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ราคาปัจจบุนั 17.10 บาท คาํแนะนํา ซื�อ Target Price 22.50 บาท 
 

Highlight Issue: 
• 2Q/55 รายได้จากทุกกลุ่มธรุกิจหลกัเติบโตโดดเด่น ส่งผลให้มีรายได้ +37%yoy และ +34%qoq อยู่ที - 1,200 ล้านบาท แต่ความสามารถ

ในการทาํกาํไรที -ลดลง โดยเฉพาะ Margin จากการขายที -ดิน ขณะที -มีค่าใช้จ่ายขายและบริหาร เพิ -มขึAน ส่งผลให้มีกาํไรสทุธิเพียง 192 
ล้านบาท อย่างไรกต็ามภาพรวมผลการดาํเนินงาน 1H/55 ยงัเติบโตในระดบัที -น่าพอใจ 

• AMATA คาดทาํยอดขายที -ดินในปี’55 ได้ตามเป้าหมายที - 3,000 ไร่ จากลกูค้าที -อยู่ระหว่างเจรจา โดยเฉพาะกบักลุ่มลกูค้ารายใหญ่ 2 – 
3 ราย รวมถึงลกูค้าที -แสดงความจาํนง (Letter of Intent – LOI) อีกประมาณ 860 ไร ่ที -คาดสามารถลงนามซืAอขายได้ในปีนีA  

• แม้มีแนวโน้มปรบัลดความสามารถทาํกาํไรในปี’55 ลง แต่คาดผลการดาํเนินงานใน 2H/55 ยงัเติบโตโดดเด่นเมื -อเทียบกบั 1H/55 ทาํให้
ยงัคงคาํแนะนํา “ซืAอ” ราคาเป้าหมาย 22.50 บาท อิง PE ปี’55 ประมาณ 15X ณ ระดบัราคาปัจจบุนั มี Upside และ Div.Yield ประมาณ 
24% และ 3%  

จาํนวนหุน้ 1,067 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 18,246  ลา้นบาท 
 
Free Float 68% 
Foreign Limit 49% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (5/1/2555) : 
 1) นายวกิรม กรมดษิฐ ์24.72% 
 2) ไทยเอน็วดีอีาร ์ 7.68% 
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2Q/55.....กาํไรสทุธิ 192 ล้านบาท +14%yoy แต่ -3%qoq 
AMATA ประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q/55 มรีายไดเ้ตบิโตโดดเดน่ในทุกกลุม่ธุรกจิหลกั ทั Fงรายไดข้าย
ทีLดนิ จาํนวน 843 ลา้นบาท เพิLมขึFน 45%yoy และ 59%qoq รายไดบ้รกิาร จาํนวน 252 ลา้นบาท 
เพิLมขึFน 32%yoy และ 5%qoq และคา่เชา่ จาํนวน 105 ลา้นบาท สง่ผลใหม้รีายไดจ้ากธุรกจิหลกั 1,200 
ลา้นบาท เพิLมขึFน 37%yoy และ 34%qoq 
 
.....ม ี Gross Profit Margin เฉลีLย 43.87% ใกลเ้คยีง 2Q/54 แตล่ดลงประมาณ 8% จาก 1Q/55 
โดยเฉพาะจากทีLดนิ ทีLม ีMargin ลดลงจาก 61.06% เมืLอ 1Q/55 อยูท่ีL 48.86% ขณะทีL Margin คา่บรกิาร 
และคา่เชา่ ยงัทรงตวัทีLประมาณ  20 – 25% และ 60 – 65% ตามลาํดบั มคีา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 229 
ลา้นบาท เพิLมขึFน 70%yoy และ 43%qoq และมดีอกเบีFยจา่ยใกลเ้คยีง 1Q/55 แตเ่พิLมขึFน 39%yoy อยูท่ีL 
96 ลา้นบาท สง่ผลใหม้กีําไรสทุธ ิเพยีง 192 ลา้นบาท เพิLมขึFน 14%yoy แตล่ดลง 3%qoq  
 
1H/55….ยงัเติบโตในระดบัทีEน่าพอใจ 
ภาพรวมผลการดาํเนินงาน 1H/55 ยงัเตบิโตในระดบัทีLน่าพอใจ แมจ้ะมคีา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร และ
ดอกเบีFยจา่ย เพิLมขึFน 64% และ 51% อยูท่ีL 388 ลา้นบาท และ 195 ลา้นบาท แตร่ายไดท้ีLเตบิโตโดดเด่น 
โดยเฉพาะรายไดข้ายทีLดนิ และคา่บรกิาร ทีLเพิLมขึFน 63% และ 27% อยูท่ีL 1,372 ลา้นบาท และ 494 ลา้น
บาท และรายไดค้า่เชา่ 229 ลา้นบาท เพิLมขึFน 48% ทาํใหม้รีายไดจ้ากธรุกจิหลกั จาํนวน 2,095 ลา้นบาท 
เพิLมขึFน 47% และม ีGross Profit Margin เฉลีLยดขีึFนประมาณ 2% อยูท่ีL 47.25% สง่ผลใหม้กีําไรสทุธ ิ
390 ลา้นบาท เพิLมขึFน 39% 
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ที �มา : AMATA 

 

• เป้าหมายยอดขายทีEดิน 3,000 ไร่ ในปี’55  
 ภายใตย้อดขายทีLดนิ 1H/55 จาํนวน 1,080 ไร ่และลกูคา้ทีLอยูร่ะหวา่งเจรจา โดยเฉพาะรายใหญ่ 2 – 3 ราย ทีLมคีวามตอ้งการทีLดนิ 200 – 

400 ไร/่ราย รวมถงึลกูคา้ทีLแสดงความจาํนง (Letter of Intent – LOI) รวมแลว้อกีประมาณ 860 ไร ่สว่นใหญ่เป็นลกูคา้กลุม่อุตสาหกรรม
ยานยนตแ์ละชิFนสว่น ทีLคาดสามารถลงนามสญัญาซืFอขายไดใ้นปีนีF ทาํให ้ AMATA มคีวามมั Lนใจสามารถทาํไดต้ามเป้าหมายทีLประมาณ 
3,000 ไรใ่นปี’55 

 

• คาดผลการดาํเนินงานมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นในช่วงเวลาทีEเหลือ 
ภายใต ้Backlog สิFนปี’54 ทีLมอียูป่ระมาณ 3,700 ลา้นบาท รวมกบัยอดขายทีLดนิใน 1Q/55 ทีLสงูถงึ 808 ไร ่ซึLงคาดสามารถทะยอยโอนและ
รบัรูร้ายไดใ้นชว่งเวลา 9 เดอืนทีLเหลอื ทาํใหค้าดรายไดจ้ากการขายทีLดนิซึLงเป็นรายไดห้ลกัของ AMATA มแีนวโน้มโดดเดน่ขึFน ขณะทีL
รายไดค้า่บรกิาร และคา่เชา่ยงัสามารถเตบิโตตอ่เนืLอง ทาํใหใ้นครั FงนีFคงประมาณการปี’55 คาดรายไดจ้ากธุรกจิหลกั 6,146 ลา้นบาท 
(รายไดท้ีLดนิ 4,688 ลา้นบาท คา่บรกิารและคา่เชา่ 1,498 ลา้นบาท) เพิLมขึFน 76% คาด Gross Profit Margin เฉลีLย 50% คาดกําไรสทุธ ิ
ประมาณ 1,567 ลา้นบาท และคาดเงนิปนัผล 0.59 บาท/หุน้ 
.....อย่างไรกต็ามมีความเป็นไปได้ที -จะปรบัลดประมาณการความสามารถในการทาํกาํไรลง หลงัการประชุมในงาน Opp Day : 
20/8/55 นีA  หลงั Gross Profit Margin ใน 2Q/55 ลดลงเหลือเพียง 43 – 44% ตํ -ากว่าที -ประมาณการไว้ที - 50% 
 

• คาดรบัรู้ยอดขายทีEดิน 1,000 ไร่ ให้กบั Holly ในปี’56 
ภายหลงัจดัตั Fงบรษิทัร่วมทุนระหว่าง AMATA และ Holly สดัสว่น 51% (AMATA Corp และ AMATA City 21% และ 30%) : 49% 
คาดใชง้บลงทุนรวม ประมาณ 1,000 ลา้นบาท โดย AMATA City แปลงทีLดนิเป็นทุน ขณะทีL AMATA Corp ใชเ้งนิลงทุน ประมาณ 
210 ลา้นบาท 
.....ปจัจบุนัอยูร่ะหวา่งรอโอนทีLดนิ (คาดเกดิขึFนในปี’56) จาํนวน 1,000 ไร ่ ใหก้บั JV เพืLอนําไปพฒันาและขายต่อใหก้บันักลงทุน
โดยเฉพาะจากประเทศจนี ซึLงมกีลุ่มลูกคา้หลากหลายอุตสาหกรรมใหค้วามสนใจในพืFนทีLดงักล่าว 
.....อยา่งไรกต็ามคาดในเบืFองตน้ไตรมาสทีLมกีารโอนทีLดนิจํานวนดงักล่าว ทําใหร้ายไดข้ายทีLดนิสงูถงึ 1,000 – 1,500 ลา้นบาท (ตํLา
กวา่ราคาขายเฉลีLยใหก้บัลูกคา้ทั LวไปทีLประมาณ 2.2 – 2.3 ลา้นบาท/ไร)่ ขณะทีLคาดผลการดาํเนินงานของ AMATA จะเตบิโตตาม
ยอดขายทีLดนิทีL JV ขายทีLดนิใหก้บัลูกคา้ หลงั Consolidated งบการเงนิของ JV เขา้มา 



    

รายงานฉบบันี! จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพืBอเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั!น มิไดเ้ป็นการชี!นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพืBอการซื!อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื!อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั!งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี!  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั!งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชืBอถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี!    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ทีB
เกีBยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอืBนๆ  กบับริษทัทีBกล่าวถึงในรายงานฉบบันี!    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลีBยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี! ใช้ภายในไอร่าเท่านั!น มิไดจ้ดัทาํขึ!นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสืBออืBนๆ แต่อยา่งใด 
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