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เอพ ี(ไทยแลนด)์ – AP 10 สิงหาคม 2565 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

- 10/05/22 0.50 
- 11/05/21 0.45 
- 12/05/20 0.40 

 
    
 
 
 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 12 บาท 

Upside/Downside +17% 

Median Consensus 13 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 10.30 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 12/7.65 บาท 
มลูค่าตลาด 32,402 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 3,145.8 ลา้นหุน้ 
Free Float 64.48% 
Foreign Limit/Available 30%/4.27% 
NVDR in hand (% of share) 15.57% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 16,934.37 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ยอดโอนและก าไรลดลง QoQ แต่ยังเติบโตได้ YoY อย่างแข็งแกร่ง 
• รายงานก าไรสุทธิ 2Q65 ที ่1.57 พันล้านบาท ใกล้เคียงกับทีต่ลาดคาดการณ ์ โดยมี

การปรับตัวลดลง 9% QoQ แต่ปรับตวัสูงขึน้ 41.2% YoY 
• รายงานรายได้จากการโอนที ่9.62 พนัล้านบาท ปรับตัวลดลง 9% QoQ แตป่รับตัว

สูงขึน้ 23% YoY 
• ยอด Presales สะสม 7M65 ที ่3.0 หม่ืนล้านบาท ปรับตวัสูงขึน้ 45% YoY นับเป็น 

60% ของเป้าหมายที ่5.0 หม่ืนล้านบาท 
• คาดก าไรสุทธปีิ 2565 สามารถท าระดับ New High อกีคร้ังที ่5.05 พนัล้านบาท  
• ยังคงเลือกเป็น Top Pick ของกลุ่มทีร่าคาเป้าหมายใหม ่12.00 บาท      

2Q65 Earnings Review 
■ AP รายงานก าไรสทุธิ 2Q65 ที่ 1.57 พนัลา้นบาท ใกลเ้คียงกบัท่ีตลาดคาดการณ ์โดยมกีาร
ปรบัตวัลดลง 9% QoQ แต่ปรบัตวัสงูขึน้ 41.2% YoY โดยที่มีรายไดจ้ากการโอนอยู่ที่ 9.62 
พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 9% QoQ แต่ปรบัตวัสงูขึน้ 23% YoY  

■ รายงานก าไรส่วนแบ่งจากการรว่มทนุท่ี 378 ลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 53% QoQ และ 
108.3% YoY  

■ Gross Margin ของกลุ่มอสงัหารมิทรพัยอ์ยู่ที่ 32.44% ใกลเ้คยีงกบั 1Q65 โดยใน 2Q65 
โครงการแนวราบมี Gross Margin ที่สงูกวา่กลุ่มคอนโด  

■ รายงานยอด Presales รวม 7M65 ที่ 3.0 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 45% YoY นบัเป็น 
60% ของเป้าหมายที่ 5.0 หมื่นลา้นบาท โดยที่เป็นสดัส่วนของโครงการแนวราบท่ี 2.36 
หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 24.4% YoY และจากโครงการคอนโดที 6.36 พนัลา้นบาท 
ปรบัตวัสงูขึน้ 274.9% YoY    

■ มียอด Backlog รวมอยู่ที่ 3.36 หมื่นลา้นบาท โดยที่เป็นสดัส่วนโครงการแนวราบที่ 1.6 
หมื่นลา้นบาท ซึง่คาดวา่จะสามารถโอนไดใ้นปี 2565 ที่ 1.28 หมื่นลา้นบาท 

ยังคงคาดการณก์ าไรปี 2565  
■ เรายงัคงคาดการณร์ายไดจ้ากการโอนท่ี 3.46 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 12% YoY โดยที่
ยอดโอนใน 1H65 อยู่ที่ 2.02 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 37% YoY และนบัเป็น 58.5% 
ของที่เราคาดการณ ์และหากรวมกบัยอด Backlog ที่รอโอนใน 2H65 จะนบัเป็น 96% ของ
ที่เราคาดการณ ์

■ ในช่วง 3Q65 จะเริม่โอนโครงการใหม่ 2 โครงการ (Rhythm Ekkamai Estate และ Life 
Sathorn-Sierra) ซึง่เป็นโครงการภายใตก้ารรว่มทนุ และมยีอด Backlog อยู่ที่ 4.44 
พนัลา้นบาท   

■ ยงัคงมีโครงการท่ีรอเปิดตวัใหม่ 40 โครงการในชว่ง 2H65 ที่จะมาหนนุทัง้ยอดโอนและยอด 
Presales    

■ ยงัคงคาดก าไรสทุธิปี 2565 ที่ 5.05 พนัลา้นบาท เป็นระดบั New High ปีที่ 3 ติดต่อกนั    
■ คาดก าไร 3Q65 ใกลเ้คยีงกบั 2Q65 และปรบัตวัสงูขึน้ YoY โดยจะมาจาก Backlog 
โครงการแนวราบและจากการโอนโครงการ JV ใหม่ 2 โครงการ 

ยอด Backlog รอโอนสูง คงค าแนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย 12.00 บาท 
เรายังคงแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย 12.00 บาท จากการอิงผลประกอบการ 2565F และ
ค่าเฉล่ีย P/E ที่ 7.5X (+0.5SD) โดย AP ยังถือว่าปลอดภัย เนื่องจากมี Backlog ที่แข็งแกร่งทัง้
คอนโดและแนวราบ และยังคาดว่าก าไรปี 2565 จะสามารถท ายอด New High อีกครัง้ที่ 5.05 
พนัลา้นบาท เรายงัคงเลือก AP เป็น Top Pick ของกลุ่ม  

 

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

Sales(Bt mn)  23,802   29,888   31,794   35,558   36,987  

EBITDA(Bt mn) 2,811 3,495 4,710 5,215 4,876 

Net Profit (Bt mn) 3,068 4,227 4,543 5,050 4,786 

EPS (Bt) 0.98 1.34 1.44 1.61 1.52 

EV/EBITDA (x) 17.09 12.31 8.72 8.13 8.32 

PER(x) 5.00 4.47 7.48 6.85 7.23 

DPS(Bt) 0.40 0.45 0.50 0.56 0.53 

Div Yield (%) 8.2% 7.5% 4.6% 5.1% 4.8% 

ROE (%) 11.7% 14.4% 14.0% 14.1% 12.3% 

P/BV (x) 0.58 0.64 1.05 0.97 0.89 

Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท 
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ปัจจัยเสี่ยง 
อตัราการแข่งขนัการเปิดโครงการใหม่สงู, ยอดปฏิเสธสินเชื่อจากธนาคารท่ีเป็นตวักดดนั
ยอดขาย, ความเชื่อมั่นผูบ้รโิภคที่ยงัไม่ฟ้ืนตวัเตม็ที่ ส่งผลใหล้กูคา้เล่ือนการซือ้ไปในอนาคต, 
ราคาที่ดินในบรเิวณเขตธุรกจิ (CBD) ปรบัตวัสงูขึน้อยา่งต่อเนื่อง ส่งผลใหต้น้ทนุโครงการ
สงูขึน้เช่นกนั, AP ยงัมีโครงการใน Inventory ที่อาจมีการใช ้Pricing ในการกระตุน้ยอดโอน ซึง่
จะเป็นการกดดนัอตัราการท าก าไรขัน้ตน้, มาตรการ LTV และ COVID-19 ที่กดดนัตลาด
โดยรวม 

Assumptions:  
P/E 7.5X (+0.5SD) 
Equity gain from JV (2565F)  1,020 mb  
Gross profit margin 32.5% 
SG&A expense 18% 
Net profit margin  14.2% 

 
 

AP Quarterly Result 

 

 
Source:  Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

AP's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %QoQ %YoY
Revenues

Sales 8,035     7,152  7,501  10,849   9,862     -9.1% 22.7%

COGs 5,436     4,803  4,933  7,176     6,491     -9.5% 19.4%

Gross profits 2,599     2,350  2,568  3,673     3,371     -8.2% 29.7%

Other income 28          18       21       9            18          96.1% -35.7%

SG&A 1,392     1,430  1,581  1,709     1,715     0.4% 23.1%

EBITDA 1,235     937     1,008  1,973     1,674     -15.2% 35.6%

Depreciation&Amortisation 57          58       57       57          58          2.2% 1.9%

Interest expense 79          48       25       28          14          -50.8% -82.9%

Income tax 163        167     210     400        312        -22.2% 90.6%

Equity from JV 181        366     277     247        378        53.0% 108.3%

Minority interest (0)           (0)       (0)       (0)           (0)           -64.6% -54.9%

Net profit before extra item 1,115     1,031  994     1,730     1,574     -9.0% 41.2%

Net profit (loss) 1,115     1,031  994     1,730     1,574     -9.0% 41.2%

EPS (Bt) before extra item 0.35 0.33 0.32 0.55 0.50 -9.0% 41.2%

EPS (Bt) 0.35 0.33 0.32 0.55 0.50 -9.0% 41.2%
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Source:  AP, Trinity Research 
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Figure 1 : Brands under AP 
 

 

Figure 2 : Presales Update 
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AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

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

Sales 23,802 29,888 31,794 35,558 36,987

Cost of good sold (15,535) (20,228) (21,254) (23,409) (24,159)

Gross Profit 8,267 9,661 10,540 12,149 12,828

SG&A (5,456) (6,165) (5,830) (6,934) (7,952)

EBITDA 2,811 3,495 4,710 5,215 4,876

Depreciation & Amortization (92) (231) (229) (172) (215)

EBIT 2,719 3,265 4,481 5,043 4,661

Equity Shares 1,009 1,948 999 1,019 1,070

Financial Costs (247) (367) (255) (265) (276)

Other Income 164 70 187 260 260

Pretax Profit 3,645 4,915 5,412 6,057 5,715

Tax (581) (690) (869) (1,008) (929)

Net Profit before minority 3,064 4,225 4,543 5,050 4,786

Less Minority Interest 3.6 1.1 0.2 (0.0) (0.0)

Net Profit before Extra. 3,068 4,227 4,543 5,050 4,786

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 3,068 4,227 4,543 5,050 4,786

EPS (Bt) 0.98 1.34 1.44 1.61 1.52

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

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 570 2,740 2,070 2,235 2,436

  Accounts receivable -net 169 80 118 118 118

  Inventories 49,715 46,140 47,379 56,315 60,011

  Other current assets 1,016 938 1,386 1,445 1,498

Total Current Assets 51,470 49,897 50,953 60,114 64,063

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 468 409 367 494 580

Others 6,856 8,418 9,090 5,235 2,769

Total Assets 58,794 58,724 60,409 65,843 67,411

  Loans and O/D from banks 8,180 3,113 1,727 3,362 1,865

  Account payable-trade 1,753 1,824 2,449 1,860 1,919

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

  Other current liabilities 7,123 8,319 8,263 8,952 8,934

Total Current Liabilities 17,057 13,256 12,439 14,173 12,719

Long-term liabilities 14,927 15,221 14,720 15,058 15,009

Other 514 983 826 905 865

Total Liabilities 32,498 29,461 27,986 30,136 28,593

  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  22,763 25,731 28,892 32,175 35,286

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

Total Equity before MI 26,313 29,281 32,442 35,725 38,836

Minority Interest (17.0) (18.0) (18.3) (18.3) (18.2)

Total Equity 26,296 29,263 32,423 35,706 38,817

Total Liabilities & Equity 58,794 58,724 60,409 65,843 67,411



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชื่อว่าเป็นที่น่าเชื่อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

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

Pretax Profit 3,645 4,915 5,412 6,057 5,715

Depreciation 92 231 229 172 215

Change in Working Capital 2,381 2,227 1,873 7,427 5,404

Others (15,928) (11,959) (12,100) (18,243) (15,921)

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

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

Others 847 450 450 450 450

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

Capital Raising 0 0 0 0 0

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

Cash Dividend (1,258) (1,258) (1,415) (1,767) (1,675)

others (0) 7,796 3,814 5,002 4,945

CF from Financing Activities 10,826 9,806 6,967 7,803 7,838

Net change in Cash (381) 2,170 (670) 166 201

Beginning Cash 951 570 2,740 2,070 2,235

Ending Cash 570 2,740 2,070 2,235 2,436

Last Year Outstanding Debt (381) 2,170 (670) 166 201

This Year Outstanding Debt 7,848 4,008 2,432 2,872 2,992

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.98 1.34 1.44 1.61 1.52

DPS 0.40 0.45 0.50 0.56 0.53

BV 8.36 9.31 10.31 11.36 12.34

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 3.02 3.76 4.10 4.24 5.04

Quick Ratio 0.10 0.28 0.29 0.27 0.32

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 34.3% 31.6% 32.4% 33.7% 34.1%

EBITDA Margin 11.8% 11.7% 14.8% 14.7% 13.2%

EBIT Margin 11.4% 10.9% 14.1% 14.2% 12.6%

Net Margin 12.9% 14.1% 14.3% 14.2% 12.9%

ROE 11.7% 14.4% 14.0% 14.1% 12.3%

Efficiency Ratio

ROA 5.2% 7.2% 7.5% 7.7% 7.1%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.02 1.24 1.01 0.86 0.84

Net Debt to Equity 0.86 0.53 0.44 0.45 0.37

Interest Coverage Ratio 10.99 8.89 17.57 19.01 16.90

Growth      

Sales Grow th -14.1% 25.6% 6.4% 11.8% 4.0%

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

Net Profit Grow th -20.6% 37.8% 7.5% 11.1% -5.2%

EPS Grow th -20.6% 37.8% 7.5% 11.1% -5.2%

Valuation

PER (x) 5.00 4.47 7.48 6.85 7.23

P/BV (x) 0.58 0.64 1.05 0.97 0.89

EV/EBITDA (x) 17.09 12.31 8.72 8.13 8.32

Dividend Yield (%) 8.2% 7.5% 4.6% 5.1% 4.8%

Dividend Payout Ratio (%) 41.0% 33.5% 34.6% 35.0% 35.0%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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