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ยอดโอนที่ดิน 4Q67 ถล่มทลาย  46.44 4.0 
 

• ประเมินกำไรสุทธ ิ4Q67 ที่ 1,279 ล้านบาท (+67%QoQ, +93%YoY) โดยสาเหตุหลัก
เกิดจากธุรกิจนิคมฯ ที่ทำได้โดดเด่น โดยแบ่งเป็นยอดโอนทีท่ำได้มากถึง 1,147 ไร่ ซ่ึง
เป็นสถิติ new high รายไตรมาสอีกคร้ัง (4Q66 โอน 303 ไร่, 3Q67 โอน 452 ไร่) 

• ด้านยอดขายทำได้มากเช่นกันที่ 1,010 ไร่ (4Q66 ขาย 651 ไร่, 3Q67 ขาย 957 ไร่) โดย
ลูกค้าหลักเป็นสัญชาติจีน โดยอุตสาหกรรมหลักประกอบด้วย electronics, part 
supplier, automotives  

 
• ระดับ backlog ณ สิ้น 4Q67 มีมูลค่าสงูถึง 21,203 ล้านบาท สูงกว่าช่วงเดียวกันเมือ่ 3 

ปีก่อนถึง 3.2 เท่าตัว 
• ด้านยอดขายที่ดิน (pre-sale) ปี 2568 คาดว่าจะอยู่ที่ 1,800 - 2,000 ไร่ เป็น base 

case และสามารถปรับเพิ่มได้ระหว่างปี 
 

• แนวโนม้กำไรที่ออกมาดีทั้ง QoQ, YoY และทำ new high รายไตรมาสติดต่อกัน รวมถึง
มียอดเงินลงทุนจากต่างชาติที่หลั่งไหลเข้าไทยต่อเนือ่ง เปน็ปัจจัยเชิงบวก 

• ราคาที่ปรับตัวลงแรงกว่า 20% ในรอบ 3 เดือนที่ผ่านมา ไมส่ะท้อนมลูค่าพื้นฐาน ฝ่าย
วิจัยให้คำแนะนำการลงทุนที ่ outperform ประเมนิมูลค่าเหมาะสม อิง Historical PER 
10 ปีย้อนหลัง ปรับเพิ่มขึ้น 0.5 S.D อยู่ที่ 17 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 35.0 บาท 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : AMATA  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 21.40 บาท 
แนวต้าน : 24.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 2.08 2.49 -17%
2569F 2.27 2.70 -16%

2568F 2569F 2568F 2569F
AMATA CORP PUB 1.15         1.05         9.41         8.41         
WHA CORP PCL 1.82         1.70         12.39       11.81       
ABOITIZ EQUITY 0.61         0.59         6.19         5.82         
EVN AG 0.61         0.58         9.41         9.36         
LOGISTEA AB-A 1.00         0.93         15.45       13.86       
REN-REDE ENERGET 1.07         1.06         13.91       13.09       
GREMZ INC 3.32         2.66         12.39       10.10       
CONS EDISON INC 1.43         1.36         17.06       16.07       

P/BV PE
หุ้น

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 2,341 1,885 2,739 2,390 2,609
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ลบ) 981 1,880 2,739 2,390 2,609
EPS (บำท) 2.04 1.64 2.38 2.08 2.27
PER (เท่ำ) 11.7 14.6 10.0 11.5 10.5
DPS (บำท) 0.60 0.65 0.95 0.83 0.91
Dividend Yield (%) 2.5% 2.7% 4.0% 3.5% 3.8%
BVS (บำท) 17.1 18.1 19.5 20.8 22.1
PBV (เท่ำ) 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA (เท่ำ) 8.3 11.5 8.5 8.9 8.1
ROE (%) 12.5% 9.3% 12.7% 10.3% 10.6%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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ยอดโอนทีด่นิ 4Q67 ถลม่ทลาย 
ประเมินกำไรสุทธิ 4Q67 ที ่1,279 ล้านบาท (+67%QoQ, +93%YoY) โดยสาเหตุหลักเกิดจากธุรกิจนิคมฯ ทีท่ำได้
โดดเด่น โดยแบ่งเปน็ยอดโอนทีท่ำได้มากถึง 1,147 ไร่ ซึ่งเป็นสถิต ิnew high รายไตรมาสอีกคร้ัง (4Q66 โอน 303 
ไร่, 3Q67 โอน 452 ไร่) ด้านยอดขาย ทำไดม้ากเชน่กันที่ 1,010 ไร่ (4Q66 ขาย 651 ไร่, 3Q67 ขาย 957 ไร่) โดย
ลูกค้าหลักเปน็สญัชาติจีน โดยอตุสาหกรรมหลักประกอบด้วย electronics, part supplier, automotives ทั้งนี ้
เนือ่งจากยอดขายและยอดโอนส่วนใหญ่มาจาก อมตะซติี้ (ระยอง), TCN และ ที่ดนิเวียดนาม (ฮาลอง) ส่งผลให้ gross 
margin จากการขายที่ดนิอยู่ที ่38.5% ใกล้เคียงกับ 3Q67 ที่ 38.3% และต่ำกว่า gross margin 1H67 ที่ 48.7% 
ด้านส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุนประเมินที่ 131 ล้านบาท (-68%QoQ, -62%YoY) จากปริมาณการขายไฟฟา้
ลูกค้าอตุสาหกรรม (IU) ที่ลดลง 

Backlog หนาแนน่ 
ฝ่ายวิจัยมองภาพ AMATA สดใส  โดยระดบั backlog ณ สิน้ 4Q67 มีมูลค่าสูงถึง 21,203 ล้านบาท สูงกว่าช่วง
เดียวกันเมื่อ 3 ปีกอ่นถึง 3.2 เทา่ตัว โดยยอดบางสว่นดังกล่าว เปน็ยอดของทีด่ิน อ.บ้านบึง ที่มีโอกาสโอนจำนวน
มากในปี 2568 - 69 แมท้ี่ดิน อ.บ้านบึง จะมี margin ค่อนขา้งต่ำที่ราวๆ 40% แต่ดว้ยปริมาณทีด่นิจำนวนมาก จะ
ช่วยสร้างผลประกอบการได้เปน็อย่างด ี

เป้า pre-sale เปา้หมายแรกอยูท่ี ่1,800 – 2,000 ไร ่แตป่รบัเพิม่ระหวา่งปไีด้ 
สำหรับ outlook ปี 2568 ด้านยอดขายที่ดนิ (pre-sale) คาดว่าจะอยู่ที ่ 1,800 - 2,000 ไร่ เป็น base case และ
สามารถปรับเพิม่ได้ระหว่างป ี โดยที่ดดินส่วนใหญ่จะเป็นที่ดนิในประเทศไทย และคาดวา่จะมีทีด่ินในเวียดนาม
ประมาณ 500-600 ไร่ โดยยอดขายที่ดนินีเ้ป็นตัวเลขที่ conservative และอาจมีการปรับเพิม่ขึ้นระหว่างปไีด้ ขณะที่
การโอนทีด่ินประเมินว่าราวๆ 50% ของ backlog ในประเทศไทย (19,391 ล้านบาท) จะสามารถโอนได้ภายในปนีี ้
ในขณะที่การโอนทีด่ินในเวยีดนามอาจต้องรอถึงป ี2025-2026 เนื่องจากมีปญัหาเร่ืองที่ดนิเล็กนอ้ย 

ราคาลงมาเยอะ ไมส่ะทอ้นมลูค่าพืน้ฐาน ... แนะนำ Outperform 
แนวโนม้กำไรทีอ่อกมาดทีั้ง QoQ, YoY และทำ new high รายไตรมาสติดตอ่กัน 2 ไตรมาส รวมถึงมี sentiment 
หนุนจากยอดเงนิลงทนุจากต่างชาติที่หลั่งไหลเข้าไทยต่อเนือ่ง ทั้งนี ้ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปี 2568 ไว้เทา่
เดิมเนือ่งจากยอดความไม่แน่นอนของการโอนที่ดนิของธุรกิจนิคมฯ ที่มีความผันผวนสูง ประกอบกบั margin ของ
ที่ดิน อ. บ้านบึงค่อนข้างต่ำ รวมถึงเป้า pre-sale ที่นา่จะปรับเพิ่มได้ระหว่างปี (เป้าแรก pre-sale ปี 2567 อยู่ที่ราวๆ 
2,000 ไร่ แต่ทำได้จริง 2,970 ไร่) โดยฝ่ายวิจัยจะจับตาอยา่งใกล้ชิดในเร่ืองนี้ ประเมนิมลูค่าเหมาะสม อิง Historical 
PER 10 ปีย้อนหลัง ปรับเพิม่ขึ้น 0.5 S.D อยู่ที่ 17 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 35.0 บาท ราคาที่ปรับตัวลงแรงกว่า 20% 
ในรอบ 3 เดอืนทีผ่่านมา ไมส่ะท้อนมูลค่าพื้นฐาน ฝ่ายวิจัยให้คำแนะนำการลงทนุที่ outperform 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ AMATA 
Environment (E) : มเีป้าหมายที่จะลดความเข้มข้นของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 30% ภายในป ี
2030 เทียบกับป ี 2019 และมุ่งสู่การเป็นเมืองที่เป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2040 รวมถึงมีการ
ลดปริมาณของเสียที่ส่งไปยังหลุมฝังกลบ โดยใช้หลักการเศรษฐกิจหมุนเวียน มีการส่งเสริมการคัด
แยกขยะรีไซเคิล และนำขยะไปผลิตเป็นเชื้อเพลิงทดแทน (RDF) เพื่อใช้ในโรงงานปูนซีเมนต์ นอกจากนี้
ยังได้พัฒนาระบบการจัดการขยะอัจฉริยะ "Koom Kah Smart Manifest" และมีการจัดการน้ำและ
คณะกรรมการที่รับผิดชอบการจัดการน้ำในนิคมอุตสาหกรรม โดยปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง
และมาตรฐาน ISO 14001 มีการตรวจสอบคุณภาพน้ำอย่างสม่ำเสมอ และนำน้ำเสียที่บำบัดแล้ว
กลับมาใช้ใหม่เพื่อลดการพึ่งพาน้ำจากแหล่งธรรมชาติ 
 
Social (S) : ให้ความสำคัญกับการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียรอบนิคมอุตสาหกรรม โดยมี
การจัดกิจกรรมต่างๆ เพื่อรับฟังข้อกังวลและพัฒนาคุณภาพชีวิตของชุมชน มีการดำเนินโครงการ
ต่างๆ เช่น "Farm to Factory" เพื่อส่งเสริมการค้าขายระหว่างโรงงานและชุมชน รวมถึงการสนับสนุน
ด้านการศึกษาและกีฬา นอกจากนี้ยังให้ความสำคัญกับความปลอดภัยทางถนนและป้องกันอัคคีภัย
ในชุมชนรอบนิคม 
 
Governance (G) : มีการประเมินความเสี่ยงด้าน ESG ของซัพพลายเออร์และคู่ค้า โดยมีการ
ตรวจสอบด้านเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดล้อม และการกำกับดูแลกิจการ และกำหนดให้มีการตรวจสอบ 
ณ สถานที่ทำงาน (on-site ESG audit) รวมถึงกำหนดนโยบายความปลอดภัยของข้อมูลเพ่ือให้
มั่นใจว่าข้อมูลของบริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียได้รับการปกป้องอย่างเหมาะสม มกีารปฏิบัติตาม
กฎหมายคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล (PDPA) 
 
ESG Comment: AMATA ถอืเป็นบริษัทนิคมฯ ที่ให้ความสำคัญกับมาตรฐานด้าน ESG นอกจาก
จากจะช่วยดึงดูดนักลงทุนให้มีความสนใจมากขึ้นแล้ว ย่อมส่งผลดีต่อภาพลักษณ์องค์กรเสริมสร้าง
การยอมรับของผู้ถือหุ้น และหนุนการเติบโตอย่างย่ังยืนของบริษัทอยู่ด้วย 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q67 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ยอด PRE-SALE & LAND TRANSFER 3Q67  BACKLOG ที่ดินของ AMATA รายไตรมาส 

 

 

 
ท่ีมา : AMATA  ท่ีมา : AMATA 

 
 

HISTORICAL PER ของ AMATA   ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความไม่แน่นอนจากรายได้จากกลุ่มธุรกิจนิคมอตุสาหกรรม 
เนือ่งจากยอดการโอนที่ดนิมีความผันผวนสูง 
2. ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าและการลงทุน: นโยบายการค้า
ของต่างประเทศทีเ่ปลีย่นแปลงอาจส่งผลกระทบต่อการลงทุนในนิคม
อุตสาหกรรม 
3. ความเสี่ยงด้านการกระจายฐานการผลิต: การชะลอตัวของการ
กระจายฐานการผลิตอาจส่งผลกระทบตอ่ความตอ้งการที่ดนิและ
พื้นที่โรงงาน 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     

  

Key Data (ล้านบาท ) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F % QoQ % YoY 2567F 2566 % YoY
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 1,414   2,839   3,124   2,701   2,647      3,575      7,829      119% 26% 16,752  6,393   162%
ตน้ทนุขำย 931       1,870   2,021   1,717   1,812      2,342      5,001      114% 25% 10,872  3,783   187%
ก ำไรขัน้ตน้ 483       969       1,103   984       835          1,233      2,828      129% 27% 5,880     2,610   125%
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย&บริหำร 274       300       368       312       384          412          783          90% 37% 1,890     893       112%
ส่วนแบง่ก ำไรบริษัทร่วม 305       322       347       157       258          403          131          -68% 25% 948        717       32%
ก ำไรสทุธิ 313       396       702       464       231          765          1,279      67% 93% 2,739     1,202   128%
Norm Profit 261       510       675       386       156          891          1,279      43% 75% 2,712     1,296   109%

Gross Margin (%) 34.1% 34.1% 35.3% 36.4% 31.5% 34.5% 36.1% 35.1% 40.8%
SG&A/Sale (%) 18.1% 10.4% 11.4% 11.0% 14.2% 12.0% 0.0% 43.2% 14.3%
Norm Profit Margin (%) 18.5% 17.9% 21.6% 14.3% 5.9% 24.9% 16.3% 16.2% 20.3%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ AMATA 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 9,517           16,752        11,863        12,840        ก ำไรสทุธิ 1,885 2,739 2,390 2,609
ตน้ทนุขำย 5,804           10,872        6,807           7,309           คำ่เสื่อมรำคำ 430 522 589 655
ก ำไรขัน้ต้น 3,713        5,880        5,056        5,531        รำยกำรเปลี่ยนแปลงอ่ืนๆที่ไมก่ระทบเงินสด 647 2,261 2,201 2,336
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 1,261           1,890           1,495           1,618           ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 120 0 0 0
ดอกเบีย้จำ่ย 687              675              926              943              รำยกำรอ่ืนๆ 0 0 0 0
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 1,064           948              931              931              เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 5,648 (2,711) (1,604) (1,683)
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 2,938           4,325           3,666           4,001           กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 8,609 2,811 3,577 3,917
ภำษีเงินได้ 477              760              678              740              
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (576)             (826)             (598)             (652)             เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (314) 0 0 0
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 5                   -               -               -               เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (1,098) 0 0 0
ก ำไรสุทธิ 1,885        2,739        2,390        2,609        เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวรสทุธิ (7,382) (2,000) (2,000) (2,000)
EPS 1.64 2.38 2.08 2.27 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (8,794) (2,000) (2,000) (2,000)
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 1,880        2,739        2,390        2,609        
Norm EPS 1.63 2.38 2.08 2.27 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 1,816 500 500 500

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 0 0 0 0
เพ่ิม/ลด วอรแ์รนท์ 0 0 0 0

กำรเติบโตของยอดขำย 46.4% 76.0% -29.2% 8.2% ลด จำ่ยปันผล (747) (1,095) (956) (1,044)
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 91.7% 45.7% -12.7% 9.1% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ 1,068 (595) (456) (544)
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 39.0% 35.1% 42.6% 43.1%
อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 19.8% 16.3% 20.1% 20.3% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 877 215 1,121 1,373
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 3,124           2,701           2,647           3,575           เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 2,032           2,248           3,368           4,741           
ตน้ทนุขำย 2,021           1,717           1,812           2,342           ลกูหนีก้ำรคำ้ 627              2,547           1,795           1,941           
ก ำไรขัน้ต้น 1,103        984           835           1,233        ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 30,883        32,361        33,772        35,117        
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 368              312              384              412              สินทรพัยอ่ื์นๆ 24,045        24,045        24,045        24,045        
ดอกเบีย้จำ่ย 174              175              169              162              สินทรัพยร์วม 57,588      61,201      62,980      65,844      
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 347              157              258              403              
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 983              774              568              976              หนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้จำ่ย 22,746        23,246        23,746        24,246        
ภำษีเงินได้ 123              141              164              154              หนีส้ินอ่ืนๆ 9,115           9,758           9,006           9,153           
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (158)             (170)             (173)             (57)               หนีสิ้นรวม 31,861      33,005      32,752      33,399      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 27                78                75                (126)             
ก ำไรสุทธิ 702           464           231           765           ทนุที่ช  ำระแลว้ 1,150           1,150           1,150           1,150           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 675           386           156           891           ส่วนเกินทนุ 2,238           2,238           2,238           2,238           

ก ำไรสะสม 17,410        19,053        20,487        22,052        
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,797      22,440      23,875      25,440      

ยอดขำย (QoQ) 10.0% -13.5% -2.0% 35.1%
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 35.3% 36.4% 31.5% 34.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 4,930           5,756           6,353           7,006           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ (QoQ) 32.4% -42.8% -59.6% 472.2% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 57,588      61,201      62,980      65,844      
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.32             1.40             1.50             1.58             ยอดขำยที่ดินรวม (ไร)่ 1,400           1,500           1,600           1,600           
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 20.22           10.72           5.51             6.93             รำยไดจ้ำกกำรขำยที่ดิน (ลบ.) 4,804           10,521        6,731           7,503           
อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 0.85             1.12             0.79             0.86             รำยไดค้ำ่สำธำรณูปโภค (ลบ.) 3,876           5,289           4,112           4,235           
อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 3.67             4.89             3.14             3.91             รำยไดค้ำ่เชำ่ (ลบ.) 837              942              1,021           1,102           
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.53             1.47             1.37             1.31             Gross Margin ขำยที่ดิน 47.5% 40.4% 50.0% 50.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 3.6% 4.6% 3.8% 4.1% SG&A / Sales 12.9% 12.5% 12.5% 12.5%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 9.3% 12.7% 10.3% 10.6% Effective Tax rate 16.2% 18.5% 18.5% 18.5%


