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  ถือ 

 (Maintained) 
   ราคาปัจจุบนั 11.70 บาท 

   ราคาเป้าหมายปี’59 13.00 บาท 

   Upside 

    

+11.1% 

 

  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): 12,483.9 

Market cap (US$m): 349.4 

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

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt17.10/Bt11.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 3.3 8.6 15.2 31.6 4.9 

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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 นกัวิเคราะห ์

 ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

 02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. อมตะ คอรป์อเรชนั (AMATA) 
 
คาดยอดขายท่ีดินยงัไม่ฟ้ืนตวั 

 

ยอด pre-land sales ytd ของ AMATA ยงัค่อนขา้งตํา่ ซ่ึงเราคาดว่ายอดขายจะฟ้ืนตัวข้ึนแต่อาจตอ้งใช้

เวลาอีกซกัระยะ แมเ้ราคาดวา่รายไดจ้ากการขายท่ีดินจะยงัคงลดลงในปีน้ีแต่ recurring income จากการ

บริการดา้นสาธารณูปโภคจะช่วยหนุนใหร้ายไดร้วมไม่แกว่งตัวมากนัก คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 13.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 10.80 บาท 
  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ยอด pre-land sales อ่อนแอในไตรมาส 1/59; คาดจะฟ้ืนตวัข้ึนในช่วง 2H59 หรือหลงัจาก

นั้น ยอด pre-land sales ของ AMATA ในไตรมาส 1/59 ยงัอยู่ในระดบัตํา่อยู่ท่ีเพียงแค่ 78 ไร่ใน

ไตรมาส 1/59 และท่ี 250 ไร่ ytd ผูบ้ริหารคาดว่ายอด pre-land sales ในช่วง 1H59 จะอยู่ท่ี

ประมาณ 300-350 ไร่ และน่าจะแข็งแกร่งข้ึนในช่วง 2H59 โดยผูบ้ริหารยงัคงเป้ายอดขาย pre-

land sales ในปี 59 ไวท่ี้ 1,000 ไร่ตามเดิม ขณะท่ีเรามองวา่แมว้า่เราคาดว่ายอดขายท่ีดินจะฟ้ืน

ตัวข้ึนแต่อาจตอ้งใชเ้วลามากกว่า 1 ปีถึงจะฟ้ืนตัวได ้การฟ้ืนตัวน้ันยงัตอ้งพ่ึงพาการลงทุนจาก

อุตสาหกรรมยานยนตจ์ากประเทศจีนอยูค่่อนขา้งมาก ซ่ึงในขณะน้ีภาพการขยายฐานการผลิตอยา่ง

มีนัยสาํคญัจากอุตสาหกรรมกลุ่มน้ีในประเทศไทยยงัมีความไม่แน่นอนอยูพ่อสมควร 

 การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินอาจตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนตวั จากการยอดการรบัรูร้ายไดจ้ากการขาย

ท่ีดินของ AMATA ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ีเพียงแค่ 253 ลา้นบาทและยอด backlog ในขณะน้ีของ

บริษัทฯ อยู่ท่ี 1,600 ลา้นบาท (คาดจะรับรูร้ายไดท่ี้ 50-60% ภายในปี 59) เราจึงกังวลว่า

รายไดใ้นขณะน้ียงัห่างจากเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้โดยผูบ้ริหารคงเป้าการเติบโตของรายไดจ้ากการขาย

ท่ีดินไวต้ามเดิมท่ี 5-10% (เท่ากบั 3,200-3,400 ลา้นบาท) อย่างไรก็ดี เรายงัไม่เห็นสญัญาณ

การฟ้ืนตวัข้ึนของยอดขายท่ีดิน ดงัน้ัน เราจึงคงประมาณการรายไดจ้ากการขายท่ีดินไวต้ามเดิมท่ี

คาดจะลดลง 4% yoy (อยู่ท่ี 2,900 ลา้นบาท) ในส่วนของระดบั gross margin จากการขายท่ีดิน

น้ันจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับสัดส่วนยอดขายท่ีดินของนิคมอุตสาหกรรมแต่ละแห่งและเราคง

ประมาณการ gross margin ของยอดขายท่ีดินในปี 59 ไวต้ามเดิมท่ี 60% เพ่ิมจาก 51% ในปี 58 

โดยในไตรมาส 1/59 น้ันทําได้อยู่ ท่ี 65 .8% จากสัดส่วนของการโอนกรรมสิทธ์ิจากนิคม

อุตสาหกรรมอมตะนครและอมตะเวียดนามท่ีอยู่ในระดับสูง ซ่ึงทั้งสองแห่งน้ีมี gross margin สูง

กว่าระดบัเฉล่ีย สาํหรบัช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ี เราคาดว่า gross margin อาจจะปรบัตัวลดลงบา้ง

หากสดัส่วนการรบัรูร้ายไดข้องการขายท่ีดินในส่วนนิคมอมตะซิต้ีน้ันมีมากข้ึน 

  

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) 5.6 34.8 12.7 10.7 8.3
P/B (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 6.2 11.9 10.9 9.6 7.6
Dividend yield (%) 6.0 3.9 3.0 3.5 4.4
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  - - 1,078 1,355 1,663
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.91 0.86 0.91
Source: Amata Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาด recurring income ยงัช่วยหนุนรายไดโ้ดยมาจากรายไดจ้ากการบริการดา้นสาธารณูปโภค

เป็นหลกั รายไดจ้ากกลุ่มบริการดา้นสาธารณูปโภคของ AMATA ยงัมีแนวโน้มสดใสโดยขยายตัวข้ึน 

20.3% yoy ในไตรมาส 1/59 เน่ืองจาก AMATA ปรับเพ่ิมค่าน้ําและขยายการบริการมากข้ึน เรา

คาดว่ารายไดจ้ากการบริการดา้นสาธารณูปโภคจะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองจากยอดขายท่ีดินสะสมท่ีสงูข้ึน

ทุกๆปี อย่างไรก็ดี รายไดค่้าเช่าปรับตัวลดลง 31.3% yoy ในไตรมาส 1/59 เน่ืองจากโรงงาน 

ready-built ซ่ึงเป็นทรพัยสิ์นใหเ้ช่าของ AMATA ถูกขายใหก้บักองทุน REIT ในไตรมาส 2/58 โดยเรา

คาดว่ารายไดค่้าเช่าทั้งปี 59 จะอ่อนตวัลงเช่นกนัเน่ืองจากคาดว่าโรงงานใหม่ท่ีสรา้งข้ึนมาน้ันยงัทํา

รายไดไ้ม่ไดม้ากเท่ากบัโรงงานท่ีขายใหก้บักองทุน REIT ในปี 58 

 Equity income ถูกกดดันจากธุรกิจ NGD แม้โรงไฟฟ้าใหม่ของ AMATA ได้แก่ Amata B-Grimm 

Power 4 เร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยใ์นไตรมาส 4/58 และเร่ิมท่ีจะสรา้งส่วนแบ่งกําไรใหก้ับ 

AMATA แต่ equity income ยงัลดลง 48.2% yoy อยูท่ี่ 24 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 เน่ืองจากกลุ่ม 

NGD ของ AMATA รายงานผลขาดทุนท่ี 26 ล้านบาทจากการคํานวณราคาขายและต้นทุนท่ีไม่

สอดคลอ้งกัน เราคาดว่าบริษัทฯ จะยงัรายงานผลขาดทุนต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 แต่ตัวเลขผล

ขาดทุนอาจจะตํา่กว่าในไตรมาส 1/59 แมเ้รายงัคาดว่า equity income ในปี 59 จะเติบโตข้ึนแต่มี 

downside risk ในส่วนธุรกิจ NGD หากยงัรายงานผลขาดทุนต่อเน่ืองในช่วง 2H59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ จากการฟ้ืนตวัชา้ ยอดขายท่ีดินสําหรบัอุตสาหกรรมยงัอ่อนแอและคาดตอ้งใช้

เวลาอีกซกัระยะกวา่จะฟ้ืนตวัข้ึน ดงัน้ัน เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.00 บาท

คํานวณดว้ย 2016F PE ท่ี 14.0 เท่าหรือเท่ากับ PE เฉล่ียในอดีต ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 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 

 


