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EARNINGS PREVIEW 
เรามีมุมมอง Slightly positive ต่อแนวโน้มกําไรสุทธิ 4QFY14F ของ AMATA ที- 967 
ล้านบาท (+1,194% y-y, +603% q-q) จากการโอนที-ดินได้มาก ซึ-งทําให้กําไรปกติ 
FY14F สูงกว่าที-เราและ consensus คาดกว่า 20% อย่างไรก็ตามเราคาดว่า Backlog รอ
โอนที-เหลือราว 2 พันล้านบาท จะทําให้แนวโน้มกําไรปกติ FY15F ลดลง y-y แม้กําไร
สุทธิจะเติบโตจากกําไรพิเศษ ทั Uงนี Uเรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL ราคาเป้าหมาย 17.8 
บาท/หุ้น จากคาดกําไรปกติ FY15F ยังไม่สดใส และมองว่าเรื-องกําไรพิเศษ (REIT) 
ตลาดรับรู้ไประดับหนึ-งแล้ว ในขณะที-คาด presale 15F ที-เติบโต จะส่งผลใน FY16F 

คาดกําไรสุทธิ 4QFY14F +1,194% y-y, +603%q-q   
คาดกาํไรสุทธิ 4QFY14F ราว 967 ล้านบาท โต 1,194% y-y และ 603%q-q 

คาด AMATA มีกําไรสทุธิ 4QFY14F ราว 967 ล้านบาท (+1,194% y-y, +603% q-q) สงูกวา่ที-
เราและ consensus เคยคาดไว้ สาเหตหุลกัมาจากการโอนที-ดนิได้มากกว่าคาด 
Key numbers 

• การเตบิโต 1,194% y-y (ฐานตํ-า) มาจาก i) คาดรายได้รวมโต 73% y-y ตามรายได้ขาย
ที-ดนิที-เพิ-มขึ Cน 109% y-y ที-เกิดจากโอนที-ดนิรับรู้รายได้ที-เลื-อนมาเป็นหลกั (โอนได้ราว 
400-500 ไร่ ซึ-งเดมิติดปัญหาออกเลขโฉนดที-ดนิ) และ ii) คาด GPM รวมปรับตวัเพิ-มขึ Cน 
650 basis points (bps) y-y จากที-โอนรับรู้รายได้จากที-ดนิของอมตะนครมาก ประกอบ
กบั iii) คาด SG&A expenses to sales ratio ลดลง 1,210 bps y-y จากรายได้ที-
เพิ-มขึ Cนมาก และไม่มีคา่ใช้จ่ายจากการจดัการนํ Cาท่วม    

• การเตบิโต 603% q-q (ฐานตํ-า) มาจาก i) คาดรายได้รวมโต 247% q-q ตามรายได้ขาย
ที-ดนิที-โตสงู 612% q-q (ฐานตํ-า) และ ii) คาด GPM รวมเพิ-มขึ Cน 840 bps q-q โดยมา
จากแรงส่งของรายได้ที-ดนิ ประกอบกบั iii) คาด SG&A expenses to sales ratio ลดลง 
820 bps q-q จากรายได้ที-เพิ-มขึ Cน ในขณะที-มีค่าใช้จ่ายบางส่วนคงที- 

หากกําไรสทุธิ 4QFY14F เป็นไปตามคาด จะทําให้กําไรสทุธิ FY14F อยู่ที-ราว 1,526 ล้านบาท สงู
กว่าที-เรา (1,274 ล้านบาท) และ consensus (1,277 ล้านบาท ปรับลงจากแรกเริ-ม 1,559 ล้าน
บาท) ประมาณการไว้ที-ประมาณ 20% และ 19% ตามลําดบั  

คาดกาํไรสุทธิ FY15F (ประมาณการใหม่) กลับมาเตบิโต จากกาํไรพิเศษ (REIT)   
เราคาดกําไรสทุธิ FY15F ราว 1,934 ล้านบาท เพิ-มขึ Cน 27% y-y ทั Cงนี Cหากตดัรายการพิเศษกําไร
จากการขายทรัพย์ฯเข้ากอง REIT ออก คาดจะมีกําไรปกตริาว 1,034 ล้านบาท ลดลง 32% y-y ซึ-ง
สาเหตหุลักมาจากรายได้ที-ลดลง ตามส่วนของรายได้ที-ดนิที-ลดลง จาก Backlog ที-ดนิรอโอนรับรู้
รายได้เหลือน้อยราว 2 พนัล้านบาท เนื-องจากส่วนใหญ่โอนรับรู้ไปแล้วใน FY14F และเราคาด 
presale ที-ได้ใน 2015F ประมาณ 1,100 ไร่ ยงัไม่สามารถโอนรับรู้รายได้ชดเชยได้ทนั     

แนะนํา NEUTRAL ด้วยราคาเป้าหมาย 17.8 บาท (รวมกาํไรพิเศษแล้ว) 
เราคงคําแนะนํา NEUTRAL ด้วยราคาเป้าหมาย 17.8 บาท (อิงวธีิ SOTP) แม้แนวโน้มกําไรสทุธิ 
FY14F จะออกมาสงูกว่าตลาดคาด แต่มาจากการโอนที-ดนิได้มาก ซึ-งจะทําให้ที-ดนิเหลือโอนใน 
FY15F น้อยลง และทําให้กําไรปกตใินFY15F มีแนวโน้มอ่อนตวัลง และแม้ในส่วนของกําไรสทุธิ 
FY15F จะเตบิโตจากการรับรู้กําไรพิเศษ (REIT) แตเ่รามองว่าตลาดรับรู้ประเดน็ดงักล่าวไประดบั
หนึ-งแล้ว นอกจากนี Cเราคาดวา่ยอด presale ในปี 2015F (1,100 ไร่) ที-จะเตบิโตด ี (+189% y-y) 
จากปี 2014F ที-คาดมียอดขายตํ-ากวา่ 400 ไร่ จะโอนรับรู้รายได้อย่างมีนยัสําคญัใน FY16F   
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Rating 
Maintained NEUTRAL 

TP 15F (SOTP) THB 17.80* 

Closing price THB 16.80 

Upside/Downside +5.9% 

* from TP14F (SOTP) = 13.00 baht/share 
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Forecasts & Valuation 
31 Dec (THB) FY13 FY14F FY15F FY16F 

Revenue (mn) 7,410 6,793 4,164 5,852 

EBITDA (mn) 2,713 2,621 1,572 2,324 

Norm. Profit(mn)  1,516 1,526 1,034 1,568 

Net Profit (mn) 1,516 1,526 1,934 1,568 

EPS (THB) 1.4 1.4 1.8 1.5 

EPS Growth (%) 1.0 0.7 26.8 (18.9) 

PER (x) 11.8 11.7 9.3 11.4 

BV/share 7.8 8.8 10.0 10.9 

P/BV (x) 2.2 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA (x) 8.7 9.3 14.4 9.6 

DPS (THB) 0.5 0.5 0.7 0.6 

Dividend yield (%) 2.7 3.0 4.2 3.3 

ROE (%) 19.3 17.2 19.2 14.1 

Int. bearing D/E (x) 0.92 0.92 0.64 0.58 

 

 
3Q13 2Q14 3Q14F % y-y % q-q 

Sales 1,793 892 3,094 73% 247% 

Gross profit 791 376 1,566 98% 316% 

  % GPM 44% 42% 51%   

EBITDA 455 292 1,318 190% 352% 

  % EBITDA 
margin 25% 33% 43%   

Norm profit 75 138 967 1194% 603% 

  % Norm 
margin 4% 15% 31%   

Net profit 75 138 967 1194% 603% 

 % NP 
margin 4% 15% 31%   
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Profit & Loss Statement      
    

 

Year-end 31 Dec (THBmn) 4QFY13 3QFY14 4QFY14F %y-y %q-q FY13 FY14F* %y-y FY15F* %y-y 

Sales & Service revenue 1,793 892 3,094 73% 247% 7,410 6,793 -8%   4,164  -39% 

Gross profit 791 376 1,566 98% 316% 3,682 3,321 -10%   1,933  -42% 

EBITDA 455 292 1,318 190% 352% 2,713 2,621 -3%   1,572  -40% 

Interest expense 88 86 95 8% 10% 350 368 5%      367  0% 

Corporate  tax 120 59 169 42% 185% 359 400 11%      165  -59% 

Forex Gain (Loss) - - - n.m. n.m. - - n.m.         -    n.m. 

Other Extraordinary items - - - n.m. n.m. - - n.m.      900  n.m. 

Gn (Ls) from Affiliates -               
9 79 68 n.m. -14% 99 280 182%      350  25% 

Net Profit (Loss) 75 138 967 1194% 603% 1,516 1,526 1%   1,934  27% 

Normalized Net Profit (Loss) 75 138 967 1194% 603% 1,516 1,526 1%   1,034  -32% 

Reported EPS (THB) 0.07 0.13 0.91 1194% 603% 1.42 1.43 1%     1.81  27% 

Gross margin 44.1% 42.2% 50.6%   49.7% 48.9%  46.4%   

EBITDA margin  25.4% 32.7% 42.6%   36.6% 38.6%  37.8% 
Net margin 4.2% 15.4% 31.3%   20.5% 22.5%  46.5% 

Current ratio (x) 1.50 1.76 3.03   1.50 2.94      3.23  

Interest coverage (x) 4.34 2.39 12.96   6.28 6.23      3.63  

Debt to Equity (x) 0.89 0.89 0.64   0.89 0.92      0.64  
BVPS (THB) 7.80 8.05 9.94   7.80 8.83    10.04  
ROE  (%)      19.3% 17.2%  19.2%   

* New forecast after 4QFY14F preview/ New forecast for FY15F 

 Source : CNS 
 
 

Profit and Loss (THBmn) FY14F New FY14F %chg FY15F New FY15F %chg 

Net revenue          6,793     6,149  10%           4,164      5,974  -30% 

  Gross profit          3,321     2,907  14%           1,933      2,721  -29% 

EBITDA          2,621     2,101  25%           1,572      1,936  -19% 

Interest expenses             368        425  -14%              367         500  -27% 

Corporate Tax             400        262  53%              165         181  -9% 

Forex Gain (Loss)                -            -   n.m.                -             -   n.m. 

Other extraordinary items                -            -   n.m.              900            -   n.m. 

Gn (Ls) from affiliates             280        129  117%              350         168  109% 

Net profit          1,526     1,274  20%           1,934      1,173  65% 

Norm. Profit          1,526     1,274  20%           1,034      1,173  -12% 

EPS (THB)            1.43       1.19  20%             1.81        1.10  65% 

Gross Margin (%) 48.9% 47.3%  46.4% 45.5%  
EBITDA Margin (%) 38.6% 34.2%  37.8% 32.4%  
Net Margin (%) 22.5% 20.7%  46.5% 19.6%  
Source : CNS estimates  
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ Cาหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถงึ ราคาพื Cนฐานสูงกวา่ราคาตลาด kl% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื Cนฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน kl% หรือตํ-ากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน l% 
Reduce  หมายถงึ ราคาพื Cนฐานตํ-ากวา่ราคาตลาด l% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมที-บริษัทจัดอยู ่ 
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ Cาหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี-ยถว่งนํ Cาหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี-ยถว่งนํ Cาหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี-ยถว่งนํ Cาหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ Cาหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ Cาหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี C 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาที-เหมาะสมตามปัจจัยพื Cนฐาน  
Net Profit หมายถงึ กําไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถงึ กําไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจุบนั / กําไรสุทธิตอ่หุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจบุัน / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถงึ กําไรกอ่นหักดอกเบี Cย ภาษี คา่เสื-อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี Cย ภาษี คา่เสื-อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี Cย ภาษี คา่เสื-อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี Cจัดทําขึ Cนโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั )มหาชน ( ("บริษัท") ข้อมลูที-ปรากฏในเอกสารฉบับนี Cจัดทําโดยอาศยัข้อมลูที-จัดหามาจากแหล่งที-เชื-อหรือ
ควรเชื-อวา่มีความน่าเชื-อถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที-ปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความที-อาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั Cนได้  บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที-ปรากฏในเอกสารฉบับนี Cไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั Cงบริษัทที-เกี-ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื Cอ หรือขายหลักทรัพย์ที-ปรากฏในเอกสารฉบับนี Cได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นที-ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี C มิได้ประสงค์จะชี Cชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื Cอ หรือขายหลักทรัพย์ที-ปรากฏในเอกสารฉบับนี C และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ-มเติมเปลี-ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื Cอหรือขายหลักทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ~ในข้อมลูที-ปรากฏในเอกสารนี C ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ Cา ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ-งข้อมลูในเอกสารนี C ไมว่า่ทั Cงหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี C ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื-อสารอื-นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ~ในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับที-และวนัที-ในเอกสารฉบบันี Cของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื Cอหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสี-ยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที-ออกหลักทรัพย์และข้อมลูอื-นใดที-เกี-ยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื Cอหรือขายหลักทรัพย์  
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