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รายงานฉบับนี้ จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อนําเสนอขอมูลและบทความการวิเคราะห โดยใชขอมูลและขาวสารตางๆ ที่ไดรับการเผยแพรตอสาธารณะ ตลอดจนจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัทตางๆมาประกอบและไดพยายาม
ตรวจสอบ ความถูกตองอยางระมัดระวัง แตก็ไมสามารถยืนยันความถูกตองไดอยางสมบูรณการวิเคราะหในรายงานฉบับนี้ไดพยายาม ยึดมาตรฐานบนหลักการวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐานมาเปนบทสรุปและขอเสนอแนะ โดยมิได
เจตนาที่จะนําไปสูการชี้นํา แตอยางใดซึ่งขอเสนอแนะเหลานี้ เปนขอคิดเห็นของนักวิเคราะห   ซึ่งบริษัทฯ ไมจําเปนตองเห็นดวยกับขอคิดเห็น  ดังกลาวเสมอไป ทั้งนี้นักลงทุน และผูใชรายงานฉบับนี้ควรใชวิจารณญาณสวนตัวประกอบดวย 
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บมจ. อมตะ คอรปอเรชัน่ - AMATA  

 
1Q57 โอนที่ดินกวา 400 ไร หนุนกําไรกลับมาเติบโต   
เรามีโอกาสเขาพบผูบรหิารเพือ่สอบถามเกี่ยวกับทิศทางผลประกอบการในงวด 1Q57 โดยผูบริหารแจงวาการโอนทีด่ินในงวด 
1Q57 อยูทีร่ะดบัมากกวา 400 ไร เทียบกับที่โอน 360 ไรในงวด 1Q56 และประมาณ 300 ไรในงวด 4Q56 ซึ่งเปน Backlog ที่
ยกมาจาก ณ สิน้ป 56 ที่มีอยูกวา 5,200 ลานบาทเมื่อรวมกับรายไดจากธุรกิจบริการทีค่าดวาจะเพ่ิมข้ึนตามฐานลูกคาที่เพ่ิมข้ึน 
เราจึงคาดรายไดในงวด 1Q57 อยูที่ 2,259 ลานบาทเพิ่มข้ึน 27%QoQ และ 100%YoY ดานกําไรข้ันตนอยูที่ระดับ 52% 
เน่ืองจากมีการรับรูรายไดจากการขายที่ดินทีมี่การปรับราคาขึ้นมาบางสวนแลว รวมแลวเราจึงคาดกําไรสทุธิของ AMATA อยูที่ 
446 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 497%QoQ และ 241%YoY  
 
ยังไมตั้งเปายอดขายปนี้ รอลุนรัฐบาลใหมกอน   
สําหรับเปายอดขายทีด่ินในป 57 ทางผูบริหารยังไมมีการตัง้เปาไวแตอยางใด เน่ืองจากยังตองรอติดตามปจจัยเรื่องการเมือง
ในประเทศเปนหลัก โดยในงวด 1Q57 ทีผ่านมาสามารถขายที่ดินไดเพียง 10 ไรเทานั้น อยางไรก็ตาม AMATA มีแผนจะขยาย
การลงทุนในตางประเทศเพิ่มข้ึน นอกเหนือจากที่มีในประเทศไทยและเวียดนาม โดยที่เวยีดนามจะมีการลงทุนเพ่ิมอีก 2 แหง
คือทางตอนเหนือของประเทศ และอีกแหงบริเวณใกลเคียงกับที่ดําเนินการอยูในปจจุบัน (ยังรอใบอนญุาตจากทางหนวยงาน
รัฐอยู) นอกจากนี้ยังจะมีการไปตั้งนิคมในประเทศพมาเพ่ิงอีกแหงหนึ่งดวย  
 
สวนแผนการปรบัเปลี่ยนวิธีการจากเดิมขายเปนเชานั้นยังอยูระหวางการพิจาณาเชนกันโดยจะดําเนินการสาํหรับที่นิคมอมตะ
นครเพียงแหงเดียวเทานั้น  
 
กองทุน REIT + นํา AMATAVN คาดดําเนนิการไดในชวง 2H57   
ดานแผนการตัง้กองทุน REIT กับการนํา AMATAVN เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยคาดวาจะสามารถดําเนินการไดในชวง 
2H57 ซึ่งผลกระทบคือจะทําให AMATA มีกําไรพิเศษจากการขายสินทรพัยเขากองทุนดังกลาวได โดยเงินที่ไดจากมาจะใช
ในการขยายการลงทุนในอนาคตตอไป   
  
ยังมองปนี้กาํไรหด แตอนาคตยังดดูี  
เรายังคงคาดวาผลประกอบการในป 57 ของ AMATA จะลดลงมาเหลือเพียง 1,278 ลานบาท เน่ืองจากฐาน Backlog ณ สิ้นป 
56 ที่มีอยูที่ 5,200 ลานบาท และการขายทีด่ินใหมในป 57 ที่ไดรับแรงกดดันจากปญหาการเมืองในประเทศอยางมาก อยางไร
ก็ตามหากการเมืองสามารถแกไขปญหาไดไว คาดวายอดขายจะกลับเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญไดอีกครั้ง รวมถึงในอนาคตหากมี
การลงทุนเพ่ิมในเวียดนามและพมาเสรจ็จะชวยให AMATA มีแหลงรายไดที่สาํคัญเพ่ิมข้ึนนอกเหนือจากปจจุบันทีมี่รายไดหลัก
มาจากประเทศไทยเทานั้น  
 
คําแนะนาํการลงทุน จากปจจยับวกระยะสั้นเรื่องผลประกอบการในงวด 1Q57 ที่คาดวาจะปรับตวัเพ่ิมข้ึนไดมาก เราจึงยังคง
คําแนะนาํ “ซื้อเก็งกําไร” เชนเดิมโดยประเมินมูลคาเหมาะสมอยูที่ 18 บาท (PER 15X) 
 
 
 
 

Forecasts and Rating 

  
Net Profit 

(Btm) ESP (Bt) BV (Bt) PER 
(x) P/BV (x) DPS 

(Bt) 
2014F 1,278 1.20 9.58 13 1.66 0.48 
2013 1,516 1.42 9.55 11 1.66 0.50 
2012 1,501 1.41 8.35 11 1.90 0.55 
2011 901 0.84 9.20 19 1.73 0.40 

Source: CGS Estimate 
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