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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 2/2564 ลดลง YoY และ QoQ แตย่งัแข็งแกรง่ AP รายงานก าไรไตรมาส 
2/2564 ที ่1.1 พันลบ. ลดลง 8.3% YoY และ 20.5% QoQ สอดคลอ้งกับประมาณการของเรา
และ Bloomberg consensus ที ่1.1 พันลบ. แมก้ าไรจะลดลงทัง้ YoY และ QoQ แต่ถอืว่าอยู่
ในระดับสูงเพราะนับเป็นก าไรทีส่งูกวา่ 1.0 พันลบ. ทีเ่คยเกดิขึน้เพยีง 9 ครัง้ส าหรับ AP และสูง
กว่าก าไรรายไตรมาสเฉลีย่ 3 ปีทีผ่่านมาของบรษัิทฯ 10% ท าใหก้ าไรในครึง่แรกของปี 2564 
เตบิโตขึน้ 37.3% YoY มาอยูท่ี ่2.5 พันลบ. คดิเป็น 56.8% ตอ่ประมาณการทัง้ปี 2564 ของเรา 

► ก ำไรทีล่ดลงเป็นผลมำจำกกำรโอนทีช่ะลอตวัลง แมย้อดขายกลุ่มแนวราบทีม่ทีศิทาง
เป็นขาขึน้จะช่วยหนุนรายไดป้กตใินไตรมาส 2/2564 ขึน้ 3.5% YoY ขณะทีบ่รรยากาศใน
ตลาด สว่นผสมผลติภัณฑแ์ละการประหยัดตน้ทนุภายในทีด่ขี ึน้จะชว่ยให ้AP มอีัตราก าไรจาก
การด าเนนิงาน (OPM) ทีเ่ตบิโตขึน้ 4.3ppt YoY ในไตรมาส 2/2564 แต่การโอนคอนโด JV 
ทีป่รับลดลงมากซึง่ฉุดส่วนแบ่งก าไรลง 72.7% YoY มาอยู่ที ่181.3 ลบ. คอืปัจจัยส าคัญที่
ฉุดก าไรไตรมาส 2/2564 ลง YoY แม ้AP จะโอนโครงการไลฟ์ อโศก ไฮป์ (มูลค่า 5.8 พัน
ลบ. ขายแลว้ 63%) ไปได ้130 ยูนิตในช่วงปลายไตรมาส 2/2564 หรอืก่อนก าหนดการใน
ไตรมาส 3/2564 ส่วนในเชงิ QoQ แมว้่า AP จะมสี่วนแบ่งก าไรทีเ่ตบิโตขึน้ 3.8% แต่รายได ้
ทีล่ดลง 11.5% จากทศิทางการชะลอตัวลงของ backlog ทีย่กมาจากไตรมาส 1/2564 และ
การมยีูนติคอนโดพรอ้มขายพรอ้มโอนทีล่ดลง รวมถงึ OPM ทีล่ดลง 3.7ppt จากการเปลีย่น
สัดส่วนผลิตภัณฑ์ และความประหยัดต่อขนาด (economies of scale) ที่ลดลง ลว้นเป็น
ปัจจัยทีฉุ่ดก าไรไตรมาส 2/2564 ลงมาจากไตรมาส 1/2564 

► ผลกำรด ำเนนิงำนในครึง่ปีหลงัจะไดแ้รงหนุนจำก backlog คอนโดจ ำนวนมำกและ
โครงกำรใหม ่การด าเนนิงานในไตรมาส 3/2564 ของ AP จะไมส่ามารถหลกีเลีย่งผลกระทบ
จากการปิดสถานทีก่อ่สรา้งเป็นเวลา 30 วันและความไม่แน่นอนจากยอดผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ที่
สูงขึน้ โดยนอกจากการเลือ่นก าหนดการโอนออกไป 30 วัน AP ก็ปรับลดแผนการเปิดตัว
โครงการใหมใ่นปี 2564 ลงเป็น 3.75 หมืน่ลบ. จาก 4.30 หมืน่ลบ. ขณะทีพ่บวา่จ านวนลกูคา้
มาเยีย่มชมโครงการในเดอืน ก.ค. ลดลง 20-30% จากระดับปกต ิยอดขายเดอืน ก.ค. อยู่ที ่
2.8 พันลบ. ลดลง 7.9% YoY แตย่อดขายสะสม 7 เดอืนยังเตบิโตขึน้ 13.7% YoY เป็น 2.06 
หมืน่ลบ. และคดิเป็น 58.2% ตอ่เป้าหมายทัง้ปี อยา่งไรก็ตาม เรามองวา่ผลการด าเนนิงานใน
ครึง่หลังของปี 2564 จะไดร้ับแรงสนับสนุนจากคอนโดร่วมทุน (JV) ขนาดใหญ่ 2 โครงการ 
ไดแ้ก่ ไลฟ์ อโศก ไฮป์ และไลฟ์ ลาดพรา้ว แวลลีย์ (6.5 พันลบ. ขายแลว้ 68%) ที่มี
ก าหนดการเริม่โอนตัง้แตไ่ตรมาส 3/2564 นอกจากนียั้งมโีครงการใหมอ่กี 26 แหง่ มลูคา่รวม
ที ่3.34 หมืน่ลบ. (คอนโด 4 แห่ง มูลค่ารวมที ่1.30 หมืน่ลบ.) ทีจ่ะเปิดตัวในครึง่ปีหลัง จาก
ทีเ่ปิดตัวไปเพยีง 5 โครงการ มูลค่า 4.1 พันลบ. ในครึง่ปีแรก ซึง่จะชว่ยหนุนการด าเนนิงาน
ในครึง่ปีหลังไดอ้ยา่งมาก แมจ้ะมกีารเลือ่นก าหนดการอยา่งทีก่ลา่วไปขา้งตน้ก็ตาม 

► กำรเขำ้ซือ้ทีด่นิคอืงำนหลกัในคร ึง่ปีหลงั นอกจากการเปิดโครงการในท าเลและกลุ่ม
ตลาดใหม่ๆ  AP ก็ไดเ้ปิดเผยวา่งานหลักของบรษัิทฯ ในครึง่ปีหลังคอืการเขา้ซือ้ทีด่นิ แมจ้ะใช ้
จ่ายไปมากถงึ 5.2 พันลบ. ในครึง่ปีแรก แต ่AP ก็มเีป้าหมายทีจ่ะใชง้บการเขา้ซือ้ทีด่นิส าหรับ
ปี 2564 ใหค้รบทัง้ 1.20 หมืน่ลบ. ซึง่เรามองว่าเป็นผลจากยอดขายทีแ่ข็งแกร่งอย่างมากใน
โครงการทีบ่รษัิทพัฒนาอยู ่โดยภาพรวมของการเตบิโตจะเผชญิกับอปุสรรคหากไมส่ามารถซือ้
ที่ดนิในท าเลดีๆ ไดเ้พิม่เตมิ ณ ราคาที่สมเหตุสมผล ทัง้นี้ AP ยังคงเป้าหมายการเปิดตัว
โครงการคอนโดใหม่ 2 แห่งในเดอืน ก.ย. ไดแ้ก่ ไลฟ์ พระราม 4 - อโศก (6.7 พันลบ.) และ
แอสปาย รัตนาธเิบศร ์เวสเทริน์ (1.6 พันลบ.) ตามดว้ยแอสปาย ป่ินเกลา้ - อรณุอมรนิทร ์(1.2 
พันลบ.) และไลฟ์ ลาดพรา้ว สเตชัน่ (3.5 พันลบ.) ในไตรมาส 4/2564 

Valuation and Recommendation 

► เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายกลางปี 2565 ที ่10.30 บาท โดยเราชอบ AP 
เพราะมยีอดขายและการโอนทีน่่าประทับใจ ซึง่ไมเ่พยีงชว่ยกระตุน้ก าไรแตยั่งชว่ยหนุนกระแส
เงนิสดไดด้ว้ยเชน่กัน ทัง้นี ้ตลาดมโีอกาสจะปรับเพิม่ประมาณการก าไรขึน้เพราะก าไรในครึง่ปี
แรกที ่2.5 พันลบ. คดิเป็น 62% ตอ่ประมาณการทัง้ปีของตลาด ซึง่ถา้มกีารปรับเพิม่ขึน้จรงิก็
จะกลายเป็นปัจจัยบวกระยะสัน้ต่อหุน้ นับเป็นปัจจัยบวกเพิม่เตมิจากมูลค่าหุน้ทีไ่ม่แพง ดว้ย 
PER 5.5 เทา่ส าหรับปี 2564 

AP (Thailand) PCL 

ก าไรไตรมาส 2/64 ด ีสอดคลอ้งกบัคาดการณ ์
► ก ำไรไตรมำส 2/64 อยู่ท ี ่1.1 พนัลบ. แมจ้ะลดลง 8.3% YoY และ 20.5% QoQ แต่

ก ำไรคร ึง่ปีแรกโตขึน้ 37.3% YoY คดิเป็น 56.8% ตอ่ประมำณกำรท ัง้ปีของเรำ 

► ก ำหนดกำรโอนคอนโดจ ำนวนมำกในไตรมำส 3-4/64 จะช่วยลดผลกระทบจำกกำร

ปิดสถำนทีก่อ่สรำ้ง ขณะทีค่ำดวำ่กลุม่แนวรำบจะยงัแข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง 

► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเป้ำหมำยกลำงปี 65 ที ่10.30 บำท ยอดขำยทีด่ขี ึน้ใน

คร ึง่ปีหลงัและรำคำหุน้ทีไ่มแ่พงคอืปจัจยัสนบัสนนุค ำแนะน ำของเรำ 

 AP TB  Outperform  

 
Target Price Bt 10.30  

 Price (10/08/2021) Bt 7.70  

 Upside % 33.77  

 Valuation  PER  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 24,223  

 30-day avg turnover Btm 102.27  

 No. of shares on issue m 3,146  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 AP TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 29,516 33,311 33,979 36,358

Core profit (Btmn) 4,227 4,435 4,652 4,835

Net profit (Btmn) 4,227 4,435 4,652 4,835

Net EPS (Bt) 1.34 1.41 1.48 1.54

DPS (Bt) 0.45 0.48 0.51 0.50

BVPS (Bt) 9.31 10.27 11.26 12.29

Net EPS growth (%) 37.78 4.93 4.90 3.93

ROA (%) 7.19 7.26 6.98 6.57

ROE (%) 15.20 14.40 13.74 13.05

Net D/E (x) 0.71 0.70 0.73 0.76

Valuation

P/E (x) 5.40 5.46 5.21 5.01

P/BV (x) 0.78 0.75 0.68 0.63

EV/EBITDA (x) 12.19 9.91 10.41 9.92

Dividend yield (%) 6.21 6.30 6.58 6.49
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Fig 1  2Q21 earnings fell 8.3% YoY and 20.5% QoQ but 1H21 earnings jumped 37.3% YoY 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 2  5-year 12M Fwd PER Fig 3  5-year 12M Fwd PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

 

 

 

 

 
 

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 7,705 9,052 7,464 9,011 7,971 3.5 -11.5 51.0 33,311

EBITDA (Btmn) 863 1,034 889 1,719 1,235 43.0 -28.2 62.4 4,732

Operating profit (Btmn) 806 977 830 1,662 1,177 46.1 -29.2 63.2 4,492

Core profit (Btmn) 1,215 1,451 942 1,402 1,115 -8.3 -20.5 56.8 4,435

Net profit (Btmn) 1,215 1,451 942 1,403 1,115 -8.3 -20.5 56.8 4,435

Net EPS (Bt) 0.39 0.46 0.30 0.45 0.35 -8.3 -20.5 56.8 1.41

Performance Drivers

Presales (Btmn) 9,040 8,985 7,585 7,966 9,851 9.0 23.7 46.9 37,960

New launch (Btmn) 7,450 15,595 13,950 2,300 1,760 -76.4 -23.5 10.8 37,500

Net D/E (x) 1.02 0.82 0.71 0.61 0.61 -39.7 0.9 87.6 0.70

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) ** 28.8 30.6 30.9 31.9 31.1 2.3 -0.8 31.5 31.5

EBITDA margin (%) ** 11.2 11.4 11.9 19.1 15.5 4.3 -3.6 17.3 14.2

Optg. margin (%) ** 10.5 10.8 11.1 18.4 14.8 4.3 -3.7 16.6 13.5

ROE (%) ** 18.1 20.5 12.9 18.3 14.7 -3.4 -3.6 16.5 14.4

Remark: ** = Change in ppt

Change **

-2SD = 4.80

-1SD = 5.68

MEAN = 6.55

+1SD = 7.43

+2SD = 8.31
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 23,244 29,516 33,311 33,979 36,358 Net profit 3,064 4,225 4,435 4,652 4,835

Cost of sales and services -15,627 -20,458 -22,821 -23,239 -24,635 Depreciation & amortization 92 231 241 283 315

Gross Profit 7,618 9,058 10,491 10,740 11,723 Change in working capital -12,699 3,753 -3,931 -6,338 -6,156 

SG&A -5,443 -6,160 -6,536 -6,703 -7,164 Others -266 -864 -1,102 -1,378 -1,201 

Other income 646 442 537 504 526 CF from operation activities -9,810 7,345 -357 -2,781 -2,208 

EBIT 3,892 5,283 5,593 5,919 6,286 Capital expenditure -283 -101 -301 -317 -350 

EBITDA 2,911 3,571 4,732 4,824 5,399 Investment in subs and affiliates -2,068 -1,081 72 1,228 666

Interest expense -247 -367 -373 -449 -542 Others 954 1,357 76 90 101

Equity earnings 1,009 1,948 1,105 1,378 1,201 CF from investing activities -1,396 175 -153 1,001 417

EBT 3,645 4,915 5,220 5,471 5,743 Cash dividend -1,258 -1,258 -1,416 -1,525 -1,594 

Income tax -581 -690 -785 -818 -908 Net proceeds from debt 12,085 -3,974 501 3,332 3,479

NPAT 3,064 4,225 4,435 4,652 4,835 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 4 1 -0 -0 -0 Others -0 -118 21 -0 -0 

Core Profit 3,006 4,227 4,435 4,652 4,835 CF from financing activities 10,826 -5,351 -894 1,806 1,886

Extraordinary items 61 0 0 0 0 Net change in cash -381 2,169 -1,404 27 95

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 3,068 4,227 4,435 4,652 4,835 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.98 1.34 1.41 1.48 1.54

Cash & equivalents 570 2,740 1,332 1,359 1,454 Core EPS 0.96 1.34 1.41 1.48 1.54

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.40 0.45 0.48 0.51 0.50

Accounts receivable 169 80 117 119 127 BV 8.36 9.31 10.27 11.26 12.29

Inventories 49,715 46,140 50,632 57,038 63,499 EV 16.04 13.84 14.91 15.96 17.03

Other current assets 1,016 938 1,166 1,189 1,273 Free Cash Flow -3.21 2.30 -0.21 -0.98 -0.81 

Total current assets 51,470 49,897 53,247 59,706 66,353 Valuation analysis

Investment in subs & others 5,453 6,462 7,495 7,645 8,180 Reported P/E (x) 7.64 5.40 5.46 5.21 5.01

Fixed assets-net 1,220 1,082 1,297 1,347 1,436 Core P/E (x) 7.80 5.40 5.46 5.21 5.01

Other assets 651 1,283 1,342 1,267 1,221 P/BV (x) 0.89 0.78 0.75 0.68 0.63

Total assets 58,794 58,724 63,381 69,965 77,190 EV/EBITDA (x) 17.33 12.19 9.91 10.41 9.92

Short-term debt 12,681 7,832 7,732 7,862 6,502 Price/Cash flow (x) -2.39 3.11 -67.83 -8.71 -10.97 

Accounts payable 2,080 2,432 2,998 3,058 3,272 Dividend yield (%) 5.37 6.21 6.30 6.58 6.49

Other current assets 2,296 2,992 3,331 3,381 3,618 Profitability ratios

Total current liabilities 17,057 13,256 14,061 14,301 13,392 Gross margin (%) 32.77 30.69 31.49 31.61 32.24

Long-term debt 14,927 15,666 16,267 19,468 24,308 EBITDA margin (%) 12.53 12.10 14.21 14.20 14.85

Other liabilities 514 538 750 765 818 EBIT margin (%) 16.75 17.90 16.79 17.42 17.29

Total liabilities 32,498 29,461 31,077 34,534 38,517 Net profit margin (%) 13.18 14.32 13.31 13.69 13.30

Paid-up capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146 ROA (%) 5.66 7.19 7.26 6.98 6.57

Share premium 89 89 89 89 89 ROE (%) 12.07 15.20 14.40 13.74 13.05

Reserves & others, net 315 315 315 315 315 Liquidity ratios

Retained earnings 22,763 25,731 28,751 31,878 35,119 Current ratio (x) 3.02 3.76 3.79 4.17 4.95

Minority interests -17 -18 3 3 3 Quick ratio (x) 0.04 0.21 0.10 0.10 0.12

Total shareholders' equity 26,296 29,263 32,304 35,431 38,672 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 58,794 58,724 63,381 69,965 77,190 Liabilities/Equity ratio (x) 1.24 1.01 0.96 0.97 1.00

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 9.29 5.81 4.79 5.38 5.44

New launch (Btmn) 48,260 45,020 37,500 41,100 46,000 Net debt/equity (x) 1.03 0.71 0.70 0.73 0.76

Pre-sales 32,857 31,655 37,960 43,666 48,028 Int. coverage ratio (x) 15.73 14.39 14.98 13.20 11.59

Revenue growth (%) -13.23 26.98 12.86 2.00 7.00 Growth

Gross margin (%) 32.77 30.69 31.49 31.61 32.24 Revenue (%) -13.23 26.98 12.86 2.00 7.00

SG&A to sales (%) 22.87 20.61 19.41 19.48 19.47 EBITDA (%) -22.70 22.66 32.51 1.94 11.92

Reported net profit (%) -22.59 37.78 4.93 4.90 3.93

Reported EPS (%) -22.59 37.78 4.93 4.90 3.93

Core profit (%) -24.06 40.60 4.93 4.90 3.93

Core EPS (%) -24.06 40.60 4.93 4.90 3.93
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