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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 5.70 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 7.50 บาท 

  Upside 

   

+31.6% 

 

  รายละเอียดบริษัทฯ 

  ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยโ์ดยมีความเช่ียวชาญในทาวน์ 
  เฮา้สแ์ละคอนโดมิเนียม 

  STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: AP TB 

Shares issued (m): 3,145.9 

Market cap (Btm): 17,931.6 
 

Market cap (US$m): 502.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.9 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt7.80/Bt5.10 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.6 0.9 11.8 18.0 6.5 

Major Shareholders % 

Mr Anuphong Assavabhokhin 26.6 

Thai NVDR 10.8 

Mr. Pichet Vipavasuphakorn 9.3 

FY16 NAV/Share (Bt) 6.23 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.37 
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 นกัวิเคราะห ์

 ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

 02-659-8302 

 kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. เอพี (ไทยแลนด)์ (AP) 

 
ปี 58: ผลประกอบการตามคาด 

 

AP รายงานกําไรสุทธิในปี 58 ท่ี 2,623 ล้านบาท (+0 .3% yoy) และใกล้เคียงกับท่ีเราและตลาด

คาดการณไ์ว ้นอกจากน้ี AP ตั้งเป้าหารเติบโตของจาํนวนการเปิดตวัโครงการใหม่, ยอดจอง (พรีเซล) และ

รายไดท่ี้ 13%, 10% และ 7% ตามลาํดับ เราคาดว่า AP มีปัจจยัหนุนการเติบโตท่ีดีจากโครงการคอนโด 

JV ซ่ึงจะช่วยสรา้ง equity income คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 7.50 บาท 

2015 RESULTS  
Bt mn 2014 2015 yoy (%) Comment 
Sales and services 23,149 22,079 (4.6)   
Gross profit 7,845 7,534 (4.0)   
Operating EBIT 3,705 3,565 (3.8)   
Interest expense 344 280 (18.6)   
Equity income (66) (207) 215.4   
Net profit 2,615 2,623 0.3 In line with estimates 
EPS (Bt) 0.83 0.83 0.3   
Percent 2014 2015 yoy (ppts)   
Gross margin 33.9 34.1 0.2   
SG&A to sales 17.9 18.0 0.1   
EBIT margin 16.0 16.1 0.1   
Net margin 11.3 11.9 0.6   

Source: AP Thailand, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการใกลเ้คียงตามคาด AP รายงานกําไรสุทธิในปี 58 ท่ี 2,623 ลา้นบาท (+0.3% 

yoy) ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้รายไดร้วมอยู่ท่ี 22,079 ลา้นบาท (-4.6% yoy) 

โดยแบ่งเป็นจากโครงการแนวราบท่ี 58% และจากคอนท่ี 42% ดา้น gross margin และค่าใชจ้่าย 

SG&A ยงัอยูใ่นระดบัเดียวกบัปีท่ีแลว้ นอกจากน้ี บริษัทฯ บนัทึกกาํไรพิเศษท่ี 172 ลา้นบาทจากการ

ขายการลงทุนใหก้ับ JV หากเราไม่รวมกําไรจากการขายการลงทุน ดา้นกําไรหลักจะอยู่ท่ีประมาณ 

2,500 ลา้นบาท (-6.3% yoy) 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  23,149.1 22,078.6 22,144.2 23,744.7 20,335.1
EBITDA  3,789.0 3,631.9 3,665.3 3,767.4 3,150.7
Operating profit  3,704.7 3,564.6 3,595.1 3,698.4 3,082.9
Net profit (rep./act.)  2,615.5 2,623.4 2,933.1 3,367.9 3,726.3
Net profit (adj.)  2,613.4 2,451.6 2,933.1 3,367.9 3,726.3
EPS (Bt) 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2
PE (x) 6.9 7.3 6.1 5.3 4.8
P/B (x) 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7
EV/EBITDA (x) 8.4 8.7 8.6 8.4 10.1
Dividend yield (%) 6.7 5.3 5.7 6.6 7.3
Net margin (%) 11.3 11.9 13.2 14.2 18.3
Net debt/(cash) to equity (%) 89.9 80.8 70.1 59.7 30.8
Interest cover (x) 11.3 14.2 13.2 14.2 20.5
ROE (%) 17.5 15.7 16.5 17.9 18.5
Consensus net profit  - - 2,921 3,552 4,128
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 0.95 0.90
Source: AP Thailand, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ผูบ้ริหารตั้งเป้ามูลค่าการเปิดตัวโครงการใหม่, ยอดจอง (พรีเซล) และรายไดใ้นปี 59 ไวท่ี้ 

33,000 ลา้นบาท, 31,000 ลา้นบาทและ 23,700 ลา้นบาทตามลาํดบั ผูบ้ริหารตั้งเป้าเปิดตวั 20 

โครงการใหม่ดว้ยมูลค่ารวมท่ี 33,000 ลา้นบาท (+13% yoy) โดยมาจากโครงการแนวราบท่ี 44% 

และคอนโดท่ี 56% ในส่วนของยอดจอง (พรีเซล) ผูบ้ริหารตั้งเป้าในปี 59 ไวท่ี้ 31,000 ลา้นบาท (+

10% yoy) โดยคาดมาจากโครงการแนวราบท่ี 47% และคอนโดท่ี 53% นอกจากน้ี ผูบ้ริหารตั้งเป้า

รายไดใ้นปี 59 ไวท่ี้ 23,700 ลา้นบาท (+7% yoy) โดยมาจากโครงการแนวราบท่ี 58% และคอนโดท่ี 

42% 

 ปัจจยัหนุนการเติบโตมาจากโครงการ JV เราคาดว่ากําไรสุทธิของ AP จะเติบโตข้ึนมากกว่า 10% 

ระหว่างปี 59-61 และโดยหลักจะมาจากโครงการคอนโดภายใต ้JV ซ่ึง ณ ตอนน้ี AP มีโครงการ JV 

จาํนวน 7 แห่งท่ีเปิดตัวไประหว่างปี 57-58 ดว้ยมูลค่ารวมท่ี 24,000 ลา้นบาทและอัตรายอดขาย 

(take-up rate) อยูท่ี่ 78% จากจาํนวนโครงการ JV ทั้งหมด 7 แห่ง จะมี 3 โครงการท่ีจะก่อสรา้งแลว้

เสร็จและจะเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิในปี 59 ทั้งน้ี กาํไรสุทธิของโครงการ JV จะถกูบนัทึกเป็น equity income 

โดยตรงตามสดัส่วนการถือหุน้ท่ี AP ถืออยู ่(51%) ในโครงการ JV ดงัน้ัน รายไดท่ี้ถูกรบัรูจ้ากโครงการ

คอนโด JV จะไม่แสดงใหเ้ห็นในรายไดข้อง AP 

 ยอด backlog ในขณะน้ีคิดเป็น 40% ของประมาณการรายได้ของเราในปี 59 ยอด backlog 

ในขณะน้ีของ AP อยู่ท่ี 11,600 ล้านบาท (ไม่รวมของโครงการ JV) ซ่ึงเราคาดว่าจะรับรูร้ายได้ท่ี 

8,900 ลา้นบาทในปี 59 ซ่ึงคิดเป็น 40% ของประมาณการรายไดข้องเรา 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราไวต้ามเดิมและปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 60 ลง 

7% เน่ืองจากเราปรบัลด equity income ในปี 60 ลงเพ่ือสะทอ้นมุมมองท่ีเฝ้าระวงัมากข้ึนเก่ียวกบัการ

รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการ JV 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 7.50 บาท คาํนวณดว้ย 2016F PE ท่ี 8.0 เท่า (เท่ากบั PE 

เฉล่ียในอดีต) ราคาหุน้ AP ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ีเพียงแค่ 6.1 เท่า ซ่ึงถือเป็นหน่ึงในหุน้ท่ี

ซ้ือขายในระดบัตํา่ท่ีสุดของกลุ่มฯ และมี dividend yield อยูท่ี่ 5.7% 

 AP ประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี 0.30 บาท/หุน้ (ข้ึน XD วนัท่ี 9 พ.ค.59) 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีดีข้ึนและการประกาศโครงการใหม่ 

 การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีเร็วกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและสดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีตํา่ลง 

 

 

PROJECT LAUNCH PLAN FOR 2016 

Source: AP Thailand 

PE BAND 

Average : 7.9x 

+1 SD : 10.9x 

+2 SD : 13.8x 
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