
 

 

 

กำไร 2Q66 อยู่ที่ 313 ล้านบาท (-52%YOY) ใกล้เคียงคาด เป็นผลจากยอดโอน
ที่ดินที่ทำได้น้อย, GROSS MARGIN สาธารณูปโภคที่โดนกดดันจากการกำหนด
ราคาจากทางภาครัฐบาลเวียดนาม และไม่มีกำไรจากการขาย RBF (READY-
BUILD FACTORY) 8 โรงงาน 455 ล้านบาท เหมือน 2Q65 ทั้งนี้ AMATA ประกาศ
จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลอัตรา 0.25 บาท/หุ้น (XD 24 ส.ค.) 

ฝ่ายวิจัยประเมินว่าผลประกอบการช่วงครึ่งหลังของปีจะสดใส เนื่องจากเป็น HIGH 
SEASON และยังอยู่ระหว่างการเจรจากับลูกค้ารายใหญ่ 2-3 ราย พื้นที่รวมกัน 
800 – 100 ไร่ เป็นลูกค้ากลุ่ม EV และ ELECTRONICS ประเมิน FV โดยอิง 
HISTORICAL PER 10 ปีย้อนหลัง ที่ 15 เท่า ได้ราคาเหมาะสมที่ 27.0 บาท ม ี
UPSIDE 17.4% ให้คำแนะนำ การลงทุนเป็น OUTPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Uptrend 
แนวรับ : 20.70 บาท 
แนวต้าน : 24.20 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 1,212 2,341 2,084 2,571 2,908
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ลบ) 762 981 2,084 2,571 2,908
EPS (บำท) 1.05 2.04 1.81 2.24 2.53
PER (เท่ำ) 21.8 11.3 12.7 10.3 9.1
DPS (บำท) 0.25 0.49 0.43 0.54 0.61
Dividend Yield (%) 1.1% 2.1% 1.9% 2.3% 2.6%
BVS (บำท) 15.5 17.1 18.4 20.1 22.1
PBV (เท่ำ) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0

กำไร 2Q66 ใกล้เคียงคาด + จ่ายปันผล 15 สิงหาคม 2566 

AMATA 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 23.0 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 27.0 
Upside (%) 17.4 
Dividend yield (%) 1.9 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

RESULT NOTES 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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งวด 2Q66 กำไร 313 ล้านบาท ใกล้เคียงคาด + จ่ายปันผล 
งวด 2Q66 รายงานกำไรสุทธิ 313 ล้านบาท (-52%YoY) ใกล้เคียงกับที่ฝ่ายวิจัย
ประเมิน โดยมีรายได้จากการประกอบธุรกิจหลักที่ 1,414 ล้านบาท (-11%YoY) 
สาเหตุที่รายได้ลดลงเนื่องจากงวด 2Q66 AMATA มีรายได้จากการโอนที่ดิน
เพียง 368 ล้านบาท (-51%YoY) โดยมียอดโอนที่ดินรวมกันเพียง 85 ไร่ เทียบกับ 
2Q65 ที่มียอดโอนที่ดินรวมกัน 183 ไร่ ในขณะที่ยอดขายที่ดิน (Pre-sale) ทำได้ 
372 ไร่ เทียบกับ 2Q65 ที่ทำได้ 164 ไร่ ด้วยความที่รายได้จากการโอนที่ดินส่วน
ใหญ่มาจากอมตะซิตี้ ส่งผลให้ gross margin จากธุรกิจพัฒนาที่ดินนิคมฯ เหลือ
เพียง 45.1% เทียบกับ 2Q65 ที่ทำได้ 53.5% ในส่วนของรายได้สาธารณูปโภค
อยู่ที่ 852 ล้านบาท เติบโต 34%YoY เนื่องจาก AMATA รับรู้รายได้จากโรงงาน
ในเวียดนามตั้งแต่ 3Q65 ที่ผ่านมา ส่งผลให้รายได้ค่าสาธารณูปโภคเติบโตแบบ
ก้าวกระโดด อย่างไรก็ตาม gross margin สาธารณูปโภค ปรับลดลงมาอยู่ที่ 
20.3% เทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนที่ 26.0% เนื่องจากภาครัฐบาลเวียดนาม
มีการกำหนดราคา และรายได้ค่าเช่าอยู่ที่ 194 ล้านบาท (-5%YoY) ด้วยความที่ 
ความที่ 2Q66 ไม่มีกำไรจากการขาย RBF (Ready-Build Factory) 8 โรงงาน 
455 ล ้านบาท เหม ือน 2Q65  ส ่ งผลให ้ เก ิดความไม ่ประหย ัดต ่อขนาด 
SG&A/Sales งวด 2Q66 อยู่ที่ 18.4% เทียบกับงวด 2Q65 ที่ 11.7% นอกจากนี้ 
AMATA มีส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 305 ล้านบาท 
(+205%YoY) เนื่องจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้ามีปริมาณขายไฟเพิ่มและมีต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติที่ปรับตัวลดลง ด้วยความที่ 1H66 มีกำไรสุทธิ 805 ล้านบาท AMATA 
จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลอัตรา 0.25 บาท/หุ้น (XD 24 ส.ค.) 

ยอด PRE-SALE 2Q66 แยกตามนิคมฯ  ยอด LAND TRANSFER 2Q66 แยกตามนิคมฯ 

 

 

 
ที่มา: AMATA  ที่มา: AMATA 
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Outlook 2H66 สดใส 
ฝ่ายวิจัยประเมินช่วง 2H66 จะเป็นช่วงที่ธุรกิจนิคมฯ น่าจะทำได้ดี เนื่องจากธุรกิจ
น ิคมฯ ม ี  High Season ในช ่วงคร ึ ่ งหล ังของป ี  นอกจากน ี ้  สำน ักงาน
คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เปิดเผยยอดขอรับส่งเสริมการลงทุน โดย
ในเขตพื้นที่ภาคตะวันออก EEC ช่วงต้นปี มีทั้งสิ้น 128 โครงการ (+28%YoY) 
คิดเป็นมูลค่าเงินลงทุน 101,103 ล้านบาท (+84%YoYโดย จ. ชลบุรี มีโครงการ
ลงทุนสูงที่สุด จำนวน 70 โครงการ เงินลงทุน 81,232 ล้านบาท รองลงมาคือ จ.
ระยอง มี 41 โครงการ เงินลงทุน 18 ,653 ล้านบาท และจ.ฉะเชิงเทราอยู่ที ่ 17 
โครงการ เงินลงทุน 1,218 ล้านบาท โดยส่วนมากเป็นธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม
เครื ่องใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ และ 
อุตสาหกรรมยานยนต์และชิ้นส่วน ซึ่งใกล้เคียงกับกลุ่มลูกค้าของ AMATA 

AMATA CUSTOMER PROFILE (THAILAND) 

 
ที่มา: AMATA   

ยังคงใหค้ำแนะนำเป็น outperform 
เนื่องจากยอดขายที่ดินในช่วงครึ่งปีหลังจะเติบโตกว่าช่วงครึ่งปีแรก โดยเป็น High 
Season ของธุรกิจนิคมฯ ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปี 2566 ไว้ นอกจากนี้
ยังมีลูกค้าจากจีนที่ต้องการย้ายฐานการผลิตเป็นจำนวนมาก โดย AMATA อยู่
ระหว่างการเจรจากับลูกค้ารายใหญ่ 2-3 ราย พื้นที่รวมกัน 800 – 1,000 ไร่ โดย
เป็นลูกค้ากลุ่ม EV และ Electronics ปัจจัยดังกล่าว จะส่งผลให้รายได้จากการขาย
ที่ดินทำได้ในระดับสูง ทั้งนี้ยังเหลือโรงงาน RBF (Ready-Build Factory) ใน
เวียดนามอีก 2 แห่งที่มีความล่าช้าเรื่องการส่งมอบ แต่คาดว่าจะทำได้ทันภายในปี
นี้ ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าโดยอิง Historical PER 10 ปีย้อนหลัง อยู่ที่ 15 เท่า ได้
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ราคาเหมาะสมที ่  27.0 บาท มี upside 17.4% ให้คำแนะนำ การลงทุนเป็น 
outperform 

การดำเนินการด้าน ESG ของ AMATA 
ด้านสิ่งแวดล้อม : บริษัทได้กำหนดนโยบายที่สำคัญ 4 ด้าน ได้แก่ ด้านการบริหาร
จัดการน้ำอย่างยั ่งยืน การบริหารจัดการมูลฝอยและขยะอุตสาหกรรม การ
จัดการกับการเปลี ่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศ และความหลากหลายทาง
ชีวภาพ 

ด้านสังคม : บริษัทตระหนักถึงผลกระทบเชิงลบต่อสังคมและชุมชนท้องถิ่น จึงได้
ดำเนินกิจกรรมและโครงการจำนวนทั้งสิ้น 81 โครงการ โดยใช้งบประมาณในการ
ลงทุนทางสังคม (ไม่รวมเงินบริจาค) รวม 18.52 ล้านบาท  

ด้านธรรมาภิบาล : จัดให้มี WHISTLEBLOWING POLICY และช่องทางสื่อสาร
อื่นๆ เพื่อเปิดโอกาสให้พนักงานและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย สามารถแจ้งเบาะแสหรือ
ร้องทุกข์ที ่เกี ่ยวกับการถูกละเมิดและมีกระบวนการพิจารณาและจัดการข้ อ
ร้องเรียนอย่างยุติธรรม และโปร่งใส 
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ผลการดำเนินงานงวด 2Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ยอด LAND PRESALE นิคมฯ อมตะ รายไตรมาส  ยอด LAND TRANSFER นิคมฯ อมตะ รายไตรมาส 

 

 

 
ที่มา: AMATA  ที่มา: AMATA 

 
 

HISTORICAL PER ของ AMATA   ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. ความล่าช้าของเดินหนา้รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 
จะส่งผลให้การพัฒนาที่ดนินิคมฯ ช้าลง ทำให้นักลงทตุ่างชาติ
หันไปลงทุนในประเทศที่มีความพร้อมด้า INFRASTRUCTURE 
มากกว่า 
2. ความไม่แน่นอนจากรายได้จากกลุ่มธุรกิจนิคมอตุสาหกรรม 
เนือ่งจากยอดการโอนที่ดนิมีความผันผวนสูง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Key Data (ล้านบาท ) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 % QoQ % YoY 1H66 1H65 % YoY
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 2,495   1,044   1,587   1,584   2,287   2,140   1,414   -34% -11% 3,554     2,630  35%
ตน้ทนุขำย 1,445   520       861       906       1,100   981       931       -5% 8% 1,913     1,381  38%
ก ำไรขัน้ตน้ 1,050   523       726       678       1,188   1,159   483       -58% -33% 1,641     1,249  31%
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย&บริหำร 294       230       249       225       288       320       274       -14% 10% 593        479     24%
ส่วนแบง่ก ำไรบริษัทร่วม 186       84         100       (82)        240       90         305       239% 204% 394        184     114%
ก ำไรสทุธิ 913       553       649       353       786       492       313       -36% -52% 805        1,202  -33%
Norm Profit 273       (84)        126       30         832       525       261       -50% 107% 786        42       1769%

Gross Margin (%) 42.1% 50.1% 45.7% 42.8% 51.9% 54.1% 34.1% 46.2% 47.5%
SG&A/Sale (%) 10.1% 13.3% 11.7% 11.6% 12.8% 14.9% 18.4% 13.5% 7.7%
Norm Profit Margin (%) 10.9% -8.1% 8.0% 1.9% 36.4% 24.5% 18.5% 22.1% 1.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ AMATA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 6,502           7,815           9,564           10,812        
ตน้ทนุขำย 3,387           3,860           4,575           5,090           
ก ำไรขัน้ต้น 3,115        3,955        4,989        5,722        
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 992              1,425           1,739           1,964           
ดอกเบีย้จำ่ย 383              496              499              513              
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 342              931              931              931              
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 3,629           3,065           3,781           4,276           
ภำษีเงินได้ 466              460              567              641              
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (822)             (521)             (643)             (727)             
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 1,361           -               -               -               
ก ำไรสุทธิ 2,341        2,084        2,571        2,908        
EPS 2.04 1.81 2.24 2.53
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 981           2,084        2,571        2,908        
Norm EPS 0.85 1.81 2.24 2.53

กำรเติบโตของยอดขำย 27.6% 20.2% 22.4% 13.1%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 28.7% 112.5% 23.4% 13.1%
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 47.9% 50.6% 52.2% 52.9%
อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 15.1% 26.7% 26.9% 26.9%
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 1,584           2,287           2,140           1,414           
ตน้ทนุขำย 906              1,100           981              931              
ก ำไรขัน้ต้น 678           1,188        1,159        483           
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 225              288              320              274              
ดอกเบีย้จำ่ย 90                102              116              142              
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม (82)               240              90                305              
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 644              995              819              446              
ภำษีเงินได้ 81                140              186              26                
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (210)             (69)               (141)             (107)             
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 323              (47)               (33)               52                
ก ำไรสุทธิ 353           786           492           313           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 30            832           525           261           

ยอดขำย (QoQ) -0.2% 44.4% -6.4% -33.9%
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 42.8% 51.9% 54.1% 34.1%
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ (QoQ) -76.3% 2674.4% -36.9% -50.3%
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.32             1.36             1.55             1.77             
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 11.50           10.32           7.33             7.07             
อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 1.02             1.01             1.23             1.39             
อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 2.88             3.15             3.47             3.30             
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.18             1.08             1.02             0.96             
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 5.0% 4.3% 5.0% 5.3%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 12.5% 10.2% 11.6% 12.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ AMATA 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 2,341 2,084 2,571 2,908
คำ่เสื่อมรำคำ 389 555 622 688
รำยกำรเปลี่ยนแปลงอ่ืนๆที่ไมก่ระทบเงินสด (30) 1,477 1,709 1,881
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ (3) 0 0 0
รำยกำรอ่ืนๆ 0 0 0 0
เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 357 (1,762) (1,066) (1,154)
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 3,057 2,354 3,836 4,323

เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (166) 0 0 0
เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (575) 0 0 0
เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวรสทุธิ (735) (2,000) (2,000) (2,000)
กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (1,476) (2,000) (2,000) (2,000)

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,389) (300) 500 500
เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 0 0 0 0
เพ่ิม/ลด วอรแ์รนท์ 0 0 0 0
ลด จำ่ยปันผล (575) (500) (617) (698)
กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (1,964) (800) (117) (198)

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (584) (447) 1,719 2,125
งบดุล  (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 1,155           709              2,427           4,553           
ลกูหนีก้ำรคำ้ 456              1,187           1,450           1,637           
ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 30,483        31,928        33,307        34,618        
สินทรพัยอ่ื์นๆ 15,564        15,564        15,564        15,564        
สินทรัพยร์วม 47,659      49,388      52,748      56,372      

หนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้จำ่ย 12,211        11,911        12,411        12,911        
หนีส้ินอ่ืนๆ 11,033        10,957        11,220        11,407        
หนีสิ้นรวม 23,244      22,868      23,631      24,318      

ทนุที่ช  ำระแลว้ 1,150           1,150           1,150           1,150           
ส่วนเกินทนุ 2,209           2,209           2,209           2,209           
ก ำไรสะสม 16,266        17,850        19,805        22,015        
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,625      21,209      23,164      25,374      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 4,790           5,311           5,953           6,680           
หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 47,659      49,388      52,748      56,372      
สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำยที่ดินรวม (ไร)่ 630              1,400           1,500           1,600           
รำยไดจ้ำกกำรขำยที่ดิน (ลบ.) 2,881           4,055           5,648           6,731           
รำยไดค้ำ่สำธำรณูปโภค (ลบ.) 2,801           2,885           2,971           3,061           
รำยไดค้ำ่เชำ่ (ลบ.) 820              875              945              1,021           
Gross Margin ขำยที่ดิน 61.6% 60.0% 60.0% 60.0%
SG&A / Sales 12.3% 18.0% 18.0% 18.0%
Effective Tax rate 12.8% 15.0% 15.0% 15.0%


