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Backlog สูง หนุนกําไรเติบโต...ทํา Property Fund + Infrastructure Fund  วันพุธท่ี 20 กุมภาพันธ พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 23.60 บาท 

 Fair Value : 21.64 บาท 

 มูลคาตลาด : 25,181 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 

  

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 1.80 1.74 4%
2557F 1.68 1.80 -7%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ตั้งเปาเพ่ิมยอดขาย 10-20% และนําโรงงานขายเขา Property Fund 

ผูบริหารต้ังเปาหมายยอดขายท่ีดินป 2556 วาจะเติบโต 10-20% จากปกอนท่ีขายได 2.8 พันไร 
(กรณียังไมนําระบบใหเชาท่ีดินมาใช) อนิสงคจากการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตใน
ประเทศ รวมถึงการยายฐานการผลิตจากประเทศญ่ีปุนและจีนมายังไทย โดยทางบริษัทอยู
ระหวางศึกษาการเปลี่ยนนโยบายการขายท่ีดินในนิคมฯอมตะนคร จ.ชลบุร ี ไปเปนการใหเชา
ท่ีดินระยะยาว เพ่ือสรางรายไดท่ีม่ันคงใหบริษัท และพ้ืนท่ีไมตกอยูในการครอบครองของตางชาติ 
โดยปจจุบันบริษัทมี Land Bank กวา 1.3 หม่ืนไร แบงเปนอมตะนคร 1 หม่ืนไร และอมตะซิตี้ 3 
พันไร ซึ่งเพียงพอตอการขายอยางนอย 3 ป และไดปรับเพ่ิมราคาขายข้ึน 5% ตั้งแตตนป โดยท่ี
อมตะนคร 7 ลานบาท/ไร และอมตะซิตี้ 2.8 ลานบาท/ไร สําหรับโรงงานใหเชาท่ีปจจุบันมีอยู 108 
โรง ตองการขยายเพ่ิมปละ 1 แสนตร.ม. หรือใหเพ่ิมเปน 200 โรงภายในป 2557 และมีแผนนํา
โรงงานที่ปลอยเชาแลวขายเขากองทุนอสังหาฯ มูลคากวา 1.8 พันลานบาท ท้ังน้ีป 2555 
AMATA มีรายไดคาเชา 442 ลานบาท เพ่ิม 11% YoY  

4 Backlog 6.7 พันลานบาท หนุนกําไรป 2556 โตกาวกระโดด 

ยอด Backlog ณ สิ้นป 2555 จํานวน 6.7 พันลานบาท สวนใหญจะมีกําหนดโอนฯพรอมรับรู
รายไดในป 2556 สงผลใหประมาณการรายไดจากการขายท่ีดนิจะเติบโตเปน 6.3 พันลานบาท 
เพ่ิมจากปกอนท่ี 3.8 พันลานบาท สวนแผนการนํา AMATA Vietnam (ถือหุน 89.8%) เขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย คาดวาจะเกิดข้ึนในชวง 2Q56 โดยจะนําเงินท่ีไดรับจากการระดม
ทุนไปพัฒนานิคมฯแหงใหม AMATA Express พ้ืนท่ีกวา 1.5 พันเฮกเตอร ท่ีมีกําหนดเปดในป 
2558 ขณะท่ีบริษัทลูก อมตะ บีกริม เพาเวอร (ถือหุน 13.77%) Infrastructure Fund ชื่อกองทุน
รวมโครงสรางพ้ืนฐานโรงไฟฟา อมตะ บีกริม เพาเวอร (ABPIF) มูลคา 6-7 พันลานบาท ซ่ึงอยู
ระหวางใหกลต.เห็นชอบและจะเสนอขายกลางปน้ี โดยรวมฝายวิจยัคาดการณกําไรจากการ
ดําเนินงานป 2556 ไวท่ี 1.92 พันลานบาท (ยังไมรวมกําไรพิเศษท่ีเกิดจากการขายสินทรัพยเขา
กองทุน และการขายหุน IPO) เติบโตกาวกระโดดจากป 2555 ท่ีทําได 933 ลานบาท 

4 คง Fair Value อิง PER 12 เทา หรือ 21.64 บาท แนะนํา ถือ 

การเปลี่ยนกลยทุธจากการขายนิคมฯอมตะนครมาเปนเชา อาจทําใหผลประกอบการในอนาคต 
ชะลอตัวลง แตจะสงผลดีในระยะยาวตอโครงสรางการเงินและผลประกอบการใหมีความ
สมํ่าเสมอข้ึน โดยฝายวิจัยคง Fair Value ท่ี PER 12 เทา หรือ 21.64 บาท คงคําแนะนํา ถือ 

 

 
 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
ยอดขาย (ลบ) 3,046 3,648 5,308 7,917 7,514   
กําไรสุทธิ (ลบ) 696 901 1,445 1,924 1,790  
Norm Profit (ลบ) 668 801 933 1,924 1,790  
Norm EPS (บาท) 0.63 0.75 0.87 1.80 1.68  
PER (เทา) 37.7 31.5 27.0 13.1 14.1  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 

DPS (บาท) 0.3 0.4 0.5 0.7 0.7  
Dividend Yield (%) 1.3 1.7 2.1 3.1 2.8  
BV (บาท) 5.3 7.4 8.3 9.4 10.4  
PBV (เทา) 4.4 3.2 2.8 2.5 2.3  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ AMATA 
Key Data (ลานบาท) 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 % QoQ % YoY 2555 2554 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 550     878     652     1,567  894     1,200  1,334  1,879  40.8% 19.9% 5,308  3,648  45.5%

ตนทุนขาย 280     498     367     744     431     674     642     859     33.8% 15.4% 2,606  1,888  38.0%

กําไรข้ันตน 270     380     286     823     463     527     692     1,020  47.3% 23.9% 2,702  1,760  53.5%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 102     135     113     270     160     229     229     287     25.0% 6.4% 905     620     45.9%

EBITDA 309     375     374     583     415     423     573     834     45.4% 43.1% 2,245  1,641  36.8%

กําไรสทุธิ 112     168     142     479     198     192     388     667     72.1% 39.3% 1,445  901     60.4%

Norm Profit 112     168     142     379     198     192     280     264     -5.8% -30.4% 933     801     16.6%

Norm EPS 0.11    0.16    0.13    0.36    0.19    0.18    0.26    0.25    -5.8% -30.4% 0.87    0.75    16.6%

Gross Margin (%) 49.1% 43.3% 43.8% 52.5% 51.8% 43.9% 51.9% 54.3% 50.9% 48.2%

Norm Profit Margin (%) 17.3% 17.4% 17.6% 24.5% 20.2% 14.7% 19.7% 13.5% 23.4% 20.2%  
ท่ีมา : AMATA / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 

ยอดขายที่ดินรายไตรมาส ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส 
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โครงสรางทางการเงิน Technical Graph 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2556-57 ของ AMATA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดธุรกิจหลัก 3,648  5,308  7,917  7,514  

ตนทุนขาย 1,888  2,606  4,215  4,046  กําไรสทุธิ 901 1,445 1,924 1,790

กําไรข้ันตน 1,760  2,702  3,702  3,467  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 923 1,219 1,014 969

คาใชจายในการขาย 620     905     1,029  977     คาเสือ่มราคาและตัดจําหนาย 190 99 104 110

ดอกเบ้ียจาย 293     397     372     374     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 0 0 0

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 137     120     137     137     สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (137) (120) (137) (137)

รายไดอ่ืน 176     228     161     158     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 75 520 (1,305) (1,546)

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 1,159  1,749  2,599  2,411  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,899 3,183 1,633 1,212

ภาษีเงินได 215     535     520     482     

สวนของผูถือหุนรายยอย (143)    (280)    (155)    (139)    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (52) (152) 248 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 100     511     -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 9 190 (292) (350)

กําไรสุทธิ 901     1,445  1,924  1,790  เพ่ิม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (2,849) (1,824) (668) (702)

EPS 0.84 1.35 1.80 1.68 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,892) (1,785) (712) (1,052)

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 801     933     1,924  1,790  

Norm EPS 0.75 0.87 1.80 1.68 เพ่ิม/ลด เงินกู 1,559 (743) 724 (650)

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 296 0 0

การเติบโตของยอดขาย 19.7% 45.5% 49.2% -5.1% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 1 2 3

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 19.8% 16.6% 106.2% -7.0% ลด จายปนผล (160) (693) (770) (716)

อัตราสวนกําไรขั้นตน 48.2% 50.9% 46.8% 46.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,399 (1,140) (44) (1,363)

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 21.9% 17.6% 24.3% 23.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 392 338 876 (1,206)

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดธุรกิจหลัก 894     1,200  1,334  1,879  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,446   1,784   2,660   1,454   

ตนทุนขาย 431     674     642     859     ลูกหนี้การคา 203      232      260      247      

กําไรข้ันตน 463     527     692     1,020  สนิทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 57        69        69        69        

คาใชจายในการขาย 160     229     229     287     ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สทุธิ 11,670 13,363 14,032 14,733 

ดอกเบ้ียจาย 99       96       95       107     สินทรัพยรวม 20,749 23,848 26,099 26,629 

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 35       22       33       30       

รายไดอ่ืน 52       78       52       46       เจาหน้ีการคา 381      591      808      776      

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 291     302     453     702     หนี้สนิหมุนเวียนอ่ืน 2,078   3,570   3,570   3,570   

ภาษีเงินได 46       43       94       352     หน้ีสินรวม 10,930 12,655 13,596 12,914 

สวนของผูถือหุนรายยอย (47)      (68)      (79)      (87)      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -      -      108     403     ทุนท่ีชําระแลว 1,067   1,067   1,067   1,067   

กําไรสุทธิ 198     192     388     667     สวนเกินมูลคาหุน 174      174      174      174      

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 198     192     280     264     กําไรสะสม 6,663   7,574   8,728   9,802   

สวนของผูถือหุน 7,891   8,854   10,008 11,082 

ยอดขาย (QoQ) -42.9% 34.2% 11.1% 40.8%

อัตราสวนกําไรขั้นตน 51.8% 43.9% 51.9% 54.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1,928   2,340   2,494   2,634   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -47.7% -3.3% 46.0% -5.8% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 20,749 23,848 26,099 26,629 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.27    1.42    1.45    1.34    ยอดขายท่ีดินรวม (ไร) 1,560 2,800 2,200 2,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 16.20  24.37  32.15  29.62  รายไดจากการขายท่ีดิน (ลบ.) 2,416   3,795   6,381   5,795   

อัตราสวนหมุนเวียนสนิคาคงเหลือ (เทา) 0.40    0.45    0.63    0.55    รายไดจากการใหบริการ (ลบ.) 832      1,070   1,128   1,268   

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.43    5.36    6.02    5.11    รายไดรวม (ลบ.) 3,648   5,308   7,917   7,514   

หน้ีสนิตอสวนผูถือหุน 1.39    1.43    1.36    1.17    Gross Margin เฉลี่ย 55.8% 55.3% 50.0% 50.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉลี่ย 5.1% 6.5% 7.7% 6.8% SG&A / Sales 10.2% 16.0% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 13.3% 17.3% 20.4% 17.0% Effective Tax rate 7.8% 20.0% 20.0% 20.0%

ท่ีมา : AMATA / ฝายวิจัย ASP 
 


