
รายงานฉบับนี้จัดทําในนามของบริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาขน) (“ไอรา”) เพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของไอราเทาน้ัน มิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆผูอานควร
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  ไอรารวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใชขอมูลในรายงานน้ี ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และ
ไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานน้ี   ไอรา และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงาน ท่ีเก่ียวของอาจมีความสัมพันธกับ หรืออาจใหบริการทางดานวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการ
ทางการเงินอ่ืนๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทาน้ัน มิไดจัดทําขึ้นสําหรับการลงตีพิมพใน
หนังสือพิมพหรือสื่ออ่ืนๆ แตอยางใด 
 
บริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร ช้ัน 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th    

 

อมตะคอรปอเรชั่น (AMATA)                                                                                                     2 กันยายน 2553      
ปรับเปาหมายยอดขายท่ีดินป’53 จากเดิม 900 ไร.....เปน 1,500 – 2,000 ไร 

 

คําแนะนํา                        ซื้อ 
ราคาเปาหมาย            22.50  บาท 
ราคาปจจุบัน                14.60  บาท 
 
 

 

ขอมูลการซ้ือขาย 
มูลคาตลาด                     15,578 ลานบาท 
จน.หุนที่ออกแลว                1,067 ลานหุน 
Foreign Limit                        49 %  
 

ประมาณการป’53 และ 54 

 
ที่มา : ประมาณการโดย AIRA  

ยอดขายท่ีดินรายป (ไร) 

 
ที่มา : AMATA และประมาณการโดย AIRA 

  
ประเด็นที่นาสนใจ 
1) AMATA ปรับเพิ่มเปาหมายยอดขายที่ดินในป’53 เกือบเทาตัวจากเดิม 900 ไร เปน 1,500 

– 2,000 ไร และคาดทําใหกลับมาเปนผูนําตลาดอีกครั้ง ขณะที่ 1H/53 ทําไดเพียง 252 ไร 
ทําใหคาดวาใน 2H/53 ผลการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนอยางโดดเดน 

2) สัญญาณความเชื่อมั่นและการลงทุนที่กลับมาดีข้ึนอยางรวดเร็ว สงผลใหมีการปรับ
ประมาณการป’53 และ 54 เพิม่ข้ึน และคาดผลการดําเนินงานมีแนวโนมโดดเดนตอเน่ือง
ถึงป’54 จากยอดขายที่ดินที่สูงข้ึน และคาดทําใหผลการดําเนินงานสูงสุดในรอบหลายปที่
ผานมา 

3) ปรับราคาเปาหมายป’54 จากเดิม 12.80 บาท เปน 22.50 บาท ผลจากการปรับกําไรสุทธิ
เพิ่มข้ึน 75% โดยยังอิง PE เดิม 15 เทา พรอมปรับคําแนะนําจากเดิม “ซ้ือเมื่อราคาออน
ตัว” เปน “ซ้ือ” สําหรบัลงทุนระยะยาว จากประเด็นผลการดําเนินงานที่โดดเดนใน 2H/53 
และตอเน่ืองถึงป’54  

 
ปรับเพิ่มยอดขายที่ดินป’53 เปน 1,500 – 2,000 ไร  
(Biznews 1/9/53) ผูบริหาร AMATA ปรับเพ่ิมเปาหมายยอดขายที่ดินในป’53 จากเดิม 900 ไร เปน 
1,500 – 2,000 ไร หรือเพ่ิมข้ึนเกือบเทาตัว  หลังจากนักลงทุนคลายความกังวลจากประเด็นทาง
การเมือง และแนวทางแกไขปญหามาบตาพุดมีความชัดเจนมากข้ึน ทําใหลูกคาเริม่กลับเขามาลงทุน
และชวยใหตัดสินใจเร็วข้ึน  
.....AMATA คาดในเดือนกันยายน สามารถลงนามสัญญา ประมาณ 11 – 12 ราย หลักๆ จากกลุม
ลูกคาเดิมที่มีการขยายกําลังการผลิต ทั้งประเทศญ่ีปุน ยุโรป และอเมริกา โดยสวนใหญลูกคาอยูในกลุม
อุตสาหกรรมชิ้นสวนยานยนตและเครื่องมอืทางการเกษตร  
 
แนวโนม 2H/53 เพิ่มข้ึนอยางโดดเดน.....ปรับเพิ่มประมาณการป’53  
จากยอดขายท่ีดินใน 1H/53 ที่ทําไดเพียง 252 ไร ทําใหคาดวาใน 2H/53 จะมียอดขายที่ดินสูงถึง 
1,250 – 1,750 ไร และทําให AMATA สามารถขายท่ีดินไดสูงสุดในรอบหลายๆ ปที่ผานมา สงผลให 
ในครั้งนี้มีการปรบัเพ่ิมประมาณการป’53 โดยเฉพาะยอดขายที่ดินจากเดิม 650 ไร (ยอดรับรูรายได) 
เปน 900 ไร หรือคาดรายไดขายที่ดิน 3,150 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิม 38% และ 184%
จากป’52 
…..ขณะทีย่ังคงรายไดบริการและสาธารณูปโภค และคาเชาไวที่ 1,223 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 24%  
สวนหนึ่งจากพ้ืนที่ใหเชาทั้งโรงงานและ Financial Street ทําใหคาดรายไดจากธุรกิจหลัก 4,373 ลาน
บาท เพ่ิมข้ึน 25%จากประมาณการเดิม และ 109%จากป’52 
.....และยังคง Gross Profit Margin ที่ดิน สาธารณปูโภค และคาเชาที่ 57%, 29% และ 55% ตามลําดับ 
แตจากสัดสวนรายไดขายท่ีดินที่สูงข้ึน ทําใหคาด Gross Profit Margin เฉล่ียทั้ง 3 ธุรกิจหลัก อยูที่ 
51.12% เพ่ิมข้ึนประมาณ 1%จากประมาณการเดิม และคาดกําไรสุทธิ 1,087 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 59%
จากประมาณการเดิม และโดดเดนจากป’52 ที่มีกําไรสุทธิ เพียง 319 ลานบาท หรือ 1.02 บาท/หุน 
คาดเงินปนผลภายใตสัดสวนเดียวกับป’52 (Payout Ratio ประมาณ 33%) หรือ 0.34 บาท/หุน เพ่ิมข้ึน
จากเดิม 0.17 บาท/หุน 
 
 
 
 
 

 

นักวิเคราะห 
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อมตะคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน)                                                                                                                          2 กันยายน 2553                       
 

 
รายงานฉบับนี้จัดทําในนามของบริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาขน) (“ไอรา”) เพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของไอราเทาน้ัน มิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆผูอานควร
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  ไอรารวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใชขอมูลในรายงานน้ี ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และ
ไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานน้ี   ไอรา และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงาน ท่ีเก่ียวของอาจมีความสัมพันธกับ หรืออาจใหบริการทางดานวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการ
ทางการเงินอ่ืนๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทาน้ัน มิไดจัดทําขึ้นสําหรับการลงตีพิมพใน
หนังสือพิมพหรือสื่ออ่ืนๆ แตอยางใด 

                                                                                                                                                     
                                                                                                                  

 
คาดแนวโนมยังโดดเดนตอเน่ืองในป’54 
ภายใตความเช่ือมั่นการลงทุนที่กลับมาดีข้ึน รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนตและชิน้สวนที่มอีัตราการ
ขยายตัวตอเนือ่ง และตัวเลขการสงออกที่คาดยังไดรับปจจยับวกจาก Free Trade Agreement (FTA) 
และการลงทุนจากประเทศจนี ที่คาดมีการยายฐานการผลิตมายังไทยมากข้ึน เนือ่งจากความไดเปรียบ
ทางดานแรงงานเริ่มลดลง ขณะที่การสงออกจากฐานการผลิตในไทยไปยัง USA จะไดประโยชน
มากกวาสงออกจากจีน คาดโดยรวมยังสงผลดีตอยอดขายที่ดินในป’54 
.....พรอมปรับประมาณการป’54 เพ่ือสะทอนปจจยับวกดังกลาว โดยเฉพาะยอดขายที่ดิน (ที่สามารถ
รับรูรายได) จากเดิม 800 ไร เปน 1,200 ไร ทําใหคาดรายไดขายท่ีดิน 4,200 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก
ประมาณการเดิม 50% และ 33%จากป’53 ขณะทีย่ังคงรายไดบริการและสาธารณูปโภค เพ่ิมข้ึน 9% 
อยูที่ 1,335 ลานบาท ทําใหคาดรายไดจากธุรกิจหลัก 5,536 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 34% และ 27% จาก
ประมาณการเดิม และจากป’53 ตามลําดับ 
…..คาด Gross Profit Margin เฉล่ีย 53.48% จาก Margin ที่ดิน สาธารณูปโภค และคาเชาที่ 60%, 
25% และ 55% ตามลําดับ และคาดกําไรสุทธิ 1,598 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 75% และ 47% จากประมาณ
การเดิม และจากป’53 ตามลําดับ หรือ 1.50 บาท/หุน และคาดเงินปนผลภายใตสัดสวนเดียวกับป’52 
หรือประมาณ 0.60 บาท/หุน 
 
เพิ่มราคาเปาหมายป’54 เปน 22.50 บาท 
ภายใต PE เดิมที่ใชในการคํานวณ 15 เทา (ระดับเดียวกับทีใ่ชคํานวณราคาเปาหมายของ HEMRAJ)
แตผลจากการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิป’54 เพ่ิมข้ึน 75% สงผลใหราคาเปาหมายเพ่ิมข้ึนจากเดิม 
12.80 บาท เปน 22.50 บาท 
.....จากผลการดําเนินงานทีค่าดมีแนวโนมเติบโตโดดเดนใน 2H/53 และตอเนื่องถึงป’54 ซึ่งคาด 
ทําระดับสูงสุดในชวงหลายๆ ปที่ผานมา และ ณ ราคาปจจุบัน 14.60 บาท ม ีUpside ประมาณ 35% 
และ Div.Yield อีก 3 – 4% ทาํใหปรับคําแนะนาํจากเดิม “ซื้อเมือ่ราคาออนตัว” เปน “ซื้อ” สําหรับ
ลงทุนระยะยาว 
 
AMATA เตรียมพรอมมาตรฐานบัญชีใหม เริ่มใชป’54 
จากการกําหนดมาตรฐานการบัญชีใหเปนรูปแบบเดียวกันเพ่ือใชเปนหลักสากลทั่วโลก (International 
Financial Reporting Standards: IFRS) โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่กําหนดการรับรูรายไดจาก
เดิมรับรูตามสัดสวนของงานที่แลวเสร็จเปนรับรูรายไดเมือ่โอน ซึ่งจะเริ่มใชต้ังแตป’54 เปนตนไป 
.....ซึ่งจะสงผลกระทบตอบริษัทในกลุมนิคมฯ เนื่องจากทีผ่านมาเปนการรับรูรายไดตามสัดสวนของ
งานที่แลวเสรจ็ (% of completion) ทําใหการปรับวิธีการรับรูรายไดดังกลาวจะทําใหผลการดําเนินงาน
ในแตละไตรมาสมีความผันผวน โดยเฉพาะในไตรมาสที่ไมสามารถโอนได ทั้งนี ้AMATA เตรียมพรอม
สําหรับมาตรฐานดังกลาว โดยเริ่มในป’54 ซึ่งจะรายงานทั้งแบบเดิมและแบบใหมเพ่ือใชเปรยีบเทยีบ 
…..อยางไรก็ตามใน 1Q/53 ทีผ่านมา AMATA ทดลองใชงบการเงินตามมาตรฐานใหม ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทยีบกับวิธีการปจจุบัน %of Completion ไมแตกตางกันมากนัก เนือ่งจากใน 1Q/53 มี
มาตรการภาษีที่ชวยเรงใหมีการโอน 
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รายงานฉบับนี้จัดทําในนามของบริษัทหลักทรัพย ไอรา จํากัด (มหาขน) (“ไอรา”) เพื่อเปนขอมูลใหกับลูกคาของไอราเทาน้ัน มิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆผูอานควร
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชวิจารณญาณของตนเอง  ไอรารวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใชขอมูลในรายงานน้ี ไมวาทางตรงหรือทางออม ท้ังหมด หรือบางสวน  และ
ไมถือเปนการรับประกันความถูกตอง สมบูรณ และเชื่อถือไดของขอมูลในรายงานน้ี   ไอรา และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงาน ท่ีเก่ียวของอาจมีความสัมพันธกับ หรืออาจใหบริการทางดานวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการ
ทางการเงินอ่ืนๆ  กับบริษัทท่ีกลาวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอราขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอมูลโดยไมตองแจงลวงหนา  เอกสารฉบับนี้ใชภายในไอราเทาน้ัน มิไดจัดทําขึ้นสําหรับการลงตีพิมพใน
หนังสือพิมพหรือสื่ออ่ืนๆ แตอยางใด 

                                                                                                                                                     
                                                                                                                  

 
Financial Highlight หนวย : ลานบาท 

 
ที่มา : AMATA และประมาณการโดย AIRA 
 
ขอมูล Consensus 

 
ที่มา : www.settrade.com (1/9/53) และประมาณการโดย AIRA 
 


