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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 8.20 บาท 

Upside/Downside +12.3% 

Median Consensus 8.60 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 7.30 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 8.25/3.40 บาท 

มลูค่าตลาด 22,965 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 3,145 ลา้นหุน้ 
Free Float 68.77% 

Foreign Limit/Available 30%/3.65% 

NVDR in hand (% of share) 11.47% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 17,818.40 

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ยอดโอนและกาํไร New High  
 AP รายงานกาํไรสทุธ ิ 4Q63 ทีÉ 942 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 35% QoQ แต่ปรับตัว

สูงขึÊน 6.5% YoY จากรายไดร้วมใน 4Q63 ทีÉ 7.54 พนัล้านบาท ปรับตัวลดลง 17.5% 
QoQ แต่ปรับตัวสูงขึ Êน 40.7% YoY  

 ปี 2563 AP มกีาํไรสุทธิรวมอยูท่ีÉ 4.23 พนัล้านบาท ปรับตัวสูงขึ Êน 39% YoY ซึÉงเป็น
กาํไรทีÉสูงทีÉสุดในประวัตกิาลของ AP  

 รายได้จากการโอนปี 2563 อยู่ทีÉ 4.67 หมืÉนล้านบาท โดยทีÉเป็นส่วนของ AP ทีÉ 2.89 
หมืÉนล้านบาท และมีกาํไรจากการร่วมทุนทีÉ 1.95 พนัล้านบาท เป็นยอดทีÉสูงทีÉสุดใน
ประวัตกิาล 

 ปรับเพิÉมยอดโอนปี 2564 จาก Backlog ทีÉแข็งแกร่งและการเปิดตัวโครงการใหม่เพิÉม 
34 โครงการ  

 ยังคงเลอืกเป็น Top Pick ของกลุ่มทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 8.20 บาท      
4Q63-2563 Earnings Review 

■ AP รายงานกาํไรสุทธิ 4Q63 ทีÉ 942 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 35% QoQ แต่ปรบัตวัสงูขึ Êน 
6.5% YoY รายไดร้วมใน 4Q63 อยู่ทีÉ 7.54 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 17.5% QoQ แต่
ปรบัตวัสูงขึ Êน 40.7% YoY และมีกาํไรส่วนแบง่จากการร่วมทนุอยู่ทีÉ 398 ลา้นบาท ปรบัตวั
ลดลงจาก 3Q63 ทีÉเป็นระดบัทีÉสงูทีÉสดุในประวัติกาลทีÉ 776 ลา้นบาท 

■ ในปี 2563 AP มีกาํไรสุทธิรวมอยู่ทีÉ 4.23 พนัลา้นบาท ปรบัตวัสูงขึ Êน 39% YoY ซึÉงเป็นกาํไร
ทีÉสงูทีÉสดุในประวติักาลของ AP โดยทีÉรายไดจ้ากการโอนอยู่ทีÉ 4.67 หมืÉนลา้นลา้นบาท (นบั
รวมการโอนโครงการภายใตก้ารรว่มทนุ) โดยทีÉเป็นส่วนของ AP ทีÉ 2.89 หมืÉนลา้นบาท และ
มีกาํไรจากการร่วมทนุทีÉ 1.95 พนัลา้นบาท เป็นยอดทีÉสงูทีÉสดุในประวัติกาลเช่นกนั  

■ ยอด Presales ปี 2563 อยู่ทีÉ 3.16 หมืÉนลา้นบาท นบัเป็น 94.5% ของเปา้หมายทีÉ 3.35 หมืÉน
ลา้นบาท โดยเป็นยอดของโครงการแนวราบทีÉ 2.78 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 51% YoY 
ในขณะทีÉยอด Presales จากโครงการคอนโดอยู่ทีÉ 3.8 พนัลา้นบาท จากการทีÉเปิดโครงการ
ใหม่เพียง 1 โครงการ  

■ Gross Margin ของกลุม่อสงัหาริมทรพัยอ์ยู่ทีÉ 30.1% และค่าใชจ่้าย SG&A อยู่ทีÉ 20.6%     
ปรับคาดการณย์อดโอนและกาํไรปี 2564 ขึÊน 
เราปรบัคาดการณย์อดโอนปี 2564 ขึ Êน จาก 2.52 หมืÉนลา้นบาท เป็น 2.97 หมืÉนลา้นบาท 
เนืÉองจาก AP มียอด Backlog แนวราบทีÉรอโอนทีÉ 8.35 พนัลา้นบาท ซึÉงถือว่าเป็นยอด Backlog 
กลุม่แนวราบทีÉสงูมาก และ AP ยงัมีโครงการคอนโดพรอ้มโอนในมือสงูถงึ 3.3 พนัลา้นบาท AP ได้
ตัÊงเปา้ยอด Presales ปี 2564 ทีÉ 3.55 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 12.1% YoY โดยทีÉเป็นสดัส่วน
ของโครงการคอนโดทีÉ 7.5 พนัลา้นบาท จากการเปิดตวัโครงการใหม่ 4 โครงการ และจากกลุม่
แนวราบทีÉ 2.8 หมืÉนลา้นบาท จากการเปิดตวัโครงการใหม่ 30 โครงการ โดยทีÉ YTD AP สามารถ
ทาํยอด Presales ไปไดแ้ลว้ทีÉ 4.5 พนัลา้นบาท จากยอด Visit โครงการเฉลีÉยทีÉ 1,107 ราย/สปัดาห ์
สงูขึ Êนจาก 4Q63 ทีÉ 825 ราย/สปัดาห ์และยอด Presales เฉลีÉยอยู่ทีÉ 1.25 พนัลา้นบาท/สปัดาห ์
จาก 1.16 พนัลา้นบาท/สปัดาหใ์น 4Q63  
ยอดขายและ Visit YTD ฟืÊ นตัวแกร่ง ยงัคงแนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 8.20 บาท 
เรายังคงแนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 8.20 บาท จากการอิงผลประกอบการ 2564F และ
ค่าเฉลีÉย P/E ทีÉ 7X โดย AP ยงัถือว่าปลอดภัย เนืÉองจากมี Backlog จากการร่วมทุนทีÉแข็งแกร่ง 
และโครงการของ AP ยงัถือวา่ไดร้บัการตอบรบัทีÉดีโดยเฉพาะโครงการแนวราบ เรายงัคงเลือก AP 
เป็น Top Pick ของกลุม่  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End  2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 
Sales(Bt mn)  27,700   23,802   29,888   30,674   33,090  
EBITDA(Bt mn) 3,637 2,811 3,495 3,538 4,932 
Net Profit (Bt mn) 3,865 3,068 4,227 3,678 4,597 
EPS (Bt) 1.23 0.98 1.34 1.17 1.46 
EV/EBITDA (x) 8.60 8.60 8.60 8.60 8.60 
PER(x) 3.97 5.00 4.47 5.13 4.11 
DPS(Bt) 0.40 0.40 0.45 0.51 0.41 
Div Yield (%) 8.2% 8.2% 7.5% 8.5% 6.8% 
ROE (%) 15.9% 11.7% 14.4% 11.7% 13.3% 
P/BV (x) 0.63 0.58 0.64 0.60 0.54 
Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท
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Ba   

 

ปัจจัยเสีÉยง 

อตัราการแข่งขันการเปิดโครงการใหม่สงู, ยอดปฏเิสธสินเชืÉอจากธนาคารทีÉเป็นตวักดดนั

ยอดขาย, ความเชืÉอมัÉนผูบ้ริโภคทีÉยงัไม่ฟืÊนตวัเตม็ทีÉ ส่งผลใหล้กูคา้เลืÉอนการซื Êอไปในอนาคต, 

ราคาทีÉดินในบรเิวณเขตธุรกิจ (CBD) ปรบัตวัสูงขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง ส่งผลใหต้น้ทุนโครงการ

สงูขึ Êนเช่นกนั, AP ยงัมีโครงการใน Inventory ทีÉอาจมีการใช ้Pricing ในการกระตุน้ยอดโอน ซึÉง

จะเป็นการกดดนัอตัราการทาํกาํไรขัÊนตน้, มาตรการ LTV และ COVID-19 ทีÉกดดนัตลาด

โดยรวม 

Assumptions:  

P/E 7X (5 years average) 

Equity gain from JV (2563F)  980 mb  

Gross profit margin 332% 

SG&A expense 21.4% 

Net profit margin  12.35% 

 
 

AP Quarterly Result 
 

 
Source:  Trinity Research 
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Figure 1 : Brands under AP 
 

 

Figure 2 : Presales Update 
 

 

CD TH SDH
Luxury Vittorio District The Palazzo

The Address Baan Klang Krung Soul
Builder Rhythm Baan Klang Muang Mind

Life The City
Centro

Entry Aspire Pleno
Coo
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AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 27,700 23,802 29,888 30,674 33,090

Cost of good sold (18,269) (15,535) (20,228) (20,542) (21,540)

Gross Profit 9,431 8,267 9,661 10,133 11,550

SG&A (5,795) (5,456) (6,165) (6,595) (6,618)

EBITDA 3,637 2,811 3,495 3,538 4,932

Depreciation & Amortization (70) (92) (231) (44) (49)

EBIT 3,567 2,719 3,265 3,494 4,883

Equity Shares 1,125 1,009 1,948 980 800

Financial Costs (123) (247) (367) (382) (397)

Other Income 64 164 70 260 260

Pretax Profit 4,633 3,645 4,915 4,352 5,546

Tax (778) (581) (690) (674) (949)

Net Profit before minority 3,856 3,064 4,225 3,678 4,597

Less Minority Interest 9.8 3.6 1.1 (0.0) (0.0)

Net Profit before Extra. 3,865 3,068 4,227 3,678 4,597

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 3,865 3,068 4,227 3,678 4,597

EPS (Bt) 1.23 0.98 1.34 1.17 1.46

# Share (mn) 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 951 570 2,740 1,100 1,100

  Accounts receivable -net 376 169 80 80 80

  Inventories 41,149 49,715 46,140 67,534 47,265

  Other current assets 803 1,016 938 1,230 2,512

Total Current Assets 43,280 51,470 49,897 69,944 50,956

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 408 468 409 464 514

Others 5,596 6,856 8,418 5,626 7,801

Total Assets 49,284 58,794 58,724 76,034 59,271

  Loans and O/D from banks 3,185 8,180 3,113 8,835 3,362

  Account payable-trade 1,617 1,753 1,824 1,632 1,711

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0

  Other current liabilities 6,445 7,123 8,319 8,576 8,828

Total Current Liabilities 11,247 17,057 13,256 19,042 13,901

Long-term liabilities 13,240 14,927 15,221 22,649 9,860

Other 417 514 983 3,007 866

Total Liabilities 24,904 32,498 29,461 44,699 24,627

  Paid-up share capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146

  Premium on share capital 89 89 89 89 89

  Legal reserve 315 315 315 315 315

  Unappropriated  20,843 22,763 25,731 27,803 31,113

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

Total Equity before MI 24,393 26,313 29,281 31,353 34,662

Minority Interest (13.4) (17.0) (18.0) (18.0) (18.0)

Total Equity 24,379 26,296 29,263 31,335 34,644

Total Liabilities & Equity 49,284 58,794 58,724 76,034 59,271
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AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pretax Prof it 4,633 3,645 4,915 4,352 5,546

Depreciation 70 92 231 44 49

Change in Working Capital 6,783 2,381 2,227 14,261 (13,847)

Others (14,417) (15,928) (11,959) (23,243) 3,665

CF from Operating Activities (2,931) (9,810) (4,586) (4,587) (4,587)

Capital Expenditure (1,479) (2,244) (3,500) (3,500) (3,500)

Others 1,013 847 450 450 450

CF from Investing Activities (465) (1,396) (3,050) (3,050) (3,050)

Capital Raising 0 0 0 0 0

Net Proceeds from debt 4,394 12,085 3,268 4,568 4,568

Cash Dividend (1,101) (1,258) (1,258) (1,606) (1,287)

others (0) (0) 7,796 3,035 4,356

CF from Financing Activities 3,293 10,826 9,806 5,997 7,637

Net change in Cash (103) (381) 2,170 (1,640) 0

Beginning Cash 1,054 951 570 2,740 1,100

Ending Cash 951 570 2,740 1,100 1,100

Last Year Outstanding Debt 5,752 (381) 2,170 (1,640) 0

This Year Outstanding Debt 3,664 7,848 4,008 23,559 (7,722)

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 1.23 0.98 1.34 1.17 1.46

DPS 0.40 0.40 0.45 0.51 0.41

BV 7.75 8.36 9.31 9.97 11.02

CF -0.47 -0.71 -1.11 -1.11 -1.11

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 3.85 3.02 3.76 3.67 3.67

Quick Ratio 0.19 0.10 0.28 0.13 0.27

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 33.8% 34.3% 31.6% 32.9% 34.8%

EBITDA Margin 13.1% 11.8% 11.7% 11.5% 14.9%

EBIT Margin 12.9% 11.4% 10.9% 11.4% 14.8%

Net Margin 14.0% 12.9% 14.1% 12.0% 13.9%

ROE 15.9% 11.7% 14.4% 11.7% 13.3%

Efficiency Ratio

ROA 7.8% 5.2% 7.2% 4.8% 7.8%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.03 1.02 1.24 1.01 1.35

Net Debt to Equity 0.63 0.86 0.53 0.97 0.35

Interest Coverage Ratio 29.02 10.99 8.89 9.15 12.29

Growth      

Sales Grow th 24.9% -14.1% 25.6% 2.6% 7.9%

EBITDA Grow th 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Net Prof it Grow th 20.5% -20.6% 37.8% -13.0% 25.0%

EPS Grow th 20.5% -20.6% 37.8% -13.0% 25.0%

Valuation

PER (x) 3.97 5.00 4.47 5.13 4.11

P/BV (x) 0.63 0.58 0.64 0.60 0.54

EV/EBITDA (x) 8.60 8.60 8.60 8.60 8.60

P/CF (x) -10.38 -6.84 -5.39 -5.39 -5.39

Dividend Yield (%) 8.2% 8.2% 7.5% 8.5% 6.8%

Dividend Payout Ratio (%) 30.0% 38.0% 38.0% 35.0% 35.0%
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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 

 

 


