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BUY 

12M TP: Bt24.50 
Closing price: Bt22.20 
Upside/downside: +10.4% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 1,067 

Market capitalization (Bt mn) 23,687 

Free float (%) 80.43 

12-mth daily avg. turnover (%) 403.57 

12-mth trading range (Bt) 25.25 / 18.20 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. VIKROM KROMADIT 17.93 

Thai NVDR   7.34 

K20S LTF 3.23 

 

คาดก าไรสุทธิไตรมาส 1/62 ลดลง YoY แต่ฟ้ืนตัว QoQ 
 

► คาดก าไรสทุธิไตรมาส 1/62 ถูกกดดันจากอตัราก าไรขัน้ต้นที่ลดลง สวน
ทางยอดขายที่เพิ่มขึน้ คาด AMATA จ าหน่ายที่ดินในไตรมาส 1/62 ได้
เท่ากับ 160 ไร่ เทียบกับไตรมาส 1/61 ขายได้ 107 ไร่ แต่สาเหตุที่ก าไร
น้อยลง YoY เพราะมาร์จิน้ของที่ดินที่ขายในไตรมาส 1/62 ต ่า 

► คาดก าไรสทุธิไตรมาส 1/62 ลดลง YoY จาก (1) การโอนที่ดินสว่นใหญ่มา
จากนิคมฯ อมตะซิตี ้ระยอง และไทย-จีน ซึ่งมีมาร์จิน้ต ่า (2) ก าไรปัน
ส่วนลดลง เนื่องจากมีการปิดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าจ านวน 4 โรงเทียบกับ 
ไตรมาส 1/61 ที่ไมม่ีการปิดซอ่ม 

► Presales ในไตรมาส 1/62 อยู่ที่ 127 ไร่ คิดเป็น 12.7% ของเป้าทัง้ปีของ
บริษัทที่ 1,000 ไร่ และ 14% ของคาดการณ์ของเราที่ 900 ไร่ เราเช่ือว่า 
การขายที่ดินจะเร่งตวัขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลงั 

► แนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมายที่ 24.50 บาท อิงค่า PER ที่ 18 เท่า การ
เดินหน้า EEC ต่อตามนโยบายภาครัฐ ยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนที่ส าคญั
ส าหรับ AMATA หากรัฐบาลใหม่ไม่สนบัสนุน EEC จะเป็นปัจจยัเสี่ยงต่อ 
AMATA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

คาดก าไรสุทธิไตรมาส 1/62 ลดลง YoY แต่ฟ้ืนตัว QoQ  
เราคาดก าไรสุทธิไตรมาส 1/62 ที่ 302 ล้านบาท ลดลง 27%YoY เนื่องจาก (1) 
คาดการณ์สดัสว่นการโอนที่ดินในไตรมาส 1/62 มาจากนิคมที่ จ.ระยอง และไทย-
จีนเป็นหลกัซึ่งมีราคาขายที่ต ่า ท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นลดลงสู่ระดบัใกล้เคียงไตร
มาส 4/61 ที่ 51.7% เทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อนที่ท าได้ 56.8% (2) ก าไร
ปันสว่นจากธุรกิจโรงไฟฟ้าลดลงเทียบ YoY เนื่องจากมีการปิดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า
จ านวน 4 โรงในไตรมาส 1/62 เทียบกับไตรมาส 1/61 ที่ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง 
อย่างไรก็ตาม คาดก าไรสทุธิไตรมาส 1/62 จะเพิ่มขึน้ 160%QoQ เนื่องจากไม่มี
ค่าใช้จ่ายพิเศษจาก AMATAV จ านวน 222 ล้านบาทเหมือนเช่นในไตรมาส 4/61 
(เป็นคา่ใช้จ่ายเกิดขึน้ครัง้เดียว)  

Land Presales ไตรมาส 1/62 ท าได้ดีกว่าช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน 
AMATA รายงานยอดขาย Presales ที่ดินในไตรมาส 1/62 ที่ 127 ไร่ แบ่งเป็น ที่
อมตะซิตี ้ชลบุรี 3 ไร่, อมตะซิตี ้ระยอง 79 ไร่, และนิคมฯไทย-จีน 45 ไร่ คิดเป็น 
12.7% ของเป้าที่บริษัทตัง้ไว้ที่ 1,000 ไร่ และคิดเป็น 14% ของคาดการณ์ยอดขาย
ที่ดินเราที่ตัง้ไว้ที่ 900 ไร่ อยา่งไรก็ดี ยอดขายที่ดินในไตรมาส 1/62 ดีกว่าช่วงเวลา
เดียวกนัของปีก่อนที่ขายได้เพียง 25 ไร่ นอกจากนีบ้ริษัทยงัได้รับประโยชน์จากการ
ปรับราคาขายใหม่ (ปรับราคาเพิ่มขึน้ประมาณ 30%) ที่เร่ิมใช้ตัง้แต่ไตรมาส 1/62 
เป็นต้นไป คาดจะช่วยหนนุอตัราก าไรขัน้ต้นในช่วงคร่ึงปีหลงัดีขึน้ 

แนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมายที่ 24.50 บาท 
เรายงัคงค าแนะน าซือ้ และให้ราคาเป้าหมายที่ 24.50 บาท อิงค่า PER ที่ 18 เท่า 
แม้ว่ายอดขายที่ดินไตรมาส 1/62 จะคิดเป็นเพียง 12.7% ของเป้าที่บริษัทตัง้ไว้ 
หรือคิดเป็น 14% ของประมาณการยอดขายทัง้ปีของเรา แต่เราเช่ือว่าบริษัทจะ
สามารถเร่งการขายที่ดินในช่วงคร่ึงปีหลัง ซึ่งเป็นช่วงไฮซีซั่นของกลุ่มนิคม
อุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม เรายังแนะน าให้ติดตามนโยบายของรัฐบาลใหม่
เก่ียวกบัแผนการพฒันา EEC เนื่องจากสง่ผลต่อผลประกอบการในระยะตอ่ไปของ 
AMATA 
   

 

 

 

Thailand Research Department  

Vajiralux Sanglerdsillapachai   

License No. 17385  

Tel: 02 680 5077 

 

Thanawan Hanvinyanan 

Assistant Analyst 

Rating CGR 2018 Thai CAC 

AMATA  Declared 

 

Financial highlights

Year to 31 Dec 2017 2018 2019E 2020E

Revenue (Bt mn) 4,491 4,354 5,453 5,952

Normalized profit (Bt mn) 1,549 1,218 1,447 1,567

Net profit (Bt mn) 1,409 1,018 1,447 1,567

Normalized EPS (Bt) 1.45 1.14 1.36 1.47

EPS (Bt) 1.32 0.95 1.36 1.47

Normalized EPS grow th (%) 7.7 (21.4) 18.8 8.2

EPS grow th (%) 17.6 (27.8) 42.2 8.2

P/E (x) 16.8 23.3 16.4 15.1

P/BV (x) 1.8 1.7 1.6 1.5

EV/EBITDA (x) 11.1 12.2 11.6 9.0

DPS (Bt) 0.53 0.40 0.54 0.59

Dividend yield (%) 2.4 1.8 2.4 2.6

ROE (%) 9.5 10.8 11.0 14.3

Source: Company data, AWS Research
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Quarterly Income Statement (Bt mn)

FY December 31 (Bt mn) 1Q18 4Q18 1Q19E YoY QoQ

Total revenue 1,127     1,473     1,248     11% -15%

Cost of goods sold (486)      (710)      (603)        

Gross profit 640       763       645       1% -15%

SG&A expenses (206)      (345)      (275)        

Operating profit 434       418       371       -15% -11%

Share of gain (loss) of associates 234       144       150       

Other income 34         (11)        34           

EBIT 702       551       555       -21% 1%

Financial costs (54)        (70)        (65)          

Pretax profit 648       480       490       -24% 2%

Income tax expenses (91)        (97)        (98)          

Profit before MI 558       383       392       -30% 2%

Minority interests (93)        (87)        (90)          

Normalized profit 465       296       302       -35% 2%

Extra-ordinary items (51)        (180)      -          

Net Profit 413       116       302       -27% 160%

EBITDA 777       635       555         

Normalized EPS (Bt) 0.44      0.28      0.28      

Net  EPS (Bt) 0.39      0.11      0.28      

Financial ratio (%)

Gross profit margin 56.8% 51.8% 51.7%   

SG&A expense 18.3% 23.4% 22.0%   

Normalized profit margin 41.3% 20.1% 24.2%   

Net profit margin 36.7% 7.9% 24.2%   
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Income Statement (Bt mn)    

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Total revenue 4,484 4,491 4,354 5,453 5,952

Cost of goods sold (2,070) (2,078) (2,101) (2,649) (2,733)

Gross profit 2,414 2,413 2,253 2,804 3,219

SG&A (820) (862) (1,025) (1,145) (1,369)

Operating Profit 1,594 1,551 1,228 1,659 1,850

Share of gain (loss) of joint venture 325 676 691 725 761

Other income 249 161 125 145 165

EBIT 2,168 2,387 2,043 2,529 2,776

Financial cost (266) (228) (246) (423) (548)

Pretax profit 1,902 2,159 1,797 2,106 2,229

Income tax expenses (304) (283) (271) (295) (312)

Minority interests (159) (327) (308) (364) (350)

Normalized profit 1,438 1,549 1,218 1,447 1,567

Extraordinaries items (240) (140) (200) 0 0

Net profit 1,198 1,409 1,018 1,447 1,567

EBITDA 2,496 2,703 2,358 3,011 3,273

Normalized EPS (Bt) 1.35 1.45 1.14 1.36 1.47

Net  EPS (Bt) 1.12 1.32 0.95 1.36 1.47

DPS (Bt) 0.45 0.53 0.40 0.54 0.59

Statement of Financial Position (Bt mn)  

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Current Assets 10,218 10,057 10,291 10,114 11,122

Non-current Assets 16,378 19,223 22,731 20,906 22,645

Total assets 26,596 29,280 33,021 31,020 33,767

Current Liabilities 5,863 2,160 3,866 8,024 9,831

Non-current Liabilities 6,493 12,148 13,586 6,493 6,493

Total liabilities 12,356 14,308 17,452 14,517 16,324

Paid-up capital 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067

Retained Earnings 9,940 10,818 11,238 12,107 13,047

Total equity 14,240 14,971 15,569 16,503 17,443

Total liabilities and equity 26,596 29,280 33,021 31,020 33,767

BVPS (Bt) 11.20 11.77 12.15 12.97 13.85

Cash Flow Statement (Bt mn)  

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Pretax Profit 1,662 2,019 1,597 2,529 2,776

Depreciation & Amortization 327 316 315 482 496

Operating Cash Flow 1,648 1,185 1,871 1,581 1,843

CAPEX (639) (588) (899) (899) (899)

Investing Cash Flow (2,027) (2,826) (3,017) (1,582) (2,505)

Dividend Payment (416) (533) (598) (471) (603)

Financing Cash Flow (921) 1,466 1,039 1,788 1,656

Exchange rate gains(losses) on cash 2 (309) (17) 0 0

Inc. (Dec.) in cash & equivalents (1,298) (174) (106) 1,788 994

Beginning cash & equivalents 3,056 1,758 1,275 1,152 2,939

Ending cash & equivalents 1,758 1,275 1,152 2,939 3,933
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Quarterly Income Statement (Bt mn)

Year to 31 Dec 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18

Total revenue 1,182 1,127 890 864 1,473

Cost of goods sold (522) (486) (493) (411) (710)

Gross profit 660 640 397 453 763

SG&A (224) (206) (281) (192) (345)

Operating Profit 436 434 116 261 418

Share of gain (loss) of joint venture 163 234 93 219 144

Other income 41 34 65 37 (11)

EBIT 640 702 274 517 551

Financial cost (64) (54) (55) (66) (70)

Pretax profit 575 648 218 450 480

Income tax expenses (82) (91) (32) (51) (97)

Minority interests (137) (93) (90) (38) (87)

Normalized profit 357 465 97 361 296

Extraordinaries items (41) (51) 91 (60) (180)

Net profit 316 413 188 301 116

EBITDA 730 777 353 594 635

Normalized EPS (Bt) 0.33 0.44 0.09 0.34 0.28

Net  EPS (Bt) 0.30 0.39 0.18 0.28 0.11

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Sales growth (%) (13.3) 0.2 (3.1) 25.2 9.2

Normalized profit growth (%) 300.4 7.7 (21.4) 18.8 8.2

Net profit growth (%) (1.5) 17.6 (27.8) 42.2 8.2

Normalized EPS growth (%) 300.4 7.7 (21.4) 18.8 8.2

EPS growth (%) (1.5) 17.6 (27.8) 42.2 8.2

Gross margin (%) 53.8 53.7 51.7 51.4 54.1

Operating margin (%) 35.6 34.5 28.2 30.4 31.1

EBITDA margin (%) 55.7 60.2 54.2 55.2 55.0

Normalized profit margin (%) 32.1 34.5 28.0 26.5 26.3

Net profit margin (%) 26.7 31.4 23.4 26.5 26.3

Effective tax rate (%) 16.0 13.1 15.1 14.0 14.0

ROA (%) 5.0 3.3 4.5 4.8 6.2

ROE (%) 12.6 9.5 10.8 11.0 14.3

EV/EBITDA (x) 9.6 11.1 12.2 11.6 9.0

Debt to equity (x) 1.1 1.3 1.0 1.1 1.2

P/E (x) 16.8 23.3 16.4 15.1 10.7

P/BV (x) 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5

Dividend Yield (%) 2.0 2.4 1.8 2.4 2.6

Main Assumptions

Year to 31 Dec (Btmn) 2016 2017 2018 2019E 2020E

Land sales (rai) 605 431 863 900 1,000

Land transfer (rai) 639 459 439 580 680

Price per rai (Bt mn) 3 5 4 5 5



          

  

CG Report 

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูท่ีอ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจัยพืน้ฐานท่ีผู้จดัท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดงักลา่ว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยันถงึข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมูลดงักลา่วได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปถงึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมูลของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตวัของนกัวิเคราะห์ 
ซึง่บริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี  ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นกัลงทนุควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ 
(Corporate Governance) นีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูทีผู้ลงทนุ
ทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผล
ส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
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ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 

50 – 59 

Below 50 

 

 

 

 
No logo given 

ดีเลศิ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช้ 

ผ่าน 

N/A 
 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยัง่ยืน
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศัยข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ ระบุในแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption 
ซึ่งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดังนัน้  ผลการ
ประเมินดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความ
ถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแต่อยา่งใด 
 


