
 

 

 

คาดการณ์กำไรสุทธิ 4Q66 ที่ 465 ล้านบาท (+17%QOQ, -41%YOY) สาเหตุ
จากยอดโอนที่ดินทำได้มากถึง 303 ไร่ (+11%QOQ, +2%YOY) และยอดขายที่ดิน
ที่ทำได้ 622 ไร่ (+19%QOQ, +169%YOY) อยู่ในกรอบทีฝ่่ายวิจัยเคยประเมินไว้ที่ 
500 – 800 ไร ่แม้จะมีปัจจัยกดดันต่างๆ เช่น ส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าที่ลดลงตาม
ค่า FT, ดอกเบี้ยจ่ายที่ทรงตัวระดับสูง แต่มีรายการพิเศษจากการขายโรงงาน RBF 
ที่เวียดนาม 2 แห่งมูลค่า 100 ล้านบาทเข้ามาช่วยหนุนกำไร 4Q66 

SENTIMENT อุตสาหกรรมนิคมฯ โดยรวมยังดีต่อเนื่อง สะท้อนจากการลงทุน
จากต่างประเทศที่ปรับเพิ่มขึ้นทั้งจำนวนและมูลค่าโครงการ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้าที่มียอดจดทะเบียนรถ BEV ใหม่ปี 2566 เพิ่มขึ้น 4 เท่า
เทียบกับปี 2565 ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2567 อิง PER 14.8 เท่า ได้
ราคาเหมาะสม 29.50 บาท มี UPSIDE 39.8% ให้คำแนะนำที่ OUTPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 20.50 บาท 
แนวต้าน : 23.30/26.75 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 1,666 2,317 2,977
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ลบ) 762 981 1,661 2,317 2,977
EPS (บำท) 1.05 2.04 1.45 2.01 2.59
PER (เท่ำ) 20.0 10.4 14.6 10.5 8.2
DPS (บำท) 0.25 0.49 0.35 0.48 0.62
Dividend Yield (%) 1.2% 2.3% 1.6% 2.3% 2.9%
BVS (บำท) 15.5 17.1 18.2 19.7 21.7
PBV (เท่ำ) 1.4 1.2 1.2 1.1 1.0

4Q66 Peak ตามนัด + มีรายการพิเศษจาก RBF 30 มกราคม 2567 

AMATA 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 21.1 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 23.5 
Upside (%) 39.8 
Dividend yield (%) 1.8 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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4Q66 Peak ตามนัด + มีรายการพิเศษจาก RBF ช่วย 
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิงวด 4Q66 ที่ 465 ล้านบาท (+17%QoQ, -41%YoY) 
โดยประเมินรายจากธุรกิจหลักที่ 3,093 ล้านบาท (+9%QoQ, +35%YoY) 
สาเหตุที่รายได้ปรับเพิ่มจากไตรมาสก่อนเป็นผลจากธุรกิจขายที่ดินที่ทำได้ดีขึ้น
อย่างมีนัยสำคัญ โดย 4Q66 มียอดโอนที่ดินรวมกันมากถึง 303 ไร่ (+11%QoQ, 
+3%YoY)  โดยแบ่งเป็นอมตะนคร 25 ไร,่ อมตะซิตี้ 83 ไร ่และอมตะเวียดนาม 195 
ไร่ เทียบกับ 3Q66 ที่มียอดโอนที่ดินรวมกัน 272 ไร่ ในขณะที่ยอดขายที่ดิน (Pre-
sale) ทำได้ 622 ไร่ (+19%QoQ, +169%YoY) อยู ่ในกรอบที่ฝ่ายวิจัยเคย
ประเมินไว้ที่ 500 – 800 ไร่ ด้านรายได้สาธารณูปโภคประเมินที่ 1,060 ล้านบาท 
(+5%QoQ, +33%YoY) สาเหตุที่รายได้รายได้สาธารณูปโภคปรับเพิ่มเนื่องจาก
ช่วง 3Q65 ทาง AMATA เริ ่มมีการรับรู ้รายได้จากโรงงานในเวียดนาม ทั ้งนี้ 
ยอดขายและยอดโอนที่ดินส่วนใหญ่เป็นที่ดินที่จังหวัดระยองและประเทศเวียดนาม
ซึ่งมี gross margin ต่ำกว่าที่จังหวัดชลบุรี ประกอบกับทางหน่วยงานภาครัฐของ
เวียดนามมีการกำหนดราคาค่าไฟฟ้า ส่งผลให้ gross margin เฉลี่ยงวด 4Q66 
อยู่ที่เพียง 36.0% เทียบกับ 4Q65 ที่มี gross margin อยู่ที่ 51.9% เนื่องจากใน
ไตรมาสดังกล่าวโอนที่ดินที่อมตะนคร (จ. ชลบุรี) ได้มากถึง 67 ไร่ ด้านส่วนแบ่ง
กำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมประเมินที ่ 100 ล้านบาท     (-69%YoY,-
58%YoY) ปรับตัวลดลงตามค่า Ft  ขณะที่ดอกเบี้ยจ่ายประเมินที่ 212 ล้านบาท 
ทรงตัวระดับสูงใกล้เคียงกับ 3Q66, อย่างไรก็ตาม งวด 4Q66 มีรายการพิเศษ
จากการขายโรงงาน RBF ที่เวียดนาม 2 แห่งมูลค่า 100 ล้านบาท ที่เข้ามาช่วย
หนุนกำไร 4Q66 ได้อย่างเป็นอย่างดี 

ยอด PRE-SALE & LAND TRANSFER 4Q66 แยกตามนิคมฯ 

 
ที่มา: AMATA   
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Sentiment อุตสาหกรรมนิคมฯ ยังไปต่อได้ 
ภาพรวมอุตสาหกรรมนิคมฯ อยู่ใน sentiment ที่ดี สะท้อนจากสถิติการยื่นขอรับ
การลงทุนของต่างชาติ  ป ี  2566 ที ่ เต ิบโตทั ้งม ูลค่า (679 ,602 ล้านบาท                               
(+30%YoY)) และจำนวนโครงการ (1,401 โครงการ +30%YoY)) ประกอบกับ
อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้าที่มียอดจดทะเบียนรถยนต์ไฟฟ้าปี 2566 จำนวน 
100,219 คัน เพิ่มขึ้น 4 เท่าตัวเทียบกับปี 2565 แม้ AMATA จะมีความล่าช้าจาก
การโอนที่ดินในเวียดนาม แต่ฝ่ายวิจัยเชื่อมั่นว่า AMATA จะมียอดขายและยอด
โอนที่ดินในอีก 3 ทำเลที่เหลือเป็นจำนวนมาก ทั้งนี้ outlook ปี 2567 ฝ่ายวิจัยรอ
ความชัดเจนด้านแผนธุรกิจและเป้าหมายการขายที่ดินปี 2567 จากทางผู้บริหาร
ซึ่งคาดว่าจะประกาศในเร็วๆ นี้ 

ยอดจดทะเบียนรถยนต์ไฟฟ้า BEV 

 
ที่มา: ส.อ.ท.   

คงใหค้ำแนะนำเป็น outperform 
ด้วยยอดขายที่ดินในประเทศไทยที่ทำได้จำนวนมาก ประกอบกับ sentiment 
อุตสาหกรรมนิคมฯ โดยรวมยังดีต่อเนื่อง สะท้อนจากการลงทุนจากต่างประเทศที่
ปรับเพิ่มขึ้นทั้งจำนวนและมูลค่าโครงการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งอุตสาหกรรมรถยนต์
ไฟฟ้าที่มียอดจดทะเบียนรถ BEV ใหม่เพิ่มขึน้แบบก้าวกระโดด ฝ่ายวิจัยประเมิน
มูลค่าเหมาะสมปี 2567 อิง PER 14.8 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 29.50 บาท ม ี
upside 39.8% ให้คำแนะนำที่ outperform 
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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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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
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. ความล่าช้าของเดินหน้ารถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน 
จะส่งผลให้การพัฒนาท่ีดินนคิมฯ ช้าลง ทำให้นักลงทุนต่างชาติ
หันไปลงทุนในประเทศท่ีมีความพร้อมด้าน INFRASTRUCTURE 
มากกว่า 
2. ความไม่แน่นอนจากรายได้จากกลุ่มธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 
เนื่องจากยอดการโอนทีด่ินมีความผันผวนสูง 

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

Key Data (ล้านบาท ) 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66F % QoQ % YoY 2566F 2565 % YoY
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 1,587   1,584   2,287   2,140   1,414   2,839   3,093   9% 35% 9,486     6,502  46%
ตน้ทนุขำย 861       906       1,100   981       931       1,870   1,988   6% 81% 5,771     3,387  70%
ก ำไรขัน้ตน้ 726       678       1,188   1,159   483       969       1,105   14% -7% 3,715     3,115  19%
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย&บริหำร 249       225       288       320       274       300       319       7% 11% 1,212     992     22%
ส่วนแบง่ก ำไรบริษัทร่วม 100       (82)        240       90         305       322       100       -69% -58% 817        342     139%
ก ำไรสทุธิ 649       353       786       492       313       396       465       17% -41% 1,666     2,341  -29%
Norm Profit 126       30         832       525       261       510       365       -28% -56% 1,661     72       2204%

Gross Margin (%) 45.7% 42.8% 51.9% 54.1% 34.1% 34.1% 35.7% 39.2% 47.9%
SG&A/Sale (%) 11.5% 11.4% 12.7% 14.8% 18.1% 10.4% 10.0% 27.7% 15.9%
Norm Profit Margin (%) 8.0% 1.9% 36.4% 24.5% 18.5% 17.9% 11.8% 17.5% 1.1%
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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           7,464           9,213           10,812        
ตน้ทนุขำย 3,387           3,936           4,658           5,090           
ก ำไรขัน้ต้น 3,115        3,528        4,556        5,722        
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 992              1,362           1,667           1,964           
ดอกเบีย้จำ่ย 472              496              499              513              
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 342              931              931              931              
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 3,629           2,702           3,370           4,276           
ภำษีเงินได้ 466              405              506              641              
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (822)             (459)             (573)             (727)             
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 1,361           -               -               -               
ก ำไรสุทธิ 2,341        1,837        2,292        2,908        
EPS 2.04 1.60 1.99 2.53
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 981           1,837        2,292        2,908        
Norm EPS 0.85 1.60 1.99 2.53

กำรเติบโตของยอดขำย 27.6% 14.8% 23.4% 17.4%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 28.7% 87.3% 24.8% 26.9%
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 47.9% 47.3% 49.4% 52.9%
อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 15.1% 24.6% 24.9% 26.9%
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 2,287           2,140           1,414           2,839           
ตน้ทนุขำย 1,100           981              931              1,870           
ก ำไรขัน้ต้น 1,188        1,159        483           969           
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 288              320              274              300              
ดอกเบีย้จำ่ย 121              137              164              212              
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 240              90                305              322              
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 995              819              446              709              
ภำษีเงินได้ 140              186              26                141              
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (69)               (141)             (107)             (171)             
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (47)               (33)               52                (113)             
ก ำไรสุทธิ 786           492           313           396           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 832           525           261           510           

ยอดขำย (QoQ) 44.4% -6.4% -33.9% 100.8%
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 51.9% 54.1% 34.1% 34.1%
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ (QoQ) 2674.4% -36.9% -50.3% 95.1%
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.32             1.34             1.49             1.71             
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 11.63           10.22           7.34             7.21             
อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 1.03             0.96             1.18             1.39             
อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 2.88             3.28             3.69             3.36             
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.18             1.09             1.04             0.97             
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 5.0% 3.8% 4.5% 5.4%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 12.5% 9.0% 10.5% 12.2%
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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 1,837 2,292 2,908
คำ่เสื่อมรำคำ 389 555 622 688
รำยกำรเปลี่ยนแปลงอ่ืนๆที่ไมก่ระทบเงินสด (30) 1,360 1,577 1,881
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ (3) 0 0 0
รำยกำรอ่ืนๆ 0 0 0 0
เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 357 (1,708) (1,004) (1,154)
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 3,057 2,045 3,486 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) (441) (550) (698)
กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (1,964) (741) (50) (198)

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (584) (697) 1,436 2,125
งบดุล  (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 1,155           459              1,895           4,021           
ลกูหนีก้ำรคำ้ 456              1,135           1,390           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      49,086      52,156      55,840      

หนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้จำ่ย 12,211        11,911        12,411        12,911        
หนีส้ินอ่ืนๆ 11,033        10,905        11,160        11,407        
หนีสิ้นรวม 23,244      22,816      23,571      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        17,662        19,404        21,614        
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,625      21,021      22,763      24,973      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 4,790           5,249           5,822           6,549           
หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 47,659      49,086      52,156      55,840      
สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำยที่ดินรวม (ไร)่ 630              1,400           1,500           1,600           
รำยไดจ้ำกกำรขำยที่ดิน (ลบ.) 2,881           3,705           5,297           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%


