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บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) - AMATA  

 
4Q57 ไดดจีากโอนที่ดนิที่อมตะนคร หนุนกําไรสูงเปนสถิติ    
เราคาดวาผลประกอบการในงวด 4Q57 ของ AMATA จะเปนไตรมาสที่มีกําไรสทุธิรายไตรมาสสูงเปนสถติิใหมของบริษัท 
หลังจากมีการโอนที่ดินที่อมตะนครเขามากวา 400 ไร แมวาในแงการขายที่ดินจะทําไดเพียง 40 ไร ต่าํกวาเปาที่คาดไวกอน
หนานี้เน่ืองจากลูกคารายใหญจากประเทศจีนยังคงชะลอการเขามาเซ็นสัญญาซื้อขายออกไปกอน (คิดเปนพ้ืนที่ขายประมาณ 
400-5800 ไร) ซึ่งทําใหยอดขายทีด่ินรวมในป 57 มีเพียง 371 ไรเทานัน้ โดยผลดจีากการโอนที่ดินที่อมตะนครเขามาทําให
อัตรากําไรข้ันตนปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอยางมากเพราะเปนทีด่ินที่มีราคาขายในระดับสูง ซึ่งทั้งหมดนี้เปนปจจัยบวกสําคัญที่ทาํให
เราคาดวากําไรสุทธิในงวด 4Q57 ของ AMATA จะออกมาสูงถึง 975 ลานบาทเพิ่มข้ึน 609%QoQ และ 1,205%YoY และรวม
กําไรสทุธิในป 57 คาดวาจะอยูที่ 1,534 ลานบาททรงตัวจากป 56  
 
ยังตั้งเปายอดขายทีด่นิที่ระดับ 1,000 ไร    
สําหรับยอดขายทีด่ินในป 58 ยังคงมองที่ระดับ 1,000 ไรเชนเดิม โดยยอดขายในชวงเดือน ม.ค. ทีผ่านมาคาดวาจะอยูใน
ระดับ 100 ไร (ยอดขายดังกลาวไมรวมที่อยูระหวางเจรจา 400-500 ไรทีเ่ลื่อนมาจากป 57) ขณะที่ Backlog ณ สิ้นป 57 
เหลือเพียง 2,000 ลานบาท ทําใหยอดขายที่ดินที่จะเกิดข้ึน จะเปนสิ่งที่ชีว้ัดถึงการเติบโตของรายไดในป 58 น้ี สวนแผนการ
ลงทุนในอนาคตจะเนนลงทุนในตางประเทศเพิ่มข้ึน โดยที่เวียดนามจะเรงพัฒนานิคมแหงใหมเพ่ิมซึ่งมีแผนจะใชเงินลงทนุจาก
การนํา AMATAVN เขาจดทะเบียน และขยายการลงทุนไปยงัพมาพมาซึ่งในสวนนี้คาดวาจะใชเวลาพฒันาอีก 3-5 ป  
 
REIT อยางชาไมเกิน 2Q58 สวน AMATAVN ตามมา 2H58  
สวนการตั้งกองทุน REIT มีกําหนดการทีช่ัดเจนขึ้นแลวโดยคาดวาจะอยูในชวงปลาย 1Q58 – ตน 2Q58 ซึ่งมีมูลคากองทุน
ประมา 4,750-5,000 ลานบาท ซึ่งเบื้องตนคาดวา AMATA จะมีกําไรพิเศษเขามาประมาณ 1,000 ลานบาท สวนการนํา
AMATAVN เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยคาดวาจะตามมาในชวง 2H58  
  
ดวยฐาน Backlog ที่ต่าํ มีความเสีย่งที่กําไรสทุธิจะไมเปนไปตามที่เราคาดไว   
สําหรับทศิทางผลประกอบการในป 58 เดิมเราคาดการณกําไรสทุธิอยูที่ 1,558 ลานบาท เพ่ิมข้ึนเล็กนอยจากป 57 แตดวย
ฐาน Backlog ที่เหลือคอนขางต่ําและยอดขายทีด่ินในป 57 ทีท่ําไดต่ํากวาเปาหมายคอนขางมาก ทําใหมีความเสีย่งที่ผล
ประกอบการอาจจะออกมาต่าํกวาที่เราคาดไว โดยเราจะรอติดตามถึงยอดขายทีด่ินในชวง 1H58 อีกครั้งกอนจะปรับประมาณ
การณ (อยางไรก็ตามกําไรสทุธิดังกลาวเราไมไดรวมกําไรพิเศษจากการจดัตั้งกองทุน REIT แตอยางใด) สําหรับคําแนะนําการ
ลงทุน เรามองวาดวยปจจยับวกจากผลประกอบการในงวด 4Q57 ที่จะออกมามีกําไรสทุธิสูงเปนสถิติใหม รวมถึงปจจัยบวกใน
อนาคตจากการจัดตั้งกองทุน REIT และการนํา AMATAVN เขาจดทะเบยีนในตลาด เราจึงยังคงคําแนะนํา “ซื้อเก็งกําไร” 
เชนเดิมโดยประเมินมูลคาเหมาะสมอยูที่ 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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