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This research is aimed to provide information and analysis based on data received from public sources and interviews with company executives. The information is carefully examined but their 
completeness and accuracy are not guaranteed. The analysis, conclusions and recommendations in this research are mainly based on the fundamental analysis without the intention to 
influence or lead the users of this report. The recommendations in this research belong solely to the analyst(s). ASL may not agree with the opinions in this research. Investors and users of this 
research should rely on their personal judgement. 
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บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) - AMATA  

 
4Q57 ไดดจีากโอนที่ดนิที่อมตะนคร หนุนกําไรสูงเปนสถิติ    
เราคาดวาผลประกอบการในงวด 4Q57 ของ AMATA จะเปนไตรมาสที่มีกําไรสทุธิรายไตรมาสสูงเปนสถติิใหมของบริษัท 
หลังจากมีการโอนที่ดินที่อมตะนครเขามากวา 400 ไร แมวาในแงการขายที่ดินจะทําไดเพียง 40 ไร ต่าํกวาเปาที่คาดไวกอน
หนานี้เน่ืองจากลูกคารายใหญจากประเทศจีนยังคงชะลอการเขามาเซ็นสัญญาซื้อขายออกไปกอน (คิดเปนพ้ืนที่ขายประมาณ 
400-5800 ไร) ซึ่งทําใหยอดขายทีด่ินรวมในป 57 มีเพียง 371 ไรเทานัน้ โดยผลดจีากการโอนที่ดินที่อมตะนครเขามาทําให
อัตรากําไรข้ันตนปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอยางมากเพราะเปนทีด่ินที่มีราคาขายในระดับสูง ซึ่งทั้งหมดนี้เปนปจจัยบวกสําคัญที่ทาํให
เราคาดวากําไรสุทธิในงวด 4Q57 ของ AMATA จะออกมาสูงถึง 975 ลานบาทเพิ่มข้ึน 609%QoQ และ 1,205%YoY และรวม
กําไรสทุธิในป 57 คาดวาจะอยูที่ 1,534 ลานบาททรงตัวจากป 56  
 
ยังตั้งเปายอดขายทีด่นิที่ระดับ 1,000 ไร    
สําหรับยอดขายทีด่ินในป 58 ยังคงมองที่ระดับ 1,000 ไรเชนเดิม โดยยอดขายในชวงเดือน ม.ค. ทีผ่านมาคาดวาจะอยูใน
ระดับ 100 ไร (ยอดขายดังกลาวไมรวมที่อยูระหวางเจรจา 400-500 ไรทีเ่ลื่อนมาจากป 57) ขณะที่ Backlog ณ สิ้นป 57 
เหลือเพียง 2,000 ลานบาท ทําใหยอดขายที่ดินที่จะเกิดข้ึน จะเปนสิ่งที่ชีว้ัดถึงการเติบโตของรายไดในป 58 น้ี สวนแผนการ
ลงทุนในอนาคตจะเนนลงทุนในตางประเทศเพิ่มข้ึน โดยที่เวียดนามจะเรงพัฒนานิคมแหงใหมเพ่ิมซึ่งมีแผนจะใชเงินลงทนุจาก
การนํา AMATAVN เขาจดทะเบียน และขยายการลงทุนไปยงัพมาพมาซึ่งในสวนนี้คาดวาจะใชเวลาพฒันาอีก 3-5 ป  
 
REIT อยางชาไมเกิน 2Q58 สวน AMATAVN ตามมา 2H58  
สวนการตั้งกองทุน REIT มีกําหนดการทีช่ัดเจนขึ้นแลวโดยคาดวาจะอยูในชวงปลาย 1Q58 – ตน 2Q58 ซึ่งมีมูลคากองทุน
ประมา 4,750-5,000 ลานบาท ซึ่งเบื้องตนคาดวา AMATA จะมีกําไรพิเศษเขามาประมาณ 1,000 ลานบาท สวนการนํา
AMATAVN เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยคาดวาจะตามมาในชวง 2H58  
  
ดวยฐาน Backlog ที่ต่าํ มีความเสีย่งที่กําไรสทุธิจะไมเปนไปตามที่เราคาดไว   
สําหรับทศิทางผลประกอบการในป 58 เดิมเราคาดการณกําไรสทุธิอยูที่ 1,558 ลานบาท เพ่ิมข้ึนเล็กนอยจากป 57 แตดวย
ฐาน Backlog ที่เหลือคอนขางต่ําและยอดขายทีด่ินในป 57 ทีท่ําไดต่ํากวาเปาหมายคอนขางมาก ทําใหมีความเสีย่งที่ผล
ประกอบการอาจจะออกมาต่าํกวาที่เราคาดไว โดยเราจะรอติดตามถึงยอดขายทีด่ินในชวง 1H58 อีกครั้งกอนจะปรับประมาณ
การณ (อยางไรก็ตามกําไรสทุธิดังกลาวเราไมไดรวมกําไรพิเศษจากการจดัตั้งกองทุน REIT แตอยางใด) สําหรับคําแนะนําการ
ลงทุน เรามองวาดวยปจจยับวกจากผลประกอบการในงวด 4Q57 ที่จะออกมามีกําไรสทุธิสูงเปนสถิติใหม รวมถึงปจจัยบวกใน
อนาคตจากการจัดตั้งกองทุน REIT และการนํา AMATAVN เขาจดทะเบยีนในตลาด เราจึงยังคงคําแนะนํา “ซื้อเก็งกําไร” 
เชนเดิมโดยประเมินมูลคาเหมาะสมอยูที่ 21.90 บาท (PER 15X)  
 

Forecasts and Rating 

  
Net Profit 

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

(Bt) 
2015F       1,558      1.46     10.89   12.67      1.70     0.50 
2014F       1,534        1.44     10.00   11.34      1.63     0.50 
2013       1,516        1.42       9.55   11.48      1.71     0.50 
2012       1,501        1.41       8.35   11.59      1.95     0.55 

Source: CGS Estimate 
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