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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 2/2566 อยู่ในระดบัปำนกลำงตำมคำด BRI รายงานก าไรไตรมาส 

2/2566 ที ่348 ลบ. ลดลง 8% YoY แตเ่พิม่ขึน้ 6% QoQ สอดคลอ้งกับประมาณการของเรา

และตลาด แมว้า่การมโีครงการทีพ่ัฒนาในรูปแบบ JV เพิม่ขึน้ จะท าใหร้ายไดจ้ากการขายไตร

มาส 2/2566 ลดลง 28% YoY และ 4% QoQ รวมถงึการแข่งขันทีรุ่นแรงขึน้ในตลาดไดฉุ้ด

อัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ไตรมาส 2/2566 ลง 1.2ppt YoY และ 0.1ppt QoQ แตร่ายไดจ้าก

การบรหิารจัดการโครงการที่เพิม่ขึน้เป็น 482 ลบ.ในไตรมาส 2/2566 เทียบกับ 73 ลบ.ใน

ไตรมาส 2/2565 และ 358 ลบ.ในไตรมาส 1/2566 ไดช้่วยรักษาระดับก าไรในไตรมาส 

2/2566 ไม่ใหแ้ตกต่างจากระดับทีเ่คยท าไดใ้นไตรมาส 2/2565 และ 1/2566 มากนัก แมว้่า

จะมคีา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) และอัตราสว่น SG&A ตอ่รายไดท้ีส่งูขึน้ทัง้ YoY 

และ QoQ จากการเตรยีมการความพรอ้มส าหรับรองรับเป้าการเตบิโตเชงิรุกในระยะยาว ก าไร

ในครึง่แรกของปี 2566 จงึลดลง 7% YoY คดิเป็น 41% ของประมาณการก าไรทัง้ปีของเรา 

► โครงกำรรว่มทนุใหม ่10 แหง่เป็นกำรพฒันำทีส่ ำคญัในไตรมำส 2/2566 ในไตรมาส 

2/2566 BRI สามารถสรา้งบรษัิทร่วมทุน (JV) กับเจา้ของทีด่นิใหม่ได ้10 ราย ซึง่น ามาซึง่

รายไดจ้ากการบรหิารโครงการอย่างมนัียส าคัญดังทีก่ลา่วไวข้า้งตน้ ซึง่เป็นจ านวนทีม่ากกวา่

JV ใหม่ 6 แห่งทีต่ัง้ขึน้ในไตรมาส 1/2566 และอกี 8 แห่งทีเ่พิม่เขา้มาในปี 2565 โดย BRI 

เชือ่ว่าไม่เพยีงแต่การพัฒนาในลักษณะนี้จะชว่ยเร่งความเร็วในการเตบิโตจากการสนับสนุน

ทางการเงินจากพันธมติรทางธุรกจิและเพิ่มการกระจายความเสี่ยง แต่ยังจะช่วยให ้BRI 

สามารถสรา้งโครงการในท าเลทีเ่ขา้ถงึไดย้าก เนื่องจากเจา้ของทีด่นิปัจจุบันตอ้งการขายใน

ราคาที่สูง ซึง่การท างานร่วมกันดังกล่าวเป็นสถานการณ์ที่ทัง้สองฝ่ายต่างก็ไดป้ระโยชน์ 

นอกจากนี้ ในระยะสัน้ BRI ก็จะสามารถรับรูถ้งึระดับก าไรทีด่ไีดอ้กีดว้ย 

► แนวโนม้จะดขี ึน้ในครึง่หลงัของปี 2566 เรามองเห็นผลการด าเนนิงานลา่สดุของ BRI อยู่

ในระดับปานกลางเทา่นัน้ เนื่องจากบรษัิทฯ ไมส่ามารถเพิม่ก าไรสทุธไิด ้แมว้า่จะมรีายไดจ้าก

การบรหิารจัดการโครงการจ านวนมากก็ตาม นอกเหนือจากการแขง่ขันทีส่งูในตลาดทีก่ลา่วถงึ

ขา้งตน้แลว้ เรายังเห็นว่าจ านวน/มลูค่าของโครงการใหมท่ีเ่พิม่เขา้มาในพอรต์โฟลโิอทีต่ ่าใน

ครึง่แรกของปี 2666 เป็นอกีหนึง่ปัจจัยส าคัญทีอ่ยู่เบือ้งหลังผลลัพธใ์นระดับปานกลางนี้ ใน

ครึง่ปีแรกของปี 2566 BRI เปิดตัวโครงการใหมเ่พยีง 4 แหง่ มลูคา่ 5.0 พันลบ. จากทัง้หมด 

20 โครงการ มูลค่ารวม 2.25 หมืน่ลบ. ซึง่มแีผนจะเปิดตัวในปี 2566 (BRI เปิดตัวโครงการ

ใหม่ 9 แห่ง มูลค่า 1.2 หมื่นลบ.ในปี 2565) นอกเหนือจากความคาดหวังของเราเกีย่วกับ

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาคทีด่ขี ึน้ ซ ึง่ไดรั้บแรงหนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีร่ัฐบาลชุด

ใหม่จะด าเนนิการ เรามองว่าโครงการใหม่ 12 แห่ง มูลค่า 1.32 หมืน่ลบ. ทีม่กี าหนดเปิดตัว

ในครึง่ปีหลัง 2566 ในท าเลตา่งๆ เชน่ แจง้วัฒนะ พุทธมณฑล ราชพฤกษ์ และบางนา จะชว่ย

กระตุน้ยอดขายและก าไรไดอ้ย่างแข็งแกร่ง พันธมติร JV รายใหม่จะเพิม่ความตืน่เตน้ใหก้ับ

ทัง้ผลประกอบการปี 2566 และแนวโนม้สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุตัง้แตปี่ 2567 เป็นตน้ไป 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” BRI และราคาเป้าหมายกลางปี 2567 ที ่15.0 บาท เราเชือ่วา่การตอบ

รับของยอดขายที่ดีในไตรมาส 3/2566 ซึง่น่าจะช่วยหนุนก าไรไตรมาส 3/2566 ต่อไป จะ

ชว่ยลดชอ่งว่างระหว่างราคาซือ้ขายกับราคาเป้าหมายของเรา นอกจากนี้ อัตราตอบแทนเงนิ

ปันผล (DY) ปี 2566 ที ่8.3% จากราคาปิดลา่สดุยังน่าสนใจส าหรับนักลงทนุทีเ่นน้คุณค่าอกี

ดว้ย หลังจากรายงานผลประกอบการไตรมาส 2/2566 BRI ประกาศเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) 

งวดครึง่แรกของปี 2566 ที ่0.115 บาท และมกี าหนดจะขึน้เครือ่งหมาย XD ในวันที ่24 ส.ค. 

Britania PCL 

ก าไรไตรมาส 2/66 ในระดับปานกลางตามคาด 
► BRI รำยงำนก ำไรไตรมำส 2/66 ที ่348 ลบ. ลดลง 8% YoY แตเ่พิม่ขึน้ 6% QoQ 

ตำมคำด ก ำไรครึง่แรกของปี 2566 คดิเป็น 41% ของประมำณกำรท ัง้ปีของเรำ  

► แมว้่ำรำยไดแ้ละ GPM ไตรมำส 2/66 จะลดลงท ัง้ YoY และ QoQ รำยไดจ้ำกกำร

บรหิำรจดักำรโครงกำรจ ำนวนมำกชว่ยใหก้ ำไรมเีสถยีรภำพท ัง้เชงิ YoY และ QoQ   

► แนะน ำ “ซือ้”  BRI และ TP ที ่15.0 บำท หลงัรำยงำนผลประกอบกำรไตรมำส 2/66 

BRI ประกำศ DPS ครึง่แรกของปี 2566 ที ่0.115 บำท จะขึน้ XD ในวนัที ่24 ส.ค. 

 BRI TB  Outperform  
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Year end Dec 31 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Revenue (Btmn) 5,404 6,681 8,492 10,182

Core profit (Btmn) 1,471 1,650 1,826 2,090

Net profit (Btmn) 1,471 1,650 1,826 2,090

Net EPS (Bt) 1.72 1.93 2.13 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 10.52 14.32

ROA (%) 13.39 11.88 11.20 9.95

ROE (%) 35.65 30.62 28.07 26.88

Net D/E (x) 0.73 0.98 0.94 1.36

Valuation

P/E (x) 7.02 4.79 4.34 3.79

P/BV (x) 2.12 1.34 1.12 0.94

EV/EBITDA (x) 8.65 6.23 7.59 8.55

Dividend yield (%) 5.96 8.35 9.22 10.54
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Fig 1  2Q23 earnings 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 

 

 

 

 

 

 

 
 

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

Financials

Sales (Btmn) 1,484 1,242 1,411 1,107 1,062 -28.4 -4.0 32.5 6,681

EBITDA (Btmn) 416 341 508 562 648 55.5 15.3 55.0 2,201

Operating profit (Btmn) 414 339 506 559 645 55.6 15.3 55.0 2,190

Core profit (Btmn) 376 331 411 329 348 -7.5 6.0 41.0 1,650

Net profit (Btmn) 376 331 411 329 348 -7.5 6.0 41.0 1,650

Net EPS (Bt) 0.44 0.39 0.48 0.39 0.41 -7.6 5.9 41.1 1.93

Performance Drivers

Presales (Btmn) 2,619 2,843 3,205 2,545 2,840 8.4 11.6 38.0 14,156

New launch (Btmn) 2,250 4,750 4,250 1,200 3,800 68.9 216.7 28.1 17,800

Net D/E (x) 0.8 0.8 0.7 0.8 1.0 18.7 21.3 101.6 1.0

Ratios Avg YTD 2023E

Gross margin (%) * 33.9 32.9 32.4 32.8 32.7 -1.2 -0.1 32.8 31.7

EBITDA margin (%) * 28.1 27.5 36.0 50.7 61.0 32.9 10.2 55.8 32.9

Optg. margin (%) * 32.5 33.7 37.5 40.1 45.6 13.1 5.5 42.8 32.8

ROE (%) * 36.6 29.7 33.8 25.3 28.2 -8.3 3.0 26.8 30.6

Remark: * = Change in ppt

Change

-2SD = 4.31

-1SD = 5.62

MEAN = 6.93

+1SD = 8.24

+2SD = 9.55
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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 6,681 8,492 10,182 Net profit 602 1,471 1,650 1,826 2,090

Cost of sales and services -2,608 -3,620 -4,561 -5,838 -7,000 Depreciation & amortization 7 9 10 12 15

Gross Profit 1,199 1,784 2,121 2,654 3,182 Change in working capital -1,447 -3,446 -1,682 -2,188 -6,290 

SG&A 445 660 854 912 1,101 Others 0 0 0 0 0

Other income 8 469 924 170 172 CF from operation activities -837 -1,967 -21 -350 -4,185 

EBIT 762 1,593 2,190 1,912 2,253 Capital expenditure -7 75 -34 -22 -28 

EBITDA 769 1,602 2,201 1,924 2,268 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -9 -10 -17 -26 -37 Others 0 -518 -68 -226 -211 

Equity earnings 0 -135 -185 186 186 CF from investing activities -7 -443 -103 -248 -239 

EBT 754 1,871 2,138 2,283 2,613 Cash dividend -738 0 -615 -660 -730 

Income tax -151 -400 -487 -457 -523 Net proceeds from debt -430 2,767 786 1,160 5,041

NPAT 602 1,471 1,650 1,826 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 1,826 2,090 CF from financing activities 1,412 2,756 191 508 4,318

Extraordinary items -0 0 0 0 0 Net change in cash 567 346 67 -89 -105 

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

Reported net profit 602 1,471 1,650 1,826 2,090 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.71 1.72 1.93 2.13 2.44

Cash & equivalents 638 984 1,002 1,274 1,527 Core EPS 0.71 1.72 1.93 2.13 2.44

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

Accounts receivable 79 704 668 849 1,018 BV 3.97 5.70 6.92 8.28 9.87

Inventories 8,239 9,837 11,888 13,794 19,702 EV 16.22 16.25 16.03 17.06 22.63

Other current assets 25 39 50 64 76 Free Cash Flow -0.99 -2.22 -0.07 -0.43 -4.91 

Total current assets 8,981 11,599 13,609 15,981 22,324 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 730 835 1,061 1,273 Reported P/E (x) 16.84 7.02 4.79 4.34 3.79

Fixed assets-net 35 36 48 53 60 Core P/E (x) 16.92 7.04 4.80 4.34 3.79

Other assets 100 478 454 577 692 P/BV (x) 3.00 2.12 1.34 1.12 0.94

Total assets 9,116 12,843 14,946 17,673 24,349 EV/EBITDA (x) 17.99 8.65 6.23 7.59 8.55

Short-term debt 3,798 3,814 4,086 4,086 4,086 Price/Cash flow (x) -12.12 -5.25 -368.00 -22.65 -1.89 

Accounts payable 1,307 1,558 2,004 2,335 2,545 Dividend yield (%) 0.00 5.96 8.35 9.22 10.54

Other current assets 93 404 217 276 331 Profitability ratios

Total current liabilities 5,198 5,776 6,308 6,697 6,963 Gross margin (%) 31.50 33.01 31.74 31.25 31.25

Long-term debt 526 708 2,710 3,870 8,911 EBITDA margin (%) 20.19 29.64 32.93 22.65 22.28

Other liabilities 6 1,496 10 13 15 EBIT margin (%) 20.02 34.80 32.25 27.19 26.02

Total liabilities 5,730 7,980 9,028 10,581 15,889 Net profit margin (%) 15.82 27.21 24.70 21.50 20.53

Paid-up capital 426 426 428 428 429 ROA (%) 7.46 13.39 11.88 11.20 9.95

Share premium 2,468 2,469 2,487 2,495 2,503 ROE (%) 27.93 35.65 30.62 28.07 26.88

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

Retained earnings 445 1,916 2,951 4,117 5,477 Current ratio (x) 1.73 2.01 2.16 2.39 3.21

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 0.14 0.29 0.26 0.32 0.37

Total shareholders' equity 3,386 4,863 5,918 7,092 8,461 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 9,116 12,843 14,946 17,673 24,349 Liabilities/Equity ratio (x) 1.69 1.64 1.53 1.49 1.88

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 4.79 2.21 2.63 3.47 5.06

New launch (Btmn) 7,750 12,000 17,800 15,000 18,000 Net debt/equity (x) 1.09 0.73 0.98 0.94 1.36

Pre-sales 8,371 11,045 14,156 18,560 21,486 Int. coverage ratio (x) 86.82 189.19 127.38 87.40 72.05

Revenue growth (%) 62.98 41.93 23.63 27.10 19.90 Growth

Gross margin (%) 31.50 33.01 31.74 31.25 31.25 Revenue (%) 62.98 41.93 23.63 27.10 19.90

SG&A to sales (%) 11.69 12.21 12.78 10.74 10.81 EBITDA (%) 71.55 108.35 37.37 -12.58 17.92

Reported net profit (%) 72.77 144.08 12.23 10.65 14.46

Reported EPS (%) 21.58 144.03 11.93 10.52 14.32

Core profit (%) 72.88 143.92 12.23 10.65 14.46

Core EPS (%) 21.65 143.88 11.93 10.52 14.32
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Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 
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