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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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 ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 16.70 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 21.00 บาท 

 Upside 
  

+25.7% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
ผูนํ้าดา้นพฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทย โดย

ดาํเนินธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร และ อมตะซิต้ี 

ในพ้ืนท่ีภาคตะวนัออกของประเทศไทย รวมถึงดาํเนิน

ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 3 แห่ง ในประเทศเวียดนาม  

 Stock Data 

GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: AMATA TB

Shares issued (m): 1,067.0

Market cap (Btm): 17,818.9

Market cap (US$m): 523.0

3-mth avg daily t'over (US$m):   2.7

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt18.00/Bt10.80

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(1.8) 4.4 50.5 40.3 45.2

 Major Shareholders %

Mr. Vikrom Kromadit 24.7

Mr. Vitoon Kromadit   5.8

Thai NVDR   5.6

FY16 NAV/Share (Bt) 12.09

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.81
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นกัวิเคราะห ์

Kingpai Koosakulnirund, CFA 

+66 2659 8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. อมตะ คอรป์อเรชนั (AMATA) 

คาดรายไดจ้ากการขายท่ีดินฟ้ืนตวัในช่วงครึง่หลังของปี                                      

ใน 1Q60 การขายท่ีดินและการรบัรูร้ายไดย้งัคงอยูใ่นระดบัตํา่ แต่มีแนวโน้มฟ้ืนตวัใน 2H60 ในดา้น

ของอตัรากาํไรขั้นตน้ของการขายท่ีดินถือวา่ทาํไดใ้นระดบัดีมากในช่วง 1Q60 เป็นผลมาจากการปรบั

ราคาขายท่ีข้ึนในปี 2559 เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” มลูค่าพ้ืนฐาน 21.00 บาทต่อหุน้ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 การขายท่ีดินและการรบัรูร้ายไดมี้แนวโนม้ฟ้ืนตวัในคร่ึงปีหลงั ถึงแมว้า่ผลประกอบการใน 

1Q60 จะยงัทาํไดไ้ม่ดีนัก แต่เรายงัคงมีมุมมองเชิงบวกต่อธุรกิจการขายท่ีดินนิคมอุตสาหกรรม 

ธุรกิจสาธารณูปโภคและพลงังานในเขตนิคมน่าท่ีน่าจะดีข้ึนไปในทิศทางเดียวกบัการขายท่ีดิน จาก

นโยบายระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออกของรฐับาล (Eastern Economic Corridor: EEC) ซ่ึง

นโยบายดงักล่าวจะเป็นปัจจยัสนันสนุนระยะยาวดึงดดูเม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติได ้ โดยใน 1Q60 

AMATA ไดร้ายงานยอด presales ท่ีดินท่ี 63 ไร่ และยอดการโอนท่ีดิน 35 ไร่ แมว้า่จะยงัไม่สงูนัก 

แต่เรายงัคงเป้าทั้งปีเอาไวท่ี้ 1,100 ไร่ และ 700 ไร่ ตามลาํดบั เน่ืองจาก seasonality ของยอด 

presales และยอดโอนท่ีดินนิคมอุตสาหกรรมมกัจะตํา่ในช่วงตน้ปีและทาํไดดี้ในช่วงปลายปี 

 การปรบัตวัข้ึนของอตัรากาํไรขั้นตน้จากการปรบัราคาขายท่ิดิน ในปี 2559 AMATA มีการปรบั

ราคาขายท่ีดินเพ่ิมข้ึนส่งผลใหอ้ตัรากาํไรขั้นตน้จากการขายท่ีดินปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยยะสาํคญั 

โดยใน 1Q60 ทาํไดส้งูถึง 72% เปรียบเทียบกบั 68% ใน ปี 59 และ 51% ใน ปี 58 ทั้งน้ีอตัรา

กาํไรขั้นตน้ใน 1Q 60 สงูกวา่รประมาณการทั้งปี 2560 ของเรา ท่ีระดบั 61% 

 ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนท่ีน่าประทบัใจยงัคงเป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีสนนัสนุนผลประกอบการ 

ใน 1Q60 AMATA ไดร้ายงานรายการส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนมลูค่า 194 ลา้นบาท โดยคิดเป็น 

51% ของประมาณการทั้งปีของเรา ซ่ึงส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนดงักล่าวท่ีมากกวา่ประมาณการ

ของเราเป็นผลจากการปรบัรายการอตัราแลกเปล่ียนค่าเงิน ในมุมมองระยะยาว เรายงัคง

คาดการณว์า่ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนของ AMATA จะมีการเติบโตไดใ้นระดบั 15% CAGR ในปี 

2559-62 ตามการเพ่ิมข้ึนของความตอ้งการใชไ้ฟฟ้ท่ีเพ่ิมตามจาํนวนโรงงานในนิคมฯ รวมถึงการ

เปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย ์ (Commercial Operation Date: COD) ของโรงไฟฟ้า B-Grimn Power 

Rayong เฟส 3-5 ในปี 2560-62 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาทต่อหุน้ อิงระดบั PE 16X 2560F หรือระดบั 

+0.5SD จากค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลังของ AMATA โดยราคาเป้าหมายดังกล่าวยงัอยู่ในระดับตํา่กว่า

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหุน้ (Net Asset Value; NAV) ท่ีระดับประมาณ 30.00 บาทต่อหุน้ โดย 

NAV ท่ี ค่อนข้างสูงน้ัน  มูล ค่าหลักมาจาก ท่ี ดิน ท่ี  AMATA มีอยู่สู ง ถึง 14 ,000 ไร่ ในนิคม

อุตสาหกรรมอมตะนคร และ อมตะซิต้ี 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  5,115 4,427 4,963 6,872 7,999
EBITDA  1,627 1,864 1,856 2,880 3,477
Operating profit  1,319 1,537 1,561 2,562 3,134
Net profit (rep./act.)  1,216 1,198 1,362 1,800 2,200
Net profit (adj.)  1,216 1,198 1,362 1,800 2,200
EPS (Bt) 1.1 1.1 1.3 1.7 2.1
PE (x) 14.7 14.9 13.1 9.9 8.1
P/B (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1
EV/EBITDA (x) 14.9 13.0 13.0 8.4 7.0
Dividend yield (%) 2.8 2.7 3.2 4.2 5.1
Net margin (%) 23.8 27.1 27.4 26.2 27.5
Net debt/(cash) to equity (%) 30.0 38.9 31.5 24.3 13.5
Interest cover (x) 5.3 7.0 8.0 12.1 20.0
ROE (%) 11.4 10.4 11.0 13.3 14.7
Consensus net profit  - - 1,270 1,508 1,749
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 1.19 1.26
Source: Amata Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 

 

 

 


