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BUY 

12M TP: Bt29.00 
Closing price: Bt24.00 
Upside/downside: +20.8% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 1,067 

Market capitalization (Bt mn) 25,608 

Free float (%) 80.43 

12-mth daily avg. turnover (%) 394.63 

12-mth trading range (Bt) 26.00 / 18.50 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. VIKROM KROMADIT 17.93 

Thai NVDR   7.00 

K20S LTF 3.23 

 

 ก ำไรสุทธิไตรมำส 2/62 สูงกว่ำที่เรำ และตลำดคำด 
 

► AMATA รายงานก าไรสทุธิไตรมาส 2/62 เพิ่มขึน้ 122%YoY และ 51%QoQ 
มากกวา่ที่เรา และตลาดคาดประมาณ 7% 

► ก าไรสทุธิที่เพิ่มขึน้หนุนจาก (1) รายได้จากการขายที่ดินเพิ่มขึน้ โดยมียอด
โอนที่ดิน 154 ไร่ (2) อตัราก าไรขัน้ต้นปรับตวัดีขึน้ เป็นผลจากสดัส่วนการ
โอนที่ดินในนิคมฯต่าง ๆ ที่ เปลี่ยนไป และ (3) ก าไรปันส่วนจากธุรกิจ
โรงไฟฟ้าเพิ่มขึน้ เนื่องจากรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าครบทกุโรงเต็มไตรมาส 

► เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2562 ที่ 1.5 พันล้านบาท โดยเราคาดผล
ประกอบการคร่ึงปีหลงัจะดีกวา่คร่ึงปีแรก น าโดยรายได้จากการขายที่ดิน 

► เราแนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมายปี 2563 ที่ 29.00 บาท อิงคา่ PER ที่ 18 เทา่ 
► AMATA ประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลที่ 0.20 บาทต่อหุ้น XD วนัท่ี 28 
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ก ำไรสุทธิไตรมำส 2/62 สูงกว่ำที่เรำ และตลำดคำด 
AMATA รายงานก าไรสทุธิไตรมาส 2/62 ที่ 417 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 122%YoY และ 
51%QoQ มากกว่าที่เรา และตลาดคาดประมาณ 7% หนุนจาก (1) รายได้จากการ
ขายที่ดินเพิ่มขึน้ 107%YoY และ 46%QoQ โดยมียอดโอนที่ดินทัง้สิน้ 154 ไร่ เทียบ
กับไตรมาส 2/61 ที่ 71 ไร่ และไตรมาส 1/62 ที่ 80 ไร่ เป็นผลจากการย้ายฐานการ
ผลติจากจีนมายงัไทยมากขึน้ จากเหตกุารณ์สงครามการค้าสหรัฐฯ และจีน (2) อตัรา
ก าไรขัน้ต้นปรับตัวดีขึน้มาที่ 50.4% เทียบกับไตรมาส 2/61 และไตรมาส 1/62 ที่ 
44.6% และ 43.5% ตามล าดบั เนื่องจากสดัส่วนการโอนที่ดินจากนิคมฯต่าง ๆ ที่
เปลีย่นไป (3) ก าไรปันสว่นจากธุรกิจโรงไฟฟ้าปรับตวัดีขึน้ 156%YoY และ 34%QoQ 
เป็นผลจากการเปิดโรงไฟฟ้าครบทกุโรง รวม 1,400 เมกะวตัต์ 

คงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2562 
เราคงประมาณการก าไรสทุธิปี 2562 ที่ 1,513 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 32%YoY โดยเรา
ประเมินภาพรวมการขายที่ดินคร่ึงปีหลงัยงัคงดีตอ่เนื่อง เป็นผลจากสงครามการค้าที่
ยืดเยือ้ โดยปัจจุบนับริษัทมี Backlog รวมทัง้สิน้ 3.7 พนัล้านบาท คาดจะรับรู้รายได้
ในปีนีป้ระมาณ 60% ในขณะเดียวกนับริษัทยงัมีหนงัสอืแสดงเจตจ านง (LOI) อีกกวา่ 
1 พนัล้านบาทที่คาดวา่จะสามารถเซ็นต์สญัญาขายได้ต่อไป นอกจากนีค้าดก าไรปัน
สว่นจากธุรกิจโรงไฟฟ้ายงัช่วยหนนุรายได้รวมของบริษัท หลงัจากที่เปิด COD ครบทัง้ 
4 โรง รวมก าลงัการผลติ 1,400 เมกะวตัต์ ทัง้นีใ้นคร่ึงปีหลงับริษัทมีแผนปิดซอ่มบ ารุง
โรงไฟฟ้าจ านวน 2 โรงในไตรมาส 3/62 

แนะน ำซือ้ ให้รำคำเป้ำหมำย 29.00 บำท 
เราแนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมายปี 2563 ที่ 29.00 บาท อิงคา่ PER ที่ 18 เทา่ (คา่เฉลีย่ 
5 ปีย้อนหลงั + 0.5SD) เรามีมุมมองเป็นบวกต่อผลประกอบการคร่ึงปีหลงั น าโดย
รายได้จากการขายที่ดินที่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัยะส าคญั รวมถึงก าไรปันสว่นจากธุรกิจ
โรงไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ 
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Financial highlights

Year to 31 Dec 2017 2018 2019E 2020E

Revenue (Bt mn) 4,491 4,354 5,453 5,904

Normalized profit (Bt mn) 1,549 1,218 1,604 1,696

Net profit (Bt mn) 1,409 1,018 1,513 1,696

Normalized EPS (Bt) 1.45 1.14 1.50 1.59

EPS (Bt) 1.32 0.95 1.42 1.59

Normalized EPS grow th (%) 7.7 (21.4) 31.7 5.7

EPS grow th (%) 17.6 (27.8) 48.6 12.1

P/E (x) 18.2 25.1 16.9 15.1

P/BV (x) 2.0 1.8 1.7 1.6

EV/EBITDA (x) 11.9 12.6 12.6 9.5

DPS (Bt) 0.53 0.40 0.57 0.64

Dividend yield (%) 2.2 1.7 2.4 2.6

ROE (%) 9.5 12.0 11.8 15.8

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

Unit: Bt mn 2Q18 1Q19 2Q19 YoY QoQ 2018 2019E %YoY

Total revenue 890       1,044     1,245     40% 19% 4,354     5,453     25%

Cost of goods sold (493)      (591)      (618)        (2,101)    (2,649)     

Gross profit 397       454       627       58% 38% 2,253     2,804     24%

SG&A expenses (281)      (202)      (231)        (1,025)    (1,091)     

Operating profit 116       252       396       242% 57% 1,228     1,713     40%

Share of gain (loss) of associates 93         179       239       691       725        

Other income 65         39         39           125       145        

EBIT 274       470       673       146% 43% 2,043     2,584     26%

Financial costs (55)        (78)        (72)          (246)      (295)       

Pretax profit 218       392       601       175% 53% 1,797     2,289     27%

Income tax expenses (32)        (42)        (39)          (271)      (320)       

Profit before MI 186       350       562       202% 61% 1,526     1,968     29%

Minority interests (90)        (38)        (89)          (308)      (364)       

Normalized profit 97         312       473       390% 52% 1,218     1,604     32%

Extra-ordinary items 91         (35)        (57)          (200)      (92)         

Net Profit 188       277       417       122% 51% 1,018     1,513     49%

EBITDA 353       550       747         2,358     3,065      

Normalized EPS (Bt) 0.09      0.29      0.44      0.42      0.42      

Net  EPS (Bt) 0.18      0.26      0.39      1.42      2.42      

Financial ratio (%)

Gross profit margin 44.6% 43.5% 50.4%   51.7% 51.4%  

SG&A expense 31.6% 19.3% 18.6%   23.5% 20.0%  

Normalized profit margin 10.9% 29.9% 38.0%   28.0% 29.4%  

Net profit margin 21.1% 26.5% 33.5%   23.4% 27.7%  
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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 5,904

Cost of goods sold (2,070) (2,078) (2,101) (2,649) (2,764)

Gross profit 2,414 2,413 2,253 2,804 3,140

SG&A (820) (862) (1,025) (1,091) (1,358)

Operating Profit 1,594 1,551 1,228 1,713 1,782

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 2,584 2,708

Financial cost (266) (228) (246) (295) (329)

Pretax profit 1,902 2,159 1,797 2,289 2,379

Income tax expenses (304) (283) (271) (320) (333)

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

Normalized profit 1,438 1,549 1,218 1,604 1,696

Extraordinaries items (240) (140) (200) (92) 0

Net profit 1,198 1,409 1,018 1,513 1,696

EBITDA 2,496 2,703 2,358 3,065 3,204

Normalized EPS (Bt) 1.35 1.45 1.14 1.50 1.59

Net  EPS (Bt) 1.12 1.32 0.95 1.42 1.59

DPS (Bt) 0.45 0.53 0.40 0.57 0.64

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 11,116

Non-current Assets 16,378 19,223 22,731 20,906 22,622

Total assets 26,596 29,280 33,021 31,020 33,739

Current Liabilities 5,863 2,160 3,866 7,985 9,686

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

Total liabilities 12,356 14,308 17,452 14,478 16,179

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

Retained Earnings 9,940 10,818 11,238 12,146 13,163

Total equity 14,240 14,971 15,569 16,542 17,559

Total liabilities and equity 26,596 29,280 33,021 31,020 33,739

BVPS (Bt) 11.20 11.77 12.15 13.00 13.96

Cash Flow Statement (Bt mn)  

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Pretax Profit 1,662 2,019 1,597 2,584 2,708

Depreciation & Amortization 327 316 315 482 496

Operating Cash Flow 1,648 1,185 1,871 1,636 1,775

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

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

Dividend Payment (416) (533) (598) (484) (642)

Financing Cash Flow (921) 1,466 1,039 1,775 1,617

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

Inc. (Dec.) in cash & equivalents (1,298) (174) (106) 1,829 887

Beginning cash & equivalents 3,056 1,758 1,275 1,152 2,981

Ending cash & equivalents 1,758 1,275 1,152 2,981 3,868
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Quarterly Income Statement (Bt mn)

Year to 31 Dec 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

Total revenue 890 864 1,473 1,044 1,245

Cost of goods sold (493) (411) (710) (591) (618)

Gross profit 397 453 763 454 627

SG&A (281) (192) (345) (202) (231)

Operating Profit 116 261 418 252 396

Share of gain (loss) of joint venture 93 219 144 179 239

Other income 65 37 (11) 39 39

EBIT 274 517 551 470 673

Financial cost (55) (66) (70) (78) (72)

Pretax profit 218 450 480 392 601

Income tax expenses (32) (51) (97) (42) (39)

Minority interests (90) (38) (87) (38) (89)

Normalized profit 97 361 296 312 473

Extraordinaries items 91 (60) (180) (35) (57)

Net profit 188 301 116 277 417

EBITDA 353 594 635 550 747

Normalized EPS (Bt) 0.09 0.34 0.28 0.29 0.44

Net  EPS (Bt) 0.18 0.28 0.11 0.26 0.39

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Sales growth (%) (13.3) 0.2 (3.1) 25.2 8.3

Normalized profit growth (%) 300.4 7.7 (21.4) 31.7 5.7

Net profit growth (%) (1.5) 17.6 (27.8) 48.6 12.1

Normalized EPS growth (%) 300.4 7.7 (21.4) 31.7 5.7

EPS growth (%) (1.5) 17.6 (27.8) 48.6 12.1

Gross margin (%) 53.8 53.7 51.7 51.4 53.2

Operating margin (%) 35.6 34.5 28.2 31.4 30.2

EBITDA margin (%) 55.7 60.2 54.2 56.2 54.3

Normalized profit margin (%) 32.1 34.5 28.0 29.4 28.7

Net profit margin (%) 26.7 31.4 23.4 27.7 28.7

Effective tax rate (%) 16.0 13.1 15.1 14.0 14.0

ROA (%) 5.0 3.3 4.7 5.2 7.0

ROE (%) 12.6 9.5 12.0 11.8 15.8

EV/EBITDA (x) 10.3 11.9 12.6 12.6 9.5

Debt to equity (x) 1.1 1.3 1.0 1.1 1.1

P/E (x) 18.2 25.1 16.9 15.1 10.4

P/BV (x) 2.0 2.0 1.8 1.7 1.6

Dividend Yield (%) 1.9 2.2 1.7 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



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูที่อ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจัยพืน้ฐานที่ผู้จดัท 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 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 
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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 สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศัยข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน 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 
 


