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AMATA
คาดวากําไรจะแข็งแกรงในครึ่งปหลัง 

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 คอรปอเรชั่น 
คาดวากําไรจะแข็งแกรงในครึ่งปหลัง 

ซื้อ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย ราคาปจจุบัน (บ.)  16.7
66.2658.8888 Ext.8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 19.0
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) 13.9
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 19.00 บาท 
 ยอดขายที่ดิน YTD ซึ่งรวมกับ LOI ประมาณ 2,000 ไรเปนไปตามแผน 
 เราปรับประมาณการกําไรป 2555 เพือ่สะทอนถึงผลประกอบการที่แย

กวาท่ีคาดในไตรมาสที่ 2/55 
คงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 19.00 บาท 
จากการประชุมนักวิเคราะห ผูบริหารของบริษัทยืนยันถึงแนวโนมที่เปนบวก
ในคร่ึงหลัง แตคาดวาแนวโนมยอดขายที่ดินในครึ่งหลังจะลดความรอนแรงลง 
เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน และ
วิกฤติเศรษฐกิจในยุโรป ทั้งนี้จากการที่ผลประกอบการของบริษัทในไตรมาส
ที่ 2/55 แยกวาที่เราคาดไว เราจึงไดปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ลง 
4.7% เหลือ 1.45 พันลานบาท  อยางไรก็ตาม เรายังคงเชื่อวากําไรในครึ่งหลัง
จะแข็งแกรงกวาในครึ่งแรก โดยปจจัยหลักที่จะชวยในกําไรสูงขึ้นไดแกการ
ฟนตัวอยางแข็งแกรงของยอดการโอนที่ดินที่มีอัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้น จาก
ประมาณการของเราที่คาดวากําไรสุทธิจะเพิ่มขึ้น 56% ในป 2555 และเพิ่มขึน้ 
30.6% ในป 2556 AMATA ถือเปนหนึ่งในหุนที่มีการเติบโตสูงในตลาด และ
เราเชื่อวาราคาหุนทีป่รับลดลงชวงสัปดาหที่ผานมา เปนโอกาสดีที่จะเขาซือ้ได 
โดยราคาเปาหมายของเราอิงจาก PE ป 2555 ที่ 14x ซึ่งเทากับคาเฉลี่ยยอนหลัง 
เรามองวาราคาหุน AMATA ยังมี upside อยูอีก 14% ดังนั้นเราจึงคงคําแนะนํา
ซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมที่ 19 บาท  
 
ภาพที่ 1: ราคาหุน AMATA อยูท่ีระดับต่ํากวา PE เฉลี่ยยอนหลังท่ี 14X 
PE, times  

Source: Reuters; KGI Securities (Thailand) estimate  

 
ยอดขายที่ดิน YTD ซึ่งรวมกับ LOI ประมาณ 2,000 ไรยังเปนไปตามแผน 
ปจจุบัน AMATA มียอดขายที่ดินแลวถึง 1,250 ไร ซึ่ง 970 ไรมาจากนิคม
อมตะซิตี้ และอีก 280 ไรมาจากนิคมอมตะนคร ในขณะเดียวกันบริษัทยังมี
ศักยภาพที่จะขายที่ดินที่มีการลงนามใน Letter of Intent (LOI) อีกประมาณ 
800 ไร  ดังนั้นเราจึงมองเห็นโอกาสที่ยอดขายที่ดินของบริษัทอาจจะสูงกวา
สมมติฐานของเราที่ 2,000 ไรได แตเรายังเลือกที่จะคงสมมติฐานของเราเอาไว
เนื่องจากแนวโนมยอดขายอาจจะชะลอตัวลงตามที่ผูบริหารบริษัทกลาวไว 
 
ภาพที่ 2: บริษัทมียอดขายท่ีดิน และ LOI แลวประมาณ 2,000 ไร ซึ่งคิดเปน 2 
ใน 3 ของเปายอดขายที่ดินปนี้ 
Land sales, rai  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimate  
 
เราปรับประมาณการกําไรป 2555 เพื่อสะทอนถึงผลประกอบการที่แยกวาท่ี
คาดในไตรมาสที่ 2/55 
ผลประกอบการของ AMATA ในคร่ึงแรกที่ 389 ลานบาท คิดเปนเพยีง 25% 
ของประมาณการเดมิ ซึ่งทําใหเรามองวามีความเสี่ยงที่กําไรอาจจะต่ํากวา
ประมาณการของเราได ดังนั้นเราจึงไดปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 
2555-2556 ลง 4.7% และ 3.2% เปน 1.4 พันลานบาท และ 1.9 พันลานบาท
ตามลําดับ จากการปรับสมมติฐานของอัตรากําไรขั้นตนลงเหลือ 48.8% ในป 
2555 และ 49.8% ในป 2556 อยางไรก็ตาม ประมาณการป 2555 และ 2556 
ของเราก็ยังคิดเปนอัตราการเติบโของกําไรสุทธิที่สูงถึง 56% ในป 2555 และ 
30.6% ในป 2556 สนับสนุนจากยอด backlog ปจจุบันที่ 5.4 พันลานบาท เรา
เชื่อมั่นวาผลประกอบการของบริษัทจะดีขึ้นในครึ่งหลังของปนี้ และในปหนา 
 
ภาพที่ 3: ปรับลดสมมติฐานอัตรากําไรขั้นตนลง 1%  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
หลังจากปรับประมาณการกําไรสุทธิลง ราคาปรับเปาหมายของเราลดลงเหลือ 
19 บาท (จากเดิม 20 บาท) ซึ่งอิงจาก PE ป 2555 ที่ 14x อยางไรก็ตาม กําไร
สุทธิของ AMATA ในคร่ึงหลังนาจะเปนปจจัยที่สนับสนุนราคาหุนใหสูงขึ้น
ได ดังนั้นเราจึงยังคงคําแนะนํา ซื้อ 
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Another 900 rai 
needed in 2H12 to 
meet its 3,000-rai 
target this year


