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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 25.00 (From: Bt 24.00 )  

Change in Numbers  Upside : 19.0% 20 JANUARY 2022 
 

Amata Corporation Pcl (AMATA TB) 

 

  

เร่ิมพลิกฟ้ืน 
 

AMATA ได้ประโยชน์จากนิคมอตุสาหกรรมในไทยและเวียดนามท่ีฟ้ืนตวั
ดีกว่าคาด แม้ต้นทุนกา๊ซท่ีสงูขึน้จะส่งผลกระทบต่อการลงทนุในโรงไฟฟ้า
ในปีน้ี แต่หลงัเราปรบัประมาณการกาํไร เราคาดว่า EPS จะเติบโต 
72/41% ในปี 2022-23F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 25.0 บาท 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

662 – 483 8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ปรบัประมาณการ  
เราปรบัประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั AMATA ราว +9/-8/+9/+12% 
ในปี 2021-24F สะทอ้น 1) ผลการดาํเนินงาน 4Q21F ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ที่
คาด และแนวโน้มการฟ้ืนตวัทีเ่รว็กวา่คาดของนิคมอุตสาหกรรม (IE) ใน
ไทย 2) การลดลงของสว่นแบ่งกาํไรจากธุรกจิไฟฟ้าจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ 
ซึง่หลงัปรบัประมาณการ เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 72/41/16% ในปี 
2022-24F การฟ้ืนตวัอยา่งมากในปี 2022F ยงัเป็นผลมาจากฐานทีต่ํ่าในปี 
2021F ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากโควดิอกีดว้ย ราคาเป้าหมายของเราถูกปรบั
ขึน้เป็น 25 บาท (จาก 24 บาท) ราคาเป้าหมายของเราไดก้ารประเมนิ
อยา่งระมดัระวงั โดยใหส้ว่นลดเฉลีย่ 30% แก่ราคาทีด่นิทีพ่ฒันาแลว้ และ
ใหม้ลูคา่ทีด่นิเปลา่ทีม่ลูคา่ตามราคาทุน 

แนวโน้มการฟ้ืนตวัดี  
AMATA ไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ของยอด 
presales ของ IE ซึง่เราคาดวา่อยูท่ี ่ 1,088/1,250/1,250 ไร ่ ในปี 2022-
24F สิง่ทีเ่หนอืความคาดหมายของเราเกดิขึน้ใน 4Q21F ซึง่มยีอด 
presales เขา้มาที ่304 ไร ่ทาํใหใ้นปี 2021F presales อยูท่ี ่885 ไร ่เทยีบ
กบั 212 ในปี 2020 ยอด presales เฉลีย่ 5 ปีก่อนเกดิโควดิของบรษิทัฯ 
อยูท่ี ่640 ไร ่การฟ้ืนตวัมาจากทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม (ด ูExhibit 
3) แมจ้ะรวมการลดลง 50% ของสว่นแบ่งกาํไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้าในปีนี้
จากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ แต่ยอด presales ทีแ่ขง็แกรง่ในปี 2021F และยอด 
backlog ทีย่กมาจากการโอนทีล่่าชา้ตัง้แต่เริม่มโีควดิในปี 2020 เป็น
เหตุผลใหเ้ราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 72% ในปี 2022F เราคาด
วา่สว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้าจะฟ้ืนตวัจากปี 2023F เนื่องจากตน้ทุนก๊าซ
ทีพุ่ง่สงูสดุแลว้จะชว่ยผลกัดนักาํไรในปี 2023-24F 

การขยายตวัในลาว 
AMATA ไดร้บัสมัปทานเพือ่พฒันา IE ใหม ่Amata Smart และ Eco City 
Natuey บนพืน้ทีข่ายสทุธปิระมาณ 1,800 ไรใ่นประเทศลาว โดยตัง้อยูใ่กล้
ทางรถไฟลาว-จนีในแขวงหลวงน้ําทาทางตอนเหนอืของลาว เรามมีมุมอง
ทีเ่ป็นบวกอยา่งมากต่อดา้นความตอ้งการ เราประเมนิ NAV อยา่งครา่วๆ 
ไวท้ี ่ 1.8 บาท/หุน้ และยงัไมร่วม upside นี้ในประมาณการจนกวา่เราจะ
เหน็ความคบืหน้าทีด่ขีองการเวนคนืทีด่นิ โครงการนี้มศีกัยภาพทีจ่ะขยาย
ไดถ้งึ 125,000 ไร ่ ในระยะตอ่ไป ทีซ่ึง่ IE เป็นเพยีงสว่นหนึ่งเทา่นัน้ 
AMATA มแีผนจะเชญิบรษิทัขา้มชาตแิละรฐับาลจากจนี ญีปุ่น่ สงิคโปร ์
และไทย มาชว่ยสง่เสรมิและสนบัสนุนโครงการนี้ 

เวียดนามกลบัมาฟ้ืนตวั   
หลงัอุปทานทีด่นิในเวยีดนามหมดลงเป็นเวลาหลายปี และโครงการลองถัน่
ทีล่่าชา้มากวา่ 6 ปี ปจัจุบนั บมจ. อมตะ วเีอน็ (AMATAV, “ขาย”) ซึง่ถอื
หุน้โดย AMATA 73% ไดม้โีครงการฮาลองสาํหรบัขาย และนี่คอืเหตุผลที่
อยูเ่บือ้งหลงัการฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ของยอด Presales IE โปรดดบูท
วเิคราะห ์ AMATAV – “เตม็มลูคา่” วนัที ่ 13 ธนัวาคม 2021 เรามองวา่ 
AMATA เป็นทางเลอืกทีถู่กกวา่ AMATAV ในการเล่นเรือ่งราวการเตบิโต
ของเวยีดนาม 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 4,202  4,414 6,633 8,441 

Net profit 1,103  800 1,373 1,933 

Consensus NP  1,076 1,508 1,759 

Diff frm cons (%)  (25.6) (9.0) 9.9 

Norm profit 1,153  800 1,373 1,933 

Prev. Norm profit  737 1,490 1,778 

Chg frm prev (%)  8.6 (7.9) 8.7 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.7 1.2 1.7 

Norm EPS grw (%) (41.2) (33.1) 71.6 40.8 

Norm PE (x) 20.2  30.2 17.6 12.5 

EV/EBITDA (x) 21.8  21.1 13.3 10.3 

P/BV (x) 1.5  1.5 1.4 1.3 

Div yield (%) 1.0  1.3 2.3 3.2 

ROE (%) 7.8  5.0 8.2 10.9 

Net D/E (%) 70.4  60.0 50.2 34.2 

 

PRICE PERFORMANCE 

0

10

20

30

14

16

18

20

22

24

Jan-21 May-21 Sep-21 Jan-22

(%)(Bt/shr) AMATA

Rel to SET Index

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  20-Jan-22 (Bt) 21.00 

Market Cap  (US$ m) 734.4 

Listed Shares  (m shares) 1,150.0 

Free Float  (%) 73.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.7 

12M Price H/L (Bt)  28.50/18.40 

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  Kromadit family 26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Quarterly Presales And Transfers  Ex 2: Normalized EPS To Recover Q-Q 
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Ex 3: Presales Turnaround From Thailand And Vietnam   Ex 4: 72/41% Normalized EPS Growth In 2022-23F 
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Note: *Vietnam via 73%-owned Amata Vietnam (AMATAV, SELL, Bt7.5) 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: High Backlog Carried Over To 2022-23F  Ex 6: Our Land Sales Forecasts 
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Note: Estimated total backlog at end-2021F is Bt4.07bn to be carried over to be 
recognized as revenue in the following years when lands are transferred to 
customers 

 Source: Thanachart estimates 

Note: Estimated total backlog at end-2021F is 1,069 rai to be transferred and 
recognized as revenue in the following years  

 

 

Ex 7: Peaking Gas = 2023F Power Business Turnaround   Ex 8: Operating Profit And Equity Income Breakdown
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Ex 9: AMATA’s Land Presales   Ex 10: Share Price Trades Below Average P/BV  
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Ex 11: AMATA Trades a 16% Discount To Our NAV   Ex 12: AMATAV Trades At A Premium To Our NAV  

  
Equity value SOTP 

 (Bt/share) (%) 

Thailand operations 21.0 84% 

  Industrial estates*  12.2 49% 

  Power and utilities 6.3 25% 

  Rental factories/other assets 2.0 8% 

  REIT investment 0.5 2% 

Vietnam operations*  4.0 16% 

Total 25.0 100% 
 

   
Equity value SOTP 

 (Bt/share) (%) 

Industrial estates* 6.2 97% 

Rental of factories & other services 0.2 3% 

Total 6.8 100% 

   

   

   
 

Source: Thanachart estimates 

Note:* We assign an average 30% discount to the price of developed land while 
raw land is valued at cost 

 Source: Thanachart estimates 

Note:* We assign an average 30% discount to the price of developed land while 
raw land is valued at cost

 

 

 

 

 



 
 
COMPANY NOTE AMATA RATA LIMSUTHIWANPOOM 
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Ex 13: Our Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Presales of industrial land (rai)  

New  

Thailand 648 212 563 650 750 750 

Vietnam   0 0 322 438 500 500 

Total 648 212 885 1,088 1,250 1,250 

       

Old  

Thailand   410 500 700 800 

Vietnam   322 438 500 500 

Total   732 938 1,200 1,300 

     

Industrial land revenue (Bt m)  

New  

Thailand 3,148 1,541 1,051 2,357 2,765 3,163 

Vietnam 62 0 491 1,264 2,539 2,719 

Total 3,210 1,541 1,542 3,621 5,304 5,882 

       

Old  

Thailand   844 2,044 2,342 2,774 

Vietnam   267 1,522 2,534 2,719 

Total   1,110 3,565 4,876 5,493 

       

Equity income (Bt m)  

New 715 552 418 286 487 581 

Old   548 584 568 582 

Change (%)   (23.7) (51.0) (14.2) (0.2) 

       

Normalized profit (Bt m)  

New 1,742 1,103 800 1,373 1,933 2,241 

Old   737 1,490 1,778 2,011 

Change (%)   8.6 (7.9) 8.7 11.5 

Sources: Company, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 14: Boosting Our NAV-Derived SOTP-Based TP For AMATA To Bt25/share From Bt24 

  ——— Sellable area ———  —————— NAV  —————— 

 Developed Raw land Selling price/rai Land cost/rai Developed land* 

 

Undeveloped land*

  (rai) (rai) (Bt m/rai) (Bt m/rai) (Bt m) (Bt m)

Thailand    

Amata City Chonburi 598  8,411 11.0 1.3 4,605  10,934 

Amata City Rayong 1,230  806 4.5 0.55 3,875  443 

Total  1,828  9,217 8,479  11,378 

Total landbank value    19,857

Power (294MW equity-owned)   7,505

Water @ 8x PE   2,776

AMATAR (REIT) - 17% stake   749

Fixed assets (rental factory business, investments in associates and other fixed assets @ 50% discount) 3,281

Total assets    34,168

Less: Net debt (ending 2021F)    6,986

Less Minority interest (ending 2021F)   3,136

Equity value    24,046

Equity value/share (Bt)     21.0

Vietnam         

   

Amata Bien Hoa Commercial Complex  75 0 24.8 1.5 1,488 0

Amata City Long Thanh IP  125 1,669 8.9 2.3 670 4,208

Amata City Halong  IP 2800 0 4.0 0.8 7,777 539

Total  3,000 1,669 9,935 4,208

Total landbank value    14,143

Fixed assets (rental factory business, other fixed assets @ 50% discount)   346

Investments in associates in power business (16% stake- @ 50% discount)  72

Total assets     14,561

Less: Net debt (ending 2021F)     7,815

Less: Minority interest (ending 2021F)    366

Equity value     6,380

Equity value/share (Bt) at 73%-stake     4.0

AMATA         25.0
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * For developed land, we apply a 30% discount to Thai estates, 30% to Vietnam’s Halong estate, 40% to Vietnam’s Long Thanh estate and 20% for Vietnam’s 
commercial land at Bien Hoa, while we value land bank at cost. 
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Valuation Comparison  
 

Ex 15: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA —Div yield— 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Sembcorp Industri SCI SP Singapore 105.4 38.3 13.9 10.0 1.1 1.0 9.5 9.0 2.1 2.9 

Bekasi Fajar Industrial Estate BEST IJ Indonesia 14.3 61.0 na na 0.2 0.2 96.4 18.4 0.6 0.1 

Alam Sutera Realty ASRI IJ Indonesia na 59.3 15.4 9.6 0.3 0.3 8.3 7.3 na na 

Bumi Serpong Damai BSDE IJ Indonesia 49.9 20.7 13.6 11.3 0.6 0.6 8.0 7.2 0.1 0.5 

Ciputra Development CTRA IJ Indonesia 7.9 (2.5) 11.9 12.2 1.0 1.0 7.4 7.6 1.0 2.3 

Lippo Karawaci  LPKR IJ Indonesia 99.5 na na 36.5 0.5 0.5 8.2 10.1 0.0 0.0 

Pakuwon Jati PWON IJ Indonesia 34.7 31.0 17.2 13.1 1.4 1.3 9.6 8.8 0.5 0.9 

Summarecon Agung SMRA IJ Indonesia 61.3 58.3 37.3 23.5 1.5 1.4 12.1 10.9 0.3 0.6 

Surya Semesta SSIA IJ Indonesia (73.0) na na 134.8 0.6 0.6 14.0 7.0 0.0 0.0 

             

Amata Corporation * AMATA TB Thailand (33.1) 71.6 30.2 17.6 1.5 1.4 21.1 13.3 1.3 2.3 

Amata VN * AMATAV TB Thailand 153.9 615.8 175.0 24.4 2.1 2.0 32.9 16.0 1.3 1.6 

Frasers Property *,** FPT TB Thailand (42.8) 57.3 20.0 12.7 0.9 0.9 27.7 16.7 2.7 3.1 

WHA Corp PCL * WHA TB Thailand 9.6 34.9 18.9 14.0 1.9 1.7 25.1 20.3 2.1 2.9 

            

Average   32.3 95.1 35.3 26.6 1.0 1.0 21.6 11.7 1.0 1.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 20-Jan-22 closing prices  

 
 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จาํกดั (มหาชน) เป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม 
เพือ่ขายใหแ้ก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม บรษิทัฯ ซือ้ทีด่นิ และพฒันา
สาธารณูปโภค และสิง่อาํนวยความสะดวกทีจ่าํเป็น พรอ้มสาํหรบัการ
ดาํเนินงานอุตสาหกรรม AMATA มนิีคมอุตสาหกรรม 2 แหง่ในประเทศไทย 
คอื อมตะนคร จงัหวดัชลบุร ี และอมตะซติี ้ จงัหวดัระยอง และมนิีคม
อุตสาหกรรม 1 แหง่ ในประเทศเวยีดนาม และมเีป้าจะเปิดอกี 2 นิคม 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มทีีท่าํเลตัง้ทีด่ ี โดยอมตะนคร อยูห่า่งจากท่าอากาศยานสวุรรณภูม ิ 42 
กม. และอมตะซติี้อยูห่า่งจากท่าเรอืน้ําลกึแหลมฉบงั  27 กม.   

 ดาํเนินงานในตลาดทีม่ผีูเ้ล่นน้อยราย 

 มทีีด่นิพรอ้มขายจํานวนมาก 

 

 

 

 

 

 กําไรขึน้อยูก่บัยอดขายทีด่นิอยา่งมาก ซึง่เป็นสาเหตุใหก้ําไรมคีวามผนั
ผวนสงู  

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู 

 ธุรกจิมกีารกระจายความเสีย่งน้อยกวา่คูแ่ขง่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 เราเชื่อวา่โครงการ EEC จะดงึดดูเมด็เงนิลงทุนเขา้มาประเทศไทยเพิม่
จาํนวนมาก ทาํใหเ้กดิวงจรยอดขายทีด่นิรอบใหม่ในอกีสองปี โดยราคา
ทีด่นิน่าจะขึน้ไดก้่อน 

 มโีอกาสขยายตวัไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น ธุรกจิใหเ้ช่า 
สาธารณูปโภค และโรงไฟฟ้า 

 

 

 

 

 มคีวามอ่อนไหวต่อสภาวะเศรษฐกจิสงู 

 เศรษฐกจิทัว่โลกออ่นแอ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากแรงจงูใจในการลงทุนใหมไ่มส่ามารถดงึดดูนกัลงทุนได ้เราจะเหน็
ความเสีย่งต่อสมมตฐิานการขายทีด่นิของเรา 

 ภาวะเศรษฐกจิในประเทศหรอืทัว่โลกตกตํ่าอาจก่อใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อสมมตฐิานการขายทีด่นิของเรา 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อกําไรของเราหาก AMATAV ไมส่ามารถขายหรอื
โอนทีด่นิไดต้ามคาด   

 หากเศรษฐกจิของเวยีดนามเตบิโตชา้กวา่ระดบัทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั 
อาจมคีวามเสีย่งต่อกําไรระยะยาวของ AMATAV ซึง่สง่ผลต่อผลกําไร
ของ AMATA 

 

 

Target price (Bt)             21.57              25.00 16% 

Net profit  21F (Bt m)             1,076                 800 -26% 

Net profit  22F (Bt m)             1,508              1,373 -9% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 2 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราในปี 2021-22F ตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเรา
รวมตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ ซึง่กระทบต่อสว่นแบ่งกําไรจากธุรกจิไฟฟ้า 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 16% เพราะเราประเมนิมลูคา่
พืน้ฐานของสนิทรพัยท์ีม่อียูข่องบรษิทัฯ ดว้ยวธิ ีNAV 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 5,914 4,202 4,414 6,633 8,441

Cost of sales 2,917 2,066 2,322 3,467 4,560

  Gross profit 2,997 2,136 2,092 3,166 3,881

% gross margin 50.7% 50.8% 47.4% 47.7% 46.0%

Selling & administration expenses 1,053 815 773 970 1,211

  Operating profit 1,944 1,321 1,319 2,196 2,670

% operating margin 32.9% 31.4% 29.9% 33.1% 31.6%

Depreciation & amortization 311 355 387 409 430

  EBITDA 2,254 1,676 1,706 2,605 3,100

% EBITDA margin 38.1% 39.9% 38.7% 39.3% 36.7%

Non-operating income 319 177 129 144 151

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (330) (436) (475) (470) (431)

  Pre-tax profit 1,932 1,062 974 1,870 2,391

Income tax 314 164 195 299 383

  After-tax profit 1,618 899 779 1,571 2,009

% net margin 27.4% 21.4% 17.6% 23.7% 23.8%

Shares in aff iliates' Earnings 715 552 418 286 487

Minority interests (446) (298) (397) (484) (562)

Extraordinary items (145) (49) 0 0 0

NET PROFIT 1,742 1,103 800 1,373 1,933

Normalized profit 1,887 1,153 800 1,373 1,933

EPS (Bt) 1.6 1.0 0.7 1.2 1.7

Normalized EPS (Bt) 1.8 1.0 0.7 1.2 1.7

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 10,221 10,321 10,669 11,182 11,436

  Cash & cash equivalent 2,285 2,386 2,250 2,250 2,250

  Account receivables 573 398 447 727 925

  Inventories 7,204 7,416 7,844 8,014 8,018

  Others 159 121 127 191 243

Investments & loans 4,424 4,574 4,574 4,574 4,574

Net f ixed assets 7,280 7,037 7,398 7,742 8,266

Other assets 14,473 18,554 19,998 20,645 20,823

Total assets 36,397 40,486 42,638 44,143 45,098

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,179 4,174 4,742 5,409 5,653

  Account payables 683 548 541 807 1,062

  Bank overdraft & ST loans 851 305 843 770 606

  Current LT debt 2,144 1,894 2,113 1,931 1,519

  Others current liabilities 1,501 1,427 1,244 1,901 2,466

Total LT debt 10,443 13,386 11,095 10,136 7,977

Others LT liabilities 3,798 4,173 7,127 7,500 8,536

Total liabilities 19,421 21,733 22,963 23,045 22,167

Minority interest 2,922 3,104 3,502 3,986 4,548

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,067 1,150 1,150 1,150 1,150

Share premium 174 1,070 1,070 1,070 1,070

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 101 (14) (14) (14) (14)

Retained earnings 12,713 13,443 13,968 14,906 16,178

Shareholders' equity 14,055 15,648 16,173 17,112 18,383

Liabilities & equity 36,397 40,486 42,638 44,143 45,098  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Due to the nature of its 

business, it carries huge 

land inventory for sale 

Operational turnaround 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 1,932 1,062 974 1,870 2,391

Tax paid (251) (229) (179) (257) (338)

Depreciation & amortization 311 355 387 409 430

Chg In w orking capital 533 (173) (485) (183) 53

Chg In other CA & CL / minorities 390 353 96 785 908

Cash flow from operations 2,916 1,369 792 2,624 3,444

Capex (791) (77) (700) (700) (900)

Right of use 0 (264) (300) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (621) (149) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (2,318) (2,939) 1,420 (225) 902

Cash flow from investments (3,730) (3,429) 420 (975) (48)

Debt f inancing 1,696 2,132 (1,534) (1,214) (2,734)

Capital increase 0 979 0 0 0

Dividends paid (395) (373) (275) (435) (661)

Warrants & other surplus (260) (116) 0 0 0

Cash flow from financing 1,041 2,622 (1,809) (1,649) (3,396)

Free cash flow 2,125 1,292 92 1,924 2,544

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 11.9 20.2 30.2 17.6 12.5

Normalized PE - at target price (x) 14.1 24.1 35.9 20.9 14.9

PE (x) 12.9 21.1 30.2 17.6 12.5

PE - at target price (x) 15.3 25.1 35.9 20.9 14.9

EV/EBITDA (x) 14.9 21.8 21.1 13.3 10.3

EV/EBITDA - at target price (x) 16.8 24.4 23.8 15.1 11.8

P/BV (x) 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6

P/CFO (x) 7.7 17.0 30.5 9.2 7.0

Price/sales (x) 3.8 5.3 5.1 3.4 2.7

Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.3 2.3 3.2

FCF Yield (%) 9.5 5.5 0.4 8.0 10.5

(Bt)

Normalized EPS 1.8 1.0 0.7 1.2 1.7

EPS 1.6 1.0 0.7 1.2 1.7

DPS 0.2 0.2 0.3 0.5 0.7

BV/share 13.2          13.6          14.1          14.9          16.0          

CFO/share 2.7            1.2            0.7            2.3            3.0            

FCF/share 2.0            1.2            0.1            1.7            2.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Share price trades below 

average P/BV 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 35.8 (28.9) 5.0 50.3 27.3

Net profit  (%) 71.1 (36.7) (27.5) 71.6 40.8

EPS  (%) 71.1 (39.1) (30.1) 71.6 40.8

Normalized profit  (%) 50.2 (38.9) (30.6) 71.6 40.8

Normalized EPS  (%) 50.2 (41.2) (33.1) 71.6 40.8

Dividend payout ratio (%) 12.2 20.8 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 50.7 50.8 47.4 47.7 46.0

Operating margin (%) 32.9 31.4 29.9 33.1 31.6

EBITDA margin (%) 38.1 39.9 38.7 39.3 36.7

Net margin (%) 27.4 21.4 17.6 23.7 23.8

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.7 0.6 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.6 0.5 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 5.9 3.0 2.8 4.7 6.2

Interest coverage - EBITDA (x) 6.8 3.8 3.6 5.5 7.2

ROA - using norm profit (%) 5.4 3.0 1.9 3.2 4.3

ROE - using norm profit (%) 14.0 7.8 5.0 8.2 10.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 12.0 6.1 4.9 9.4 11.3

  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2

  - operating margin (%) 38.3 35.7 32.8 35.3 33.4

  - leverage (x) 2.6 2.6 2.6 2.6 2.5

  - interest burden (%) 85.4 70.9 67.2 79.9 84.7

  - tax burden (%) 83.7 84.6 80.0 84.0 84.0

WACC (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROIC (%) 7.2 4.4 3.7 6.6 8.1

  NOPAT (Bt m) 1,628 1,117 1,055 1,844 2,243

  invested capital (Bt m) 25,208 28,848 27,975 27,699 26,236

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2022-23F earnings are 

supported by high land  

backlog carried over from 

2021F 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, 
STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, 
WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, 
CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, 
KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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