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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 7.20 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 9.00 บาท 

  Upside 

   

+25.0% 

 

  รายละเอียดบริษัทฯ 

  ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยโ์ดยมีความเช่ียวชาญในทาวน์ 
  เฮา้สแ์ละคอนโดมิเนียม 

  STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: AP TB 

Shares issued (m): 3,145.9 

Market cap (Btm): 22,650.5 
 

Market cap (US$m): 650.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.2 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt7.65/Bt5.10 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.9 21.0 29.7 16.1 34.6 

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 
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 นกัวิเคราะห ์

 ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

 02-659-8302 

 kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. เอพี (ไทยแลนด)์ (AP) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิออกมาตามคาด; คาดกาํไรสุทธิในช่วง 2H59 จะ

แข็งแกรง่ขึ้น 

 

AP รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 526 ลา้นบาท (-18.2% yoy แต่ +15.7% qoq) กําไรสุทธิ

ในช่วง 6M59 คิดเป็น 33% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา เราคาดว่ารายไดใ้นไตรมาส 3/59 จะ

ปรบัตวัดีข้ึนจากการเปิดตวัโครงการแนวราบใหม่และคาดรายไดใ้นไตรมาส 4/59 จะขยายตวัข้ึนอยา่งมาก

เน่ืองจาก 7 โครงการคอนโดจะก่อสรา้งแลว้เสร็จ คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 9.00 บาท 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 5,402  4,172  4,430  (18.0) 6.2  
Gross profit 1,895  1,422  1,516  (20.0) 6.6  
Operating EBIT 909  627  681  (25.1) 8.5  
Interest expense 89  58  45  (49.0) (22.1) 
Equity income (55) (48) (38) (30.5) (21.1) 
Extraordinary items 17  0  77  361.5  N.A. 
Core profit 626  455  464  (25.8) 2.1  
Net profit 643  455  526  (18.2) 15.7  
Core EPS (Bt) 0.20  0.14  0.15  (25.8) 2.1  
EPS (Bt) 0.20  0.14  0.17  (18.2) 15.7  
Percent 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 35.1  34.1  34.2  (0.8) 0.1  
SG&A to sales 18.3  19.1  18.9  0.6  (0.2) 
EBIT margin 16.8  15.0  15.4  (1.5) 0.3  
Net margin 11.9  10.9  11.9  (0.0) 1.0  

Source: AP Thailand, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ออกมาใกลเ้คียงตามคาด AP รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 

526 ล้านบาท (-18 .2% yoy แต่ +15 .7% qoq) กําไรสุทธิในช่วง 6M59 คิดเป็น 33% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเรา บริษัทฯ โดยรายไดจ้ากการขายและการบริการอยู่ท่ี 4.4 พนัลา้นบาท 

(-18% yoy แต่ +6.2% qoq) ตามกาํหนดการโอนกรรมสิทธ์ิเน่ืองจากโครงการคอนโดของ AP ส่วน

ใหญ่มีกาํหนดก่อสรา้งแลว้เสร็จในไตรมาส 4/59 ซ่ึงเป็นสาเหตุหลักท่ีทําใหร้ายได ้ytd ค่อนขา้งตํา่ 

โครงการแนวราบเป็นแหล่งสรา้งรายไดห้ลักของรายไดใ้นช่วง 1H59 โดยคิดเป็น 71% ของรายได้

รวมทั้งหมด ดา้น gross margin ในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 34.2% หนุนจาก gross margin ท่ีสูงของ

โครงการใหม่ประกอบกบัรายไดจ้ากการบริการท่ีไดร้บัจากโครงการ JV ในส่วนของค่าใชจ้่าย SG&A 

ยงัควบคุมไดดี้อยู่ท่ี 34.2% โดยในช่วงไตรมาส 2/59 น้ี AP มีการบนัทึกกาํไรพิเศษท่ี 77 ลา้นบาท

จากการขายส่วนแบ่งของโครงการ AP รชัโยธินใหก้บัพนัธมิตร JV ดว้ย 

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) 8.7 9.2 7.7 6.7 6.1
P/B (x) 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 9.6 10.0 9.9 9.7 11.6
Dividend yield (%) 5.3 4.2 4.5 5.2 5.8
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 15.7 16.2 16.1
Consensus net profit  - - 2,825 3,495 3,815
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 0.96 0.98
Source: AP Thailand, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ยอดจอง (พรีเซล) ของโครงการแนวราบในช่วง 7M59 สดใสขณะท่ีคาดยอดจอง (พรีเซล) 

ของคอนโดจะฟ้ืนตัวข้ึนหลังเปิดตัวโครงการใหม่มากข้ึน ยอดจอง (พรีเซล) ของ AP ในช่วง 

7M59 อยู่ท่ี 13,200 ลา้นบาท ลดลง 31% yoy จากยอดจอง (พรีเซล) คอนโดท่ีลดลง อย่างไรก็ดี 

ยอดจอง (พรีเซล) ของโครงการแนวราบอยูใ่นระดบัสงูมากในเดือน ก.ค.59 จากการเปิดตวัโครงการ

ใหม่ท่ีช่วยกระตุน้ยอดจอง (พรีเซล) ของโครงการแนวราบรวมในช่วง 7M59 ใหเ้ติบโตข้ึน 5% yoy 

ในช่วง 7M59 อยา่งไรก็ดี ยอดจอง (พรีเซล) ของคอนโดยงัอ่อนตวัลง 52% ในช่วง 7M59 เน่ืองจาก 

AP เพ่ิงเปิดตวัโครงการคอนโดใหม่ไปเพียงแค่ 2 โครงการ (มูลค่ารวม 3.5 พนัลา้นบาท) ในช่วงตน้

ปี อย่างไรก็ดี ในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ี AP เตรียมท่ีจะเปิดตัวโครงการคอนโดใหม่อีก 3 โครงการ 

(มลูค่ารวม 1.5 หม่ืนลา้นบาท) เราจึงคาดวา่ยอดจอง (พรีเซล) คอนโดจะขยายตวัข้ึนหลงัจากน้ี เรา

คาดว่าโครงการ JV ไดแ้ก่โครงการ Life One Wireless (มูลค่าโครงการอยู่ท่ี 6.4 พนัลา้นบาท) จะมี 

take-up rates ท่ีสูงเน่ืองจากทําเลท่ีตั้งอยู่ในเขต CBD แต่ราคาขายอยู่ในระดับกลาง ซ่ึงในเขต

ดงักล่าวมีซพัพลายของคอนโดในกลุ่มราคาน้ีไม่มากนัก 

PROJECT LAUNCH PLAN 

 
Source: AP 

 คาดกาํไรสุทธิดีข้ึนในไตรมาส 3/59 และสูงสุดในไตรมาส 4/59 กาํไรสุทธิของ AP อยูใ่นระดบั

ตํา่ในช่วง 1H59 เน่ืองจากมีการเปิดตวัโครงการใหม่และโครงการท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จแค่เล็กน้อย เรา

คาดว่ารายไดใ้นไตรมาส 3/59 จะปรบัตัวดีข้ึนหนุนจากการเปิดตัวโครงการแนวราบใหม่และคาด

รายไดจ้ะเติบโตข้ึนอย่างมากในไตรมาส 4/59 เน่ืองจากจะมีโครงการคอนโด 7 แห่งท่ีก่อสรา้งแลว้

เสร็จและจะเร่ิมรบัรูร้ายไดใ้นไตรมาส 4/59 เราคาดว่ากาํไรสุทธิจะเติบโตข้ึน 12% ในปี 59 และ 

15% ในปี 60 ทั้งน้ี ยอด backlog ของ AP ณ ส้ินไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 10.9 พนัลา้นบาทภายใต ้AP 

และท่ี 20.8 พนัลา้นบาทภายใต ้JV ซ่ึงจะถกูรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นช่วง 2H59 ถึงปี 61 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 9.00 บาท เรายังชอบหุน้ AP จากยอดขายโครงการ

แนวราบท่ีแข็งแกร่งและรายได้จากโครงกาคคอนโดท่ีมากข้ึนในไตรมาส 4/59 ถึงปี 61ราคา

เป้าหมายของเราคาํนวณดว้ย 2017F PE ท่ี 8.5 เท่า (หรือ +0.25SD มากกวา่ PE เฉล่ีย)  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล), การโอนกรรมสิทธ์ิและ gross margin ท่ีดีข้ึน 

 

 

 


