
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

AP
AP (Thailand) PCL.

4Q65 ก ำไรสุทธิ 1.16 พันล้ำนบำท
(-19%qoq และ +16%yoy)

ท้ังปี’65 ก ำไรสุทธิ 5.88 พันล้ำนบำท  
Record high ต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 3

“ Buy ”

• 4Q/65 ก ำไรสุทธิ 1.16 พันลบ. (-19%qoq และ +16%yoy) ขณะที่ทั้งปี ’65 มีก ำไรสุทธิ 5.88 พัน
ลบ.(+29%) เป็นระดับ Record high ต่อเนื่องเป็นปีที่3 โดยมีรำยได้จำกอสังหำฯ 8.59 พันลบ.
(-1.1%qoq และ +18.5%yoy) สัดส่วนกว่ำ 96% จำกแนวรำบ อยู่ที่ 8.31 พันลบ. (-1%qoq แต่
+19%yoy) ขณะที่แนวสูงส่วนใหญ่รับรู้ผ่ำนส่วนแบ่งก ำไรของ JV ซึ่งกำรโอนหลักๆ จำก “Aspire
เอรำวัณ ไพร์ม” คำดแนวโน้มคอนโดเติบโตดีต่อเนื่อง หลังดีมำนด์ยังคงเร่งตัว โดยยอด Presale
แนวสูง เติบโตถึง 4 เท่ำ เมื่อเทียบกับปี ’64 เข้ำใกล้ระดับก่อนโควิด-19 ขณะที่ส่วนแบ่งก ำไรของ JV
อยู่ที่ 284 ลบ. อยู่ ในระดับที่น่ำพอใจ ตำมกำรโอน condo JV ที่ดี ข้ึน ทั้งกำรระบำยสต็อกที่ท ำได้ดีกว่ำ
คำด และ 2 โครงกำรใหม่ ที่ เริ่มโอนช่วง 3Q65 ได้แก่ “Life สำทร เซียร์รำ” และ “Rhythm เอกมัย
เอสเตท” ขณะที่ GPM from Property (รวม JV) เฉลี่ย 34.2% เพิ่มข้ึนจำก 33.2% เมื่อ 3Q65 จำก
โครงกำรแนวรำบที่มี GPM ดีข้ึน ขณะที่ GPM แนวสูง (รวม JV) ต ่ำกว่ำ 3Q65 เล็กน้อย

• คำดก ำไรสุทธิในปี ’66 มีโอกำสท ำ Record high ต่อเนื่องเป็นปีที่4 จำกแผนเปิดโครงกำรใหม่ที่
Aggressive ถึง 58 โครงกำร มูลค่ำ 77.0 พันลบ. (สัดส่วนแนวรำบ : แนวสูง 85 : 15) เป็นระดับ
Record High อีกครั้ง (ปี’65 เปิด 51 โครงกำร มูลค่ำ 63.6 พันลบ.) โดยเน้นเปิดโครงกำรใน 2H66
พร้อมตั้งเป้ำซื้อที่ดินรำว 20.0 พันลบ. เป็นระดับ Record high เช่นกัน ขณะที่ตั้งเป้ำ Presale ที่
58.0 พันลบ.(+15%) และตั้งเป้ำยอดโอนที่ 57.5 พันลบ.(+17%) แบ่งเป็น แนวรำบ 42.0 พันลบ. ส่วน
ที่ เหลือเป็นคอนโด (รวมJV) พร้อม Backlog รอโอนในระดับสูงที่ 35 .2 พันลบ. แบ่งเป็น แนวรำบ
18 .3 พันลบ. ซึ่งพร้อมโอนใน 1-2 ปี ส่วนที่ เหลือเป็นคอนโด (รวม JV) ทยอยโอนจนถึงปี ’68 โดยคำด
ก ำไรรำยไตรมำสเติบโตแบบข้ันบันได และท ำจุดสูงสุดของปีใน 4Q66 ภำยหลังโครงกำรแนวรำบปิด
กำรขำยไปเป็นจ ำนวนมำก คำดต้องใช้ระยะเวลำในกำรก่อสร้ำงมำกข้ึน

• AP ประกำศจ่ำยเงินปันผล 0.65 บำท/หุ้น คิดเป็น Dividend yield รำว 5.15% (XD: 9 พ.ค.66) โดย
Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรสุทธิปี ’66 ที่ 41.32 พันลบ. (+9%) และ 6.05 พันลบ.
(+3%) Record high ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 ตำมล ำดับ คงค ำแนะน ำ “Buy” รำคำเป้ำหมำย 14.10 บำท

Target 14.10 บำท
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Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 29,888               31,794               37,893               41,318               43,264               

    Grow th (%) 25.6% 6.4% 19.0% 9.0% 5.0%

Net Profit 4,228                 4,535                 5,878                 6,048                 6,227                 

    Grow th (%) 38.0% 7.0% 29.0% 3.0% 3.0%

EPS  (Bt.) 1.34 1.44 1.87 1.95 1.99

BVPS (Bt.) 9.31 10.31 11.59 12.85 14.11

DPS (Bt.) 0.40 0.45 0.50 0.65 0.68

PE (x) 5.41 6.63 6.20 6.72 6.59

PBV (x) 0.78 0.93 1.13 0.99 0.89

Dividend Yield (%) 6.05% 5.35% 5.48% 5.25% 5.38%
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