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BUY 

12M TP: Bt16.60 
Closing price: Bt12.00 
Upside/downside: +38.3% 
  

  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 1,067 

Market capitalization (Bt mn) 12,804.00 

Free float (%) 80.43 

12-mth daily avg. turnover (%) 286.28 

12-mth trading range (Bt) 27.75 / 8.00 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. VIKROM KROMADIT 24.40 

Thai NVDR   8.60 

SOUTH EAST ASIA UK 2.40 

 

คาดก าไร 1Q63 ปรับตัวดีขึ้นทั้ง YoY และ QoQ 
 
► คาดก าไรสุทธิ 1Q63 ที่ 297 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ มาจากการ

โอนที่ดินราว 110 ไร่ ส่วนใหญ่ยังมีเป็นลูกค้าชาวจีน 
► ช่วง 1Q63 มีบางบริษัทในนิคมฯ ที่ลดก าลังการผลิตตามสภาพเศรษฐกิจ 

ส่งผลให้รายได้จากสาธารณูปโภคลดลง แต่คาดว่าจะดีขึ้นใน 2H63  
► โดยเฉพาะหากสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลาย จะยิ่งหนุนการโอน และยอด 

Presales ใน 2H63 ใหดี้ขึ้น 
► ประเด็น Trade War เป็นบวก ท าให้ผู้ประกอบการมีการย้ายฐานการผลิต 
► แนะน า “ซ้ือ” ใหร้าคาเป้าหมายปี 2563 เป็น 16.60 บาท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คาดก าไรสุทธิ 1Q63 ที ่297 ล้านบาท (+7%YoY และ +19%QoQ)  
เราคาดก าไรสุทธิของบริษัทใน 1Q63 ที่ 297 ล้านบาท โตขึ้นทั้ง YoY และ QoQ แม้ว่า
จะเป็นช่วง Low Season รวมถึงได้รับผลกระทบจาก COVID-19 อย่างไรก็ตามก าไร
สุทธิที่ปรับตัวสูงข้ึนท้ัง YoY และ QoQ เกิดจากยอดโอนท่ีดินที่ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งเราคาด
ว่าจะมีการโอนอยู่ราว 110 ไร่ ซึ่งส่วนใหญ่ยังมาจากนิคมฯ ระยอง อย่างไรก็ตามเราคาด
ว่ารายได้ในส่วนของสาธารณูปโภคจากปรับตัวลงราว 15%YoY เหลือ 398 ล้านบาท ซึ่ง
เกิดจากผลกระทบจาก COVID-19 ที่ส่งผลให้โรงงานในนิคมฯ ลดก าลังการผลิตลง ตาม
อุปสงค์ในการบริโภคที่ลดลง ท้ังนี้ 1Q63 บริษัทมียอด Presales ราว 70 ไร่ ซึ่งส่วน
ใหญ่ยังมาจากนิคมฯ ระยอง และลูกค้าส่วนใหญ่ยังเป็นชาวจีน ที่มีแผนการย้ายฐานการ
ผลิต จากความกังวล Trade War ระหว่างสหรัฐฯ และจีน 

คาดยอดขายและยอดโอนฟื้นตัว 2H63 
เราคาดว่าในช่วง 1H63 ยอด Presales และยอดโอนจะอยู่ในระดับที่ต่ า เนื่องจากเป็น
ช่วง Low Season ประกอบกับผลกระทบจาก COVID-19 ที่ท าให้การเดินทางคมนาคม
ในการติดต่อยากขึ้น รวมทั้งผู้ประกอบการมีการชะลอการตัดสินใจขยายหรือย้ายฐาน
การผลิตออกไป เพื่อรอดูสถานการณ์ อย่างไรก็ตามเราประเมินว่าหากสถานการณ์
คลี่คลายภายใน 1H63 รวมไปถึงสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่กลับมาปะทุ
ขึ้นอีกครั้ง จะช่วยเร่งยอด Presales และยอดโอนที่ดินกลับมาในช่วง 2H63 ตามเป้าที่
บริษัทตั้งไว้  

COVID-19 กระทบผู้ประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมไม่มากนัก 
จากการสอบถามบริษัท ถึงประเด็นผลกระทบของ COVID-19 ต่อผู้ประกอบการในนิคม
อุตสาหกรรม พบว่าผู้ประกอบการส่วนใหญ่ยังคงเปิดด าเนินการปกติ เพียงแต่อาจมีการ
ลดก าลังการผลิตลงบ้างในบางกลุ่มอุตสาหกรรม รวมไปถึงโรงงานบางแห่งอาจปิดการ
ผลิตช่ัวคราว ซึ่งประเด็นดังกล่าวอาจจะส่งผลต่อรายได้สาธารณูปโภค อย่างไรก็ตามเรา
มองว่าจะกระทบเพียงระยะสั้น และจะฟื้นตัวหากสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลาย 

แนะน า “ซ้ือ” ให้ราคาเป้าหมายที่ 16.60 บาท 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แม้ในระยะสั้นอาจมีความกังวลต่อผลกระทบที่เกิดจาก 
COVID-19 ที่อาจท าให้ผู้ประกอบการชะลอการตัดสินใจ  แต่เราเชื่อว่าหากสถานการณ์
คลี่คลาย คาดว่าจะเห็นการฟื้นตัวของยอด Presales และยอดโอนในช่วง 2H63 รวมทั้ง
ประเด็นสงครามการค้าที่ปะทุขึ้น จะช่วยเร่งให้ผู้ประกอบการมีการย้ายฐานการผลิต
มายังไทย และเวียดนาม แนะน า “ซื้อ” ให้ราคาเป้าหมาย 16.60 บาท อิง PER ที่ 11.8 
เท่า และคาดอัตราเงินปันผลที่ 3.2% 
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Rating CGR 2019 Thai CAC 

AMATA  Declared 

 

Financial highlights

Year to 31 Dec 2018 2019 2020E 2021E

Revenue (Bt mn) 4,354 5,914 5,123 6,032

Normalized profit (Bt mn) 1,218 1,767 1,495 1,674

Net profit (Bt mn) 1,018 1,742 1,495 1,674

Normalized EPS (Bt) 1.14 1.66 1.40 1.57

EPS (Bt) 0.95 1.63 1.40 1.57

Normalized EPS grow th (%) (21.4) 45.0 (15.4) 12.0

EPS grow th (%) (27.8) 71.1 (14.2) 12.0

P/E (x) 12.6 7.3 8.6 7.6

P/BV (x) 0.9 0.8 0.8 0.7

EV/EBITDA (x) 5.6 5.7 5.7 5.2

DPS (Bt) 0.40 0.45 0.39 0.43

Dividend yield (%) 3.3 3.8 3.2 3.6

ROE (%) 13.1 10.2 10.6 11.7

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

Unit: Bt mn 1Q19 4Q19 1Q20E YoY QoQ 2019 2020E %YoY

Total revenue 1,044     1,291     1,029     -1% -20% 5,914     5,123     -13%

Cost of goods sold (591)      (629)      (520)        (2,917)    (2,492)     

Gross profit 454       663       509       12% -23% 2,997     2,631     -12%

SG&A expenses (202)      (319)      (237)        (1,053)    (1,076)     

Operating profit 252       344       272       8% -21% 1,944     1,556     -20%

Share of gain (loss) of associates 179       130       179       715       736        

Other income 39         78         40           198       172        

EBIT 470       552       491       5% -11% 2,857     2,464     -14%

Financial costs (78)        (92)        (72)          (330)      (286)       

Pretax profit 392       461       419       7% -9% 2,527     2,178     -14%

Income tax expenses (42)        (88)        (84)          (314)      (283)       

Profit before MI 350       372       335       -4% -10% 2,213     1,895     -14%

Minority interests (38)        (143)      (38)          (446)      (400)       

Normalized profit 312       229       297       -5% 30% 1,767     1,495     -15%

Extra-ordinary items (35)        21         -          (25)        -         

Net Profit 277       250       297       7% 19% 1,742     1,495     -14%

EBITDA 550       645       571         3,168     2,788      

Normalized EPS (Bt) 0.29      0.21      0.28      1.66      1.40      

Net  EPS (Bt) 0.26      0.23      0.28      1.63      1.40      

Financial ratio (%)

Gross profit margin 43.5% 51.3% 49.5%   50.7% 51.4%  

SG&A expense 19.3% 24.7% 23.0%   17.8% 21.0%  

Normalized profit margin 29.9% 17.7% 28.9%   29.9% 29.2%  

Net profit margin 26.5% 19.4% 28.9%   29.5% 29.2%  



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูที่อ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจยัพืน้ฐานที่ผู้จัดท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมลูดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยนัถงึข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูดังกล่าวไ ด้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปถงึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมลูของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดลุยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าท่ีปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตัวของนักวิเคราะห์ 
ซึ่งบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี  ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นักลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู้ลงทุนทั่วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เปน็การประเมิน
การปฏิบัติ และมิได้มกีารใชข้้อมูลภายในในการประเมนิ อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏ
ในรายงานการก ากับดแูลกจิการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่าง
ใด 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR)  
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ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัท
จดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมา
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการ
น าเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่ าว หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
 


