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Investment highlights 

► การเปิดประเทศจะช่วยกระตุน้กจิกรรมการขายและโอนทีด่นิ รมว.กระทรวงการ

ท่องเทีย่วและกฬีา นายพพิัฒน์ รัชกจิประการ ไดแ้จง้ครม.เมือ่วานนี้เกีย่วกับนโยบายและ

กระบวนการในการเปิดประเทศ หลังจากทีไ่ดเ้ริม่โครงการ “เราเทีย่วดว้ยกัน เฟส 3” และ 
“ทัวร ์เทีย่ว ไทย” ซึง่ถอืเป็นนโยบายกระตุน้นักท่องเทีย่วจากในประเทศ (เปิดลงทะเบยีน

วันที ่ 24 ก.ย. และเริม่วันที ่1 ต.ค.) นายพพัิฒน์เตรยีมเปิดพืน้ทีบ่างส่วนใน 5 จังหวัดส าคัญ

นับตั ้งแต่วันที่ 1 ต.ค. ซึ่งประกอบไปดว้ย กรุงเทพฯ ชลบุรี เชียงใหม่ เพชรบุรี และ
ประจวบครีขีันธ ์ส าหรับนักท่องเทีย่วจากในประเทศเรยีกว่า “พืน้ทีค่ัดสรร” พรอ้มทัง้จะมกีาร

ผอ่นคลายมาตรการกักตัว และจะพจิารณาผลทดสอบ ATK ส าหรับการตรวจโควดิ-19 ในรอบ 

2 และ 3 แทนวธิกีารตรวจ RT-PCR เพยีงอย่างเดยีว ถัดจากนัน้ ตัง้แต่วันที ่15 ต.ค. จ านวน
พืน้ทีจั่งหวัดทีอ่นุญาตใหนั้กท่องเทีย่วขาเขา้จะเพิม่ขึน้เป็น 21 จังหวัด หากแผนการนี้ส าเร็จ 

(ซึง่ขึน้อยู่กับตัวเลขผูต้ดิเชือ้โควดิเป็นส าคัญ) ไม่เพยีงแต่นักท่องเทีย่วเท่านัน้ เรายังเห็นว่า

นักลงทนุจะสามารถเดนิทางเขา้มาท าธุรกจิในไทยได ้ทัง้นีอ้ปุสงคค์งคา้งทีม่ตีอ่การขายทีด่นิ
และกจิกรรมการโอนแบ็คล็อกซึง่นักพัฒนาอสังหาฯตา่งรอคอยก็จะเพิม่สงูขึน้เป็นอยา่งมาก 

► จดุกลบัตวัของเวยีดนาม นอกจากประเทศไทยแลว้ เรายังเห็นทศิทางของจ านวนผูต้ดิเชือ้

รายวันและจ านวนผูเ้สยีชวีติในเวียดนามซึง่ดูเหมอืนจะแตะระดับสูงสุดเมื่อเร็ว ๆ นี้ เราให ้
เครดติการควบคุมจ านวนผูต้ดิเชือ้ใหม่ทีม่ปีระสทิธผิลแก่อัตราการฉีดวัคซนีทีม่ปีระสทิธภิาพ 

ซึ่งเวียดนามสามารถฉีดวัคซีนเป็นจ านวนมากกว่า 1 ลา้นโดสต่อวันเป็นเวลาหลายวัน

ตดิต่อกัน สบืเนื่องจากมาตรการควบคุมการเดนิทางซึง่รัฐบาลเวยีดนามไดก้ าหนดไวส้ าหรับ
การควบคุมการแพร่ระบาดของไวรัส ถอืเป็นปัจจัยส าคัญอกีประการหนึง่ส าหรับกจิกรรมการ

ลงทนุทีช่ะลอตัวลงในประเทศ ดังนัน้พัฒนาการนีช้ ีใ้หเ้ห็นถงึแนวโนม้การผอ่นคลายมาตรการ

ทีอ่าจจะประกาศในอนาคตอันใกล ้เนื่องจากผูพ้ัฒนานิคมอุตสากรรมรายใหญ่ทัง้หมดของ
ไทยมกีารลงทนุในประเทศทีม่อีัตราการเจรญิเตบิโตสงูนี ้ดังนัน้พวกเขาจะไดร้ับประโยชนจ์าก

แนวโนม้ของพัฒนาการในครัง้นีด้ว้ย 

► ภาพรวมก าไรสทุธเิป็นบวก เราคาดวา่ภาพรวมการเตบิโตของก าไรสุทธขิอง AMATA อยู่ที ่
53% และ 9.1% ส าหรับ FPT ในปี 2565 โดยกจิกรรมการขายที่ดนิที่จะฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง

ตัง้แต่ไตรมาส 4/2564 จะเป็นปัจจัยสนับสนุนสมมตฐิานยอดขายทีด่นิปี 2564-65 ของเราที ่

850 ไร่ และ 1,000 ไร่ บนพืน้ที ่AMATA นอกจากนี้การลงทุนทีจ่ะกลับมาจะช่วยสนับสนุน
คาดการณ์ของเราต่อ FPT ส าหรับพืน้ทีใ่หเ้ช่าสุทธใิหม่จ านวน 8.2 หมืน่ ตร.ม. ในปี 2564 

และจ านวน 1.45 แสน ตร.ม. ในปี 2565 รวมถึงมูลค่าการขายสนิทรัพย์ใหก้อง FTREIT 

จ านวน 3.5 พันลบ. ในปี 2564 และจ านวน 3 พันลบ.ในปี 2565 

Valuation and Recommendation 

► เราคงมุมมองบวกต่อกลุ่ม IE อัตราการฉีดวัคซนีทีเ่พิม่ขึน้ในไทยสะทอ้นว่านักลงทุนน่าจะ

กลับมาเยีย่มชมนคิมฯ โดยไม่ตอ้งกักตัวไดใ้นอนาคตอันใกลน้ี้ซ ึง่จะชว่ยกระตุน้อุปสงคท์ีด่นิ
ส าหรับนิคมฯ และอสังหารมิทรัพยใ์หเ้ช่าซึง่เป็นปัจจัยหลักทีช่่วยหนุนการเตบิโตของก าไร

สุทธขิองผูพั้ฒนานคิมฯ ทุกราย องิจาก 2 ช่วงเวลาทีม่สีถานการณ์ทีใ่กลเ้คยีงกับปัจจุบันที่

ราคาหุน้ AMATA (เรามองว่าเป็นหุน้เด่นในกลุ่มนี้) เคลื่อนไหวอย่างแข็งแกร่ง (วันที่ 16 
เม.ย.-8 ม.ิย. +37.5% และวันที ่2 พ.ย.-17 ธ.ค. +56.5%) เราจงึอาจคาดหวังถงึโมเมนตัม

เชงิบวกรอบใหม่อีกครั ้งในอนาคตอันใกลน้ี้แมร้าคาหุน้ปัจจุบันสูงกว่าจุดเริ่มตน้ของ 2 

ชว่งเวลาดังกลา่วก็ตาม 

Industrial Estate Sector 

การเปิดประเทศสง่ผลดตีอ่กลุม่ IE  
► ขานรบันโยบายกระตุน้นกัท่องเทีย่วภายใน กระทรวงการทอ่งเทีย่วและกฬีาเตรยีม

เปิดพืน้ที ่5 จงัหวดัในวนัที ่1 ต.ค. เพือ่ดงึดดูนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ

► นโยบายคร ัง้นีจ้ะชว่ยฟ้ืนฟกูารโอนและขายทีด่นิในอนาคตอนัใกล ้ซึง่ไดร้บัแรงกดดนั

จากขอ้ก าหนดเกณฑก์ารเดนิทางระหวา่งประเทศ 

►  เราคงมมุมองบวกตอ่กลุม่นคิมอตุสาหกรรม นอกจากไทยแลว้ จ านวนผูต้ดิเชือ้โควดิ

ในเวยีดนามเองก็มแีนวโนม้ดขี ึน้ AMATA คอื top pick ของเรา 
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Price (Bt) Target price Upside

14-Sep-21 (Bt) (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

AMATA OP 18.00 22.60 25.6 17.1 11.1 1.2 1.1 10.0 53.0 2.0 3.0 7.5 10.5

FPT OP 11.70 15.20 29.9 14.7 13.5 0.8 0.8 -34.0 9.1 3.4 3.7 5.6 5.8

Simple Average 15.9 12.3 1.0 0.9 -21.5 26.5 2.7 3.3 6.5 8.2

Stock Rating
P/E (x) P/BV (x) Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)
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Fig 1  Daily new cases of COVID-19 in Thailand Fig 2  Daily new cases of COVID-19 in Vietnam 

  

Source: CDC, WHO, ECDC, Wikipedia, The New York Times , KS Research Source: CDC, WHO, ECDC, Wikipedia, The New York Times , KS Research 

 

Fig 3  Daily deaths of COVID-19 in Thailand Fig 4  Daily deaths of COVID-19 in Vietnam 

  

Source: CDC, WHO, ECDC, Wikipedia, The New York Times , KS Research Source: CDC, WHO, ECDC, Wikipedia, The New York Times , KS Research 

Fig 5  Daily COVID-19 vaccinations in Thailand Fig 6  Daily COVID-19 vaccinations in Vietnam 

  

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/index.html
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019
https://www.ecdc.europa.eu/en/novel-coronavirus-china
https://en.wikipedia.org/wiki/2019%E2%80%9320_coronavirus_outbreak
https://www.nytimes.com/interactive/2020/us/coronavirus-us-cases.html
https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/index.html
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019
https://www.ecdc.europa.eu/en/novel-coronavirus-china
https://en.wikipedia.org/wiki/2019%E2%80%9320_coronavirus_outbreak
https://www.nytimes.com/interactive/2020/us/coronavirus-us-cases.html
https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/index.html
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019
https://www.ecdc.europa.eu/en/novel-coronavirus-china
https://en.wikipedia.org/wiki/2019%E2%80%9320_coronavirus_outbreak
https://www.nytimes.com/interactive/2020/us/coronavirus-us-cases.html
https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/index.html
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019
https://www.ecdc.europa.eu/en/novel-coronavirus-china
https://en.wikipedia.org/wiki/2019%E2%80%9320_coronavirus_outbreak
https://www.nytimes.com/interactive/2020/us/coronavirus-us-cases.html
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Fig 7  5-year 12M Fwd PER of major IE stocks Fig 8  AMATA’s share price movement 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, 

EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, OSP, PLANB, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, 

SCB, SCC, SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TASCO, TISCO, TOP, TQM, TU, VGI, and WHA. 
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