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เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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ราคาปัจจบุนั 15.90 บาท ค าแนะน า ขาย Target Price 14.00 บาท 
 

ความเหน็ : แม้ในระยะสัน้คาด AMATA ได้รบัปัจจยับวก (1) เงินปันผล 0.25 บาท XD : 29/4/57 และ (2) ผลประกอบการ 1Q/57 ทีเ่ติบโต 
โดดเด่น แต่หลกัๆ มาจากการรบัรู้รายได้ทีดิ่น ตาม Backlog ทีมี่อยู่ ขณะทีค่าดในช่วงเวลาทีเ่หลือของปีน้ี ผลการด าเนินงานมีแนวโน้ม 
ผนัผวน รวมถึงได้รบัปัจจยักดดนัจากสถานการณ์ทางการเมืองทีส่่งผลโดยตรงต่อความเชือ่มัน่ในการลงทุน และอาจท าให้ AMATA มี
ยอดขายทีดิ่นใหม่ไม่เพียงพอเข้ามาชดเชย Backlog เดิมทีล่ดลงตามการโอน นอกจากน้ี AMATA ยงัมีสดัส่วน Recurring Income ทีไ่ม่สงูมาก 
(ประมาณ 500 – 600 ล้านบาท/ไตรมาส) และ Margin ยงัใกล้เคียงกบัค่าใช้จ่ายขายและบริหาร และดอกเบี้ยจ่าย เฉลีย่ 250 – 300 ล้านบาท 
และ 80 – 90 ล้านบาท/ไตรมาส ท าให้คาดภาพรวมทัง้ปี’57 ก าไรสทุธิ ลดลง 21% คาดอยู่ที ่977 ล้านบาท พร้อมทบทวนราคาเป้าหมายปี’57 
อยู่ที ่14.00 บาท อิง PE15X และ ณ ราคาปัจจบุนั สงูกว่าเป้าหมาย แนะน า “ขาย” 
  

ยอดขายท่ีดินใน 1Q/57 ต า่เพียง 10 ไร่.....ล่าสดุ AMATA ยงัไม่ก าหนดเป้าหมายยอดขายท่ีดินในปี’57!! 
 ภายใตป้ระเดน็ปญัหาความขดัแยง้ทางการเมอืง ท าใหน้กัลงทุน (โดยเฉพาะรายใหญ่) ชะลอการลงทุน ซึง่ท าให ้ AMATA ไดร้บัผลกระทบ
อยา่งตอ่เน่ืองตัง้แตช่ว่ง 2H/56 สง่ผลใหท้ัง้ปี’56 มยีอดขายทีด่นิเพยีง 1,008 ไร ่ต ่ากวา่เป้าหมายทีก่ าหนดไวท้ี ่3,000 ไร ่ขณะทีป่จัจุบนัปญัหาดงักลา่ว
ยงัมแีนวโน้มยดืเยือ้ ลกูคา้หลายๆ ราย ยงั Delay การตดัสนิใจออกไป ท าใหย้อดขายทีด่นิใน 1Q/57 อยูใ่นระดบัต ่าเพยีง 10 ไร ่แบง่เป็น อมตะนครฯ 
และอมตะซติี ้จ านวน 4 ไร ่และ 6 ไร ่(โดยยอดขายทีด่นิดงักลา่วไมร่วม อกี 100 ไร ่ที ่Holly ขายใหก้บันกัลงทุนจากจนี) และท าใหล้า่สดุ AMATA ยงัไม่
สามารถก าหนดเป้าหมายยอดขายทีด่นิในปี’57 โดยคาดมคีวามชดัเจนใน 2H/57 
 ขณะที ่ Backlog (สิน้ปี’56) อยูท่ี ่ 5,200 ลา้นบาท แบง่เป็น อมตะนคร 3,000 ลา้นบาท อมตะซติี ้ 1,800 ลา้นบาท และสว่นของ Holly อกี
ประมาณ 1,400 ลา้นบาท โดยคาดประมาณ 70% จะสามารถทยอยโอนและรบัรูร้ายไดใ้นปี’57 
 อยา่งไรกต็าม คาดหากสถานการณ์ตา่งๆ กลบัเป็นปกต ิ คาด AMATA ยงัมคีวามไดเ้ปรยีบโดยเฉพาะท าเลทีต่ ัง้ของอมตะนครฯ (ใกล้
สนามบนิสวุรรณภูม)ิ และอมตะซติี ้ (ใกลท้า่เรอืน ้าลกึแหลมฉบงัและมาบตาพดุ) ทีค่าดท าใหย้งัไดร้บัความสนใจทัง้จากลกูคา้เดมิและลกูคา้ใหม่ ขณะที่
ลา่สดุ AMATA มทีีด่นิพรอ้มขายรวม 14,000 ไร ่แบง่เป็น อมตะนคร และอมตะซติี ้จ านวน 10,000 ไร ่และ 4,000 ไร ่ตามล าดบั 
 

มีแผนขยายพืน้ท่ีนิคมฯ.....ไปประเทศเพ่ือนบา้น!! 
 AMATA มแีผนขยายพืน้ทีนิ่คมอุตสาหกรรม ไปยงัตา่งประเทศ โดยเฉพาะประเทศแถบเพื่อนบา้น เพือ่รองรบัตลาด AEC ซึง่ในระยะยาว 
คาดชว่ยลดความเสีย่งจากปจัจุบนัรายไดห้ลกั ประมาณ 70% มาจากยอดขายทีด่นิในประเทศ และทีผ่า่นมามคีวามผนัผวนสงู ตามภาวะเศรษฐกจิและ
สถานการณ์การเมอืง  
 โดยเฉพาะโครงการ “Amata City Lon Thanh” Dong Nai Province ประเทศเวยีดนาม พืน้ทีร่วม ประมาณ 1,295 เฮกเตอร ์หรอืประมาณ 
8,094 ไร ่ทีป่จัจุบนัอยูร่ะหวา่งรอ Investment License จาก People’s Committee of Dong Nai Province ซึง่คาดเป็นขัน้ตอนสดุทา้ย หลงัไดร้บัการ
อนุมตั ิ Master Plan จากรฐับาลกลางของเวยีดนามแลว้ อยา่งไรกต็ามคาดอยา่งเรว็เริม่เหน็ความชดัเจนในการพฒันาโครงการตน้ปี’58 นอกจากน้ี 
AMATA ยงัมแีผนขยายในประเทศพมา่ ทีค่าดปจัจุบนัอยูร่ะหวา่งการศกึษาความเป็นไปได ้
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.....มีแผนเพ่ิมสดัส่วน Recurring Income เป็น 50%  
 นอกจากรายไดท้ีม่าจากสาธารณูปโภค และคา่เชา่ แลว้ AMATA มแีผนใหเ้ชา่ทีด่นิแทนการขาย (เฉพาะทีด่นิ ทีนิ่คมฯ อมตะนคร) โดยคาด
ชว่ยทยอยเพิม่รายไดใ้นสว่น Recurring Income จากปจัจุบนัประมาณ 30% เป็น 50% (คาดไมต่ ่ากวา่ 2 ปีขา้งหน้า) ซึง่คาดท าใหผ้ลการด าเนินงานมี
ความผนัผวนน้อยลง 
 คาดทยอยปรบัโดยเฉพาะกบัลกูคา้รายใหมท่ีเ่ขา้มาเจรจา และคาดระยะเวลาสญัญาเชา่ อยูท่ี ่ 30 ปี (ตอ่อายสุญัญาอกี 30 ปี) อยา่งไร 
กต็าม รอความชดัเจนจาก AMATA อกีครัง้ ขณะทีค่าดผลการด าเนินงานสว่นใหญ่ในปี’57 ยงัมาจากการขายทีด่นิ และสดัสว่นรายไดค้าดยงัไม่
เปลีย่นแปลงไปจากปี’56 มากนกั  
 
คาด 1Q/57 ก าไรสทุธิเติบโตโดดเด่นทัง้ qoq และ yoy  
 แมย้อดขายทีด่นิใน 1Q/57 จะอยูใ่นระดบัต ่า แตค่าดผลการด าเนินงานมแีนวโน้มเตบิโตโดดเดน่ทัง้ qoq และ yoy หลกัๆ คาดมาจากการโอน
ทีด่นิภายใต ้Backlog ทีม่อียูส่ ิน้ปี (5,200 ลา้นบาท) คาดสามารถทยอยโอนไดไ้มต่ ่ากวา่ 400 ไร ่และคาดมากกวา่ 50% มาจากทีด่นิในอมตะซติี ้  ท าให้
คาดรายไดข้ายทีด่นิ อยูท่ีป่ระมาณ  1,890 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 53%qoq และเกอืบ 2 เทา่จาก 1Q/56 ขณะทีค่าดรายไดส้าธารณูปโภคและคา่เชา่ 327 ลา้น
บาท และ 143 ลา้นบาท ท าใหค้าดรายไดจ้ากธุรกจิหลกั 2,360 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 39%qoq และ 109%yoy 
 ทางดา้นความสามารถในการท าก าไร คาดม ี Gross Profit Margin เฉลีย่ 47.77% เพิม่ขึน้ประมาณ 7% จาก 4Q/56 และ 1Q/56 ภายใต้
คาดการณ์ Margin จากการขายทีด่นิไมต่ ่ากวา่ 50% และ Margin จากสาธารณูปโภคและคา่เชา่ คาดอยูท่ีป่ระมาณ 20% และ 65% ตามล าดบั ท าใหค้าด
ก าไรสทุธ ิ522 ลา้นบาท เพิม่ขึน้โดดเดน่ทัง้ qoq และ yoy 
  

 
ทีม่า : AMATA  และประมาณการโดย AIRA 
 
.....ทบทวนประมาณการปี’57 
 แมค้าดผลการด าเนินงานใน 1Q/57 มแีนวโน้มเตบิโตโดดเดน่ แตภ่ายใตป้ระมาณการแบบอนุรกัษนิ์ยม จากสถานการณ์การเมอืงทีม่คีวาม
ยดืเยือ้ คาดเป็นปจัจยัหลกัทีส่ง่ผลต่อความเชื่อมัน่ ท าใหช้ะลอการตดัสนิใจลงทุน รวมถงึซือ้ทีด่นิเพือ่ลงทุนใหม ่ หรอืขยายก าลงัการผลติเดมิ ท าใหค้าด 
รายไดจ้ากการขายทีด่นิ มาจาก Backlog ทีม่อียู ่ โดยคาดอยูท่ี ่ ประมาณ 3,640 ลา้นบาท ลดลง 32% แตค่าดรายไดจ้ากสาธารณูปโภคและคา่เชา่ ยงั
สามารถเตบิโตตอ่เน่ืองไมต่ ่ากวา่ 10% คาดอยูท่ี ่1,379 ลา้นบาท และ 625 ลา้นบาท ตามล าดบั ท าใหค้าดรายไดจ้ากธุรกจิหลกั 5,644 ลา้นบาท ลดลง 
21%  
 คาดความสามารถในการท าก าไรยงัอยูใ่นระดบัทีด่ ีคาด Gross Profit Margin เฉลีย่ 47.56% ใกลเ้คยีงปีทีผ่า่นมา และคาดก าไรสทุธ ิ977 ลา้น
บาท ลดลง 36% หรอืคดิเป็น 0.92 บาท/หุน้ และคาดเงนิปนัผล ประมาณ 0.32 บาท/หุน้ ภายใตก้ารค านวณในสดัสว่นเดยีวกบัปี’56 หรอื Payout Ratio 
ประมาณ 35% 
 อย่างไรกต็ามผลการด าเนินงานดงักล่าวยงัไม่รวมก าไรพิเศษ จาก (1) การน าพ้ืนทีโ่รงงาน มลูค่ารวมไม่เกิน 4,750 ล้านบาท ขาย
ให้กบั REIT และ (2) การน า บมจ.อมตะ วีเอน็ (Holding Company มีการลงทุนในบริษทัย่อยได้แก่ Amata (Vietnam) Joint Stock 
Company (อมตะเวียดนาม) สดัส่วน 69.99%) เข้าจดทะเบียนในตลาดฯ ซึง่อมตะ วีเอน็ มีแผนขายหุ้นเพิม่ทุน – IPO ประมาณ 140 
ล้านหุ้น คาด AMATA จะไม่มีการน าหุ้นเดิมออกมาขาย และคาดท าให้สดัส่วนการถือหุ้นลดลงจากเดิม 44% เป็น 37%  
 



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 

 
         บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 319 อาคารจตุรัสจามจุรี (จามจุรีสแควร์) ชั้น 17 และ 20 ถนนพญาไท แขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
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