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Fundamental Story 
 

AP (Thailand) Pcl (AP TB)  - BUY Analyst Meeting 

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

 ประเดน็ส ำคญัจำกกำรประชุมนักวิเครำะห ์ 
 

◼ ตัง้เป้ำเพ่ิมส่วนแบง่ตลำดผำ่นแผนเชิงรกุในปีน้ี  
◼ ยอด presales YTD แขง็แกร่ง (จนถึงวนัท่ี 15 ก.พ.) ท่ี 7.2 พนัลบ. +66% y-y  
◼ ตลำดคอนโดยงัคงเปรำะบำง  
◼ คำดก ำไรท ำสถิติในปีน้ี คงค ำแนะน ำ “ซ้ือ” และเป็น Top Pick ของเรำ 

 

▪ ดว้ยการฟ้ืนตวัของตลาดอสงัหารมิทรพัยอ์ยา่งคอ่ยเป็นค่อยไป AP จงึตัง้เป้าในเชงิรุก
อยา่งมากในปีนี้ โดยมเีป้าหมายทีเ่ปิดตวัโครงการใหม่เพิม่ขึน้ใหม้มีลูค่าสงูสุดของ
อุตสาหกรรมที ่78 พนัลบ. (+246% y-y) ตัง้เป้า presales ที ่50 พนัลบ. (+43% y-y) 
และรายไดร้วม (รวมถงึโครงการร่วมทุน) 47 พนัลบ. (+17%y-y) โดยยงัคงเน้นที่
ผลติภณัฑบ์า้นแนวราบ เน่ืองจากอุปสงคย์งัคงแขง็แกรง่ บา้นแนวราบน่าจะคดิเป็น 
83% ของมลูค่าเปิดตวัใหมท่ัง้หมด และ 76% ของเป้า presales บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะ
เปิดตวัใหค้รอบคลุมทุกกลุ่มราคา และเพิม่โครงการในต่างจงัหวดั 

▪ ความตอ้งการคอนโดมเินียมยงัคงเปราะบาง เนื่องจากผูค้นยงัอยูใ่นช่วง WFH และ
ไมใ่ชว่า่ทุกโรงเรยีนจะกลบัมาเรยีนในสถานศกึษา สถานการณ์อุปทานลน้ตลาด
คลีค่ลายจากการเปิดตวัโครงการใหมท่ีล่ดลง แต่ความตอ้งการคอนโดยงัหา่งไกลจาก
ระดบัก่อนโควดิ การท าตลาดยากขึน้ และเสีย่งเกนิไปทีจ่ะซือ้ทีด่นิขนาดใหญ่เพือ่
พฒันาโครงการคอนโดขนาดใหญ่ อยา่งไรกต็าม AP จะเปิดตวัคอนโดเพิม่เตมิในปีนี้
ดว้ย 5 โครงการมลูค่า 13 พนัลบ. แต่คาดวา่จะมอีตัรา take-up คอนโดใหมเ่พยีง 25% 
ในปีนี้ 

▪ ยอด presales YTD (1 ม.ค. – 15 ก.พ.) แขง็แกร่งที ่7,173 ลบ. (6,093 ลบ. จากบา้น
แนวราบ ซึง่เพิม่ขึน้ 52% y-y, 1,080 ลบ. จากคอนโด ซึง่เพิม่ขึน้ 255%y-y) เพิม่ขึน้ 
66% y-y การเยีย่มชมของลกูคา้/สปัดาหเ์พิม่ขึน้เป็น 901 ครัง้ ในช่วง YTD เพิม่ขึน้จาก 
886 ครัง้/สปัดาห ์ใน 4Q21 และ 853 ครัง้/สปัดาห ์ใน 3Q21 

▪ เน่ืองจากผลการด าเนินงาน YTD แขง็แกรง่ และเป็นไปตามสมมตฐิานของเรา เราจงึคง
ประมาณการก าไรของเรา และคงค าแนะน า “ซือ้” AP โดยเป็นหนึ่งหุน้ Top Pick ของ
เราควบคูไ่ปกบั LH AP มมีลูคา่ถูกที ่6.8 เท่า 2022F PE และใหม้อีตัราผลตอบแทน
ปนัผลที ่5.1% 

 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F 

Revenue 31,794  36,410  38,949  41,251  

Net profit 4,543  5,008  5,402  5,510  

Norm net profit  4,542  5,008  5,402  5,510  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  1.7  1.8  

Norm EPS gr (%) 7.5  10.3  7.9  2.0  

Norm PE (x) 7.5  6.8  6.3  6.2  

EV/EBITDA (x) 11.2  11.2  10.7  9.7  

P/BV (x) 1.1  1.0  0.9  0.8  

Div. yield (%) 4.6  5.1  5.5  5.6  

ROE (%) 14.7  14.7  14.4  13.4  

Net D/E (%) 58.2  68.8  70.8  65.7  

 
    

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 10.90 

Target price (Bt) 12.50 

Market cap (US$ m) 1,058 

Avg daily turnover (US$ m) 4.7 

12M H/L price (Bt) 11.00/7.30 

 

Price Performance 

(10)

0

10

20

30

40

6

7

8

9

10

11

12

Feb-21 Jun-21 Oct-21 Feb-22

(%)(Bt/shr)

AP Rel to SET Index
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Ex 1: 2022 Targets 

(Bt m) 2022 target 2021 % y-y Our 2022F YTD (1 Jan-15 Feb) 

New launches 78,000  22,540  246  - 
 

Presales 50,000  35,049  43  45,000 (+28% y-y) 7,173 (+66% y-y) 

Total revenues (including JVs) 47,000  40,015  17  45,432 (+14% y-y) 
 

Total revenues (AP) 36,500  31,794  15  36,410 (+15% y-y) 
 

Property gross margin (%) 
     

   - Low-rise houses Slight increase 30.8% 
 

31.2% 
 

   - Condos (AP) 31-32% 37.6% 
 

33.5% 
 

   - Condos (JVs) 37.5-38.0% 39.5% 
 

38.5% 
 

Equity income 1,000-1,100 999  
 

1,048  
 

Land budget 20,000  12,688  58  -   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแล้ววา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลี่ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 117 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2202A, 
AOT16C2204A, BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, 
BEC16C2202A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, 
DOHO16C2202A, DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, 
GPSC16C2205A, GULF16C2202A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, 
HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, 
JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, 
KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, 
PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, 
S5016P2206B, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2206A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, 
WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, 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, 
MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, STGT, SYNEX, TOP, TU, WHA, TRUE). 
และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
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บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึ่งท าหน้าที ่ กรรมการ
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