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 ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 16.70 บาท 

 ราคาเป้าหมาย 21.00 บาท 

 Upside +25.7% 

 รายละเอียดบริษทัฯ พฒันานิคมอุตสาหกรรมทั้งใน

ประเทศไทยและเวยีดนาม โดยมีบริษัทในกลุ่มดาํเนินธุรกิจ

ดา้นสาธารณูปโภค ส่ิงอาํนวยความสะดวกและบริการหลงั

การขาย ทั้งน้ําประปา กระแสไฟฟ้า และจดัจาํหน่ายกา๊ซ

ธรรมชาติ เป็นตน้ 

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): 3.1

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt18.10/Bt10.80

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(0.6) (3.5) 33.6 32.5 45.2

Major Shareholders %

Mr. Vikrom Kromadit 24.7

Mr. Vitoon Kromadit   5.8

Thai NVDR   5.6

FY17 NAV/Share (Bt) 12.09

FY17 Net Debt/Share (Bt) 3.81
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ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร,์ CFA 

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 
นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ.อมตะ คอรป์อเรชนั(AMATA) 

คาดยอดโอนท่ีดินปรบัตวัดีขึ้นในไตรมาส 2/60 

ในไตรมาส 2/60 พบวา่ยอดโอนท่ีดินมีปริมาณเพ่ิมข้ึนโดยมียอดโอนมากกวา่ 100 ไร่ (จาก 35 ไร่ ใน

ไตรมาส 1/60) เราคาดวา่รายไดจ้ะเพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq ดา้นของรายไดท่ี้มีความต่อเน่ืองจากการ

ใหบ้ริการสาธารณูปโภค ค่าเช่า และ รายไดจ้ากเงินลงทุน ยงัคงคาดวา่จะดีต่อเน่ือง คาดผลกาํไร 1H 60 

จะคิดเป็น 39% ของประมาณการทั้งปี เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” มลูค่าพ้ืนฐาน 21.00 บาทต่อหุน้  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ยอดโอนท่ีดินในไตรมาส 2/60 สูงข้ึน qoq คาดหนุนรายไดป้รับตัวดีข้ึน ในไตรมาส 2/60 

AMATA มียอดโอนท่ีดินเพ่ิมข้ึน qoq ซ่ึงคาดว่ายอดโอนจะอยู่ในระดับสูงกว่า 100 ไร่ (จาก 35 ไร่ 

ในไตรมาส 1/60) โดยยอดโอนท่ีมากท่ีสุดมาจาก Amata City เขตอุตสาหกรรมไทย-จีน เราจึง

ประเมินรายไดจ้ากการขายท่ีดินในไตรมาส 2/60 อยู่ท่ี 490 ลบ. เพ่ิมข้ึน 97% yoy และ 153% 

qoq อย่างไรก็ตาม อตัรากําไรขั้นตน้อาจจะออกมาค่อนขา้งตํา่เน่ืองจากยอดขายส่วนใหญ่มาจาก 

Amata City เขตอุตสาหกรรมไทย-จีน ซ่ึงมีอตัรากาํไรขั้นตน้ตํา่กว่าท่ีอ่ืน เพราะฉะน้ัน อตัรากาํไร

ขั้นตน้จึงอาจปรบัตวัลดลงมาอยูท่ี่ 60% ตํา่ลง 5.8 ppt yoy และ 11.8 ppt qoq 

 Recurring income ยงัอยูใ่นระดบัท่ีมัน่คง เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ recurring income ท่ีมัน่คงจาก

ธุรกิจสาธารณูปโภคและธุรกิจใหเ้ช่า ซ่ึงยงัคงเติบโตต่อเน่ืองจากโรงงานท่ีเพ่ิมข้ึนในนิคม

อุตสาหกรรมของ AMATA เราคาดวา่รายไดจ้ากธุรกิจสาธารณูปโภคและค่าเช่าสาํหรบัไตรมาส 

2/60 จะอยูท่ี่ราว 600 ลบ. นับเป็น 55% ของรายไดท้ั้งปีท่ีเราประมาณการไว ้และคาดวา่ส่วน

แบ่งกาํไรสุทธิจากบริษัทร่วมจาก B-Grimm power และธุรกิจจดัจาํหน่ายแกส๊ธรรมชาติจะช่วยให้

กาํไรสุทธิของ AMATA มัน่คงข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัเช่นกนั โดยเราประมาณการส่วนแบ่งกาํไรจาก

บริษัทร่วมในไตรมาส 2/60 อยูท่ี่ 130 ลบ.  ซ่ีงในอนาคต การเติบโตยงัมีแนวโน้มเป็นบวกชดัเจน

เน่ืองจาก AMATA ยงัคงมีโรงงานไฟฟ้าท่ีอยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งกบั B-Grimm อีก 3 แห่ง ท่ีจะเร่ิม

ผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า (COD) ในช่วงปี 2561 ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของ recurring income น้ีสอดคลอ้ง

กบันโยบายระยะยาวของ AMATA ท่ีตั้งเป้าใหมี้ recurring income เป็นสดัส่วนมากกวา่คร่ึงของผล

ประกอบการรวม 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/60 เติบโต 43% yoy และ 9% qoq จากการเพ่ิมข้ึนของยอดโอนท่ีดิน

และ recurring income ท่ีช่วยหนุน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/60 เท่ากบั 274 ลบ. เพ่ิมข้ึน 

43% yoy และ 9% qoq โดยกาํไรของคร่ึงปีแรกจะอยูท่ี่ 525 ลบ. เพ่ิมข้ึน 93% yoy เพ่ิมข้ึนกา้ว

กระโดดจากฐานท่ีตํา่ของปีก่อน 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาท เราใหร้าคาเป้าหมายท่ี 21.00 บาท อา้งอิง

จาก PER ท่ี 16 เท่า หรือ +0.5SD จาก P/E ยอ้นหลงั โดยราคาเป้าหมายน้ียงันับว่าตํา่กว่ามูลค่า

สินทรพัยสุ์ทธิของ AMATA ซ่ึงมีท่ีดินในมือจาํนวนมากกว่า 14,000 ไร่ และมีธุรกิจอ่ืนๆ อีก ทําให้

เราประเมินวา่มลูค่าสินทรพัยสุ์ทธิของ AMATA อยูท่ี่ประมาณ 30 บาท/หุน้ 

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) 14.9 15.1 13.3 10.1 8.2
P/B (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 15.1 13.2 13.2 8.5 7.1
Dividend yield (%) 2.7 2.6 3.2 4.1 5.0
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  - - 1,244 1,449 1,643
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.10 1.24 1.34
Source: Amata Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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AMATA AOT BAFS BAY BCP BIGC BTS BWG CK CPF 
CPN CSL DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EASTW EGCO GFPT 
GPSC GRAMMY HANA HMPRO INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP 
KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT MINT MONO NKI NYT 
PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH SAMART SAMTEL SAT SC 
SCB SCC SCCC SE-ED SIM SITHAI SNC SPALI SSSC STEC 
SVI TCAP THCOM TISCO TKT TMB TOP TSC TTCL TU 
UV VGI WACOAL WAVE 

   
 
 

AAV ADVANC AH AHC ALUCON AMANAH ANAN AP APCS ASIA 
ASIMAR ASK ASP AYUD BANPU BBL BDMS BEM BFIT BLA 
CEN CENTEL CFRESH CGH CHG CI CIMBT CKP CM CNS 
CNT COL CPI DCC EA EE ERW FORTH GBX GC 
GL GLOBAL GLOW GUNKUL ICC ICHI IFEC INET IRC KSL 
KTIS L&E LANNA LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO 
MALEE MBKET MC MEGA MFC MSC MTI MTLS NCH NOBLE 
NSI NTV OCC OGC OISHI ORI PACE PAP PB PCSGH 
PDI PE PG PLANB PM PPP PR PRANDA PREB PRG 
PRINC PT PTG PYLON Q-CON RICHY ROBINS RS S S & J 
SABINA SAMCO SCG SEAFCO SFP SIAM SINGER SIS SMK SMPC 
SMT SNP SPI SPPT SPRC SSF SST STA SUSCO SUTHA 
SYMC SYNEX SYNTEC TAE TASCO TBSP TCC TF TFI TGCI 
THAI THANI THIP THRE THREL TICON TIPCO TK TKS TMT 
TNITY TNL TOG TPCORP TRC TRU TRUE TSR TSTE TSTH 
TTA TTW TVO TWPC UP UPF VIH VNT ZMICO  

 
 
 

AEC AEONTS AIT AJ AKR AMARIN AMATAV AMC APURE AQUA 
AS BA BEAUTY BEC BH BIG BJC BJCHI BR BROCK 
BRR BTNC CBG CGD CHARAN CITY CMR COM7 CPL CSC 
CSP CSR CSS CTW DCON EARTH EASON ECL EPCO EPG 
ESSO FE FER FSS GEL GIFT GLAND GOLD GSTEL GYT 
HTC IFS IHL ILINK INSURE IT ITD J JMART JMT 
JWD KBS KCAR KGI KKC KWC KYE LALIN LPH MAJOR 
MAKRO MATCH MATI M-CHAI MDX MFEC MJD MK MODERN NC 
NEP NOK NUSA PATO PF PL PLAT PLE PMTA PRIN 
RCI RCL RICH RML RPC SAPPE SAWAD SCI SCN SCP 
SENA SIRI SKR SLP SMIT SORKON SPC SPCG SSC STANLY 
STPI SUC TCCC TCMC TEAM TFD TFG TIC TIW TKN 
TLUXE TMD TOPP TPA TPIPL TPOLY TRITN TTI TVI TWP 
U UMI UPOIC UT VIBHA VPO WICE WIIK WIN  

 
 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2017 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH AP ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCP BKI BLA BROOK BTS BWG CENTEL CFRESH CIMBT CM 
CNS CPI CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FE FSS GBX GLOW HANA HMPRO 
HTC ICC IFEC INTUCH IRPC IVL K KBANK KCE KGI 
KKP KSL KTB KTC LANNA LHBANK LHK LPN MBK MBKET 
MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NKI NSI OCC OCEAN 
PB PDI PE PG PHOL PM PPP PPS PR PRANDA 
PRG PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QLT RATCH RML ROBINS S&J SABINA SAT SCB SCC SCG 
SGP SINGER SIS SITHAI SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPC 
SPI SSF SSI SSSC SVI SYNTEC TAE TCAP TCMC TF 
TFG TGCI THANI THCOM THRE THREL TIPCO TISCO TKT TMB 
TMD TNITY TNL TOG TOP TPC TPCORP TRU TSC TSTH 
TTCL TVI UOBKH WACOAL 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

2S A ABC ACAP AEC AF AGE AH AI AIE 
AIRA ALUCON AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT APCO APCS APURE 
AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY BFIT BH 
BIGC BJCHI BKD BLAND BR BROCK BRR BSBM BTNC CEN 
CGH CGS CHARAN CHEWA CHG CHO CHOTI CHOW CI CIG 
CPALL CPF CPL CSC CSR CSS DELTA DNA E EA 
ECF EE EFORL EKH EPCO ESTAR EVER FER FNS FPI 
FSMART FVC GC GEL GIFT GLOBAL GOLD GPSC GREEN GUNKUL 
HARN HEMRAJ HOTPOT ICHI IEC IFS ILINK INET INOX INSURE 
J JAS JMART JMT JTS JUTHA KASET KBS KC KTECH 
KWC KYE L&E LALIN LRH LTX LVT M MAKRO MALEE 
MBAX MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK MPG 
NBC NCH NCL NDR NEP NINE NMG NNCL NPP NTV 
NUSA OFM OGC PACE PAF PAP PATO PCA PCSGH PDG 
PIMO PK PL PLANB PLAT PREB PRINC PSH PSTC PYLON 
QTC ROCK ROH ROJNA RPC RWI SAMCO SANKO SAUCE SC 
SCCC SCN SEAOIL SE-ED SENA SKR SMG SMK SPACK SPALI 
SPCG SPPT SPRC SRICHA SST STA STANLY SUPER SUSCO SWC 
SYMC SYNEX TAKUNI TASCO TBSP TEAM TFI THAI THE TIC 
TICON TIP TKN TLUXE TMC TMI TMILL TPA TPP TRT 
TRUE TSE TSI TSTE TTW TU TVD TVO TVT TWFP 
U UBIS UKEM UPA UREKA UWC VGI VIBHA VIH VNG 
VNT WAVE WHA WICE WIN XO ZMICO 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


