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ราคาปัจจบุนั 16.70 บาท คาํแนะนํา ซื�อ Target Price 22.50 บาท 
 

ความเหน็ : คาด 2H/55 โดดเด่นจาก 1H/55 โดยเฉพาะการขายที �ดินทั  งรายได้ และ Margin หลกัๆ จากการโอนที �ดินในพื นที �อมตะ
นคร ซึ �งมีราคาขาย และ Margin สงูกว่าอมตะซิตี  ขณะที � AMATA ยงัคงเป้าหมายยอดขายที �ดินในปี’55 ที � 3,000 ไร่ และคาดเพิ �ม
ต่อเนื�องในปี’56 อีก 10 – 15% ล่าสดุมี Backlog สิ น 2Q/55 สงูถึง 5,400 ล้านบาท ที �คาดช่วยให้ผลการดาํเนินงานเติบโตโดดเด่นตาม
ความคาดหมาย คงคาํแนะนํา “ซื อ” ราคาเป้าหมายปี’55 ที � 22.50 บาท/หุ้น อิง PE 15X ณ ระดบัราคาปัจจบุนัมี Upside และ 
Div.Yield ประมาณ 26% และ 4% ตามลาํดบั 
 

Backlog สิ�น 2Q/55 เพิ-มขึ�นเป็น 5,400 ล้านบาท  
 ภายใต้ Backlog สิ�นปี’54 จาํนวน 3,700 ลา้นบาท รวมกบัยอดขายที)ดนิใน 1H/55 จาํนวน 1,080 ไร ่ (คาดเฉลี)ยไดร้บัเงนิมาแลว้ 30%) 
ทําใหส้ิ�น 2Q/55 ม ี Backlog เพิ)มขึ�นเป็น 5,400 ลา้นบาท (หลงัรบัรูร้ายไดข้ายที)ดนิ จาํนวน 1,372 ลา้นบาท ใน 1H/55) แบ่งเป็น อมตะนครฯ 
จาํนวน 2,000 ลา้นบาท และอมตะซติี�ฯ จาํนวน 3,400 ลา้นบาท  

ขณะที)ปจัจบุนั AMATA ม ี (1) ยอดขายที)ดนิที)ลงนามสญัญาไปแลว้ และ (2) ที)ดนิที)ลูกคา้ยื)นแสดงความจาํนง (Letter of Intent – LOI)  
รวมแล้วประมาณ 2,000 ไร ่โดยลูกคา้ที)ยื)น LOI สว่นใหญ่เป็นลูกคา้ญี)ปุน่ ซึ)งที)ผา่นมามากกวา่ 90% จะลงนามสญัญาซื�อขายที)ดนิ ทําให ้AMATA 
ยงัมคีวามมั )นใจในเป้าหมายยอดขายทั �งปี’55 ที)ประมาณ 3,000 ไร ่แบ่งเป็น อมตะนครฯ จํานวน 1,200 ไร่ และอมตะซติี�ฯ จาํนวน 1,800 ไร ่พรอ้ม
คาดเป้าหมายเบื�องตน้ยอดขายที)ดนิในปี’56 เตบิโตประมาณ 10 – 15% คาดอยูท่ี)ประมาณ 3,300 – 3,450 ไร่ 

AMATA คาดยอดขายที)เกดิขึ�นในปี’55 ประมาณ 30% หรอืประมาณ 900 – 1,000 ไร ่สามารถทะยอยโอนและรบัรูร้ายไดใ้นปีนี� ซึ)งยงัไม่
รวม Backlog สิ�นปี’54 อกีจาํนวน 3,700 ลา้นบาท คาดจะทําใหร้ายไดใ้นปี’55 โดยเฉพาะรายไดข้ายที)ดนิเตบิโตโดดเดน่ ขณะที)คาดใน 2H/55 มี
แนวโน้มโดดเดน่จาก 1H/55 ทั �งจากปกตเิป็นช่วงของการโอนที)ดนิ และสดัส่วนการโอนที)ดนิในพื�นที)อมตะนครที)เพิ)มขึ�น คาดจะช่วย Margin จาก
การขายที)ดนิดขีึ�นจาก 2Q/55 ที)เฉลี)ยอยูป่ระมาณ 49% ซึ)งลดลงจากประมาณ 61%เมื)อ 1Q/55 เนื)องจากใน 2Q/55 มกีารโอนที)ดนิใน (1) อมตะซติี� 
ซึ)งม ีMargin (ตํ)ากว่าอมตะนคร 5 – 10%) ถงึ 400 ไร ่และ (2) อมตะนคร เพยีง 10 ไร่ 

โดย AMATA มทีี)ดนิพรอ้มขายรวมแลว้ 13,400 ไร ่แบง่เป็น อมตะนคร และอมตะซติี� 9,000 ไร ่และ 4,400 ไร ่ซึ)งคาดสามารถรองรบัการขาย
ไดไ้มต่ํ)ากวา่ 2 – 3 ปี 

 

สดัส่วน D/E อยู่ที- 1.74 เท่า ลดลงเลก็น้อยจาก 1.80 เท่า เมื-อ 1Q/55  
 สิ�น 2Q/55 มสีดัสว่น D/E ลดลงเลก็น้อยจาก 1.80 เท่า เมื)อ 1Q/55 อยูท่ี) 1.74 เท่า หนี�สนิส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้มื ประมาณ 7,300 ลา้น

บาท แบ่งเป็น สดัสว่นระหว่างเงนิกูย้มืระยะสั �น และระยะยาว อยูท่ี)ประมาณ 14 : 86 คาดส่วนใหญ่ใช้ซื�อที)ดนิในพื�นที)อมตะนครฯ เพื)อรองรบัความ
ตอ้งการของลูกคา้ อยา่งไรกต็ามเมื)อนํามาเปรยีบเทยีบกบั Backlog ทั �งหมดที)มอียูก่วา่ 5,000 ลา้นบาท คาดหนี�สนิจาํนวนดงักล่าวยงัเป็นระดบัที)
รบัได ้ และคาดมแีนวโน้มลดลงภายใตย้อดขายที)ดนิที)คาดดตี่อเนื)อง ขณะที)มเีงนิรบัล่วงหน้าจากลูกคา้ จาํนวน 2,700 ลา้นบาท และในอนาคต 
AMATA มแีนวคดิที)จะใหเ้ช่าที)ดนิแทนการขาย เช่นเดยีวกบันิคมฯ ในเวยีดนาม แต่คาดจะยงัไมเ่กดิในช่วง 1 -2 ปี ขา้งหน้า 
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