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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 6.60 (From: Bt 6.80) 

Change in Numbers  Downside : 14.8% 31 MARCH 2022 

 

AMATA VN Pcl.  (AMATAV TB) 

 

RATA LIMSUTHIWANPOOM 

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

  

อปุทานเข้ามาล่าช้า  
 

เน่ืองจากการเข้าซ้ือท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมใหมล่่าช้าไปยงั 4Q22 เราจึง
ปรบัลดกาํไรของเราลง 23/28% ในปี 2022-23F แม้ว่ากาํไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกร่งท่ี 40/70% ในปีดงักล่าว แต่ PE ท่ีลดลงอย่างมากมาอยู่ท่ี 19 เท่า
ในปี 2023 ยงัคงดแูพงไปสาํหรบัเรา เน่ืองจากกาํไรท่ีผนัผวนสงูโดย
ธรรมชาติของธรุกิจขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม คงคาํแนะนํา “ขาย” 

 

ปรบัลดกาํไร คงคาํแนะนํา “ขาย” 
ปจัจุบนั AMATAV ขายแต่ทีด่นิทีอ่มตะซติีฮ้าลองเท่านัน้ และทีด่นิเปล่า
เฟสแรกกาํลงัจะหมดลง บรษิทัฯ คาดวา่เฟสสองจะเขา้มาในปลายปีนี้ แต่
อยา่งไรกต็าม การดาํเนินการนี้ชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ และมคีวามเสีย่งต่อ
รายไดจ้ากการโอนทีด่นิ นอกจากนี้ AMATAV ยงัมแีผนทีจ่ะขายโรงงานให้
เชา่ทัง้หมดอกีดว้ย ซึง่เราคาดวา่จะมกีาํไร 800 ลบ. และหนุนใหก้าํไรสทุธิ
ปี 2022F ของเราเพิม่ขึน้ 258% สาํหรบักาํไรปกต ิ เราปรบัลดประมาณ
การลง 23/28/17% ในปี 2022-24F สะทอ้นรายไดค้า่เชา่โรงงานทีล่ดลง
อยา่งมาก รายไดก้ารโอนทีด่นินคิมอุตสาหกรรมทีล่ดลง และการลดลงของ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ หลงัปรบัลดกาํไร เราคาดวา่กาํไรปกตจิะเตบิโต 40/70% 
ในปี 2022-23F แมจ้ะเตบิโตแขง็แกรง่ แต่ AMATAV ยงัคงแพง คง
คาํแนะนํา “ขาย” ราคาเป้าหมาย NAV ที ่6.6 บาท (จากเดมิ 6.8 บาท) 

อปุทานท่ีดินใหม่ …  
นิคมอุตสาหกรรม Bien Hoa อายุ 27 ปี ซึง่เป็นนคิมฯ แหง่แรกของบรษิทั
ฯ อยูท่างตอนใตข้องเวยีดนาม ไมม่ทีีด่นิขายมาแลว้หลายปี ขณะทีน่ิคม
อุตสาหกรรม Long Than ซึง่เป็น IE แหง่ทีส่องในจงัหวดัใกลเ้คยีงตอ้ง
เลื่อนการเปิดตวัมาตัง้แต่ปี 2015 เนื่องจากกระบวนการชา้ในการรบัทีด่นิ
จากรฐับาล สว่น IE แหง่ทีส่ามของ AMATAV ในฮาลองตอนเหนือของ
เวยีดนาม ซึง่เปิดขายครัง้แรกในปีทีแ่ลว้ ตอนนี้มพีืน้ทีข่ายเพยีง 190 ไร ่
โดยอุปทานทีด่นิเฟสสอง 500 ไร ่ น่าจะไดร้บัมอบจากรฐับาลใน 4Q22 
สาํหรบันิคมอุตสาหกรรม Long Than บรษิทัฯ คาดวา่จะไดร้บัทีด่นิ
บางสว่นราว 10% (170 ไร)่ ของพืน้ทีร่วมในปีนี้ ซึง่เสรจ็สิน้การเวนคนื
ทีด่นิแลว้ บรษิทัฯ คาดวา่รฐับาลทอ้งถิน่จะดาํเนินขัน้ตอนสดุทา้ยในการลง
นามและสง่มอบทีด่นิเชา่ทีด่นิ 

…เพือ่รองรบัการเติบโตของการขายท่ีดิน  
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของเวยีดนามมแีนวโน้มฟ้ืนตวัหลงัโค
วดิ ซึง่ฟ้ืนตวัแลว้ 9% ในปีทีแ่ลว้ แต่ยงัต่ํากวา่ปี 2019 ราว 20% ดว้ยมี
อุปทานทีด่นิใหมแ่ละมาตรการโควดิสิน้สดุลง เราคาดวา่จะมยีอด presales  
438/500/500 ไรต่่อปี ในปี 2022-24F เทยีบกบัการขายล๊อตใหญ่ 322 ไร ่
ในปี 2021 ใหก้บัผูผ้ลติพลงังานแสงอาทติย ์กลุ่มลกูคา้ทีค่าดวา่จะขายล๊อต
ใหญ่ใหไ้ดใ้นปีนี้คอืผูผ้ลติชิน้สว่นรถยนต ์ เราคาดวา่กาํไรปกตจิะเตบิโต 
40/70/34% ในปี 2022-24F AMATAV ม ีBacklog ทีด่นิเพือ่การพาณิชยท์ี ่
Bien Hoa 75 ไร ่คาดโอนในปี 2023-25F 

มูลค่าไม่น่าสนใจ 
เรามองวา่ AMATAV มมีลูคา่แพง แมว้า่จะมกีารฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ แต่
ยงัคงซือ้ขายที ่ PE ที ่ 33 เท่า ในปี 2022F และ 19 เท่า ในปี 2023F 
เนื่องจากกาํไรมคีวามผนัผวนสงูโดยธรรมชาต ิ เราจงึมองวา่หุน้ควรซือ้ขาย
ในชว่ง 10-15 เทา่ ในชว่งทีม่กีาํไรทีด่ ีรายไดท้ีเ่กดิขึน้ประจาํทีม่คีุณภาพที่
สงูเริม่ลดลง เนื่องจากการขายโรงงานใหเ้ชา่ เรามองวา่รายไดค้า่เชา่ทีม่ี
คุณภาพสงูจะลดลงจาก 490 ลบ. ในปี 2021 เป็น 290 ลบ. ในปี 2024F 
หรอืเพยีง 10% ของรายได ้
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 1,558  1,997 3,027 3,283 

Net profit 686  1,021 374 503 

Consensus NP  na na na 

Diff frm cons (%)  na na na 

Norm profit 158  221 374 503 

Prev. Norm profit  285 521 608 

Chg frm prev (%)  (22.6) (28.2) (17.3) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2 0.4 0.5 

Norm EPS grw (%) na  39.9 69.8 34.3 

Norm PE (x) 46.0  32.9 19.4 14.4 

EV/EBITDA (x) 22.8  18.9 14.1 10.9 

P/BV (x) 1.7  1.6 1.5 1.4 

Div yield (%) 0.6  5.6 2.1 2.8 

ROE (%) 4.6  4.9 8.0 10.2 

Net D/E (%) 66.8  56.1 63.2 51.5 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  31-Mar-22 (Bt) 7.75 

Market Cap  (US$ m) 218.0 

Listed Shares  (m shares) 935.0 

Free Float  (%) 26.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.0 

12M Price H/L (Bt)  8.35/6.10 

Sector  Industrial Estate 

Major Shareholder  AMATA 72.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Vietnam FDI Has Started To Rebound  Ex 2: AMATAV’s Landbank Status 
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(Unit: rai) Approved 

area* 

Available for 

sales 

Expecting 

new supply 

in 2022F 

Long Thanh 1,700   - 170 

Halong 2,800   190 500 

Quang Tri** 768   - - 

Total  5,268   190 670 
 

Source: General Statistics Office In Vietnam  Source: Company data 

Note: *The area has already received an investment certificate from the  
government. The next step is to sign a lease contract with the government, carry 
out and clearance and have the land handed over, which is considered to be the 
hardest part of the whole process. 

**This is under a joint-venture project which AMATAV holds 18%-stake

 

 

Ex 3: Land Presales And Transfer Forecasts  Ex 4: Revenue Forecasts 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Gross Margin Forecasts  Ex 6: IE Stock Normally Trades At 10-15x  
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+2 STD = 42.8x

+1 STD = 34.5x

Average = 26.2x

-2 STD = 9.6x

-1 STD = 17.9x

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: IE stands for industrial estate 

 

 

Ex 7: AMATAV Trades At An 17% Premium To Our New NAV Estimate Of Bt6.6/share 

 Sellable area (rai) Equity value 

 Developed Raw land (Bt/share) 

Bien Hoa - Commercial Complex  75 — 1.3 

Long Thanh - Industrial park 125 1,669 1.2 

Halong - Industrial park 2,800 — 4.1 

Total  6.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Key Assumptions Change 

 2021 2022F 2023F 2024F 

Industrial land transfer (rai)  

New 322 188 315 352 

Old 394 495 493 
  

Gross margin - Industrial land (%)  

New 25 25 25 30 

Old 25 30 30 35 
  

Rental income (Bt m)  

New 266 240 48 58 

Old 279 293 308 

Change (%) (14.3) (83.7) (81.0) 
  

Extra item: gain on factory sales (Bt m) 360 800 0 0 
  

Normalized profit (Bt m)  

New 158 221 374 503 

Old 285 521 608 

Change (%) (22.6) (28.2) (17.3) 
  

Net profit (Bt m)  

New 686 1,021 374 503 

Old 285 521 608 

Change (%) (258.2) (28.2) (17.3) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Sembcorp Industri SCI SP Singapore 59.3 11.8 10.9 9.7 1.1 1.0  9.2  8.7 2.3 2.7 

Bekasi Fajar Industrial Estate BEST IJ Indonesia 45.5 na na 18.3 0.2 0.2  12.1  8.4 0.1 1.9 

Alam Sutera Realty ASRI IJ Indonesia 59.3 31.2 11.5 8.7 0.3 0.3  7.8  6.8 na na 

Bumi Serpong Damai BSDE IJ Indonesia 48.3 20.0 12.4 10.4 0.6 0.6  7.7  7.2 0.7 0.7 

Ciputra Development CTRA IJ Indonesia (6.3) 7.8 13.6 12.6 1.1 1.0  8.3  8.1 1.9 2.1 

Lippo Karawaci  LPKR IJ Indonesia na 110.6 21.3 10.1 0.5 0.4  10.2  8.7 0.0 0.0 

Pakuwon Jati PWON IJ Indonesia 34.6 16.3 14.2 12.2 1.4 1.3  9.5  8.4 0.8 1.0 

Summarecon Agung SMRA IJ Indonesia 53.0 37.3 24.5 17.9 1.4 1.3  10.7  9.3 0.5 0.7 

Surya Semesta SSIA IJ Indonesia na 179.0 38.3 13.7 0.5 0.5  6.2  4.7 0.0 0.6 

             

Amata Corporation * AMATA TB Thailand 80.2 40.8 18.5 13.1 1.5 1.4 13.8 10.7 2.2 3.0 

Amata VN * AMATAV TB Thailand 39.9 69.8 32.9 19.4 1.6 1.5 18.9 14.1 5.6 2.1 

Frasers Property *,** FPT TB Thailand 57.3 26.3 15.2 12.1 1.0 1.0 18.0 15.2 2.6 3.3 

WHA Corp PCL * WHA TB Thailand 18.7 16.9 15.7 13.4 1.7 1.6 25.6 19.8 2.8 3.0 

            

Average   43.1 47.3 19.1 13.2 1.0 0.9 12.2 10.0 1.6 1.8 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

** FPT’s fiscal year ends in September 

Based on 31-Mar-22 closing prices  

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
APPENDIX AMATAV RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

อมตะ วเีอน็ (AMATAV) เป็น บรษิทั โฮลดิง้ ลงทุน 90% ใน บรษิทั อมตะ 
(เวยีดนาม) ทาํธุรกจิพฒันาทีด่นิโครงการนิคมฯและ โครงการเชงิพาณิชย์
และทีอ่ยูอ่าศยัและขายสทิธกิารเช่าทีด่นิใน Amata City Bien Hoa ใน
จงัหวดัดองไน ภาคใตข้องเวยีดนามตัง้แต่ปี 1994 นอกจากน้ี AMATAV ได้
ลงทุน 2 นิคมใหม่ อมตะ ซติี ้ลองถัน่ ในดองไน และอมตะ ซติี้ ฮาลอง ใน   
ก๋วงนินห ์ 
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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 

 ตัง้อยูใ่กลก้บัเครอืขา่ยโลจสิตกิและหา่งจากเมอืงโฮจมินิหเ์พยีง 30 กม. 

 ประสบการณ์ลงทุนธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในเวยีดนามกวา่ 20 ปี 

 เป็นทีรู่จ้กักนัดใีนเรือ่งของนิคมอุตสาหกรรมทีม่คีุณภาพสงู 

 

 

 

 

 

 กําไรขึน้อยูก่บัการขายทีด่นิอยา่งมาก ทาํใหก้ําไรมคีวามผนัผวนสงู  

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู 

 บรษิทัมสีดัสว่นจากธุรกจิทีม่รีายไดส้มํ่าเสมอน้อยกวา่บรษิทัอื่นๆใน
กลุ่มเดยีวกนั 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายกําลงัการผลติของบรษิทัอเิลก็ทรอนิคสแ์ละซพัพลายเออร ์ 

 การกระจายการลงทุนไปธุรกจิทีม่รีายไดส้มํ่าเสมอไปยงัธุรกจิ
สาธารณูปโภค โดยเฉพาะ ธุรกจิไฟฟ้า 

 การขยายตวัไปยงัทางตอนเหนือของเวยีดนามซึง่ตดิกบัประเทศจนี  

 

 

 

 

 ความเสีย่งดา้นกฎหมายของรฐับาลเวยีดนาม 

 มคีวามอ่อนไหวต่อเศรษฐกจิสงู  

 ความผนัผวนของคา่เงนิ 

 คา่แรงสงูขึน้ 

 ความไมช่ดัเจนของกฎระเบยีบ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากเศรษฐกจิในประเทศเวยีดนามและการสง่ออกสงูกวา่คาด เราเหน็ 
upside ต่อสมมตฐิานยอดขายทีด่นิอุตสาหกรรมและเชงิพาณิชยข์อง
เรา 

 หากการรบัโอนทีด่นิจากรฐั การไดใ้บอนุญาตก่อสรา้ง การเคลยีรท์ีด่นิ 
กระบวนการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน ดาํเนินการไดเ้รว็กวา่ทีเ่ราคาด 
จะม ีupside ต่อประมาณการยอดขายทีด่นิอุตสาหกรรมของเรา 

 หากราคาขายทีด่นิ และอตัรากําไรขัน้ตน้สงูกวา่สมมตฐิานของเรา จะ
เป็น upside ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt) na             6.60 na

Net profit  22F (Bt m) na           1,021 na

Net profit  23F (Bt m) na              374 na

Consensus REC BUY: 0 HOLD: 0 SELL: 1
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ไมม่คีาดการณ์กําไรของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY AMATAV RATA LIMSUTHIWANPOOM 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 467 1,558 1,997 3,027 3,283

Cost of sales 224 1,019 1,362 2,134 2,203

  Gross profit 243 539 636 892 1,080

% gross margin 52.0% 34.6% 31.8% 29.5% 32.9%

Selling & administration expenses 120 156 173 203 218

  Operating profit 122 384 462 689 862

% operating margin 26.2% 24.6% 23.2% 22.8% 26.3%

Depreciation & amortization 81 83 86 79 90

  EBITDA 204 466 548 768 952

% EBITDA margin 43.7% 29.9% 27.5% 25.4% 29.0%

Non-operating income 38 50 57 57 59

Non-operating expenses (1) (11) (5) (5) (5)

Interest expense (134) (153) (143) (137) (140)

  Pre-tax profit 26 271 371 604 776

Income tax 30 54 74 121 155

  After-tax profit (4) 216 297 483 621

% net margin -0.9% 13.9% 14.8% 16.0% 18.9%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (10) (59) (76) (109) (118)

Extraordinary items (17) 528 800 0 0

NET PROFIT (30) 686 1,021 374 503

Normalized profit (14) 158 221 374 503

EPS (Bt) (0.0) 0.7 1.1 0.4 0.5

Normalized EPS (Bt) (0.0) 0.2 0.2 0.4 0.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 1,237 3,247 3,513 4,948 5,196

  Cash & cash equivalent 107 1,075 729 729 729

  Account receivables 123 771 985 1,493 1,619

  Inventories 950 1,006 1,343 2,105 2,173

  Others 57 395 456 622 675

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 743 603 139 168 190

Other assets 5,841 7,997 8,086 8,169 8,228

Total assets 7,821 11,847 11,737 13,286 13,614

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,075 3,241 2,492 3,350 3,518

  Account payables 89 630 842 1,320 1,363

  Bank overdraft & ST loans 0 590 306 347 312

  Current LT debt 917 1,195 422 479 431

  Others current liabilities 69 826 923 1,204 1,413

Total LT debt 3,149 2,656 3,092 3,510 3,157

Others LT liabilities 729 910 648 716 783

Total liabilities 4,954 6,806 6,232 7,576 7,458

Minority interest 337 768 844 953 1,072

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 468 468 468 468 468

Share premium 1,118 1,118 1,118 1,118 1,118

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 348 1,404 1,000 1,000 1,000

Retained earnings 597 1,283 2,076 2,171 2,499

Shareholders' equity 2,530 4,272 4,661 4,757 5,084

Liabilities & equity 7,821 11,847 11,737 13,286 13,614  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect the Halong 

and Long Thanh estates 

to drive 2022-23F 

earnings 

Majority of assets locked 

in at its long-delayed 

Long Thanh estate 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 26 271 371 604 776

Tax paid (61) (10) (75) (82) (154)

Depreciation & amortization 81 83 86 79 90

Chg In w orking capital (537) (163) (339) (792) (152)

Chg In other CA & CL / minorities (67) 641 (86) (40) 36

Cash flow from operations (557) 821 (43) (231) 597

Capex (67) 57 383 (100) (100)

Right of use (34) 13 (50) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 72 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (623) (1,522) 617 144 165

Cash flow from investments (652) (1,453) 950 (6) 15

Debt f inancing 22 543 (621) 516 (436)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (20) (15) (227) (279) (175)

Warrants & other surplus 33 1,071 (404) 0 0

Cash flow from financing 34 1,599 (1,252) 238 (612)

Free cash flow (624) 878 340 (331) 497

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na 46.0 32.9 19.4 14.4

Normalized PE - at target price (x) na 39.1 28.0 16.5 12.3

PE (x) na 10.6 7.1 19.4 14.4

PE - at target price (x) na 9.0 6.0 16.5 12.3

EV/EBITDA (x) 55.0 22.8 18.9 14.1 10.9

EV/EBITDA - at target price (x) 49.7 20.5 16.9 12.7 9.8

P/BV (x) 2.9 1.7 1.6 1.5 1.4

P/BV - at target price (x) 2.4 1.4 1.3 1.3 1.2

P/CFO (x) (13.0) 8.8 (166.8) (31.4) 12.1

Price/sales (x) 15.5 4.7 3.6 2.4 2.2

Dividend yield (%) 0.0 0.6 5.6 2.1 2.8

FCF Yield (%) (8.6) 12.1 4.7 (4.6) 6.9

(Bt)

Normalized EPS (0.0) 0.2 0.2 0.4 0.5

EPS (0.0) 0.7 1.1 0.4 0.5

DPS 0.0 0.1 0.4 0.2 0.2

BV/share 2.7            4.6            5.0            5.1            5.4            

CFO/share (0.6)           0.9            (0.0)           (0.2)           0.6            

FCF/share (0.7)           0.9            0.4            (0.4)           0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Working capital for more 

land expropriation, 

developing new 

infrastructure 

The stock trades at a 

premium to our NAV-

based TP of Bt6.6/share  
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (12.1) 233.8 28.2 51.5 8.5

Net prof it  (%) na na 48.7 (63.3) 34.3

EPS  (%) na na 48.7 (63.3) 34.3

Normalized prof it  (%) na na 39.9 69.8 34.3

Normalized EPS  (%) na na 39.9 69.8 34.3

Dividend payout ratio (%) 0.0 6.8 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 52.0 34.6 31.8 29.5 32.9

Operating margin (%) 26.2 24.6 23.2 22.8 26.3

EBITDA margin (%) 43.7 29.9 27.5 25.4 29.0

Net margin (%) (0.9) 13.9 14.8 16.0 18.9

D/E (incl. minor) (x) 1.4 0.9 0.7 0.8 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 1.4 0.7 0.6 0.6 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 0.9 2.5 3.2 5.0 6.2

Interest coverage - EBITDA (x) 1.5 3.1 3.8 5.6 6.8

ROA - using norm profit (%) na 1.6 1.9 3.0 3.7

ROE - using norm profit (%) na 4.6 4.9 8.0 10.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 6.4 6.6 10.3 12.6

  - asset turnover (x) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

  - operating margin (%) 34.2 27.2 25.7 24.5 27.9

  - leverage (x) 3.0 2.9 2.6 2.7 2.7

  - interest burden (%) 16.1 63.9 72.1 81.5 84.7

  - tax burden (%) na 79.9 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) (0.4) 4.7 4.8 7.1 8.2

  NOPAT (Bt m) (19) 306 370 552 690

  invested capital (Bt m) 6,489 7,637 7,752 8,364 8,255

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

The two new estates have 

lower margin that the 

previous estate, Bien Hoa 



  

 

 

 

 

 

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 77 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2205A , CPAL16C2204A , 
CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , 
GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , 
INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , 
KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , MTC16C2204A , 
OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2204A , 
SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2207A , TU16C2204A , 
WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPALL , CPF , 
CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , 
PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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