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2Q55 คาดผลประกอบการทรงตัว และมีทิศทางเติบโตครึ่งปหลัง  วันศุกรท่ี 6 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 17.00 บาท 
 Fair Value : 23.98 บาท 
 มูลคาตลาด : 18,139 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.28 1.16 10%
2556F 2.04 1.36 50%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 ยอดขายที่ดินลดลงเหลือ 272 ไร สวนทั้งป 2555 ยังคงเปา 3 พันไร  

งวด 2Q55 AMATA ขายที่ดินได 272 ไร แบงเปนที่อมตะนคร 110 ไร และอมตะซิตี้ 162 ไร 
ลดลงจาก 1Q55 ที่ขายได 808 ไร เพราะมีการขายที่ดินให Bridgestone 544 ไร สงผลใหยอด
รวมครึงปแรกเทากับ 1,080 ไร ทั้งนี้ทางบริษัทยังคงเปาหมายทั้งป 2555 ไวที่ 3 พันไร จาก
ปจจุบันมีลูกคาแสดงเจตจํานงขอซื้อที่ดิน (Letter of Intent) อยูกวา 800 ไร ซึ่งนาจะเซ็นสัญญา
แลวเสร็จภายในปนี้ นอกจากนั้นชวงไตรมาส 3-4 จะเปนชวง High Season ของการลงทุนซื้อ
ที่ดินเพื่อสรางโรงงานของตางชาติ  โดยฝายวิจัยยังคงประมาณการยอดขายป 2555 ไวที่ 2.2 พัน
ไร สูงสุดเปนประวัติการณ (ไมรวม Holley ที่ขายใหลูกคาจีนอีก 700-800 ไร) ขณะที่การขยาย
โรงงานใหเชาตั้งเปาขยายตัว 25% ตอป จากปจจุบันมีพอรตลูกคาเชาอยูกวา 1 แสนตร.ม. สวน
การใหบริการสาธารณูปโภคคาดหวังการเติบโต 10% ตอป ตามจํานวนโรงงานที่เพิ่มขึ้นในนิคมฯ  

4 ยอดโอนฯ 2Q55 ทรงตัว กอนจะโดดเดนครึ่งปหลังไปจนถึงป 2556  

รายไดงวด 2Q55 คาดวาจะทรงตัวจาก 1Q55 เพราะยอดโอนฯที่ดินมีแนวโนมทรงตัวที่ระดับ 
200 ไร ซึ่งสวนใหญเปนที่ดินในอมตะซิตี้ที่มีราคาขายและอัตรากําไรขั้นตนต่ํากวาอมตะนคร ซึ่ง
อาจจะทําใหกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q55 ลดลงเล็กนอยจาก 1Q55 ที่ทําได 198 ลานบาท 
สวนในชวง 3Q55-4Q55 จะมีกําหนดโอนฯที่ดินระดับสูง ซึ่งจะชวยผลักดันกําไรใหโดดเดน ทั้งนี ้
ณ ส้ิน 1Q55  AMATA มียอด Backlog กวา 5 พันลานบาท (อมตะนคร 1.5 พันลานบาทและ
อมตะซิตี้ 3.5 พันลานบาท) ซึ่งจะทยอยรับรูรายไดชวงที่เหลือของปไปจนถึงป 2556 ฝายวิจัย
ยังคงมีมุมมองเชิงบวกตอผลประกอบการป 2555-56 จึงคงประมาณการกําไรป 2555 ไวที่ 1.36 
พันลานบาทและคาดวาจะเติบโตกาวกระโดดเปน 2.18 พันลานบาทในป 2556 

4 คง Fair Value อิง Discount EPS ป 56 หรอื 23.98 บาท แนะนํา ซือ้ 

ฝายวิจัยคงคําแนะนํา ซื้อ โดยคง Fair Value โดยใชฐานกําไรป 2556 ปรับใหเปนมูลคาปจจุบันที ่
Ke 18.9% ภายใต PER 14 เทา จะไดราคาที่เหมาะสมเทากับ 24.03 บาท มี Upside จากราคา
ปจจุบัน 40% 

 

 
 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 2,035 3,046 3,648 5,110 7,917   
กําไรสุทธิ (ลบ) 372 696 932 1,362 2,173  
Norm Profit (ลบ) 253 668 932 1,362 2,173  
Norm EPS (บาท) 0.24 0.63 0.87 1.28 2.04  
PER (เทา) 71.7 27.2 19.5 13.3 8.3  

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.1 0.3 0.4 0.5 0.8  
Dividend Yield (%) 0.6 1.8 2.4 3.0 4.8  
BV (บาท) 5.2 5.1 5.6 6.4 7.6  
PBV (เทา) 3.3 3.3 3.0 2.7 2.2  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ AMATA 
Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 % QoQ % YoY 2555F 2554 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 607     666     1,098  550     878     652     1,567  894     -42.9% 62.7% 5,110  3,648  40.1%

ตนทุนขาย 326     349     602     280     498     367     744     431     -42.0% 54.1% 2,588  1,888  37.1%

กําไรขั้นตน 281     317     496     270     380     286     823     463     -43.7% 71.6% 2,521  1,760  43.3%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 100     106     207     102     135     113     270     160     -40.8% 55.9% 715     620     15.4%

EBITDA 294     378     732     309     375     374     683     442     -35.3% 42.7% 2,347  1,741  34.8%

กําไรสุทธิ 141     266     169     112     168     174     479     198     -58.6% 76.8% 1,362  932     46.2%

Norm Profit 141     238     169     112     168     174     479     198     -58.6% 76.8% 1,362  932     46.2%

Norm EPS 0.13    0.22    0.16    0.11    0.16    0.16    0.45    0.19    -58.6% 76.8% 1.28    0.87    46.2%

Gross Margin (%) 46.3% 47.6% 45.1% 49.1% 43.3% 43.8% 52.5% 51.8% 49.3% 48.2%

Norm Profit Margin (%) 21.1% 30.4% 14.7% 17.3% 17.4% 21.6% 29.1% 20.2% 25.8% 23.0%  
ที่มา : AMATA / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 

ยอดขายที่ดินรายไตรมาส ประมาณการรายไดจากการขายที่ดิน 
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ประมาณการโครสรางรายไดป 2555 โครงสรางทางการเงนิรายป 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2554-56 ของ AMATA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลัก 3,046  3,648  5,110  7,917  

ตนทุนขาย 1,637  1,888  2,588  4,215  กําไรสุทธิ 696 932 1,362 2,173

กําไรขั้นตน 1,410  1,760  2,521  3,702  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 813 891 858 938

คาใชจายในการขาย 505     620     715     950     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 207 190 190 190

ดอกเบี้ยจาย 239     293     340     344     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 0 0 0

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 127     137     127     331     สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (127) (137) (127) (331)

รายไดอ่ืน 132     276     225     169     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 1,010 118 (1,302) (1,228)

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 924     1,259  1,818  2,909  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,520 1,942 919 1,883
ภาษีเงินได 173     177     364     582     

สวนของผูถือหุนรายยอย (83)      (150)    (92)      (155)    เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 67 0 0 0

รายการพิเศษอื่น ๆ 28       -      -      -      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (256) 9 (267) (321)

กําไรสุทธิ 696     932     1,362  2,173  เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,092) (2,893) (937) (1,031)

EPS 0.65 0.87 1.28 2.04 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,281) (2,883) (1,204) (1,352)

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 668     932     1,362  2,173  

Norm EPS 0.63 0.87 1.28 2.04 เพิ่ม/ลด เงินกู (823) 1,559 2,528 (2,346)

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 49.7% 19.7% 40.1% 54.9% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 0 1 2

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 164.2% 39.5% 46.2% 59.5% ลด จายปนผล (267) (160) (545) (869)

อัตราสวนกําไรขั้นตน 46.3% 48.2% 49.3% 46.8% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (1,089) 1,399 1,984 (3,213)
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 21.9% 25.6% 26.7% 27.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 128 444 1,697 (2,684)

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลัก 550     878     652     1,567  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,099   1,543   3,240   556      

ตนทุนขาย 280     498     367     744     ลูกหนี้การคา 272      203      336      521      

กําไรขั้นตน 270     380     286     823     สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 11        70        70        70        

คาใชจายในการขาย 102     135     113     270     ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 7,588   9,373   10,311 11,342 

ดอกเบี้ยจาย 60       69       76       88       สินทรัพยรวม 14,381 18,118 21,672 21,096 

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 45       40       20       31       

รายไดอ่ืน 53       43       133     47       เจาหนี้การคา 322      380      496      808      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 206     260     249     544     หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 1,651   2,152   2,152   2,152   

ภาษีเงินได 68       42       38       29       หนี้สินรวม 8,271   11,378 14,023 11,989 
สวนของผูถือหุนรายยอย (26)      (50)      (38)      (36)      

รายการพิเศษอื่น ๆ -      -      -      -      ทุนท่ีชําระแลว 1,067   1,067   1,067   1,067   

กําไรสุทธิ 112     168     174     479     สวนเกินมูลคาหุน 174      174      174      174      

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 112     168     174     479     กําไรสะสม 4,194   4,797   5,615   6,918   

สวนของผูถือหุน 5,441   6,024   6,841   8,145   
ยอดขาย (QoQ) -49.9% 59.7% -25.7% 140.3%

อัตราสวนกําไรขั้นตน 49.1% 43.3% 43.8% 52.5% สวนของผูถือหุนสวนนอย 669      716      807      962      
กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -33.6% 49.7% 3.5% 175.8% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 14,381 18,118 21,672 21,096 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.20    1.25    1.52    1.15    ยอดขายที่ดินรวม (ไร) 1,200 1,560 2,200 2,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 16.94  15.36  18.95  18.49  รายไดจากการขายที่ดิน (ลบ.) 1,934   2,416   3,755   6,381   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.40    0.41    0.47    0.70    รายไดจากการใหบริการ (ลบ.) 752      832      985      1,128   

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.69    5.39    5.91    6.46    รายไดรวม (ลบ.) 3,046   3,648   5,110   7,917   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.52    1.89    2.05    1.47    Gross Margin เฉล่ีย 54.1% 55.8% 55.0% 50.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.0% 5.7% 6.8% 10.2% SG&A / Sales 12.1% 10.2% 14.0% 12.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 12.7% 16.3% 21.2% 29.0% Effective Tax rate 8.2% 7.2% 20.0% 20.0%

ที่มา : AMATA / ฝายวิจัย ASP 
 


