
EARNINGS RESULT 4Q18

Highlight: รายงานก าไรสทุธิ 4Q61 ที่ 116 ล้านบาท (-61% QoQ, -63% YoY) แตห่ากตดัรายการคา่ใช้จ่ายพิเศษที่ AMATAV จ่ายให้กบัรัฐบาล
เวียดนาม 222 ล้านบาท (one-time) และรายการอื่นๆ ก ำไรปกติอยู่ที่ 364 ล้ำนบำท (+0.8% QoQ, +1.9% YoY) ต ่ำกว่ำที่เรำคำด 3% สรุป
สาระส าคญัดงันี ้ 1) รายได้ธุรกิจขายที่ดินอยูท่ี่ 818 ล้านบาท (+281% QoQ, +45% YoY) จากยอดโอนกรรมสทิธิที่ดิน 237 ไร่ เทียบกบั 3Q61 ที่ 39
ไร่ และ 4Q60 ที่ 144 ไร่ 2) รายได้ธุรกิจสาธารณปูโภคอยูท่ี่ 474 ล้านบาท (+3.5% YoY) และธุรกิจให้เชา่อยูท่ี่ 181 ล้านบาท (+13.3% YoY) แต่ 3)
อตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี่ 51.8% (-407 bsp YoY) จากยอดขายสว่นใหญ่อยูใ่นนิคมฯที่ท าก าไรต ่า 4) SG&A อยูท่ี่ 345 ล้านบาท (+65% YoY) และ 5)
สว่นแบง่ก าไรจากบริษัทฯร่วมอยูท่ี่ 144 ล้านบาท (-34% QoQ, -12% YoY) ถกูกดดนัจากการปิดซอ่มบ ารุงโรงไฟฟ้าบีกริมเพาเวอร์ 2,3 และ 4
ภาพรวมทัง้ปี 2561 ก าไรปกติอยูท่ี่ 1.3 พนัล้านบาท (-15% YoY) ใกล้เคียงคาด AMATA ประกาศจ่ายปันผลงวด 2H61 ที่ 0.17 บาทตอ่หุ้น (yield
1%) XD วนัท่ี 9 พ.ค. 2562

AMATA
ก ำไรสุทธิ 4Q61 ถูกกดดันจำกรำยกำรพเิศษ แต่เป็นโอกำสสะสม
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What’s next? แม้ผลประกอบการ 4Q61 ออกมาออ่นแอ แตเ่ป็นผลจากรายการพิเศษซึง่เป็น one-time ขณะทีย่อด presale ใน 4Q61 โตเด่น

ที่ 629 ไร่ เทียบกับ 3Q61 ที่ 63 ไร่ และ 4Q60 ที่ 100 ไร่ โดยปกติ presale จะถกูรับรู้ภายใน 6-12 เดือน ท าให้ยอดโอนกรรมสทิธ์ิท่ีดินปี 2562
มีโอกาสสงูกวา่สมมติฐานทัง้ปีของเราที่ 500 ไร่ ดงันัน้แม้เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2562 ที่ 1.78 พนัล้านบาท (+35% YoY) อยา่งไรก็ดี หาก
บริษัทฯเพิ่ม presale ได้ตอ่เนื่อง ประมาณการของเราจะมี upside risk โดยทกุๆยอดขายที่รับรู้เพิ่มขึน้ 100 ไร่ จะเป็นสว่นเพิ่มตอ่ประมาณการปี
2562 ราว 14% และราคาเหมาะสมราว 2 บาทตอ่หุ้น

What to do? เราคงประมาณการและมลูคา่เหมาะสม ณ สิน้ปี 2562 ที่ 25.00 บาท อิง PER62 ที่ 15.0X (+1SD คา่เฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี) เราคง

ค าแนะน า “ซือ้” จากราคาหุ้นปัจจบุนั ซือ้ ขาย ที่ PER62 เพียง 13x และ PEG62 เพียง 0.4x
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บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้ำ (ประเทศไทย) จ ำกัด เป็นผู้ออกใบส ำคัญแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์
และอำจเป็นผู้ดแูลสภำพคล่อง (Market Maker) บนหลักทรัพย์ที่ปรำกฏอยู่ในรำยงำนนี ้ โดย
บริษัทอำจจดัท ำบทวิเครำะห์ของหลักทรัพย์อ้ำงอิงดงักล่ำวนี ้ ดงันัน้ นักลงทุนควรศึกษำ
รำยละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส ำคญัแสดงสิทธ์ิดงักล่ำวก่อนกำรตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์อ้ำงอิงนี ้

Quarterly income statement

(Btmn) 4Q18 3Q18  %QoQ 4Q17 %YoY

Core revenue 1,473       864          70.5% 1,182       24.7%

COGs (710)   (411)   72.8% (522)   36.1%

Core gross Profit 763          453          68.4% 660          15.6%

Non-core (191)   (23)     741.2% (0)       46058.2%

SG&A (345)   (192)   79.6% (224)   54.3%

Operating Profit 227          238          -4.8% 436          -48.0%

Finance cost (70)     (66)     5.7% (64)     9.1%

Pre-tax Profit 156          172          -8.9% 371          -57.9%

Share from associate 144     219     -34.0% 163     -11.5%

Tax (97)     (51)     90.2% (82)     18.7%

Minor (87)     (38)     128.1% (137)   -36.0%

Net Profit 116          301          -61.4% 316          -63.2%

Extra (247)   (60)     (41)     

Gains on exchange 14       (60)     (41)     

Loss from impairment of investment properties(39)     

Additional charges to Vietnamese government agency (222)   

Core Profit 364          361          0.8% 357          1.9%

EPS (Bt) 0.34         0.34         0.8% 0.33         1.9%

Margins (%) 4Q18 3Q18 Dif QoQ 4Q17 Dif YoY

Gross profit margin 51.8         52.4         (0.64)       55.9         (4.07)       

Operating margin 15.4         27.5         (12.17)     36.9         (21.50)     

Core profit margin 24.7         41.8         (17.08)     30.2         (5.53)       

Key operating stat 4Q18 3Q18  %QoQ 4Q17 %YoY

Pre-land sales (Rai) 629          63            898.4% 100          529.0%


