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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย’65 9.76 บาท 

Upside/Downside +73% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 5.65 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 8.35/5.25 บาท 

มลูค่าตลาด 3,390 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 600 ลา้นหุน้ 

Free Float 37.78% 

Foreign Limit/Available 49%/48.99% 
NVDR in hand (% of share) 1.28% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 13,535.06 
Anti-corruption: n/a 

CG Score:  - 

กาํไร 9M64 เตบิโต YoY จากอัตรากาํไรขัÊนต้นทีÉดขึีÊน 
 กําไรสุทธิ 3Q64 เท่ากับ 70 ลบ. (+39.3%QoQ, -20.1%YoY) รวม 9M64 มีกําไร 

149 ลบ. (+5.4%YoY) แม้รายไดล้ดลง แต่ GPM ดขึีÊน 
 คาด 3Q64 เป็นจุดสูงสุดของปี โดย 4Q64F มีโอกาสอ่อนตัวลง จากวันหยุดทีÉ

เยอะกว่าช่วงไตรมาส 3 อาจส่งผลใหท้กีารส่งมอบงานลดลง ประกอบกับเป็นช่วง
ปลายโครงการใหญ่ โดยคาดกลับมาฟืÊ นตัวอกีครัÊงในปี 2565 

 คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายปี’65 เท่ากับ 9.76 บาท อ้างองิวิธ ีPE ทีÉ 26 เทา่ 
ซึÉงเป็นระดับ Conservative ปรับลดจากค่า P/E เฉลีÉยย้อนหลังของบริษัททีÉ
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกันทีÉจดทะเบียนในตลาดต่างประเทศทีÉราว 32 เท่า โดย
ราคาปัจจบุันคิดเป็น Forward P/E เพยีง 15 เท่า  

กาํไรงวด 9 เดือน ปี 2564 เติบโต YoY จากอัตรากาํไรขัÊนต้นทีÉดขีึÊน 
 กาํไรสทุธิ 3Q64 เทา่กบั 70 ลา้นบาท (+39.3%QoQ, -20.1%YoY) ลดลงจากปีก่อนสาเหตุ

จากการลดลงของรายไดร้าว 24.2%YoY อยา่งไรกด็ีอตัรากาํไรขัÊนตน้เพิÉมสงูขึ Êนอยา่งมีนัยฯ 
จงึส่งผลใหก้ารอตัราการลดลงของกาํไรนอ้ยกว่าอตัรากการลดลงของรายได ้

 รายไดจ้าํนวน 462 ลา้นบาท (+18.5%QoQ, -24.2%YoY) แบง่เป็น 
1) รายไดง้านโครงการและใหบ้ริการ (สดัส่วน 93%) อยู่ทีÉ 430 ลา้นบาท (-33%QoQ, -

35%YoY) ลดลงทัÊง QoQ และ YoY เนืÉองจากรายไดส้่วนใหญ่มาจากงานโครงการวาง
ระบบคมนาคมขนส่งของรถไฟฟ้าสายสีเขียวส่วยต่อขยายและสายสีทองซึÉงอยู่ในช่วง
ทา้ยโครงการ จงึทาํใหก้ารรบัรูร้ายไดต้ามความสาํเร็จของงานลดลง ขณะทีÉโครงการ
ใหม่อืÉนๆ ทัÊงงานวางระบบคมนาคมขนส่งและระบบ ICT & System Solution อยู่
ในช่วงระหว่างการดาํเนินโครงการอยา่งต่อเนืÉอง 

2) รายไดจ้ากการขาย (สดัส่วน 7%) จาํนวน 32 ลา้นบาท (+26%QoQ, -23%YoY) โดย
มโีครงการส่งมอบโครงการจดัหาอปุกรณแ์ละปรบัเปลีÉยนระบบสายไฟฟ้าเป็นสายดิน  

 อตัรากาํไรขัÊนตน้ 31.8% (25.7% ใน 3Q63, 28.5% ใน 2Q64) เพิÉมขึ Êนจากงานโครงการ
และใหบ้ริการทีÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้สูงขึ Êน เนืÉองจากการควบคมุตน้ทนุงานโครงการวางระบบ
รถไฟฟ้าและโครงการอืÉนๆมีประสิทธิภาพมากขึ Êน 

 สัดส่วน SG&A ต่อยอดขายทีÉ  13.1% (8.6% ใน 3Q63, 12.0% ใน 2Q64) เนืÉ องจาก
ส่วนมาก (ราว 86% ของค่าใชจ่้าย) เป็นตน้ทุนในการบริหารซึÉงเป็นตน้ทุนคงทีÉ ไม่แปรผนั
ตามยอดขาย ทาํใหมี้สดัส่วนค่าใชจ่้ายเพิÉมขึ Êน เมืÉอเทียบกบัรายไดที้Éลดลง YoY  

 โดยสรุป กาํไรสุทธิงวด 9M64 เทา่กบั 149 ลา้นบาท (+5.4%YoY) คดิเป็นสดัสว่นราว 76% 
ของประมาณการทัÊงปี 2564 ทีÉ 195 ลา้นบาท (-21.2%YoY) โดยเรายงัคงประมาณการเดิม
ไว ้จากการรบัรูร้ายไดแ้ละกาํไรจากงานทีÉทยอยส่งมอบในช่วง 4Q64 ทีÉคาดว่าจะนอ้ยกว่า 
3Q64 ซึÉงเป็นจุดสูงสุดของปี เนืÉองจากในไตรมาส 4 มีช่วงวันเทศกาลซึÉงเป็นวันหยุด
มากกว่า จึงคาดว่ากาํไร 4Q64F จะอยู่ทีÉราว 46 ลา้นบาท ลดลงทัÊง QoQ และ YoY โดย
มองว่าผลการดาํเนินงานจะฟืÊนตวัอกีครัÊงในปี 2565 จากงานโครงการทีÉทยอยส่งมอบ 
Financial Highlights 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 1,463 2,581 2,035 2,945 3,280 

EBITDA(Btmn) 57 330 266 306 408 

Net Profit (Bt mn) 27 248 195 225 306 

EPS (Bt)        0.05           0.41             0.33           0.38           0.51  

EV/EBITDA (x) 53.4 9.4 7.4 5.9 4.1 

PER(x) 123.8 13.7 17.4 15.1 11.1 

P/BV (x) 11.0 6.6 2.0 1.9 1.7 

DPS(Bt) 0.07 0.23 0.13 0.15 0.21 

Div Yield (%) 1.2% 4.1% 2.3% 2.7% 3.6% 

ROE (%) 8.7% 60.4% 17.9% 13.0% 16.2% 

Source: Trinity Research and Company Data 

บริษัทหลกัทรัพย ์ทรีนีตี Ê จาํกัด เป็นผูจ้ัดจาํหน่าย
และรบัประกันการจาํหน่ายหุน้สามัญเพิÉมทุนของ 
AMR ทีÉเสนอขายตอ่ประชาชนเป็นครัÊงแรก 
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คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายปี’65 ทีÉ 9.76 บาทต่อหุน้ 
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” คงราคาเปา้หมายปี 2565 เท่ากบั 9.76 บาทตอ่หุน้ อา้งองิวิธี PE ทีÉ 26 เท่า 
ซึÉงเป็นระดับ Conservative ปรับลดจากค่า P/E เฉลีÉยยอ้นหลังของบริษัททีÉประกอบธุรกิจ
ใกลเ้คียงกนัทีÉจดทะเบียนในตลาดต่างประเทศทีÉราว 32 เทา่ คาํนวณบน EPS ปี 2565 ทีÉ 0.38 
บาทต่อหุน้ โดยยังไม่รวม Upside จากแผนการใชเ้งิน ทีÉไดจ้ากการ IPO เพืÉอลงทุนต่อยอด
ธุรกิจในประมาณการ โดยราคาปัจจบุนัคิดเป็น Forward P/E เพียง 15เท่า 

 
ความเสีÉยง: ความไม่สมํÉาเสมอของรายได,้ อตัรากาํไรผนัผวน, การสง่มอบงานล่าชา้
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Exhibit 1: AMR Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 %YoY %QoQ  9M20 9M21 %YoY 

Sales Revenue 610 1,040 337 390 462 (24.2%) 18.5%  1,541 1,189 (22.8%) 

Cost of Sales and Services (453) (854) (243) (279) (315) (30.4%) 13.1%  (1,195) (838) (29.9%) 

Gross Profit 156 186 94 111 147 (6.1%) 32.2%  346 351 1.6% 

SG&A (52) (51) (57) (47) (60) 16.1% 29.8%  (172) (164) (4.4%) 

Bad and doubtful debts expenses 0 0 0 0 0    0 0  

Operating Profit 104 135 37 64 86 (17.2%) 34.0%  174 187 7.6% 
Other Income (Expenses) 5 (2) 0 (2) 1    4 0 (95.7%) 

EBIT 109 133 37 63 88 (19.7%) 39.6%  178 188 5.5% 

EBITDA 114 138 43 69 95 (17.2%) 37.0%  192 207 7.7% 

Interest Expense (0) 0 (0) (0) (0)    (1) (1) 103.6% 

Pretax Profit 109 133 37 62 87 (19.9%) 39.5%  177 187 5.2% 

Income Tax (22) (27) (7) (13) (18)    (36) (38) 4.5% 

NPAT 87 106 29 50 70 (20.1%) 39.3%  141 149 5.4% 

Minority Interests 0 0 0 0 0    0 0  
Core Profit 87 106 29 50 70 (20.1%) 39.3%  141 149 5.4% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  
Reported Net Profit 87 106 29 50 70 (20.1%) 39.3%  141 149 5.4% 

EPS (Bt)    0.15     0.18     0.05     0.08     0.12  (20.1%) 39.3%  0.24 0.25 5.4% 

Normalized EPS (Bt)    0.15     0.18     0.05     0.08     0.12  (20.1%) 39.3%  0.24 0.25 5.4% 

            
Key ratios                   
Gross margin 25.7% 17.9% 27.8% 28.5% 31.8%    22.4% 29.6%  

SG&A /Sales 8.6% 4.9% 16.9% 12.0% 13.1%    11.1% 13.8%  

Bad and doubtful debts expenses/Sales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%    0.0% 0.0%  

EBITDA margin 18.8% 13.3% 12.7% 17.7% 20.5%    12.5% 17.4%  
EBIT margin 17.9% 12.8% 11.0% 16.1% 19.0%    11.5% 15.8%  
Effective tax rate 20.0% 20.0% 20.1% 20.0% 20.2%    20.3% 20.1%  
Net margin 14.3% 10.2% 8.7% 12.8% 15.1%    9.2% 12.5%  
Net margin - normalized 14.3% 10.2% 8.7% 12.8% 15.1%    9.2% 12.5%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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AMR ASIA PUBLIC COMPANY LIMITED (AMR)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Revenue 1,463 2,581 2,035 2,945 3,280 

Cost of Sales and Services (1,195) (2,049) (1,553) (2,411) (2,621) 

Gross Profit 268 532 482 534 659 

SG&A (233) (223) (244) (262) (285) 

Operating Profit 34 309 238 273 374 

Other Income (Expenses) 7 2 6 9 10 

Associates & JV (0) 0 0 0 0 

EBIT 42 311 244 282 383 

EBITDA 57 330 266 306 408 

Interest Expense (2) (1) (0) (0) (0) 

Pretax Profit 40 310 244 281 383 

Income Tax (13) (63) (49) (56) (77) 

NPAT 27 248 195 225 306 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Core Profit 27 248 195 225 306 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 27 248 195 225 306 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Cash and Cash Equivalents 363 308 1,444 1,601 1,719 

Accounts Receivable 620 724 558 787 887 

Inventories 88 221 85 157 157 

Total Current Assets 1,076 1,263 2,094 2,555 2,774 

Property, Plant & Equipment 77 73 95 128 135 

Others 291 258 301 363 442 

Total Assets 1,444 1,594 2,490 3,046 3,351 

Short-term Debt 5 5 12 6 9 

Accounts Payable 1,015 943 681 1,069 1,156 

Total Current Liabilities 1,091 1,025 773 1,177 1,287 

Long-term Debt 2 0 0 0 0 

Total Liabilities 1,137 1,080 825 1,246 1,368 

Paid-up Capital 100 225 300 300 300 

Share Premium 0 0 960 960 960 

Retained Earnings  207 288 405 540 723 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity  307 513 1,665 1,800 1,983 

Total Liabilities & Equity 1,444 1,594 2,490 3,046 3,351 

Check 0 0 (0) (0) (0) 

Key Assumptions           

Year End Dec  2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Revenue Growth (%) -22.7% 76.4% -21.2% 44.7% 11.4% 

Gross Margin (%) 18.3% 20.6% 23.7% 18.1% 20.1% 

SG&A to Sales (%) 16.0% 8.6% 12.0% 8.9% 8.7% 

      
Revenue breakdown (Mtmn)      
รายไดจ้ากงานโครงการและการใหบ้รกิาร          1,319          2,451          1,802          2,805          3,136  

รายไดจ้ากการขาย             144             130             233             140             144  
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AMR ASIA PUBLIC COMPANY LIMITED (AMR) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Pretax Profit 40 310 244 281 383 

Depreciation & Amortization 15 19 21 24 25 

Change in Working Capital 280 (341) (1) 61 (61) 

Others 10 (15) (47) (57) (77) 

CF from Operating Activities 345 (26) 217 309 270 

Capital Expenditure (14) (6) (44) (57) (32) 

Others (24) (0) (0) 0 0 

CF from Investing Activities (38) (6) (44) (57) (32) 

Capital Raising 0  125  1,035  0  0  

Net Proceeds from Debt (91) (8) 7 (5) 3 

Cash Dividend (40) (140) (78) (90) (123) 

Others 0 0 0 0 0 

CF from Financing Activities (131) (23) 964 (95) (120) 

Net Change in Cash 176 (55) 1,137 157 117 

Beginning cash  186 363 308 1,444 1,601 

Ending cash  363 308 1,444 1,601 1,719 

      
Key Ratios           

  2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.05 0.41 0.33 0.38 0.51 

Core EPS 0.05 0.41 0.33 0.38 0.51 

DPS 0.07 0.23 0.13 0.15 0.21 

BV 0.51 0.86 2.78 3.00 3.31 

EV 5.06 5.14 3.26 2.99 2.80 

Valuation Ratios      
PER (x) 123.8 13.7 17.4 15.1 11.1 

P/BV (x) 11.0 6.6 2.0 1.9 1.7 

P/CF (x) 9.8 -129.7 15.6 11.0 12.6 

EV/EBITDA (x) 53.4 9.4 7.4 5.9 4.1 

Dividend Yield (%) 1.2% 4.1% 2.3% 2.7% 3.6% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 18.3% 20.6% 23.7% 18.1% 20.1% 

EBITDA Margin (%) 3.9% 12.8% 13.1% 10.4% 12.4% 

EBIT Margin (%) 2.8% 12.0% 12.0% 9.6% 11.7% 

Net Profit Margin (%) 1.9% 9.6% 9.6% 7.6% 9.3% 

ROA (%) 1.9% 16.3% 9.6% 8.1% 9.6% 

ROE (%) 8.7% 60.4% 17.9% 13.0% 16.2% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 1.0 1.2 2.7 2.2 2.2 

Quick Ratio (x) 0.9 1.0 2.6 2.0 2.0 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -1.16 -0.59 -0.86 -0.89 -0.86 

Interest Coverage Ratio (x) 25.8 491.2 551.5 1,157.3 1,117.2 

Growth           

Revenue (%) -22.7% 76.4% -21.2% 44.7% 11.4% 

EBITDA (%) -68.7% 481.5% -19.5% 15.2% 33.4% 
Reported Net Profit (%) -80.6% 804.4% -21.2% 15.4% 36.1% 

Reported EPS (%) -80.6% 804.4% -21.2% 15.4% 36.1% 

Core Profit (%) -80.6% 804.4% -21.2% 15.4% 36.1% 

Core EPS (%) -80.6% 804.4% -21.2% 15.4% 36.1% 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


