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Share Price Performance - ytd 
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ราคาหุ้นปรับลงมากเกินไป 
 

 

ความต้องการนิคมอุตสาหกรรมจะฟื้นตัวในปีหน้าจากฐานที่ต่ำในปีนี้และความ
ต้องการจากนโยบาย China+1 โดยประเทศไทยจะเป็นหนึ่งในประเทศหลักที่
ได้รับประโยชน์จากการให้สิทธิประโยชน์ของ EEC และมาตรการกระตุ้นการ
ลงทุนของรัฐบาล ราคาหุ้นของบริษัทนิคมอุตสาหกรรมถูกขายมากเกินไปและซื้อ
ขายกันที่ระดับ -1SD ของ PBV ซึ่งเป็นระดับเดียวกับปี 2551-2552 ซึ่งเป็น
ระดับต่ำที่สุดในช่วงวิกฤตที่ผ่านมา สะท้อนความเสี่ยงที่จำกัด เรามองว่าเป็น
โอกาสในการสะสม AMATA, WHA และ ROJNA 

 

 

คาดการฟื้นตัวปีหน้า 
เราคาดว่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (foreign direct investment: FDI) จะ
ฟ้ืนตัวในปีหน้าหลังจากได้รับผลกระทบอย่างหนักจาก COVID-19 และความไม่สงบ
ทางการเมือง ผลกระทบต่อห่วงโซ่การผลิตในจีนในช่วงการระบาดของ COVID-19 
โดยเฉพาะกับอุตสาหกรรมยานยนต์และอิเลกทรอนิกส์จะกระตุ้นให้นักลงทนุจีนใช้
กลยุทธ์ China+1 โดยการย้ายฐานการผลิตจากจีน รวมถึง FDI จากต่างชาติที่จะไป
ประเทศจีน เราเชื่อว่าประเทศไทยจะได้รับประโยชน์จากกลยุทธ์นี้ ในภาพที่ 5 แสดง
ว่ายอดขายที่ดินจะเพ่ิมขึ้นก้าวกระโดดในปีถัดไปหลังจากวิกฤต เราคาดว่ายอดขาย
ที่ดินของ AMATA, ROJNA และ WHA จะลดลง 44% yoy เป็น 1,055 ไร่ในปี 
2563 แต่เพ่ิมขึ้น 56% yoy สู่ระดับ 1,650 ไร่ ในปีหน้า  
 

แรงดึงดูดจากระเบียงเศรษฐกิจตะวันออก (EEC)  
โครงการ EEC มุง่ส่งเสริมการลงทุนใน ฉะเชิงเทรา, ชลบุรีและระยองโดยการให้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีสูงสุด 13 ปีสำหรับอุตสาหกรรมที่ได้รับการส่งเสริมร่วมกับสิทธิ
ประโยชน์ด้านอื่นที่ไม่ใช่ภาษี ซึ่งช่วยหนุนความสามารถในการแข่งขันของประเทศ
ไทย มูลค่ายื่นส่งเสริมการลงทุน (BoI applications) ใน EEC เพ่ิมขึ้น 32% yoy ใน
ปี 2562 หลังจากกฎหมาย EEC เริ่มบังคับใช้ใน พ.ค. 25261  
 

มาตรการกระตุ้นการลงทนุของรัฐบาล 
รัฐมนตรี่ว่าการกระทรวงการคลังจะส่งเสริมการลงทุนของประเทศโดยการยกเว้น 
ภาษเีงินไดน้ิติบุคคลพิเศษเพ่ิมเติมจาก BoI และ EEC แม้ว่ายังไม่มีการเปิดเผย
รายละเอียด เราเชื่อว่าประเด็นนี้จะช่วยดึงดูดการลงทุนมาประเทศไทย และจะส่งผล
ให้ยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมเพ่ิมขึน้  
 
ถูกมาก แนะนำ สะสม 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจทั่วโลกและความไม่สงบทางการเมืองของประเทศไทย 
กดดันความต้องการสินทรัพย์ภาคอุตสาหกรรม แต่ราคาหุ้นของ AMATA, ROJNA 
และ WHA ถูกขายมากเกินไป  (ต้ั งแต่ต้นปี  ราคาหุ้นลดลง 25-41%) และให้
ผลตอบแทนน้อยกว่า SET (ราว 18%) ราคาหุ้นซื้อ-ขายอยู่ที่ระดับ -1SD PBV, เป็น
ระดับที่ต่ำที่สุดในช่วงวิกฤติสามครั้งที่ผ่านมา (figure 5)  ราคาหุ้น AMATA และ 
ROJNA ต่ำกว่า BV เรามองว่าเป็นโอกาสในการสะสมหุ้นนิคมอุตสาหกรรม เราแน
เนำซ้ือ - AMATA, WHA และ ROJNA   
 

 

 
Industrial estate sector– valuation summary 

BB Ticker 
M Cap Price (Bt) TP U/D 

Rec 
EPS G% ROE (%) PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

(USDm) 26-Oct (Bt) (%) 20F 21F 20F 21F 20F 21F 20F 21F 20F 21F 

AMATA 408  11.70  18.00  53.8  BUY (43.3) 28.6  6.6  7.7  11.7  9.1  0.9  0.8  2.8  3.8  

WHA 1,141  2.52  4.00  58.7  BUY (24.9) 16.2  6.2  7.1  17.2  14.8  1.2  1.2  2.8  3.4  

ROJNA 235  3.84  6.20  61.5  BUY (22.0) 33.1  3.1  2.7  20.4  15.3  0.6  0.6  4.9  6.5  
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 1: China’s net foreign direct investment (FDI) flow had 
slowed in 2013-2018, suggesting Chinese are relocating 
production bases outside China and FDI is diverted from 
China.   

 Figure 2: Thailand is one of the preferred destinations 
(FDI from China grew 51% CAGR during 2006-2019) 

 

 

 

Source: UNTAD, Krungsri Securities  Source: BoT, Krungsri Securities 

 
Figure 3: The number of BoI applications for projects in the 
EEC, a leading indicator of industrial land sales, jumped 32% 
yoy in 2019 (EEC law was effective in May 2018) 

 Figure 4: The value of BoI applications for projects in the 
EEC fell in 2019 because they were smaller projects 

 

 

 

Source: BoI, Krungsri Securities  Source: BoI, Krungsri Securities 

 
Figure 5: In Thailand, historical data suggest industrial land sales drop during periods of financial crisis and political 
unrest, and recover a year after 

 
Source: AMATA, ROJNA, WHA, Krungsri Securities 
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Figure 6: AMATA, ROJNA and WHA are trading at -1SD of PBV, the lowest among the last three crisis, implying limited downside 
risk 

 

 

 

 
 

Source: AMATA, ROJNA, WHA, SETSMART, Krungsri Securities 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 

 

 

 

AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT AP ARROW BAFS BANPU

BAY BCP BCPG BOL BRR BTS BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM

CNT COL COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EA

EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN

HMPRO ICC ICHI III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE KKP

KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO MALEE MBK MBKET MC MCOT

MFEC MINT MONO MTC NCH NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH

PDJ PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG PRM PSH PSL

PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC RATCH RS S S & J SABINA SAMART

SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SIS

SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI

THANA THANI THCOM THIP THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP

TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU TVD TVO U UAC

UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA WHAUP WICE WINNER

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT AMANAH AMARIN APCO APCS

AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA

BBL BDMS BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP BROOK CBG

CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP

DCC DCON DDD DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN FNS

FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL GLOBAL GULF HPT HTC HYDRO

ICN IFS INET INSURE IRC IRCP IT ITD ITEL J JCK JCKH JMART JMT

JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY

LRH LST M MACO MAJOR MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC

MTI NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC ORI OSP PATO

PB PDG PDI PL PLAT PM PPP PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL

RICHY RML RWI S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP SE

SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK SMPC SMT SNP SONIC SPA

SPC SPCG SPVI SR SRICHA SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA

SWC SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM TEAMG TFG TFMAMA

THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL

TNP TNR TOG TPA TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT

TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT UWC VNT WIIK XO

YUASA ZEN ZMICO

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS ASEFA AU B52 BCH

BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD

CHARAN CHAYO CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT D DIMET

EKH EMC EP ESSO FE FTE GIFT GLAND GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH

HUMAN IHL INGRS INOX JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH

MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC NDR NER NNCL NPK

NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI

RJH ROJNA RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG SQ SSP

STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIGER TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI



Anti-corruption Progress Indicator 2019 

บรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้รว่ม CAC 

 

 

 

บรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดร้บัการรบัรอง CAC 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 24 มถิุนายน 2562) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

7UP ABICO AF ALT AMARIN AMATA AMATAV ANAN APURE B52 BKD BM BROCK BUI

CHO CI COTTO DDD EA EFORL EP ERW ESTAR ETE EVER FSMART GPI ILINK

IRC J JKN JMART JMT JSP JTS KWG LDC MAJOR META NCL NOBLE NOK

PK PLE ROJNA SAAM SAPPE SCI SE SHANG SINGER SKR SPALI SSP STANLY SUPER

SYNEX THAI TKS TOPP TRITN TTA UPF UV WIN ZIGA

2S ADVANC AI AIE AIRA AKP AMA AMANAH AP AQUA ARROW ASK ASP AYUD

B BAFS BANPU BAY BBL BCH BCP BCPG BGC BGRIM BJCHI BKI BLA BPP

BROOK BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIMBT

CM CMC COL COM7 CPALL CPF CPI CPN CSC DCC DELTA DEMCO DIMET DRT

DTAC DTC EASTW ECL EGCO FE FNS FPI FPT FSS FTE GBX GC GCAP

GEL GFPT GGC GJS GPSC GSTEEL GUNKUL HANA HARN HMPRO HTC ICC ICHI IFS

INET INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL K KASET KBANK KBS KCAR KCE KGI KKP
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรงุเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อาํเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จาํกัด(มหาชน)  
สาขาประตูชา้งเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จาํกัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จาํกัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อาํเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จาํกัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อาํเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวงัอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกวา่ 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวงัอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหวา่ง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวงัอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกวา่ -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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