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COMPANY QUICK COMMENT 
เรามีมุมมอง Neutral ต่อการแจ้งยอดขายที�ดิน (pre-land sales) ปี 2015 ของบริษัท
ที� 617 ไร่ (+68% y-y) จากที�ออกมาใกล้เคียงกับที�เราคาด และแม้ในรายละเอียด
ของการขายที�ดินจะผิดไปจากคาดเล็กน้อย แต่เรายังคงประมาณการกําไรปกติ 
FY15-17F ทั >งนี >เราคงคําแนะนํา BUY ต่อ AMATA ที� TP16F = 19.20 บาท/หุ้น จากที�
เรามองว่าแนวโน้มธุรกิจขายที�ดินในประเทศผ่านจดุตํ�าสุดไปแล้วในปี 2014 และ
คาดกําไรปกติ FY16F จะกลับมาเติบโตโดดเด่น y-y ตามแนวโน้มการขายที�ดินที�
เติบโตต่อเนื�องในปี 2015 ถงึปี 2016F นอกจากนี >ธุรกิจในเวียดนามที�จะเป็นแรง
เสริมสําคัญในอนาคต ก็มีแนวโน้มจะประสบความสําเร็จมากกว่าที�เราคาด จากในปี 
2015 ที�สามารถขายที�ดินได้สูงกว่าที�เราคาดไปแล้ว และยังมี upside ในส่วนของ
นิคมฯ Halong ที�มีขนาดใหญ่กว่าพื >นที�นิคมฯปัจจบัุนเกือบ 3 เท่า ซึ�งคาดจะทราบ
ความคืบหน้าของการขอใบรับรองการลงทุนในช่วง 2016F 
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ยอดขายที�ดนิปี 2015 ใกล้เคียงกับที�เราคาดที� 617 ไร่ +68% y-y 
• บริษัทแจ้งยอดขายที�ดินประจาํปี 2015 ที� 617 ไร่ : โดยแบ่งเป็นส่วนของการขายที�ดนิในประเทศ 503 ไร่ และที�ประเทศเวียดนาม 114 ไร่ 

รายละเอียดตามตารางด้านล่าง 
Pre-Land sales (rai) 2014 2015 % growth 

Amata Nakorn 7 123 1657% 

Amata City 156 127 -19% 

Thai Chinese 165 253 53% 

Total Thailand 328 503 53% 

Amata Vietnam 39 114 192% 

Grand Total 367 617 68% 

Source: AMATA, CNS 

ความเหน็และคําแนะนํา 

• เรามมุีมมอง Neutral ต่อการประกาศยอดขายที�ดิน (pre-land sales) ของ AMATA ที�ใกล้เคียงกับที�เราคาด: โดยออกมาที� 617 ไร่ 
เตบิโต 68% y-y (Vs. ที�เราคาด 630 ไร่) ทั 2งนี 2หากแยกพิจารณาในรายละเอียดจะพบวา่ยอดขายที�ดนิในประเทศตํ�ากว่าคาดประมาณ 47 ไร่ 
(เราคาดไว้ 550 ไร่) และยอดขายที�ดนิในประเทศเวียดนามสงูกว่าคาด 34 ไร่ (เราคาดไว้ 80 ไร่) แตด้่วยเราคาด GPM ของ Amata Nakorn 
และ Amata Vietnam ใกล้เคยีงกนั เราจึงยงัคงประมาณการกําไรปกต ิ FY15-17F ของเราไว้ที� 823 ล้านบาท 1,433 ล้านบาท และ 2,738 
ล้านบาท ตามลําดบั    

• คงคําแนะนํา BUY ต่อ AMATA ที� TP16F = 19.2 บาท/หุ้น: โดยเรายงัคงมมุมองที�ธุรกิจในประเทศผ่านจดุตํ�าสุดไปแล้วในปี 2014 ซึ�งเห็น
ได้จากยอดขายที�ดินในประเทศของบริษัทปี 2015 ที�เตบิโตถึง 53% y-y และคาดกําไรปกติจะกลบัมาเตบิโตโดดเด่นถึง 74% y-y ใน FY16F 
นอกจากนี 2ธุรกิจในเวียดนามที�เรามองวา่จะเป็นแรงเสริมสําคญัในอนาคต มีแนวโน้มที�จะประสบความสําเร็จมากกว่าที�เราคาด จากยอดขาย
ที�ดนิใน 2015 ที�ออกมาสงูกว่าที�เราคาดไว้ ซึ�งแสดงถึงความสําเร็จในการดําเนินกลยทุธ์เชิงรุกมากขึ 2นของบริษัท และความต้องการลงทนุใน
เวยีดนามที�เป็นไปในทิศเดียวกบัที�เราคาด ทั 2งนี 2เรามองวา่บริษัทยงัมี upside ที�น่าสนใจจาก AMATAV ในส่วนของนิคมฯ Halong ที�มีพื 2นที�
ใหญ่กวา่ราว 3 เท่า ของพื 2นที�นิคมฯ ในเวยีดนามปัจจบุนั โดยปัจจบุันบริษัทอยู่ระหว่างการขอรับใบรับรองการลงทนุ ซึ�งเราคาดจะเห็นความ
คบืหน้าในช่วง 2016F
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ 2าหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถงึ ราคาพื 2นฐานสูงกวา่ราคาตลาด 15% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื 2นฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 15% หรือตํ�ากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 5% 

Reduce  หมายถงึ ราคาพื 2นฐานตํ�ากวา่ ราคาตลาด 5% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมที�บริษัทจัดอยู ่ 
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ 2าหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ 2าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ 2าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ 2าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ 
“Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ 2าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ 2าหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี 2 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาที�เหมาะสมตามปัจจัยพื 2นฐาน  
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 2ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี 2ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี 2ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี 2จัดทําขึ 2นโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั (มหาชน) ("บริษัท") ข้อมลูที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี 2จัดทําโดยอาศยัข้อมลูที�จัดหามาจากแหล่งที�เชื�อหรือ
ควรเชื�อวา่มีความน่าเชื�อถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที�ปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความที�อาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั 2นได้  บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที�ปรากฏในเอกสารฉบับนี 2ไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั 2งบริษัทที�เกี�ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื 2อ หรือขายหลักทรัพย์ที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี 2ได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี 2 มิได้ประสงค์จะชี 2ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื 2อ หรือขายหลักทรัพย์ที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี 2 และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ�มเติมเปลี�ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื 2อหรือขายหลักทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธิtในข้อมลูที�ปรากฏในเอกสารนี 2 ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ 2า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ�งข้อมลูในเอกสารนี 2 ไมว่า่ทั 2งหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการลว่งหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี 2 ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื�อสารอื�นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิtในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับที�และวนัที�ในเอกสารฉบบันี 2ของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื 2อหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสี�ยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที�ออกหลักทรัพย์และข้อมลูอื�นใดที�เกี�ยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื 2อหรือขายหลักทรัพย์  
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ข้อมลู ณ วนัที� 6 มกราคม 2559 

Level 5 :  ขยายผลสู่ผู้ที�เกี�ยวข้อง   (Extended) 
BCP CPN GYT PE PM PPP PT PTT PTTGC SAT SCC THANI TOP 

Level 4 :  ได้รับการรับรอง  (Certified) 
ASP BAFS BANPU BAY BBL BKI BLA CIMBT CNS CSL DCC DRT DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FSS GCAP HANA HTC INTUCH IRPC IVL KBANK KCE 
KGI KKP KTB LANNA LHBANK MTI NKI PSL PTG PTTEP SABINA SCB SNC 
SNP SSF SSSC TCAP THCOM TISCO TMB TMD TNITY TOG    

Level 3 :  มีมาตรการป้องกัน  (Established) 
AAV ABC ACAP ADVANC AGE AH AHC AIT AKR AMANAH ANAN AP APCS 

APURE ARROW AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BA BDMS BEC BIGC BJCHI BROOK 
BTS BUI BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHARAN CHG CHO CHOTI CHOW CIG 
CITY CK CKP CM CNT COL COLOR CPF CPI CPL CWT DELTA DEMCO 
DIMET DNA DTAC EA EARTH EASON ECF EE EPG EVER F&D FANCY FIRE 

FMT FORTH FPI GBX GC GENCO GFPT GL GLOW GOLD GPSC GRAMMY HMPRO 
HOTPOT HYDRO ICC ICHI IFEC INOX INSURE IRC IRCP IT JAS JCT JTS 
JUBILE KC KCM KTC KWC KYE LH LHK LIT LOXLEY LPN LRH MACO 
MAKRO MANRIN MATI MC MCOT MFC MFEC MINT MJD MODERN MONO MOONG MSC 

NBC NDR NINE NMG NOBLE NOK NPK NSI NTV NUSA OGC OISHI OTO 
PACE PAF PAP PATO PCSGH PDI PF PG PHOL PJW PLANB PLAT PLE 
POLAR PPS PR PRANDA PREB PRG PS PTL Q-CON QLT QTC RATCH RCI 
RML ROBINS ROJNA RWI S11 SALEE SAM SAMART SAMCO SAMTEL SAPPE SC SCCC 

SCG SCP SEAOIL SE-ED SENA SFP SIM SINGER SITHAI SLP SMK SMPC SMT 
SPA SPALI SPC SPCG SPI SPORT SRICHA SSC SSI SST STANLY STEC STPI 

SUC SUPER SUTHA SVI SYMC SYNEX SYNTEC T TAE TASCO TBSP TCC TCMC 
TFD TFI TGCI TGPRO THAI THANA THIP THRE THREL TICON TIW TK TKT 
TLUXE TMILL TMT TMW TNDT TNL TOPP TPC TPCH TPCORP TPIPL TSR TSTE 
TSTH TT TTCL TU TVI TYCN UAC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF 

UREKA UT UV VGI VNT VPO WACOAL WAVE WHA WINNER YUASA ZMICO  

Level 2 :  ประกาศเจตนารมณ์  (Declared) 
2S ABICO AF AKP AMARIN AMATA AOT APCO AYUD BEAUTY BFIT BH BKD 
BLAND BTNC CCP CI CSR CSS EFORL EPCO FE FNS FVC GEL GLOBAL 

HEMRAJ IEC IFS INET JUTHA KASET KCAR KKC KSL L&E LALIN LTX M 
MALEE MBK MBKET MEGA MK MPG MTLS NCH NCL NPP OCC OCEAN PB 
PCA PRINC QH ROCK RPC S & J SGP SIAM SIS SKR SMG SMIT SORKON 
SUSCO TAKUNI TEAM TF TIC TIP TIPCO TMC TMI TPP TRT TRU TSC 
TSI TTW TVD TVO UKEM UNIQ UWC VNG WIIK WIN XO TRUE  

Level 1 :  มีนโยบาย  (Committed) 
ACD AEONTS AFC AIRA AJ ALUCON AMC AQUA ARIP AUCT BAT-3K BIG BJC 
BOL BRR BSBM CBG CCET CCN CGD CMR CPH CSC CSP CTW DCON 
DRACO DSGT DTCI E EMC ESSO FOCUS FSMART GIFT GLAND GRAND GUNKUL HFT 

HTECH IHL ILINK ITD JSP KDH KTIS KTP LEE LST MAJOR MATCH MAX 
M-CHAI MDX MIDA ML MPIC NC NEP NNCL NWR OHTL PICO PK PL 
PPM PRAKIT PRECHA PRIN PSTC PYLON RAM RICH RS SANKO SAUCE SAWAD SAWANG 

SCN SEAFCO SF SHANG SIRI SMART SMM SOLAR SPACK SPG SPPT SPVI STA 

STAR SVH SVOA SWC TAPAC TC TCCC TCJ TCOAT TH TKS TNH TNPC 
TPA TPAC TPOLY TRC TRUBB TSE TTA TTI TTL TTTM TWP TWZ U 
UMS UPA UPOIC UTP UVAN VARO VI VIBHA VIH VTE WG   
 

ระดับ (Level) ผลการประเมนิ 
5 ขยายผลสู่ผู้ ที�เกี�ยวข้อง 

(Extended) 
การแสดงให้เห็นถึงนโยบายที�ครอบคลมุถึงหุ้นส่วนทางธุรกิจที�ปรึกษา ตวักลาง หรือตวัแทนธุรกิจ ที�จะไม่มีส่วนเกี�ยวข้องกบัการคอร์รัปชนัทกุ
รูปแบบ 

4 ได้รับการรับรอง 
(Certified) 

การแสดงให้เห็นถึงการนําไปปฏิบตัิโดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของกระบวนการทั 2งหมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือ
ผู้สอบบญัชีที� ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ การได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทจุริต หรือได้ผ่าน
การตรวจสอบเพื�อให้ความเชื�อมั�นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั 
(Established) 

การแสดงให้เห็นถึงระดับขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไม่จ่ายเจ้าหน้าที�รัฐ ไม่มีส่วนเกี�ยวข้อง ต่อต้านผู้ เกี�ยวข้อง การสื�อสารและผกึอ
บรมแก่พนกังานเพื�อให้ความรู้เกี�ยวกบันโยบายและแนวปฏิบติัในการต่อต้านคอร์รัปชั�น 

2 ประกาศเจตนารมณ์ 
(Declared) 

การแสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั�นโดยการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบตัิ (Collective Action Coalition) ของภาคเอกชนไทยในการ
ต่อต้านทจุริต 

1 มีนโยบาย 
(Committed) 

การแสดงให้เห็นถึงคํามั�นจากผู้บริหารสงูสดุและขององค์กรโดยมติและนโยบายของคณะกรรมการในเรื�องการดําเนินธุรกิจที�จะไม่มีส่วน
เกี�ยวข้องกบัการคอร์รัปชัน 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี 2วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชัน ( Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี 2 เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั�งยืนสําหรับบริษัทจดทะเบียนของสํานกังาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมลูที�ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจดทะเบียนได้
ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี ( แบบ 56-1) รายงานประจําปี ( แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั 2น แล้วแต่กรณี ดงันั 2น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมมุมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ�งเป็น
บคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื�อการประเมิน 
เนื�องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั 2น ดงันั 2น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวันดงักล่าว หรือเมื�อ
ข้อมลูที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั 2งนี 2 บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั ( มหาชน)  มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมิน
ดงักล่าวแต่อย่างใด 
 


