 

► แนวโนม้การด าเนนิงานเป็นขาขึน้ แมว้่าก าไรไตรมาส 1/2566 คดิเป็นเพียง 22% ของ

ประมาณการก าไรทัง้ปีของเรา แต่เราเห็นแผนธุรกจิปัจจุบันที ่BRI เริม่ขยายมูลค่าการเปิดตัว

ใหม่อย่างต่อเนื่องทุกไตรมาสในปี 2566 จาก 1.2 พันลบ.ในไตรมาส 1/2566 เป็น 3.8 พัน

ลบ. 4.3 พันลบ. และ 1.32 หมืน่ลบ.ในไตรมาส 2-4/2566 ซึง่จะชว่ยสนับสนุนมมุมองของเรา

ที่ว่า BRI จะสามารถมยีอดขายและก าไรเตบิโตทุกไตรมาสในปี 2566 นอกจากนี้ โครงการ

ใหมจ่ะมาพรอ้มกับกลุม่ผลติภัณฑท์ีห่ลากหลายมากขึน้ (ระดับลา่งถงึระดับหรู) และท าเลเชน่ 

บางใหญ่ สขุมุวทิ แจง้วัฒนะ ขอนแกน่ อยธุยา และระยอง สิง่นี้จะชว่ยให ้BRI มคีวามสามารถ

มากขึน้ในการจับลูกคา้ในวงทีก่วา้งขึน้ ซึง่จะส่งผลดีต่อแนวโนม้การด าเนนิงาน นอกจากนี้ 

BRI ก าลังจัดตัง้บรษัิทฯ ร่วมทุนใหม่กับพันธมติรทางธุรกจิใหม่จ านวนมากทัง้ในกทม.และ

ตา่งจังหวัด ดังนัน้ก าไรหรอืรายไดจ้ากการบรหิารโครงการทีป่กตจิะบันทกึเมือ่เริม่ตน้โครงการ

ร่วมทนุจะคงอยูใ่นระดับสงูตอ่เนื่องในไตรมาสทีเ่หลอืของปีนี้  

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายที ่14.8 บาทส าหรับ BRI แมเ้ราจะเห็นว่าทศิทาง

ราคาหุน้ในระยะสัน้ของ BRI จะไม่โดดเด่น ซึง่เกดิจากการเปลี่ยนแปลงที่ไม่น่าตื่นเตน้ของ

แนวโนม้ก าไร แตผ่ลบวกจากแนวโนม้ขาขึน้ของการเปิดตัวใหมท่ีจ่ะน ามาซึง่แนวโนม้ก าไรขา

ขึน้มาสูหุ่น้จะค่อยๆ ลดชอ่งว่างระหว่างราคาหุน้กับราคาเป้าหมายของเรา ปัจจุบันทีร่าคาปิด

ลา่สดุ BRI ซือ้ขายดว้ย PER ปี 2566 ไมแ่พงเพยีง 5.4 เทา่ และใหอ้ัตราตอบแทนเงนิปันผล

ปี 2566 ทีด่ทีี ่7.3% 
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รายงานก าไรไตรมาส 1/66 ชะลอตัวตามคาด 
► BRI รายงานก าไรไตรมาส 1/66 ที ่329 ลบ. ลดลง 7% YoY และ 20% QoQ ซึง่

สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของเราและคดิเป็น 22% ของประมาณการปี 2566 

► การลดลงของรายไดห้ลกัเป็นปัจจยัส าคญัของการเปลีย่นแปลงของก าไรสุทธ ิก าไร

ไตรมาส 1/66 จะต า่สุดส าหรบัก าไรรายไตรมาสในปี 2566 

► คงค าแนะน า “ซือ้” และ TP ที ่14.8 บาท แนวโนม้ทีเ่พิม่ขึน้ของการเปิดตวัใหมแ่ละ

ยอดขายจะสรา้งก าไรสูงสุดใหมใ่นปี 2566 ซึง่เป็นปจัจยัสนบัสนุนค าแนะน าของเรา 

 BRI TB  Outperform  

 
Target Price Bt 14.80  

 Price (10/05/2023) Bt 10.50  

 Upside % 40.95  

 Valuation  PER  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 8,957  

 30-day avg turnover Btm 37.80  

 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 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Revenue (Btmn) 5,404 7,088 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 11.93 10.08 14.75

ROA (%) 13.39 11.90 11.28 9.97

ROE (%) 35.65 30.62 27.98 26.89

Net D/E (x) 0.73 0.94 0.90 1.38

Valuation

P/E (x) 7.02 5.44 4.94 4.31

P/BV (x) 2.12 1.52 1.27 1.06

EV/EBITDA (x) 8.65 7.71 8.03 9.11

Dividend yield (%) 5.96 7.35 8.09 9.29
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Fig 1  1Q23 earnings review 

 
Source: Company data, KS Research 

 

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

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 %YoY %QoQ %YTD2023E 2023E

Financials

Sales (Btmn) 1,268 1,484 1,242 1,411 1,107 -12.7 -21.5 20.5 7,088

EBITDA (Btmn) 337 416 341 508 562 66.9 10.6 35.1 1,883

Operating profit (Btmn) 335 414 339 506 559 67.1 10.6 35.1 1,874

Core profit (Btmn) 352 376 331 411 329 -6.8 -20.1 22.3 1,650

Net profit (Btmn) 352 376 331 411 329 -6.8 -20.1 22.3 1,650

Net EPS (Bt) 0.41 0.44 0.39 0.48 0.39 -6.8 -20.1 22.3 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 32.8 0.0 0.5 32.8 31.5

EBITDA margin (%) * 26.5 28.1 27.5 36.0 50.7 24.2 14.7 50.7 26.6

Optg. margin (%) * 35.4 32.5 33.7 37.5 40.1 4.6 2.5 40.1 26.4

ROE (%) * 37.7 36.6 29.7 33.8 25.3 -12.4 -8.5 25.3 30.6

Remark: * = Change in ppt

Change

-1SD = 6.13

MEAN = 7.26

+1SD = 8.40

+2SD = 9.53
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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 7,088 8,555 10,273 Net profit 602 1,471 1,650 1,819 2,090

Cost of sales and services -2,608 -3,620 -4,856 -5,882 -7,063 Depreciation & amortization 7 9 10 12 15

Gross Profit 1,199 1,784 2,232 2,674 3,210 Change in working capital -1,447 -3,446 -1,652 -2,175 -6,816 

SG&A 445 660 831 924 1,110 Others 0 0 0 0 0

Other income 8 469 472 149 151 CF from operation activities -837 -1,967 8 -344 -4,711 

EBIT 762 1,593 1,874 1,898 2,251 Capital expenditure -7 75 -34 -22 -28 

EBITDA 769 1,602 1,883 1,910 2,266 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -9 -10 -15 -22 -35 Others 0 -518 -119 -183 -215 

Equity earnings 0 -135 31 186 186 CF from investing activities -7 -443 -153 -205 -242 

EBT 754 1,871 2,093 2,274 2,612 Cash dividend -738 0 -615 -660 -728 

Income tax -151 -400 -443 -455 -522 Net proceeds from debt -430 2,767 593 1,039 5,550

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 -2 387 4,831

Extraordinary items -0 0 0 0 0 Net change in cash 567 346 -147 -162 -122 

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 1,063 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 79 704 709 856 1,027 BV 3.97 5.70 6.92 8.28 9.87

Inventories 8,239 9,837 11,648 13,464 19,878 EV 16.22 16.25 16.98 17.93 24.09

Other current assets 25 39 53 64 77 Free Cash Flow -0.99 -2.22 -0.03 -0.43 -5.53 

Total current assets 8,981 11,599 13,473 15,667 22,523 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 730 886 1,069 1,284 Reported P/E (x) 16.84 7.02 5.44 4.94 4.31

Fixed assets-net 35 36 48 53 60 Core P/E (x) 16.92 7.04 5.45 4.95 4.31

Other assets 100 478 482 582 699 P/BV (x) 3.00 2.12 1.52 1.27 1.06

Total assets 9,116 12,843 14,889 17,371 24,566 EV/EBITDA (x) 17.99 8.65 7.71 8.03 9.11

Short-term debt 3,798 3,814 4,164 4,164 4,164 Price/Cash flow (x) -12.12 -5.25 ##### -26.14 -1.91 

Accounts payable 1,307 1,558 2,127 2,353 2,568 Dividend yield (%) 0.00 5.96 7.35 8.09 9.29

Other current assets 93 404 230 278 334 Profitability ratios

Total current liabilities 5,198 5,776 6,521 6,795 7,067 Gross margin (%) 31.50 33.01 31.49 31.25 31.25

Long-term debt 526 708 2,439 3,478 9,028 EBITDA margin (%) 20.19 29.64 26.57 22.33 22.06

Other liabilities 6 1,496 11 13 15 EBIT margin (%) 20.02 34.80 29.75 26.84 25.77

Total liabilities 5,730 7,980 8,971 10,286 16,110 Net profit margin (%) 15.82 27.21 23.28 21.26 20.34

Paid-up capital 426 426 428 428 429 ROA (%) 7.46 13.39 11.90 11.28 9.97

Share premium 2,468 2,469 2,487 2,495 2,503 ROE (%) 27.93 35.65 30.62 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 2.07 2.31 3.19

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 0.14 0.29 0.27 0.31 0.36

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

Total equity & liabilities 9,116 12,843 14,889 17,371 24,566 Liabilities/Equity ratio (x) 1.69 1.64 1.52 1.45 1.91

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 4.79 2.21 2.94 3.33 5.14

New launch (Btmn) 7,750 12,000 16,600 15,000 18,000 Net debt/equity (x) 1.09 0.73 0.94 0.90 1.38

Pre-sales 8,371 11,045 14,896 19,013 22,468 Int. coverage ratio (x) 86.82 189.19 136.70 103.92 76.65

Revenue growth (%) 62.98 41.93 31.17 20.70 20.07 Growth

Gross margin (%) 31.50 33.01 31.49 31.25 31.25 Revenue (%) 62.98 41.93 31.17 20.70 20.07

SG&A to sales (%) 11.69 12.21 11.72 10.80 10.81 EBITDA (%) 71.55 108.35 17.56 1.44 18.60

Reported net profit (%) 72.77 144.08 12.24 10.21 14.89

Reported EPS (%) 21.58 144.03 11.93 10.08 14.75

Core profit (%) 72.88 143.92 12.24 10.21 14.89

Core EPS (%) 21.65 143.88 11.93 10.08 14.75
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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 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 
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