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  Business Description  

ดําเนินธุรกิจดานการพัฒนาท่ีดิน พรอมระบบ
สาธารณูปโภคท่ีจําเปนตามมาตรฐานและระเบียบของ
การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) และให
ความสําคัญตอการเปนเมืองอุตสาหกรรมท่ีสมบูรณแบบ 
โดยเนนการบริการแกลูกคาในนิคมฯของบริษัทและบริษัท
ยอยเปนหลัก   

 

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 23/01/ 2012) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 1,067.00 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 1,067.00 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวา 40 % 

ของกําไรสุทธิ 
PE (X) 16.87. 
P/BV (X) 2.79 
Book Value (บาท) 5.35 
Market Cap. (ลานบาท) 15,898 
Free Float (%) 33.07 
SAA Consensus (บาท) 16.00 

  Sector Information 
 

 
P/E (X) 14.55 
P/BV (X) 1.69 

 

AMATA
(Amata Corporation PCL.)

Sector :  Property

 

คําแนะนํา                ซื้อ 
Fair Value’55  (Bt) 17.80 
Closed Price (Bt)  14.90 
Upside Gain 19% 
Dividend Yield 54F 1.7% 

CGR 2010    

        เราคาดแนวโนมการเติบโตของ AMATA ในป 2555 ยังมีความนาสนใจจากยอดขาย
ท่ีดินท่ีเติบโตจากป 2554 ท่ีทําไดถึง 1.5 พันไร พรอมการมี Backlog ในมือสะสม ณ ปจจุบัน
คอนขางสูงท่ีระดับ 3 พันลานบาท อีกท้ังความสนใจจากพ้ืนท่ีไมไดรับผลกระทบจากนํ้าทวม
ทําใหกลุมลูกคายานยนตยังคงสนใจซื้อท่ีดินของ AMATA อยางตอเน่ืองนอกจากน้ัน คาด
หมายผลประกอบการในQ4/54 ยังทําไดดี มีกําไรสุทธิ 356 ลานบาท เติบโตกวาทุกไตรมาส ดัง
น้ันเราจึงปรับประมาณการกําไรสุทธิในป 2554 � 2555 เพ่ิม ทําใหมีราคาท่ีเหมาะสมในชวง 
12 เดือนเพ่ิมข้ึนเปน 17.80 บาท จากเดิม 16.40 บาท และยังคงคําแนะนํา �ซื้อ� 
 
การเติบโตของกลุมยานยนตยังเปนโอกาสท่ีดีตอยอดขายท่ีดินของ AMATA 
           เราคาดวายอดขายท่ีดินในป 2555 ยังมีโอกาสเติบโตท่ีดี จากเปาหมายยอดขายท่ีดินของ
AMATA ท่ีวางไว 2พันไร ซ่ึงเราคาดวาบริษัทจะทําไดไมต่ํากวาป 2554 ท่ีผานมา คือ 1.5 พันไร จาก
ความนาสนใจ การขยายตัวของอุตสาหกรรมยานยนต จากการคาดหมาย KKS คาดการเติบโตภาคการ
ผลิตของกลุมยานยนตของป 2555 จะเติบโต 30% อยูท่ีประมาณ 1.86 ลานคัน ซ่ึงมีแรงสนับสนุนจาก
นโยบายรถคันแรก การเปดตัวรถอีโคคาร และการปรับโฉมใหมของรถกระบะสงผลตอกําลังการผลิตเพ่ิม
จากผูประกอบการเก่ียวเน่ืองกับกลุมยานยนต ซ่ึง AMATA มีกลุมลูกคาในมือกวา 60% มาจากกลุมดัง
กลาว ซ่ึงจะทําใหกลุมลูกคาใหมมีสัดสวนท่ีเพ่ิมข้ึนมากกวาปจจุบันท่ี 70%  
 

Source: Reuters 

www.kks.co.th
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 งานในมือยังอยูระดับ 3 พันลานบาท รอรับรูรายไดในป 2555-2556 
            จากยอดขายท่ีดินในQ4/54 ท่ีบริษัททําได 808 ไร ( City-578ไร Nakorn-230 ไร) ซ่ึงทําให
ท้ังปมียอดขายท่ีดิน 1.563 พันไร โดยเราคาดวา AMATA จะมีงานในมือสะสมจากป2554 ราว 3
พันลานบาท ทยอยรับรูรายไดในป 2555-2556 มีผลตอรายไดจากการขายท่ีดินท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเรา
คาดวาในป 2555 บริษัทจะมีรายไดจากการขายท่ีดิน 3.4 พันลานบาท หรือคิดเปน 70% ของราย
ไดรวมท้ังปท่ี 4.9 พันลานบาท  ท้ังน้ี งานในมือดังกลาวเรายังไมรวมยอดการโอนท่ีดินของ Holly ท่ี 
AMATA ไดมีการเซ็นสัญญา ลงทุนถือหุนในนามของบริษัทและบริษัทรวมโดยรวม 51% โดยมี
ยอดขายท่ีดินจากกรณีดังกลาวราว 1 พันไร ท่ีคาดวาจะมีโอกาสโอนท่ีดินและรับรูรายไดบางสวน
ได 2H55  

 
คาดผลประกอบการ Q4/54 เติบโตกวาทุกไตรมาสจากยอดโอนท่ีดิน 
            คาดการโอนที่ดินท่ีคอนขางมากของ 4Q54 จะเปนไตรมาสที่มีกําไรสุทธิเติบโตมากท่ีสุด
ของป จากยอดโอนท่ีดิน 2 แหงคือ (city-250 ไร Nakorn-200 ไร) หลังจากในงวด 9M54 ทําได 
380ไร โดยคาดมีรายไดจากการขายท่ีดินราว 1.2 พันลานบาท และมีรายไดท้ังจากธุรกิจ
สาธารณูปโภค 230 ลานบาท และ รายไดคาเชา 100 ลานบาท โดยมีรายไดรวมราว1.5 พันลาน
บาท (+130%QoQ,+1% YoY) และมีกําไรสุทธิ 356 ลานบาท(+105%QoQ,-27%YoY) สาเหตุท่ี
ปรับลดรายปเน่ืองจากในQ4/53 มีการรับรูรายไดท่ีดินท่ีมากกวาในอัตรากําไรข้ันตนท่ีสูงกวา อยาง
ไรก็ตามการปรับเพ่ิมของกําไรในQ4/54 ถือเปนไตรมาสที่มีผลประกอบการดีสุดเม่ือเทียบกับท้ังป 

      คาดผลประกอบการ Q4/54 และ 2554 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ปรับกําไรสุทธิป 2554และป 2555 ข้ึน 31% และ8% ราคาท่ีเหมาะสม 17.80 บาท  
            จากการโอนท่ีดินในQ4/54 ท่ี AMATA ท่ีทําไดดีคอนขางมากสงผลตอประมาณป 2554 
ท่ีปรับข้ึน 31% เปน 809 ลานบาท และปรับการคาดการณจายปนผลเพ่ิมข้ึน เปน 25 สตางคตอ
หุน  (หุน คาดจายสวนท่ีเหลือ 10 สตางคตอหุน หลังจายระหวางกาล15 สตางคตอหุน) รวมถึง
ปรับประมาณการรายไดท่ีเกิดจากยอดขายท่ีดินเพ่ิมเปนสวนหน่ึงตอกําไรสุทธิของป 2555 ท่ีปรับ
เพ่ิมข้ึน 8% เปน 1.18 พันลานบาท และคาดจายปนผลได 37 สตางคตอหุน ใหผลตอบแทน 
Dividend Yield 2.5% โดยมีราคาท่ีเหมาะสมในชวง 12 เดือน ใหม 17.80 บาท อางอิง APER 16 
เทา (จากเดิม 16.40 บาท ) 

 
 

 
 

Quarterly Comparison Q4/54F Q3/54 QoQ 4Q53 YoY 2554F 2553 YoY
Bt.mn
Sale 1,497   652     130% 1,488   1% 3,578  3,553    1%
Cost of sales 815      367     122% 690      18% 1,959  1,820    8%
Gross Profit 683      286     139% 798      -14% 1,619  1,732    -7%
SG&A 251      113     121% 200      26% 601     551       9%
EBIT 432      172     151% 598      -28% 1,018  1,181    -14%
Depreciation & Amartization 92        150     -39% 72        27% 240     228       5%
EBITDA 524      323     62% 671      -22% 1,258  1,409    -11%
Interest Expense 65        76       -15% 122      -47% 270     239       13%
Income Tax 12        38       -68% 99        -88% 160     173       -8%
Net profit(loss) 356        174       105% 489        -27% 809     957       -16%
EPS(บาทตอหุน) 0.33     0.16 105% 0.46     -27% 0.76    0.90      -16%
Gross Profit Margin% 45.6% 43.8% 53.6% 45.3% 48.8%
EBIT Margin% 28.9% 26.4% 40.2% 28.5% 33.2%
EBITDA Margin% 35.0% 49.5% 45.1% 35.2% 39.7%
Net profit Margin % 23.7% 26.6% 32.9% 22.6% 27.0%
SG&A/Sale 17% 17% 13% 17% 16%

2554F 2555F
Adjust Old New %chg Old New %chg
Revenue 2,949    3,578    21% 4,780    4,915     3%
NetProfit 619       809       31% 1,103    1,189     8%
EPS 0.58 0.76 31% 1.03 1.11 8%
GPM% 45.25 45.25 45.00 45.00
DPS 0.19 0.25 0.34 0.37
Target Price @ 16 APER 16.4 17.8
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป
Profit & Loss Financial Ratio
FY Ended December 2009 2010 2011F 2012F FY Ended December 2009 2010 2011F 2012F
Sales 2,035 3,553 3,578 4,915 Profitability Ratio (%)
Costs of Sales 1,319 1,820 1,959 2,703 Gross Margin 44.5 48.1 53.9 49.6
Gross profit 716 1,732 1,619 2,212 EBITDA Margin 30.1 36.8 40.4 38.5
SG&A 446 551 601 811 EBIT Margin 28.5 34.9 36.9 35.1
EBIT 270 1,181 1,018 1,401 ROE 27.0 27.4 18.3 24.5
Depre. & amort'n 217 228 240 252 ROA 15.5 14.9 9.2 12.0
EBITDA 487 1,409 1,258 1,652 ROCE 2.5 11.1 8.5 10.2
Interest expense 256 239 270 260
Other income 195 140 144 147 Cash Cycle (Days)
Pre-tax profit (loss) 209 1,082 887 1,282 Collection Days 15.5 8.1 8.6 7.1
Corporate Tax 44 173 160 186 Inventory Days 18 532 710 581
After-tax profit 165 909 727 1,096 Payment Days 218 114 73 57
Extraordinary Items 226 28 100 100 Net Cash Cycle Days -184 425 645 531
Minority interest -101 -106 -20 -10
Net profit 372 957 809 1,189 Liquidity Ratio (x)
Norm. net profit 177 817 665 1,042 Current Ratio 2.5 2.1 2.4 2.0

Quick Ratio 0.3 0.7 0.6 0.5
Balance Sheet
FY Ended December 2009 2010 2011F 2012F Leverage Ratios (x)
Cash & ST Investments 1,038 1,099 1,115 2,070 Liability/ Equity 0.8 0.8 1.1 1.0
Current Assets 5,798 5,278 6,092 7,299 Int.-bearing 0.4 0.4 0.0 0.0
Fixed Assets 7,614 8,771 9,896 11,187 Interest Coverage 12.8 15.4 6.1 6.5
Total Assets 13,412 14,049 15,988 18,486 Debt Service Coverage 3.0 12.0 3.8 5.0
S/T loan 532 966 1,014 1,065
Current Portion of Debt 0 0 0 0 Percentage 
Current Liabilities 2,507 3,454 4,032 4,732 Sales Growth -47% 75% 1% 37%
LT Debt 3,861 2,707 3,248 3,897 EBITDA Growth -73% 190% -11% 31%
Total Liabilities 7,181 7,154 8,575 10,313 Normalized Profit -85% 361% -19% 57%
Paid-up Capital 8,477 8,477 8,477 8,477 Net Profit Growth -72% 157% -16% 47%
Retained Earnings 4,106 4,797 5,314 6,075 EPS Growth -72% 157% -16% 47%
Total Equity 6,232 6,895 7,412 8,173

Per/Share Data (Bt)
Cash Flow Statement EPS 0.35 0.90 0.76 1.11
FY Ended December 2009 2010 2011F 2011F DPS 0.10 0.30 0.25 0.37
Net Profit 372 957 809 1,189 BV 5.84 6.46 6.95 7.66
Depre./Amortization 217 228 240 252 EV 9,450.25 14,858.09 24,532.04 25,314.83
Change in work's cap 3,292 1,824 2,060 2,567
Other non-cash items 0 0 0 1 Multiplier (x)
Operating Cash Flow 588 -2,031 3,440 2,883 PE 2.8 16.6 19.7 13.4
CAPEX 96 795 456 81 P/BV 0.7 2.3 2.1 1.9
Free cash flows 1,951 -1,809 1,028 1,537 EV/EBITDA 19.4 10.5 19.5 15.3
New shares issued 0 0 0 1 Dividend yield (%) 9.7 2.0 1.7 2.5
Net financing cash flows -2,716 -592 -742 -876
Net cash flows 971 1,099 1,115 2,070

ทีมา : ขอมูลบริษัท / KKS 
ประมาณการ
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Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได 
ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิได
มีการใชขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ขึ้นไป ซึ่ง
มี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับ
ดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนี้บริษัท
หลักทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
  RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

     

  
     

 
 


