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AMATA
คาดวากําไรจะแข็งแกรงในครึ่งปหลัง 

B t m n R evis ed P revious % change R evis ed P revious % change
N e t profit 1,454 1,526 (4.7) 1,899 1,961 (3.2)
K ey as s umption
L and S a le s  (R a i) 2,000 2,000 0.0 1,800 1,800 0.0
T ota l re ve une  (B t m n) 5,350 5,428 (1.4) 6,428 6,449 (0.3)
G ros s  Marg in  (%) 48.8 49.7 (0.9) 49.8 50.8 (1.0)

2012F 2013F

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 3,046               696                        0.65 25.6
2011 3,648               932                        0.87 19.1
2012F 5,350               1,454                     1.36 12.3

Dividend yield-12/12F (%) 3.3
Price to book value - 12/12F (x) 2.4

Absolute performance (3,6,12M) (%) 9.2; -1.8; 11.3
Relative performance (3,6,12M) (%) 0.6; -8.9; -3.3

บมจ. อมตะ คอรปอเรชั่น 
คาดวากําไรจะแข็งแกรงในครึ่งปหลัง 

ซื้อ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย ราคาปจจุบัน (บ.)  16.7
66.2658.8888 Ext.8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 19.0
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) 13.9
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 19.00 บาท 
 ยอดขายที่ดิน YTD ซึ่งรวมกับ LOI ประมาณ 2,000 ไรเปนไปตามแผน 
 เราปรับประมาณการกําไรป 2555 เพือ่สะทอนถึงผลประกอบการที่แย

กวาท่ีคาดในไตรมาสที่ 2/55 
คงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 19.00 บาท 
จากการประชุมนักวิเคราะห ผูบริหารของบริษัทยืนยันถึงแนวโนมที่เปนบวก
ในคร่ึงหลัง แตคาดวาแนวโนมยอดขายที่ดินในครึ่งหลังจะลดความรอนแรงลง 
เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน และ
วิกฤติเศรษฐกิจในยุโรป ทั้งนี้จากการที่ผลประกอบการของบริษัทในไตรมาส
ที่ 2/55 แยกวาที่เราคาดไว เราจึงไดปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ลง 
4.7% เหลือ 1.45 พันลานบาท  อยางไรก็ตาม เรายังคงเชื่อวากําไรในครึ่งหลัง
จะแข็งแกรงกวาในครึ่งแรก โดยปจจัยหลักที่จะชวยในกําไรสูงขึ้นไดแกการ
ฟนตัวอยางแข็งแกรงของยอดการโอนที่ดินที่มีอัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้น จาก
ประมาณการของเราที่คาดวากําไรสุทธิจะเพิ่มขึ้น 56% ในป 2555 และเพิ่มขึน้ 
30.6% ในป 2556 AMATA ถือเปนหนึ่งในหุนที่มีการเติบโตสูงในตลาด และ
เราเชื่อวาราคาหุนทีป่รับลดลงชวงสัปดาหที่ผานมา เปนโอกาสดีที่จะเขาซือ้ได 
โดยราคาเปาหมายของเราอิงจาก PE ป 2555 ที่ 14x ซึ่งเทากับคาเฉลี่ยยอนหลัง 
เรามองวาราคาหุน AMATA ยังมี upside อยูอีก 14% ดังนั้นเราจึงคงคําแนะนํา
ซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมที่ 19 บาท  
 
ภาพที่ 1: ราคาหุน AMATA อยูท่ีระดับต่ํากวา PE เฉลี่ยยอนหลังท่ี 14X 
PE, times  

Source: Reuters; KGI Securities (Thailand) estimate  

 
ยอดขายที่ดิน YTD ซึ่งรวมกับ LOI ประมาณ 2,000 ไรยังเปนไปตามแผน 
ปจจุบัน AMATA มียอดขายที่ดินแลวถึง 1,250 ไร ซึ่ง 970 ไรมาจากนิคม
อมตะซิตี้ และอีก 280 ไรมาจากนิคมอมตะนคร ในขณะเดียวกันบริษัทยังมี
ศักยภาพที่จะขายที่ดินที่มีการลงนามใน Letter of Intent (LOI) อีกประมาณ 
800 ไร  ดังนั้นเราจึงมองเห็นโอกาสที่ยอดขายที่ดินของบริษัทอาจจะสูงกวา
สมมติฐานของเราที่ 2,000 ไรได แตเรายังเลือกที่จะคงสมมติฐานของเราเอาไว
เนื่องจากแนวโนมยอดขายอาจจะชะลอตัวลงตามที่ผูบริหารบริษัทกลาวไว 
 
ภาพที่ 2: บริษัทมียอดขายท่ีดิน และ LOI แลวประมาณ 2,000 ไร ซึ่งคิดเปน 2 
ใน 3 ของเปายอดขายที่ดินปนี้ 
Land sales, rai  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimate  
 
เราปรับประมาณการกําไรป 2555 เพื่อสะทอนถึงผลประกอบการที่แยกวาท่ี
คาดในไตรมาสที่ 2/55 
ผลประกอบการของ AMATA ในคร่ึงแรกที่ 389 ลานบาท คิดเปนเพยีง 25% 
ของประมาณการเดมิ ซึ่งทําใหเรามองวามีความเสี่ยงที่กําไรอาจจะต่ํากวา
ประมาณการของเราได ดังนั้นเราจึงไดปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 
2555-2556 ลง 4.7% และ 3.2% เปน 1.4 พันลานบาท และ 1.9 พันลานบาท
ตามลําดับ จากการปรับสมมติฐานของอัตรากําไรขั้นตนลงเหลือ 48.8% ในป 
2555 และ 49.8% ในป 2556 อยางไรก็ตาม ประมาณการป 2555 และ 2556 
ของเราก็ยังคิดเปนอัตราการเติบโของกําไรสุทธิที่สูงถึง 56% ในป 2555 และ 
30.6% ในป 2556 สนับสนุนจากยอด backlog ปจจุบันที่ 5.4 พันลานบาท เรา
เชื่อมั่นวาผลประกอบการของบริษัทจะดีขึ้นในครึ่งหลังของปนี้ และในปหนา 
 
ภาพที่ 3: ปรับลดสมมติฐานอัตรากําไรขั้นตนลง 1%  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
หลังจากปรับประมาณการกําไรสุทธิลง ราคาปรับเปาหมายของเราลดลงเหลือ 
19 บาท (จากเดิม 20 บาท) ซึ่งอิงจาก PE ป 2555 ที่ 14x อยางไรก็ตาม กําไร
สุทธิของ AMATA ในคร่ึงหลังนาจะเปนปจจัยที่สนับสนุนราคาหุนใหสูงขึ้น
ได ดังนั้นเราจึงยังคงคําแนะนํา ซื้อ 
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Another 900 rai 
needed in 2H12 to 
meet its 3,000-rai 
target this year


