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PEER COMPARISON 
     Last   Target   Market   ---------------- PE -----------------           EPS P/B Yield ROE 
Company Rec.  Price   Price   Cap  2016A 2017F 2018F CAGR (%) 2017F 2017F 2017F 
     (Bt)   (Bt)   (US$m)  (x) (x) (x) 2016-18 (x)  (%)  (%) 

AMATA BUY 17.5 21.0 540 15.6 13.7 10.4 22.6 1.4 3.1 9.2 

ROJNA NR 5.3 n.a. 310 88.3 7.7 7.0 255.9 0.9 6.6 11.6 

TICON SELL 15.4 13.6 817 61.5 66.3 47.9 13.3 1.1 1.1 2.3 

WHA NR 3.1 n.a. 1,292 15.4 10.1 9.0 30.7 1.9 3.3 14.6 

Sector   2,958 35.8 26.0 19.8 1.5 3.0 9.9 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

  MARKET WEIGHT 

 (Maintained) 

 

 หุน้ TOP PICKS  

      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 

Amata 
Corporation 

AMATA TB BUY 21.00 17.50 

Source: UOB Kay Hian 
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นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์(Property Development) 

 
นิคมอุตสาหกรรม: ระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวันออก แรงขบัเคล่ือนใหม่ 

ตั้งแต่รฐับาลไดมี้นโยบายพฒันาระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ก็เร่ิมมีภาพท่ีชดัเจนในการ

พฒันาโครงสรา้งพ้ืนฐานทยอยออกมา เรามองการลงทุนจากต่างประเทศจะเร่ิมกลบัมาอีกครั้ง โดย กลุ่ม

นิคมอุตสาหกรรม คลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่า จะเป็นกลุ่มท่ีไดป้ระโยชน์อยา่งชดัเจน อยา่งไรก็ดี เราให้

คาํแนะนําเพียง MARKETWEIGHT สาํหรบักลุ่มนิคมอุตสาหกรรม เน่ืองจากเราเช่ือวา่การพฒันาและการ

ฟ้ืนตวัของกลุ่มน้ียงัตอ้งใชเ้วลาอีกหลายปี โดยให ้Selective Buy ในหุน้ท่ีคาดวา่ผลประกอบการจะพลิก

ฟ้ืนมาอยูใ่นแนวโน้มขาข้ึน รวมถึงราคาหุน้ยงัอยูใ่นจุดท่ีน่าสนใจเม่ือเปรียบเทียบกบัมลูค่าท่ีเหมาะสม ซ่ึง

เราไดเ้ลือกหุน้ AMATA เป็นหุน้ Top pick ของเราสาํหรบักลุ่มนิคมฯ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 โครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) คือโครงการพฒันาโดยเน้นเฉพาะพ้ืนท่ี; 

area-based development (ABD) ซ่ึงรฐับาลไดมี้นโยบายจดัตั้งโครงการน้ีข้ึนใน เดือน มิถนายน ปี 

2559 โดยมุ่งเน้นจะพฒันาในพ้ืนท่ีบริเวณชายฝัง่ทะเลตะวนัออก หรือ eastern seaboard เพ่ือเพ่ิม

ศกัยภาพในการแข่งขนัของประเทศไทยในระดบัโลก ปัจจุบนัพ้ืนท่ี eastern seaboard เป็นพ้ืนท่ี

อุตสาหกรรมท่ีเป็นฐานการผลิตหลกัของประเทศและตั้งอยูใ่นทาํเลกลยุทธท่ี์มีศกัยภาพท่ีจะพฒันา

ไดใ้นอุตสาหกรรมใหม่ท่ีมีการเติบโตสงู อาทิ วิศวกรรมหุ่นยนต(์robotics) วศิวะชีวะการแทพย์

(biochemical) สุขภาพ การบิน และ ดิจิตอล โดยสามจงัหวดัหลกัท่ีรฐับาลจะมุ่งเน้นคือ ระยอง 

ชลบุรี และ ฉะเชิงเทรา 

 Eastern seaboard เป็นพื้ นท่ีอุตสาหกรรมท่ีตั้งอยูใ่นทาํเลกลยุทธ ์eastern seaboard เป็นพ้ืนท่ี

อุตสาหกรรมท่ีสาํคญัของประเทศไทยท่ีก่อตั้งมานานกวา่ 30 ปี และตั้งอยูใ่นทาํเลกลยุทธใ์น

ภมิูภาคอาเชียน ท่ีมีประเทศไทยเป็นผูนํ้าในอุตสาหกรรมการผลิต โดยเฉพาะอุตสาหกรรมปิโตร

เคมีและยานยนต ์และศนูยก์ลางการขนส่ง(logistics hub)  

 การลงทุนในโครงสรา้งพื้ นฐานจะเพิ่มขีดความสามารถ การปรบัปรุงระบบขนส่งและโลจิติกสใ์ห้

มีประสิทธภาพเป็นหน่ึงในเป้าหมายสาํคญัของรฐับาล โดยมีโครงการดงัน้ี 1.รถไฟรางคู่และรถไฟ

ความเร็วสงู 2.มอเตอรเ์วย ์3.การขยายท่าเรือแหลมฉบงัและมาบตาพุด 4.การขยายและปรบัปรุง

สนามบินนานาชาติอู่ตะเภา โดยโครงการเหล่าน้ีมีแผนแลว้เสร็จใน 5 ปี 

 นิคมอุตสาหกรรม คลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่า จะเป็นกลุ่มท่ีไดป้ระโยชนอ์ยา่งชดัเจน คาด

โครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) จะนํามาซ่ึงการลงทุนจากต่างชาติ (FDI) 

ในช่วงทศวรรษหน้า เราคาดวา่บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมดจะไดป้ระโยชน์ 

จากยอดขายท่ีดินท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีตะวนัออก จากขอ้มลูการประมาณการท่ีดินพรอ้มขาย

และรอการพฒันาล่าสุดของเรา AMATA เป็นผูท่ี้มีท่ีดินรอการพฒันามากท่ีสุดประมาณ 10,800 ไร่ 

ตามมาดว้ย WHA ท่ีมีท่ีดินนิคมฯ ภายใตบ้ริษัทลกู HEMRAJ ประมาณ 10,000 ไร่ และ ROJNA 

ประมาณ 4,600 ไร่ ในส่วนของคลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่า (TICON และ WHA) คาดการณว์า่จะ

ไดร้บัประโยชน์เช่นกนัจากอุปสงคท่ี์เขา้มา ทาํใหอ้ตัราการเช่าใชแ้ละราคาค่าเช่าน่าจะปรบัตวัสงูข้ึน 

คาํแนะนาํ 

 MARKET WEIGHT กลุ่มนิคมฯ; selective BUY หุน้ AMATA  ถึงแมว้่า EEC จะเป็นปัจจยัขบัเคล่ือน

การเติบโตของหุน้กลุ่มน้ีในอนาคต แต่พฒันาการอยา่งมีนัยสาํคญัยงัตอ้งใชเ้วลาอีกหลายปี  เราจึง

ใหค้ําแนะนําเพียง MARKET WEIGHT สําหรบักลุ่มนิคมฯ แต่ Selective Buy ในหุน้ท่ีราคายงัอยู่ใน

จุดท่ีน่าสนใจเม่ือเปรียบเทียบกบัมลูค่าท่ีเหมาะสม โดย AMATA เป็นหุน้ท่ีเราเลือกเป็น Top-pick 
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Industrial Estate Land for Sale 

  Name Location Available + Raw land (rai) 

AMATA Amata Nakorn (Chonburi) Chonburi 
10,800 

  Amata City (Rayong) Rayong 

ROJNA Rojana Ayutthaya Ayutthaya 

4,600   Rojana Chonburi Bowin Chonburi 

  Rojana Chonburi Laem Chabang Chonburi 

WHA Hemaraj Chonburi Industrial Estate Chonburi 

10,000 

(under subdiary, HEMRAJ) Hemaraj Chonburi Industrial Estate 2 Chonburi 

  Hemaraj Eastern Seaboard Industrial Estate Rayong 

  Eastern Seaboard Industrial Estate (Rayong) Rayong 

  Hemaraj Rayong Industrial Land Rayong 

  Hemaraj Eastern Industrial Estate (Map Ta Phut) Rayong 

  Hemaraj Eastern Seaboard Industrial Estate 2 Chonburi 

  Hemaraj Saraburi Industrial Land Saraburi 

Warehouse and Factories for Rent 

  Type Location 
Total area (sqm) Occupancy 

(%) 

TICON Factory North Bangkok 

399,780 49% 
    East Bangkok 

    Eastern Thailand 

    Eastern Seaboard 

  Warehouse North Bangkok 

682,567 72% 

    East Bangkok 

    Regional 

    Laem Chabang Port 

    Eastern Seaboard 

WHA Warehouse Mainly in East Bangkok 485,011 76% 

Source: Respective companies; UOB Kay Hian 

 

 

ESSENTIALS 
เรามีมุมมองต่อหุน้รายตวั ดงัน้ี 

 AMATA: เราชอบ AMATA จากการฟ้ืนตวัของผลประกอบการ และราคายงัอยูใ่นระดบัท่ีน่าสนใจเม่ือเทียบกบัมลูค่าพ้ืนฐาน นอกจากน้ีท่ีดินของ AMATA 

ส่วนใหญ่ยงัตั้งอยูใ่นพ้ืนท่ีระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ซ่ึง AMATA จะไดป้ระโยชน์โดยตรงจากประเด็นน้ี 

 ROJNA: ราคายงั laggard เม่ือเทียบกบัหุน้ตวัอ่ืนๆ ในกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม อยา่งไรก็ดี เรามองวา่ประมาณการของผลประกอบการ ROJNA ใน 

consensus เป็นประมาณการท่ีอาจจะสงูเกินไปและมีโอกาสปรบัลง นอกจากน้ีท่ีดินของ ROJNA มีเพียงคร่ึงหน่ึงเท่าน้ันท่ีตั้งอยูใ่นพ้ืนท่ีระเบียงเศรษฐกิจ

ภาคตะวนัออก (EEC) 

 WHA: ราคาอยูใ่นระดบัท่ีสงูท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบ P/B ในกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม แมใ้นเชิง PE อาจดเูหมือนจะอยูใ่นระดบัท่ีน่าสนใจ แต่กาํไรส่วนใหญ่

น้ันมาจากกาํไรพิเศษจากการขายสินทรพัย ์ ซ่ึงส่งผลให ้  PE อยูใ่นระดบัตํา่กวา่ปกติ หากหกักาํไรพิเศษออกไปแลว้ เรามองวา่ผลประกอบการของ WHA 

ก็ยงัอยูใ่นระดบัท่ีไม่ดีนัก 

 TICON: คาดผลประกอบการยงัคงอ่อนแอ และราคาอยูใ่นระดบัท่ีสงูเกินไปเม่ือเทียบกบัมลูค่าพ้ืนฐาน 

 

LAND INVENTORY AND RENTAL WAREHOUSE AND FACTORY ASSETS OF EACH DEVELOPER 
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NEW INFRASTRUCTURE IN PIPELINE TO STRENGTHEN CONNECTIVITY 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Ministry of Industry 

 

MOST INDUSTRIAL ESTATES ARE LOCATED IN THE EEC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Ministry of Industry 


