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TRADING 

12M TP: Bt16.60 
Closing price: Bt15.90 
Upside/downside: +4.4% 
  

  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 1,067 

Market capitalization (Bt mn) 16,965.30 

Free float (%) 73.75 

12-mth daily avg. turnover (%) 188.46 

12-mth trading range (Bt) 27.75 / 8.00 

  

 

Major shareholders (%)  

MR. VIKROM KROMADIT 24.40 

Thai NVDR   8.60 

SOUTH EASR ASIA UK 2.40 

 

แนวโน้มผลประกอบการกลับมาโดดเด่นอีกคร้ังใน 2H63  
 
► 5 ปัจจัยบวกจากทั้งในและต่างประเทศ เป็นปัจจัยหนุนการฟ้ืนตัวของ 

ผลประกอบการในช่วง 2H63  
► เรามองประเด็น Trade War เป็นบวก ท าให้ผู้ประกอบการเร่งการย้ายฐาน

การผลิตมายังไทยและเวียดนาม 
► บริษัทต้ังเป้ายอด Presales ที่ดินในนิคมฯ ไทยที่ 950 ไร่ โดย Presales 

YTD ท าได้แล้วราว 100 ไร่ คาดว่าจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยยะหลังการ 
Unlock ประเทศ 

► ราคาหุ้นในช่วง 1 เดือน ปรับตัวขึ้นกว่า 33% ท าให้ Upside เหลือเพียง 
4% จากราคาพ้ืนฐาน 

► ปรับค าแนะน าเป็น “เก็งก าไร” ราคาเป้าหมายปี 2563 ที ่16.60 บาท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คาดผลประกอบการฟ้ืนตัว 2H63  
เรามองว่า 5 ปัจจัยบวกจะเป็นปัจจัยหนุนการฟื้นตัว ในช่วง 2H63 มาจาก (1) สงคราม
การค้าที่ยืดเยื้อ ช่วยเร่งให้ผู้ประกอบการย้ายฐานการผลิต (2) สถานการณ์ COVID-19 
ที่คลี่คลาย ท าให้การเดินทางของผู้ประกอบการในการมาติดต่อเยี่ยมชมนิคมฯ และโอน
ที่ดินมีความสะดวกมากขึ้น (3) การรับรู้รายได้จาก Backlog ที่ทางบริษัทมี จ านวน 
2,486 ล้านบาท ซึ่งคาดว่าจะรับรู้เป็นรายได้ในปี 2563 ราว 1,700 ล้านบาท คิดเป็น 
70% ของทั้งหมด (4) คาดว่านิคมฯ ที่เวียดนามจะกลับมารับรู้รายได้จากการขายที่ดิน 
หลังปี 2562 ติดขัดด้านเอกสารจากทางราชการ และ (5) รายได้จากสาธารณูปโภค 
และส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม ที่คาดว่าจะปรับตัวสูงขึ้นจากก าลังการ
ผลิตที่มีแนวโน้มกลับสู่สภาวะปกติ ท าให้เราประเมินว่าก าไรสุทธิของบริษัทในปี 2563 
ที่เราประเมินไว้ยังมีความเป็นไปได้ โดยผลประกอบการ 1Q63 คิดเป็น 15% ของ
ประมาณการผลประกอบการปี 2563 ท่ีเราคาดไว้ท่ี 1,495 ล้านบาท 

สงครามการค้าที่พร้อมปะทุ เป็นปัจจัยที่ท าให้มีการเร่งย้ายฐานการผลิต 
เราประเมินว่าสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่กลับมาปะทุอีกครั้ง จะส่งผลดี
ต่อกลุ่มบริษัททั้ง AMATA และ AMATAV เนื่องจากปัจจัยดังกล่าวจะช่วยเร่งให้
ผู้ประกอบการเร่งการตัดสินใจที่จะย้ายฐานการผลิตมายังแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
โดยเฉพาะไทยและเวียดนาม ซึ่งมีสาธารณูปโภคที่รองรับ โดย ณ ปัจจุบัน ทางบริษัทมี
นิคมอุตสาหกรรมใน 2 ประเทศ (ไทย 2 แห่ง และ เวียดนาม 3 แห่ง) ที่รองรับกลุ่ม
ลูกค้า ซึ่งล่าสุดบริษัทได้ตั้งเป้าการขายที่ดินส าหรับนิคมฯ ในประเทศไทยท่ี 950 ไร่ (เรา
คาดไว้ที่ 713 ไร่) เพิ่มขึ้น 46%YoY และส่วนของนิคมฯ ในประเทศเวียดนามตั้งเป้า 
Presales ที่ 600 ไร่ เทียบกับปี 2562 ที่ไม่มีการเปิดขาย ทั้งนี้ แม้บริษัทจะมียอด 
Presales YTD ราว 100 ไร่ แต่เราคาดว่าจะเห็นยอด Presales กลับมาอีกครั้งในช่วง 
2H63 หลังหลายประเทศได้มีการ Unlock ซึ่งท าให้การเดินทางสะดวกขึ้น 

แนะน า “เก็งก าไร” ให้ราคาเป้าหมาย 16.60 บาท 
เราได้ปรับค าแนะน าจาก “ซื้อ” เป็น “เก็งก าไร” แม้เราคาดว่าผลประกอบการจะมีการ
ฟื้นตัวในช่วง 2H63 จากปัจจัยหนุนจากทั้งในและต่างประเทศ แต่ราคาหุ้นในช่วง  
1 เดือนที่ผ่านมาปรับตัวขึ้นกว่า 33% หลังคาดว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จากสงคราม
การค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่กลับมาเป็นประเด็นอีกครั้ง ท าให้ ณ ราคาปัจจุบัน มี 
Upside จากมูลค่าพื้นฐานที่เราให้ไว้ที่ 16.60 บาท อิง PER 11.8 เท่า เพียง 4.4% ท า
ให้เราแนะน าเพียง “เก็งก าไร” 
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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) 16.7 9.7 11.4 10.1

P/BV (x) 1.2 1.1 1.0 1.0

EV/EBITDA (x) 7.0 7.4 7.3 6.6

DPS (Bt) 0.40 0.45 0.39 0.43

Dividend yield (%) 2.5 2.8 2.4 2.7

ROE (%) 13.1 10.2 10.6 11.7

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

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Total revenue 4,491 4,354 5,914 5,123 6,032

Cost of goods sold (2,078) (2,101) (2,917) (2,492) (3,049)

Gross profit 2,413 2,253 2,997 2,631 2,983

SG&A (862) (1,025) (1,053) (1,076) (1,267)

Operating Profit 1,551 1,228 1,944 1,556 1,716

Share of gain (loss) of joint venture 676 691 715 736 773

Other income 161 125 198 172 202

EBIT 2,387 2,043 2,857 2,464 2,692

Financial cost (228) (246) (330) (286) (336)

Pretax profit 2,159 1,797 2,527 2,178 2,355

Income tax expenses (283) (271) (314) (283) (306)

Minority interests (327) (308) (446) (400) (375)

Normalized profit 1,549 1,218 1,767 1,495 1,674

Extraordinaries items (140) (200) (25) 0 0

Net profit 1,409 1,018 1,742 1,495 1,674

EBITDA 2,703 2,358 3,168 2,788 3,030

Normalized EPS (Bt) 1.45 1.14 1.66 1.40 1.57

Net  EPS (Bt) 1.32 0.95 1.63 1.40 1.57

DPS (Bt) 0.53 0.40 0.45 0.39 0.43

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Current Assets 10,057 10,291 10,246 12,095 11,775

Non-current Assets 19,223 22,731 26,152 23,596 26,193

Total assets 29,280 33,021 36,397 35,691 37,968

Current Liabilities 2,160 3,866 5,179 4,621 4,264

Non-current Liabilities 12,148 13,586 14,242 13,011 14,432

Total liabilities 14,308 17,452 19,421 17,631 18,697

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

Retained Earnings 10,818 11,238 12,606 13,689 14,901

Total equity 14,971 15,569 16,976 18,059 19,272

Total liabilities and equity 29,280 33,021 36,397 35,691 37,968

BVPS (Bt) 11.77 12.15 13.17 14.19 15.32

Cash Flow Statement (Bt mn)  

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Pretax Profit 2,019 1,597 2,502 2,464 2,692

Depreciation & Amortization 316 315 311 325 339

Operating Cash Flow 1,185 1,871 2,400 1,496 3,529

CAPEX (588) (899) (777) (1,000) (1,600)

Investing Cash Flow (2,826) (3,017) (3,308) (1,780) (678)

Dividend Payment (533) (598) (395) (450) (434)

Financing Cash Flow 1,466 1,039 933 1,684 (3,631)

Exchange rate gains(losses) on cash (309) (17) (85) 0 0

Inc. (Dec.) in cash & equivalents (483) (123) (60) 1,399 (779)

Beginning cash & equivalents 1,758 1,275 1,152 1,074 2,473

Ending cash & equivalents 1,275 1,152 1,074 2,473 1,694

Statement of Financial Position (Bt mn)
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Quarterly Income Statement (Bt mn)

Year to 31 Dec 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

Total revenue 1,044 1,245 2,334 1,291 1,099

Cost of goods sold (591) (618) (1,080) (629) (563)

Gross profit 454 627 1,253 663 535

SG&A (202) (231) (301) (319) (248)

Operating Profit 252 396 952 344 288

Share of gain (loss) of joint venture 179 239 167 130 14

Other income 39 39 43 78 44

EBIT 470 673 1,162 552 346

Financial cost (78) (72) (89) (92) (109)

Pretax profit 392 601 1,073 461 237

Income tax expenses (42) (39) (144) (88) (20)

Minority interests (38) (89) (176) (143) (103)

Normalized profit 312 473 753 229 114

Extraordinaries items (35) (57) 45 21 109

Net profit 277 417 798 250 222

EBITDA 550 747 1,239 645 426

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.44 0.71 0.21 0.11

Net  EPS (Bt) 0.26 0.39 0.75 0.23 0.21

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Sales growth (%) 0.2 (3.1) 35.8 (13.4) 17.7

Normalized profit growth (%) 7.7 (21.4) 45.0 (15.4) 12.0

Net profit growth (%) 17.6 (27.8) 71.1 (14.2) 12.0

Normalized EPS growth (%) 7.7 (21.4) 45.0 (15.4) 12.0

EPS growth (%) 17.6 (27.8) 71.1 (14.2) 12.0

Gross margin (%) 53.7 51.7 50.7 51.4 49.4

Operating margin (%) 34.5 28.2 32.9 30.4 28.4

EBITDA margin (%) 60.2 54.2 53.6 54.4 50.2

Normalized profit margin (%) 34.5 28.0 29.9 29.2 27.7

Net profit margin (%) 31.4 23.4 29.5 29.2 27.7

Effective tax rate (%) 13.1 15.1 12.4 13.0 13.0

ROA (%) 3.3 5.0 4.1 4.5 4.9

ROE (%) 9.5 13.1 10.2 10.6 11.7

EV/EBITDA (x) 8.3 7.0 7.4 7.3 6.6

Debt to equity (x) 1.3 1.4 1.2 1.1 1.2

P/E (x) 16.7 9.7 11.4 10.1 8.5

P/BV (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0

Dividend Yield (%) 3.3 2.5 2.8 2.4 2.7

Main Assumptions

Year to 31 Dec (Btmn) 2017 2018 2019 2020E 2021E

Land sales (rai) 431 863 648 713 800

Land transfer (rai) 459 454 867 575 700

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



          

  

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

 

  


