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 ถือ 

 (Downgraded) 
   ราคาปัจจุบนั 12.30 บาท 

   ราคาเป้าหมายปี’59 13.00 บาท 

   Upside 

   (ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+5.7% 

19.50 บาท) 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมชั้นนําของประเทศไทย โดย 

 เปิดใหบ้ริการนิคมอุตสาหกรรม 2 แห่ง ท่ีภาค 

 ตะวนัออก ไดแ้ก่ อมตะนคร และ อมตะซิต้ี และอีก 1  

 แห่งท่ีประเทศเวียดนาม ไดแ้ก่ Amata City Bien Hoa 

STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: AMATA TB 

Shares issued (m): 1,067.0 

Market cap (Btm): 13,124.1 

Market cap (US$m): 373.8 

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

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt18.10/Bt11.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

6.1 0.8 2.4 28.5 0.0 

Major Shareholders % 

Mr. Vikrom Kromadit 24.7 

Mr. Vitoon Kromadit   5.8 

Thai NVDR   5.6 

FY16 NAV/Share (Bt) 11.00 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.30 
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นักวเิคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 
kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. อมตะ คอรป์อเรชนั (AMATA) 
 
การฟ้ืนตวัยงัตอ้งใชเ้วลา 

 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ AMATA จะยงัอ่อนจากยอดขายท่ีดินและการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่ในระดบัตํา่ เรา

คาดว่าตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะกว่ายอดขายท่ีดินจะฟ้ืนตวัข้ึนเน่ืองจากสภาวะเศรษฐกิจยงัอ่อนตัวลงและ

ลกูคา้กลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงเป็นกลุ่มลกูคา้หลกัของ AMATA ยงัไม่ฟ้ืนตวัข้ึน เราปรบัลดประมาณการกาํไร

สุทธิของเราลงและปรบัลดคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

10.80 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ยอด pre-land sales ยงัอ่อนแอและการฟ้ืนตวัตอ้งใชเ้วลา ยอดขาย pre-land ยงัอ่อนแอในช่วง 

2 ปีท่ีผ่านมาโดยอยู่ท่ีเพียงแค่ 367 ไร่ในปี 57 และ 617 ไร่ในปี 58 เทียบกับท่ีมากกว่าปีละ 

1,000 ไร่ ในอดีต เราคาดวา่การฟ้ืนตวัตอ้งใชเ้วลาเน่ืองจากสภาวะเศรษฐกิจยงัอ่อนแอและลูกคา้

อุตสาหกรรม (ยานยนต,์ เหล็ก, พลาสติกและยาง) ซ่ึงเป็นกลุ่มลกูคา้หลกัของ AMATA ยงัไม่ฟ้ืนตวั

ข้ึน สาํหรบัในปี 59 ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอด pre-land sales ไวท่ี้ 1,000 ไร่ โดยในช่วง 1H59 อาจจะ

ยงัไม่ดีนักก่อนท่ีจะฟ้ืนตวัข้ึนในช่วง 2H59 

 คาดการโอนกรรมสิทธ์ิจะดีข้ึนหลงัจาก pre-land slaes ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึนเท่านั้น จากยอด 

backlog ของ AMATA ท่ียังอยู่ในระดับตํา่ (อยู่ท่ี 1,300 ล้านบาท ณ ส้ินปี 58) ทําให้การโอน

กรรมสิทธ์ิจะตอ้งข้ึนอยูก่บัยอดขายใหม่เป็นอย่างมาก เน่ืองจากเราคาดวา่ยอด pre-land sales จะ

ไม่ฟ้ืนตวัข้ึนจนกวา่จะถึงช่วง 2H59 เราจึงไม่คาดว่าจะมีการโอนกรรมสิทธ์ิยอดขายใหม่มากนักใน

ปีน้ี ดังน้ัน เราคาดว่าการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินจะยงัอยู่ในระดับตํา่อยู่ท่ี 2,900 ลา้นบาทในปี 59 

ลดลง 4% yoy 

 คาด gross margin จะฟ้ืนตัวข้ึนในปี 59 จากฐานท่ีตํา่เป็นพิเศษในปี 58 เราคาดว่า gross 

margin ของยอดขายท่ีดินในปี 59 จะฟ้ืนตวัข้ึนอยู่ท่ี 60% จาก 51% ในปี 58 ทั้งน้ี gross margin 

ของยอดขายท่ีดินในปี 59 อยู่ในระดับตํา่ผิดปกติจากการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินท่ี Amata City ซ่ึงมี

บางส่วนท่ีมีตน้ทุนในการพฒันาอยูใ่นระดบัสงูเป็นพิเศษ 

 คาด Amata Vietnam จะเริ่มสรา้งรายไดม้ากข้ึนอย่างมีนัยสาํคัญมากข้ึนในปี 60 เราคาดว่า 

Amata Vietnam จะเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตของ AMATA ไดใ้นระยะยาว แต่ช่วง 1-2 ปีน้ีอาจจะ

ยงัไม่เห็นภาพชดัเจนนัก เน่ืองจากโครงการใหม่ Amata City Long Thanh (ประกอบดว้ย Hi-Tech 

Industrial Estate, Service Township แล ะ  Mega Township) ใน ส่ วน ขอ ง  Hi-Tech Industrial 

Estate ขณะน้ียงัอยู่ระหว่างการทํา land compensation ซ่ึงน่าจะเร่ิมรับรูร้ายไดไ้ดใ้นช่วง 2H60 

เป็นตน้ไป ส่วน service township และ mega township คาดว่าจะไดร้ับการอนุมัติในช่วง 1H59 

และคาดจะรบัรูร้ายไดใ้นปี 61 หรือหลงัจากน้ัน 
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  7,347 5,115 5,073 5,629 6,881

EBITDA  3,139 1,627 1,775 2,019 2,559

Operating profit  2,787 1,319 1,465 1,699 2,229

Net profit (rep./act.)  2,224 1,216 984 1,172 1,511

Net profit (adj.)  2,224 359 984 1,172 1,511

EPS (Bt) 2.1 0.3 0.9 1.1 1.4

PE (x) 5.9 36.5 13.3 11.2 8.7

P/B (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0

EV/EBITDA (x) 6.4 12.3 11.3 9.9 7.8

Dividend yield (%) 5.7 3.7 2.8 3.3 4.2

Net margin (%) 30.3 23.8 19.4 20.8 22.0

Net debt/(cash) to equity (%) 52.0 30.0 39.1 38.4 28.4

Interest cover (x) 8.7 5.3 6.5 7.1 10.4

ROE (%) 24.1 11.4 9.0 10.3 12.7

Consensus net profit  - - 1,081 1,358 1,572

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.91 0.86 0.96

Source: AMATA, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรับลดประมาณการกาํไรสุทธิของปี 59 และ 60 ลง 46% และ 41% ตามลาํดับเพ่ือ

สะท้อนยอดขายท่ีดินท่ีตํา่กว่าคาด ทั้งน้ี ยอด pre-land sales ในปี 58 อยู่ท่ีเพียงแค่ 617 ไร่

เท่าน้ัน ซ่ึงตํา่กว่าประมาณการของเราท่ีคาดไวท่ี้ 1,200 ไร่ นอกจากน้ี จากการท่ียอด backlog 

ลดลงจะส่งผลกระทบกบัการรบัรูร้ายไดใ้นปีน้ีและปีหน้า 

 

  2016F 2017F 
(Btm) New Previous % chg New Previous % chg 
Revenue from land sales 2,945 5,048 -41.7 3,288 5,408 -39.2 
Total revenue 5,073 7,525 -32.6 5,629 8,132 -30.8 
Gross profit 2,429 3,553 -31.6 2,712 3,870 -29.9 
Operating profit 1,465 2,349 -37.6 1,699 2,544 -33.2 
Net profit 984 1,819 -45.9 1,172 1,980 -40.8 
 (%)   ppt chg   ppt chg 
Gross margin on land sales 60.1 53.5 6.6 60.4 54.1 6.3 
Overall gross margin 47.9 47.2 0.7 48.2 47.6 0.6 
SG&A-to-sales 19.0 16.0 3.0 18.0 16.3 1.7 

 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ จากยอดขายท่ีดินสาํหรบัอุตสาหกรรมท่ียงัอ่อนแอและอาจตอ้งใชเ้วลา

อีก 2-3 ปีกว่าจะฟ้ืนตัวข้ึน เพ่ือสะทอ้นการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ เราจึงปรับลดราคา

เป้าหมายของเราลงอยู่ท่ี 13.00 บาท (จาก 19.50 บาท) คํานวณดว้ย 2016F PE ท่ี 14.0 เท่า 

หรือ PE เฉล่ียในอดีต ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 10.80 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดขายท่ีดินสาํหรบัอุตสาหกรรมท่ีดีกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 

 
PRE-LAND SALES REMAIN WEAK 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F

Pre‐land sales 1,638 1,046 351 1,414 1,654 3,368 1,204 367 617 1,000
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Source: AMATA, UOB Kay Hian 

EXPECT REVENUE TO TAKE TIME TO PICK UP
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Source: AMATA, UOB Kay Hian 

 


