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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 6.05 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 7.50 บาท 

  Upside 

   

+24.0% 

 

  รายละเอียดบริษัทฯ 

  ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยโ์ดยมีความเช่ียวชาญในทาวน์ 
  เฮา้สแ์ละคอนโดมิเนียม 

  STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: AP TB 

Shares issued (m): 3,145.9 

Market cap (Btm): 19,032.7 
 

Market cap (US$m): 537.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.5 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt7.40/Bt5.10 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.0 9.0 2.5 11.7 13.1 

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 

PRICE CHART 

90

100

110

120

130

140

150

160

170

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

(%)(THB) AP THAILAND PCL AP THAILAND PCL/SET INDEX

0

50

100

150

May 15 Jul 15 Sep 15 Nov 15 Jan 16 Mar 16

Volume (m)

 
Source: Bloomberg 

 นกัวิเคราะห ์

 ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

 02-659-8302 

 kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. เอพี (ไทยแลนด)์ (AP) 

 
คาดผลประกอบการจะแข็งแกรง่ในช่วงปลายปีน้ี 

 

แนวโน้มการเติบโตของกาํไรสุทธิของ AP ในปี 59 ยงัสดใสจากโครงการคอนโดอีก 10 แห่งท่ีมีดกาํหนด

ก่อสรา้งแลว้เสร็จในปีน้ี เราคาดวา่ยอดจอง (พรีเซล) จะฟ้ืนตวัข้ึนในช่วงปลายปีน้ีจากการเปิดตวัโครงการ

ใหม่อีกมากในเร็ววนัน้ี คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 7.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 59 ยงัสดใสและคาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/59 สูงท่ีสุดในปีน้ี เรามองว่า

กําไรสุทธิของ AP จะยงัเติบโตสดใสหนุนจากโครงการท่ีอยู่ระหว่างก่อสรา้งและคาดจะถูกรับรูเ้ป็น

รายได ้โดยเราประเมินว่ารายไดข้อง AP ในปี 59 น้ีจะอยู่ท่ี 22,144 ลา้นบาท (ยังตํา่กว่าเป้าท่ี

ผูบ้ริหารตั้งไวท่ี้ 23,700 ลา้นบาท) แมว้่า AP จะรบัรูร้ายไดไ้ปเพียงแค่ 4,040 ลา้นบาทในไตรมาส 

1/59 เน่ืองจากมีเพียงโครงการคอนโด 1 แห่งท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จและเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 

1/59 แต่เรามองว่าการรับรูร้ายไดร้วมทั้งปีน้ันยังจะดีอยู่ เน่ืองจากในปี 59 น้ัน AP มีโครงการ

คอนโดอีก 10 แห่งท่ีจะก่อสรา้งแล้วเสร็จและโอนกรรมสิทธ์ิ ซ่ึง 8 จาก 10 โครงการมีกําหนด

ก่อสรา้งแลว้เสร็จในไตรมาส 4/59 และในขณะน้ี ยอด backlog ณ ปัจจุบัน ณ เดือน เม.ย. 59 ของ 

AP น้ันอยู่ท่ี 10,400 ลา้นบาท (ไม่รวม JV) ซ่ึงจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 59-60 เป็นมูลค่าประมาณ 

8,500 ลา้นบาทและ 1,800 ลา้นบาท ตามลาํดบั ทั้งน้ี ยอด backlog และรายไดท่ี้จะรบัรูใ้นไตรมาส 

1/59 คิดเป็น 58% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา และเราคาดว่า AP จะสามารถสรา้งยอดขาย

มาเพ่ิมเติมไดอี้กมากเน่ืองจากมีอีกหลายโครงการใหม่ท่ีเตรียมเปิดตวั 

 คาดยอดจอง (พรีเซล) ฟ้ืนตวัข้ึนหลงัเปิดตวัโครงการใหม่มากข้ึนตั้งแต่ไตรมาส 2/59 เป็นตน้

ไป ยอดจอง (พรีเซล) (รวม JV) ของ AP ในช่วง 4M59 อยู่ท่ี 5,900 ลา้นบาท (+9.4% yoy) และ

คิดเป็น 19% ของเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไวท่ี้ 31,000 ลา้นบาท ยอดจอง (พรีเซล) โครงการแนวราบโต

ข้ึน 7% ขณะท่ีของคอนโดเพ่ิมข้ึน 15% เราพอใจกบัระดับของยอดจอง (พรีเซล) ดังกล่าวเน่ืองจาก 

AP เปิดตวัโครงการใหม่แค่ 1 โครงการในไตรมาส 1/59 จากท่ีตั้งเป้าไวท่ี้ 20 โครงการในปี 59 ดว้ย

มูลค่ารวมท่ี 32,200 ล้านบาท เราคาดว่ายอดจอง (พรีเซล) ของ AP จะฟ้ืนตัวข้ึนหลังบริษัทฯ 

เปิดตวัโครงการใหม่มากข้ึน  

 สรุปผลประกอบการกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 AP รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 455 

ลา้นบาท (-18.7% yoy และ 32.7% qoq) ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้กาํไรสุทธิใน

ไตรมาส 1/59 คิดเป็น 16% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา รายไดจ้ากการขายและบริการอยู่ท่ี 

4,170 ลา้นบาท (-20.1% yoy และ -30.0% qoq) สดัส่วนรายไดโ้ครงการแนวราบ:คอนโด อยู่ท่ี 

70:30 ในไตรมาส 1/59 รายไดจ้ากโครงการแนวราบยงัแข็งแกร่งโดยขยายตัวข้ึน 8% อย่างไรก็ดี 

รายไดค้อนโดค่อนขา้งตํา่เน่ืองจากมีแค่เพียงโครงการเดียวไดแ้ก่ Aspire รัตนาธิเบศร ์II ท่ีก่อสรา้ง

แลว้เสร็จและเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 1/59 ดา้น gross margin เพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq อยู่ท่ี 

34.1% เน่ืองจากรายไดบ้ริการน้ันมียอดสูงข้ึนและ gross margin ของรายไดบ้ริการสูงกว่า gross 

margin ของรายไดจ้ากการขาย ดา้นสดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายเพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq อยูท่ี่ 

19.1% จากฐานรายไดท่ี้ตํา่ในไตรมาสน้ี 

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) 7.3 7.8 6.5 5.7 5.1
P/B (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 8.7 9.0 8.9 8.7 10.4
Dividend yield (%) 6.3 5.0 5.4 6.2 6.9
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  - - 2,868 3,526 3,799
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 0.96 0.98
Source: AP Thailand, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 RESULTS 

Btm 1Q15 4Q15 1Q16 yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 5,220  5,957  4,172  (20.1) (30.0) 
Gross profit 1,771  1,991  1,422  (19.7) (28.6) 
Operating EBIT 778  960  627  (19.4) (34.6) 
Interest expense 70  50  58  (17.3) 16.7  
Equity income (15) (65) (48) 225.3  (26.3) 
Extraordinary items 0  0  0  N.A. (100.0) 
Core profit 560  676  455  (18.7) (32.7) 
Net profit 560  676  455  (18.7) (32.7) 
Core EPS (Bt) 0.18  0.21  0.14  (18.7) (32.7) 
EPS (Bt) 0.18  0.21  0.14  (18.7) (32.7) 
Percent 1Q15 4Q15 1Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 33.9  33.4  34.1  0.2  0.7  
SG&A to sales 19.0  17.3  19.1  0.0  1.7  
EBIT margin 14.9  16.1  15.0  0.1  (1.1) 
Net margin 10.7  11.3  10.9  0.2  (0.4) 
Source: AP Thailand, UOB Kay Hian 
 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการ 

 

คาํแนะนาํ 

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

เฉล่ียในอดีต) เรายงัชอบหุน้ AP เน่ืองจากเราคาดว่ากําไรสุทธิของบริษัทฯ ยงัจะเติบโตไดดี้ในปี 59 

และคาดผลประกอบการจะแข็งแกร่งในไตรมาส 4/59 จากการรบัรูร้ายไดค้อนโดท่ีจะเขา้มาอีกมาก 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีดีข้ึนและการประกาศโครงการใหม่ 

 การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีเร็วกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและสดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีตํา่ลง 

 

 

PROJECT LAUNCH PLAN FOR 2016

Source: AP Thailand 
 

PE BAND 

Average : 7.9x 
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