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  ถือ 

 (Maintained) 
   ราคาปัจจุบนั 12.50 บาท 

   ราคาเป้าหมายปี’60 13.50 บาท 

   Upside 

   (ราคาเป้าหมายเดิม 

    

+8.0% 

13.00 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): 13,337.5 

Market cap (US$m): 385.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.6 
 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt15.10/Bt11.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 8.8 5.0 4.6 6.8 1.6 

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) 
 
ผลประกอบการยงัตอ้งลุน้  

 

กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 ยงัตํา่ (ลดลง 52.8% yoy) และคิดเป็นเพียงแค่ 28% ของประมาณการรวมทั้ง

ปีของเรา นอกจากน้ี เป้ายอด pre-land sales ท่ี AMATA ตั้งไวท่ี้ 1,000 ไร่ยงัเป็นส่ิงท่ีตอ้งลุน้ เน่ืองจาก

ยอด pre-land sales ในช่วง 1H59 เพ่ิงทําไดเ้พียง 280 ไร่เท่าน้ัน เราคาดว่ารายไดจ้ากการขายท่ีดิน

ในช่วง 2H59 จะปรับตัวดีข้ึนจากยอด backlog ในมือ แต่ดว้ยยอด pre-land sales ท่ียังตํา่ ทําใหผ้ล

ประกอบการในช่วงปีถดัไปยงัมีความไม่แน่นอนสูง คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.50 บาท

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 11.70 บาท  
  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการในช่วง 1H59 ยงัอยูใ่นระดบัตํา่ AMATA บนัทึกกาํไรในช่วง 1H59 ท่ี 272 ลา้น

บาท ลดลง 52.8% yoy และคิดเป็นเพียงแค่ 28% ของประมาณการรวมทั้งปีของเราดว้ยสาเหตุ

หลักจากการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินท่ีน้อยซ่ึงทําให้รายได้จากการขายท่ีดินลดลง 18 .9% yoy 

นอกจากน้ี ช่วง 1H59 ไม่มีการขายสินทรพัยเ์ขา้กอง Trust เหมือนในช่วง 1H58 ท่ีบริษัทฯ ขาย

สินทรพัยอ์อกไปและไดบ้นัทึกกาํไรจากการขายทรพัยสิ์นท่ี 864 ลา้นบาท 

 คาดรายไดจ้ากการขายท่ีดินจะดีข้ึนในช่วง 2H59 เราคาดว่าการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินในช่วง 

2H59 จะดีข้ึนจากในช่วง 1H59 ทั้งน้ี AMATA บันทึกรายไดจ้ากการขายท่ีดินท่ีในช่วง 1H59 ไป

แลว้ท่ี 501 ลา้นบาท โดย ณ ส้ิน 1H59 บริษัทฯ ยงัมียอด backlog ในมือท่ีเตรียมจะโอนและรบัรู ้

รายไดอี้ก 2.3 พันลา้นบาท ซ่ึงเราคาดว่ายอด backlog ส่วนใหญ่น่าจะสามารถโอนกรรมสิทธ์ิได้

ในช่วง 2H59 จึงทําใหร้ายไดจ้ากการขายท่ีดินของบริษัทฯ น่าปรับตัวดีข้ึนและคาดว่าทั้งปีจะ

ออกมาใกลเ้คียงกบัประมาณการรายไดข้องเราท่ี 2.9 พนัลา้นบาท 

 เป้า pre-land sales ยงัตอ้งลุน้; ผลประกอบการปีหนา้ยงัมีความไม่แน่นอนสูง ยอด pre-land 

sales ในช่วง 1H59 ยงัอยู่เพียงแค่ 280 ไร่ซ่ึงยงัห่างจากเป้ารวมทั้งปีท่ีบริษัทฯ ตั้งไวท่ี้ 1,000 ไร่ 

ซ่ึงเรามองว่าเป็นเร่ืองท่ีน่าทา้ทายมากในการจะท่ีจะบรรลุเป้าท่ีตั้งไว ้แมมี้ลูกคา้หลายรายท่ีอยู่

ระหว่างการเจรจากับ AMATA อยู่ในขณะน้ีแต่การจะปิดดีลไดต้อ้งใชเ้วลา ซ่ึงหากล่าชา้และลูกคา้

เปล่ียนใจก็จะทําใหย้อด pre-land sales พลาดเป้าได ้การรับรูร้ายไดแ้ละกําไรจึงยังมีความไม่

แน่นอนสงูจนกวา่ยอด pre-land sales จะฟ้ืนตวั 

 โครงการ Amata เวียดนามยงัเป็นไปตามแผน โครงการ Amata City Long Thanh ยงัเป็นไปตาม

กาํหนด บริษัทฯ ไดร้บัการอนุมัติการลงทุนสาํหรบั Mega Township เม่ือเดือน ก.ค.59 แลว้และ

คาดจะไดร้บัใบอนุมติัลงทุนสาํหรบั Service City ในไตรมาส 3/59 ส่วนโครงการ High Tech Park 

ซ่ึงไดร้บัใบอนุมติัการลงทุนไปแลว้เม่ือเดือน มิ.ย.58 ก็อยูร่ะหวา่งการทาํ land compensation และ

คาดจะเร่ิมบันทึกรายไดต้ั้งแต่ช่วง 2H60 เป็นตน้ไป อย่างไรก็ดี รายไดจ้ากเวียดนามอาจะยงัไม่มี

นัยสาํคญัจนกวา่โครงการ Mega Township และ Service City จะเร่ิมแลว้เสร็จในปี 62 

 คงแผน 5 ปีไวต้ามเดิม AMATA ยงัคงแผน 5 ปี (ปี 58-63) ไวต้ามเดิมโดยคาด CAGR ของกาํไร

จะอยู่ท่ีประมาณ 13% โดยโครงสรา้งรายไดใ้นปี 63 น้ัน 70-75% ของรายไดน่้าจะมาจากใน

ประเทศไทย ขณะท่ีประมาณ 20-25% มาจากประเทศเวยีดนามและ 5% จากประเทศพม่า 

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) 6.0 37.1 13.6 11.4 8.8
P/B (x) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 6.4 12.4 11.4 10.0 7.9
Dividend yield (%) 5.6 3.7 2.8 3.3 4.1
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 8.6 9.6 11.5
Consensus net profit  - - 1,025 1,283 1,573
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.96 0.91 0.96
Source: Amata Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ และ roll over ราคาเป้าหมายออกไปเป็นปี 60 อยู่ท่ี 13.50 บาท กําไรสุทธิ

ของ AMATA ยงัมีความไม่แน่นอนสงูจากยอด pre-land sales ท่ีอ่อนแอ เราไม่คิดวา่นโยบายลดภาษี

ของรัฐบาลท่ีพยามเร่งรัดการลงทุนจะช่วยกระตุน้การลงทุนจากต่างชาติไดม้ากนัก ในขณะท่ีการ

พฒันาดา้นการขนส่งและสาธารณูปโภคจากภาครฐัฯ ดูจะมีความสาํคัญมากกว่า ซ่ึงการพัฒนายงั

ตอ้งใชเ้วลากว่าจะเห็นผล นอกจากน้ี รายไดจ้ากโครงการท่ีเวียดนามน่าจะยงัตอ้งรออีก 2-3 ปีกว่า

จะเร่ิมมีนัยกบั AMATA ดงัน้ัน เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ถือ และ roll over ราคาเป้าหมายของเราออกไป

เป็นปี 60 อยู่ท่ี 13.50 บาทคาํนวณดว้ย PE ท่ี 12.5 เท่า หรือ -0.25SD จาก PE เฉล่ีย ขณะท่ีจุด

ซ้ือกลบัอยูท่ี่ 11.70 บาท 

 AMATA ประกาศจา่ยปันผลท่ี 0.15 บาท โดยจะข้ึนเคร่ืองหมาย XD วนัท่ี 26 ส.ค. น้ี 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การลงทุนจากต่างชาติท่ีฟ้ืนตวัดีข้ึน 

 โปรโมชัน่การลงทุนท่ีมากข้ึนจากรฐับาล 

 การลงทุนในสาธารณูปโภคดา้นการขนส่งในพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรมและพ้ืนท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

1H16 REVENUE ANALYSIS 

 

Source: AMATA, UOB Kay Hian 

HISTORICAL PRE-LAND SALES AND TARGET 

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 

REVENUE COULD CONTINUE TO BE SLOW IN 
2016 
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Source: AMATA, UOB Kay Hian 

 


