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 S11 (S11 TB) 
 บมจ. เอส 11 กรุป๊ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY --- 8.15 10.45 28% N/A 4 

 
Consolidated earnings 

 

บริษทัสินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนต์ผูเ้ช่ียวชาญในพื้นท่ี    BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Net A/R (Btm) 5,242 6,113 7,052 7,923 

Growth (%) 19.6 16.6 15.4 12.4 เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ ส าหรบั S11 โดยประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 
10.45 บาท อิง Justified PER 10.85 เท่า แม้ว่า ธรุกิจการปล่อยสินเช่ือ
รถจกัรยานยนตข์อง S11 อยู่ในอตุสาหกรรมรถจกัรยานยนตท่ี์มียอดขายท่ี
ชะลอตวัลงในปีน้ีและปีหน้าเน่ืองจากก าลงัซ้ือท่ีลดลง แต่เราคาดการณ์การ
เติบโตของสินเช่ือของ S11 จะสวนภาวะอตุสาหกรรมท่ี 15% และ 12% 
ตามล าดบัเน่ืองจากกลยทุธการขยายพืน้ท่ีขายไปยงัจงัหวดัท่ีมีศกัยภาพทาง
เศรษฐกิจทัง้ในภาคตะวนัออก ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือและภาคใต้ ขณะท่ี
ได้รบัอานิสงสจ์ากดีลเลอรท่ี์ปรบัโมเดลธรุกิจมาเป็นขายอย่างเดียว ท าให้ส่วน
แบ่งการตลาดเพ่ิมขึน้ เราคาดว่า S11 จะแสดงก าไรดีท่ีสดุเป็นประวติัการณ์ ในปี 
2019-2020 ท่ี 524 ลบ. (+19%Y-Y) และ 590 ลบ. (+14.2%Y-Y) ตามล าดบั 
ผู้ให้สินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตเ์ขตกรงุเทพและต่างจงัหวดัมากประสบการณ์  
S11 ด าเนินธุรกจิการใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตค์รอบคลุมพืน้ที่กรงุเทพฯ  
(70%) และปรมิณฑล และจงัหวดัต่างๆในภาคกลาง, ภาคตะวนัออก และภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื บุคคลธรรมดารายย่อยทัว่ไปซึง่มรีายได้
ม ัน่คงระดบักลางถงึระดบัล่าง รถจกัรยานยนตท์ีใ่หบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้เป็น
รถจกัรยานยนตใ์หมร่าว 96% ทีเ่หลอืเป็นรถจกัรยานยนต์ใช้แลว้ ส่วนใหญ่มรีาคาเฉลีย่
คนัละประมาณ 55,000 บาท ผา่นช่องทางการขายทีเ่ป็นผูแ้ทนจ าหน่าย
รถจกัรยานยนต ์ ในปี 2018 บรษิทัมจี านวนรา้นคา้ผูแ้ทน 114 รา้นคา้  S11 มคีวาม
ช านาญในพืน้ทีภ่าคกลางและภาคตะวนัออก ซึง่เป็นภาคทีม่กีารกระจกุตวัของโรงงาน
อุตสาหกรรมและเราคาดวา่จะไดร้บัประโยชน์จากการเตบิโตของ EEC และการให้
สนิเชื่อแทนกลุ่มผูแ้ทนจ าหน่ายซึง่ไดป้รบัโมเดลธรุกจิมาเป็นการขายเพยีงอยา่งเดยีว 
รวมถงึการขยายพืน้ทีไ่ปยงัพืน้ทีใ่หมท่ีม่ศีกัยภาพเช่นภาคใต้ และภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ สง่ผลใหส้ว่นแบ่งการตลาดของ S11 เพิม่ขึน้ สนิเชื่อขยายตวัสวน
ทางยอดขายรถจกัรยานยนตท์ีช่ะลอตวัลงได้ 
คาดการณ์ก าไรปี 2019-2020 สร้างสถิติก าไรดีท่ีสดุเป็นประวติัการณ์ 
แนวโน้มก าไรปี 2019 คาดวา่จะอยูท่ี ่ 524 ลบ. +19%Y-Y ปัจจยัหลกัๆเกดิจากการ
เตบิโตของสนิเชื่อที ่ 15%Y-Y ซึง่สวนทางยอดขายรถจกัรยานยนต์ทีท่ ัง้ปีคาด -4%Y-Y 
เน่ืองจากการขยายตวัในพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพ และการเตบิโตการตลาดในพืน้ที่เดมิหลงั
ผูแ้ทนการขายรถปรบัโมเดลธรุกจิเป็นหยุดการปล่อยสนิเชื่อ ท าใหค้าดรายไดด้อกเบีย้
สทุธจิะเพิม่ขึน้ 12%Y-Y และคาดการณ์การคมุ Cost to income ratio ในระดบัต ่าที่ 
19%  และ Credit cost+Impairment ทีล่ดลงเป็น 11.17% จาก 11.76% ในปีก่อน ส่วน
ใหญ่จากการลด General reserve ลง 
ประมาณการก าไรปี 2020 คาดว่าจะอยูท่ี ่ 590 ลบ. +14.2%Y-Y บนคาดการณ์การ
เตบิโตของสนิเชื่อที ่ 12% ภาวะตลาดยอดขายรถจกัรยานยนตม์คีวามเสีย่งเพิม่ขึน้จาก
ก าลงัซือ้ทีช่ะลอลง และมาตรการการจ ากดัภาระหน้ี ( DSR) แต่คาดวา่โอกาสทางการ
ตลาดของ S11 ยงัคงอยูจ่ากการขยายตวัไปยงัพืน้ทีใ่หมใ่นประเทศไทย และอานิสงส์
ของการเกดิ EEC และดลีเลอรใ์หม่ๆ ทีค่อ่ยๆปรบัโมเดลธรุกจิ ขณะทีค่าดการณ์ต้นทุน
ทางการเงนิอยูใ่นระดบัต ่า ท าใหค้าดการณ์รายไดด้อกเบีย้สทุธยิงัเตบิโต 13.7%Y-Y 
บน Cost to income ratio ทีท่รงตวัที ่19% 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี  10.45 บาท เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า ซ้ือ 
ประเมนิราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่10.45 บาทโดยใชว้ธิ ีJustified PER 10.85 เท่า บน
สมมตฐิานการเตบิโตระยะยาว (2021-2023) ที ่5% และ Ke ที ่9.6% เมื่อเทยีบกบักลุ่ม
สนิเชื่อเช่าซือ้จะเหน็ว่าเป็น PER ทีต่ ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มทีซ่ือ้ขายกนัที ่ 11.4 เท่า 
ขณะที ่ S11 มรีะดบั ROE, ROA และ Earnings Growth ทีด่กีวา่กลุ่ม บวกกบั 
Dividend Yield ทีส่งูราว 5% ต่อปี น่าจะชดเชยไดก้บั NPL Ratio ของ S11 ทีส่งูกวา่
คา่เฉลีย่ของกลุ่มจากนโยบายทีไ่ม่เน้นขาย NPL ได ้แนะน า ซือ้ 
ความเสีย่ง: คณุภาพหน้ีทีถ่ดถอยลงได,้ อตัราดอกเบี้ยทีผ่นัผวน    

PPOP (Btm) 862 988 1,163 1,318 

Growth (%) 10.1 14.6 17.8 13.3 

Net profit (Btm) 395 439 524 590 

EPS (Bt) 0.64 0.72 0.86 0.96 

EPS (Bt) -FD 0.64 0.72 0.86 0.96 

Growth (%) -7.2 12.5 18.8 12.6 

PE (x)  0.0 0.0 9.5 8.5 

PE (x) - FD 0.0 0.0 9.5 8.5 

DPS (Bt) 0.32 0.36 0.43 0.48 

Yield (%) 3.9 4.4 5.3 5.9 

BVPS (Bt) 3.42 3.81 4.32 4.90 

P/BV (x) 2.4 2.1 1.9 1.7 

Par 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates *stock dividend 

     

Share data 

Sector Finance & Securities 

Close (30/09/2019) 8.15 

SET Index 1,637.22 

Foreign limit/actual (%) 49.00/34.48 

Paid up shares (million) 613.00 

Free float (%) 30.08 

Market cap (Bt m) 4,995.95 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 2.18 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 8.95, 6.80, 8.04 

Source: Setsmarts 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 
 

ผู้ให้สินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตเ์ขตกรงุเทพและต่างจงัหวดัมากประสบการณ์ 

S11 ด าเนินธรุกจิการใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ครอบคลุมพืน้ทีก่รงุเทพฯ  (70%) และปรมิณฑล และจงัหวดัต่างๆใน
ภาคกลาง, ภาคตะวนัออก และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื บุคคลธรรมดารายยอ่ยทัว่ไปซึง่มรีายได้
ม ัน่คงระดบักลางถงึระดบัล่าง รถจกัรยานยนตท์ีใ่หบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้เป็นรถจกัรยานยนตใ์หมร่าว 96% ทีเ่หลอืเป็น
รถจกัรยานยนตใ์ช้แลว้ ส่วนใหญ่มรีาคาเฉลี่ยคนัละประมาณ 55,000 บาท เป็นรถจกัรยานยนตญ์ี่ปุ่ นยีห่อ้ทีม่คีวามนิยมใน
ตลาดไดแ้ก่ ฮอนดา้ (90%) ยามาฮ่า คาวาซาก ิ และซูซูก ิ ส าหรบัช่องทางการขาย บรษิทัใหบ้รกิารสว่นใหญ่ผา่นผูแ้ทน
จ าหน่ายรถจกัรยานยนตซ์ึง่เป็นพนัธมติรทางธุกจิโดยตรง ในปี 2018 บรษิทัมจี านวนรา้นคา้ผูแ้ทน 114 รา้นคา้ 

Table 1: รายละเอียดการให้สินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนต์ต่อคนั 

 
Source: Company 

การควบคมุและดแูลลกูค้า กระบวนการการอนุมติัสินเช่ือ  

มขีัน้ตอนดงัน้ี เมื่อลูกคา้ซือ้รถจกัรยานยนตจ์ากดลีเลอร ์ จากนัน้จะท าการขอสนิเชื่อจากพนักงานของ S11 ทีอ่ยูป่ระจ าดลี
เลอรน์ัน้ๆ บรษิทัท าการตรวจสอบขอ้มลูของลูกคา้ (จากสว่นกลาง) โดยการตรวจสอบขอ้มลูลูกคา้จะตรวจสอบจาก Blacklist 
ของ S11, ขอ้มลูจากสมาคมเช่าซื้อรถจกัรยานยนต ์ และฐานขอ้มลู NCB รวมไปถงึการตรวจสอบในสถานทีจ่รงิ (ทีอ่ยูอ่าศยั 
และทีท่ างาน) ของลูกคา้ โดยคาดวา่หากขอ้มลูของลูกคา้ไมม่ปัีญหา บรษิทัจะสามารถอนุมตัสินิเชื่อไดภ้ายใน 2 ชัว่โมง  

กรณีทีลู่กคา้ผดินัดช าระหน้ี จะมกีารโทรสอบถาม และตดิตามลูกคา้อยา่งใกลช้ดิ บรษิทัจะพจิารณาเป็นรายๆไปว่า
ความสามารถในการช าระหน้ีถดถอยลงหรอืไม ่ หากพจิารณาแล้วเหน็ว่าไมม่คีวามสามารถในการช าระหน้ีจรงิ จะเขา้สู่
กระบวนการยดึรถ และขายทอดตลาดต่อไป 

โครงสร้างรายได้ 

รายไดส้ว่นใหญ่ของบรษิทัราว 95% เป็นรายไดท้ีม่าจากดอกเบีย้สญัญาเช่าซือ้ (ซึง่สทุธจิากคา่นายหน้าและคา่ใชจ้า่ยทางตรง) 
สว่นทีเ่หลอืเป็นรายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิาร (อาท ิ คา่ปรบัผิดนดัช าระคา่งวด คา่บรกิารเกีย่วกบังานต่อภาษแีละโอน
กรรมสทิธิท์ะเบยีนรถ) 

    สดัส่วนรายได้ 1H19                                    จ านวนร้านค้าแยกตามพืน้ท่ีจากทัง้หมด 114 แห่ง 

  
    Source: Company Data                          Source: Company Data 
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ภาวะอตุสาหกรรม 
 

 

ยอดขายรถจกัรยานยนตท์ัง้ประเทศอยู่ในภาวะชะลอตวัตามก าลงัซ้ือท่ีแผ่วลง 

ยอดขายรถจกัรยานยนต ์6M19 ลดลง 4%Y-Y ตามภาพรวมเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั นอกจากนัน้ยงัเกดิจากปัญหาภยัแล้ง ราคา
สนิคา้เกษตรตกต ่า และการสง่ออกทีช่ะลอตวัจากสงครามการคา้ทีย่ดึเยือ้ รวมไปถงึภาวะหน้ีครวัเรอืนที่สงูขึน้ท าใหก้ าลงัซือ้ใน
ภาคประชาชนลดลงโดยเฉพาะผูบ้รโิภคระดบัฐานราก อาท ิ เกษตรกร และแรงงานในภาคอุตสาหกรรมต่างๆซึง่เป็นผูซ้ือ้หลกั
ของตลาดฯ นอกจากน้ีผูป้ระกอบการทีใ่หส้นิเชื่อเช่าซือ้เอง มคีวามเขม้งวดต่อการปล่อยสนิเชื่อมากขึน้เน่ืองจากระมดัระวงัต่อ
ภาวะหน้ีครวัเรอืน ผูป้ระกอบการธรุกจิรถจกัรยานยนตค์าดว่ายอดขายรถจกัรยานยนต์ปี 2019 จะหดตวัลงราว 2-4%Y-Y 
หรอือยูท่ีร่าว 1.72-1.75 ลา้นคนั จากปีก่อนหน้าทีอ่ยูท่ี ่1.79 ลา้นคนั 

แนวโน้มอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนตปี์ 2020 เราคาดวา่มโีอกาสหดตวัไดต้่อเน่ืองในระดบั 0-5% เน่ืองจากปัจจยัทาง
เศรษฐกจิทีย่งัมคีวามไมแ่น่นอน โดยเฉพาะในภาคการสง่ออก และการเกษตร ทีน่่าจะสง่ผลกระทบต่อก าลงัการซือ้ในกลุ่ม
ประชาชนฐานรากต่อไป นอกจากน้ียงัมมีาตรการการจดัการมลพษิทางอากาศ ซึง่อาจท าใหร้ถจกัรยานยนตท์ีม่ขีนาด
เครื่องยนตม์ากกวา่ 125cc มกีารปรบัเพิม่ราคาขายขึน้ แต่คาดวา่อาจเหน็ผลกระทบต่อยอดขายไมม่ากเน่ืองจากรถขนาด
มากกวา่ 125cc ยงัมจี านวนน้อยเมื่อเทยีบกบัขนาดตลาด (ยอดขายรถจกัรยานยนตส์่วนใหญ่มเีครื่องยนตต์ ่ากวา่ 125cc) 

คนซ้ือรถจกัรยานยนตส่์วนใหญ่นิยมใช้สินเช่ือ  

ในเชงิการขาย พืน้ทีใ่นต่างจงัหวดัมสีดัสว่นการขายทีด่กีว่ากรงุเทพ โดยยอดขายรถจกัรยานยนต์ในพืน้ทีต่่างจงัหวดัใน 7M19 
อยูท่ี ่74% ของทัง้หมด จากยอดขายทัง้ประเทศ ขณะทีก่ารขายส่วนใหญ่เป็นการขายแบบเช่าซือ้ จากขอ้มลูของ TK ประมาณ
การวา่การขายรถจกัรยานยนต์เป็นการขายเงนิสดราว 25% ทีเ่หลอืเป็นการขายผ่านการใหส้นิเชื่อเช่าซือ้ สว่นใหญ่เป็นการ
ปล่อยสนิเชื่อผา่นบรษิทัไฟแนนซ์ บางสว่นเป็นการปล่อยโดยผูข้าย (ดลีเลอรเ์อง) แต่ดลีเลอรด์งักล่าวมจี านวนน้อยลง
เน่ืองจากกฏเกณฑ ์ สคบ.ทีต่้องการใหผู้ป้ล่อยสนิเชื่อจดัท าเอกสารและหลกัฐานทีม่ากขึน้ ท าใหด้ลีเลอรป์รบัธรุกจิตวัเองเป็น
การขายเพยีงอยา่งเดยีว ปัจจบุนัมดีลีเลอรท์ีย่งัใหบ้รกิารสนิเชื่อราว 30% ของดลีเลอรท์ัง้หมดที่ยงัปล่อยสนิเชื่ออยู ่ จากเดมิ 
70% (ปี 2017)   

    ยอดรถจกัรยานยนตใ์หม่จดทะเบียนตามพืน้ท่ี (2018)      ยอดขายรถจกัรยานยนต ์กทม.-ตจว. 

  
    Source: กรมการขนส่งทางบก 

 
    ยอดขายรถจกัรยานยนตร์ายปี            ยอดขายรถจกัรยานยนต์รายเดือน 2016-2019 

 
 

    Source: กรมการขนส่งทางบก 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ในมติขิองฤดูกาล สงัเกตว่ายอดขายรถจกัรยานยนต์จะดทีีสุ่ดในช่วงไตรมาสที ่2 ของปี (ราวเดอืนพ.ค.-ม.ิย.) ซึง่น่าจะเกดิจาก
เป็นช่วงของการออกรุน่จกัรยานยนตใ์หม ่ ส่วนยอดขายรถยนต์จะมฤีดกูาลที่ดใีนช่วงเดอืนม.ีค. และธ.ค. เน่ืองจากมกีารจดั
งานแสดงรถยนตซ์ึง่จะมยีอดจองและยอดขายเขา้มาเป็นพเิศษเพราะจะไดร้บัโปรโมชัน่ทีด่กีวา่ช่วงนอกงานแสดง 

ธรุกจิสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์ โดยปกตจิะมกีารใหส้นิเชื่อเช่าซือ้ทีร่าว 70-80% ของยอดขาย ดงันัน้หากองิกบัการ
ยอดขายสนิเชื่อทีร่าว 1.7 ลา้นคนั และอตัราการขอสนิเชื่อที ่ 70-80% ทีย่อดการใหส้นิเชื่อที ่ 50,000 บาทต่อคนั ตลาดของ
สนิเชื่อรถจกัรยานยนต์จะอยูท่ีร่าว 6.5 หมื่นลบ.ต่อปี ในสว่นของ S11 มยีอดปล่อยสนิเชื่อใหมท่ีร่าว 1.2 พนัล้านบาทต่อปี 
หรอืราว 2% ของทัง้อุตสาหกรรม สว่นแบ่งการตลาดทีย่งัน้อยท าใหเ้หน็โอกาสทีจ่ะขยายสว่นแบ่งการตลาดไดม้ากขึน้ 

ปัจจยัลบท่ีมีผลต่ออตุสาหกรรม 

1.ภาวะหน้ีครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสูงอาจสง่ผลต่อการตดัสนิใจเปลีย่นรถคนัใหม ่หรอืครวัเรอืนมขีอ้จ ากดัในการก่อหน้ีใหม่ 

2.การแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้จาก Captive Finance  

3.ปัจจยัเสีย่งจากมาตรการ DSR ซึง่อาจจ ากดัความสามารถในการใหกู้้แก่กลุ่มลูกคา้รายยอ่ยโดยเฉพาะลูกคา้ทีม่ภีาระหน้ีอยู่
แลว้ 

 
 
 

ปี 2018 ก าไรสทุธิดีท่ีสดุในประวติัการณ์  

S11 มกี าไรสทุธปีิ 2018 ที ่ 439 ลบ. +11%Y-Y ก าไรทีเ่พิม่ขึน้เป็นไปตามสนิเชื่อทีเ่พิม่ขึน้และการควบคมุคา่ใชจ้า่ยจากการ
ด าเนินงานไดด้ ีกล่าวคอืสนิเชื่อเพิม่ขึน้ 16.6%Y-Y สวนทางกบัยอดจดทะเบยีนรถจกัรยานยนตใ์หมทีล่ดลง 2.9%Y-Y เน่ืองจาก
การขยายพืน้ทีก่ารใหส้นิเชื่อเพิม่ขึน้ในเขตภาคกลาง (สมทุรสาคร ประจนีบุร ีนครนายก และสระบุร)ี และจงัหวดับุรรีมัย ์บรษิทั
มสีว่นต่างอตัราดอกเบีย้ (Loan spread) ที ่ 23.5% ลดลงจาก 23.87% ในปี 2017 สว่นใหญ่เกดิจาก Loan yield ทีล่ดลงจาก
ฐานสนิเชื่อทีใ่หญ่ขึน้และการแขง่ขนัในตลาดทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีต่น้ทุนทางการเงนิลดลงจาก 4.52% ในปี 2017 เป็น 4.29% ในปี 
2018 จากการปรบัตวัลดลงของอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงนิ ทัง้น้ีบรษิทัยงัสามารถควบคมุตน้ทุนในการด าเนินงานไดด้ ีอตัราส่วน 
Cost to income ratio ปี 2018 ลดลงมาอยุท่ี ่ 19.36% จาก 20.6% ในปีก่อน อยา่งไรกต็ามบรษิทัมคีา่ใชจ้า่ยในการตัง้คา่เผื่อ
ส ารองฯทีเ่พิม่ขึน้ 19%Y-Y หรอืคดิเป็น Credit cost ที ่7.72% จาก 7.64% ในปีก่อน เน่ืองจาก NPL Ratio ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 
โดยสนิเชื่อทีม่อีตัราคงคา้ง > 4M อยูท่ี ่ 11% ของสนิเชื่อรวม และการเตรยีมพรอ้มรบัมาตรฐานบญัช ี TFRS 9 ท าใหบ้รษิทัตัง้
คา่ใชจ้า่ยส ารองฯทัว่ไปเพิม่ขึน้ปีละ 24 ลบ. หากไม่นบัรายการเงนิส ารองฯทัว่ไปดงักล่าว Credit cost จะอยูท่ี ่7.3% 

ก าไร 1H19 เพ่ิมขึน้จากการเติบโตของสินเช่ือสวนภาวะยอดขายรถจกัรยานยนตท่ี์ชะลอตวั 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1H19 อยูท่ี ่262.67 ลบ. +26.5%Y-Y โดยมสีาเหตุหลกัจาก  

1. การเตบิโตของสนิเชื่อ +14.5%Y-Y และ +7.5%YTD มาอยูท่ี ่ 6.57 พนัลบ. ซึง่เป็นการเตบิโตทีส่วนทางกบัยอดจ าหน่าย
รถจกัรยานยนตท์ีล่ดลง 4.34%Y-Y ตามก าลงัซือ้ทีล่ดลง (ส่วนใหญ่ในเขตภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ) การเตบิโตของสนิเชื่อที่
สวนทางอุตสาหกรรมเกดิจากการขยายพืน้ทีไ่ปในจงัหวดัใหม่ๆ  และตวัเลขสนิเชื่อจากดลีเลอรใ์นจงัหวดัพืน้ทีเ่ดมิซึง่ในพืน้ที่
จงัหวดัเดมิ บรษิทัมสีว่นแบ่งการตลาดเพิม่ขึน้ 

2. รายไดร้วม 1H19 เตบิโต 16%Y-Y สว่นใหญ่มาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดด้อกเบีย้ ซึง่เป็นไปตามการเพิม่ขึน้ของสนิเชื่อ 
ขณะที ่Loan yield อ่อนตวัลงเลก็น้อยมาอยูท่ีร่าว 27.4%  จาก 1H18 ทีอ่ยูท่ี ่27.6% จากฐานสนิเชื่อทีเ่ตบิโตเรว็ ขณะที ่CoF 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้จากการออกหุน้กู ้ท าให ้Spread ชะลอตวัลงมาอยูท่ีร่าว 23.24% จาก 23.6% ในไตรมาสก่อน  

3. การควบคมุคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานยงัท าไดด้ ีCost to income ratio ใน 1H19 ยงัอยูใ่นระดบัต ่าทีร่าว 18.8% ลดลงจาก 
20.5% ใน 1H18 แมว้า่จะมสี่วนแบ่งการตลาดเพิม่ขึน้แต่ไมไ่ดเ้กดิจากสาขา แต่เกดิจากการร่วมมอืกบัดลีเลอรท์ าใหม้คีา่ใชจ้า่ย
ในการเปิดสาขาน้อย  

4.ใน 1H19 บรษิทัมคีา่ใช้จา่ยในการตัง้ส ารองฯที่ 241 ลบ. +15%Y-Y เป็นไปตามการเพิม่ขึน้ของสนิเชื่อโดยคดิเป็น Credit cost 
ที ่ 7.6% ใกลเ้คยีงกบั 1H18 สว่นผลขาดทุนรถยดึอยูท่ี ่ 109 ลบ. +2.8%Y-Y แต่หากเทยีบกบัสนิเชื่อรวมจะเหน็ผลขาดทุนที่
ลดลงจาก 3.8% ของสนิเชื่อเป็น 3.4% ของสนิเชื่อ 

5. ดา้นคณุภาพหน้ี บรษิทัมรีะดบั NPL Ratio (ยอดคา้งช าระที ่ > 4 เดอืน) ที ่ 10.63% ของสนิเชื่อรวม ลดลงเมื่อเทยีบกบั 
10.96% ในปี 2018 โดยมอีตัราการตัง้ส ารองค่าเผื่อหน้ีสญูต่อสนิเชื่อ (Coverage ratio) ที ่ 112.26% หรอืคดิเป็นต่อสนิเชื่อที่ 
12% เทยีบกบัปี 2018 ทีอ่ยูท่ี ่112.18% และ 12.3% ตามล าดบั สะท้อนวา่คุณภาพหน้ีของบรษิทัอยูใ่นทศิทางทีด่ีขึน้ 

6. 1H19 ROE อยูท่ี ่22.6% สงูกว่าปี 2018 ทีอ่ยูท่ี ่19.84% โดยมอีตัราสว่น D/E Ratio ต ่าที ่1.57 เท่า   
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 
 
 

ศกัยภาพในการเติบโตในพืน้ท่ีใหม่และพืน้ท่ีเดิม 

บรษิทัมกีลยทุธการเตบิโตทางการตลาดดงัต่อไปน้ี 

1. การเพิม่ส่วนแบ่งการตลาดในพืน้ทีเ่ดมิทีม่ชี่องทางการเขา้ถงึลูกคา้ไดเ้พิม่ขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่จากกลุ่มผูจ้ดัจ าหน่าย
รถจกัรยานยนตซ์ึง่เปลีย่นรปูแบบการท าธุรกจิจากเดมิ “ขาย + ใหส้นิเชื่อ” เป็น “ขายอยา่งเดยีว” ซึง่ท าใหบ้รษิทัเขา้ไปใหส้นิเชื่อ
แทนกลุ่มผูจ้ดัจ าหน่ายได ้ ทีเ่ป็นเช่นน้ีเน่ืองจากกฏหมายของธุรกจิสนิเชื่อเช่าซือ้ซึง่มขีอ้บงัคบัใหผู้เ้ช่าซือ้น าสง่เอกสาร
ประกอบการใหส้นิเชื่อทีช่ดัเจนขึน้ และการใหผู้กู้ส้ามารถช าระสนิเชื่อไดก่้อนก าหนดทีอ่ตัราการคา้งช าระจรงิ ซึง่ท าให้
ผูป้ระกอบการจดัจ าหน่ายทีใ่หส้นิเชื่อดว้ย ตอ้งการลดความยุง่ยากในการจดัท าเอกสารตามขอ้กฏหมาย   

นอกจากน้ียงัเกดิจากการเตบิโตยอดขายรถจกัรยานยนตข์องพืน้ทีเ่ดมิ โดยเฉพาะในภาคตะวนัออก ซึง่มอีตัราการเตบิโตของ
แรงงานภาคอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้ 

 และ 2. การขยายเขา้ไปยงัพืน้ที่ใหม ่ ในจงัหวดัใหมท่ีม่ศีกัยภาพ ปัจจบุนั S11 มรีา้นคา้ทีท่ าการใหส้นิเชื่อกระจายอยู่ใน 12 
จงัหวดั และ ในกทม. จากจ านวนจงัหวดัทัง้ประเทศที่ 77 จงัหวดัสะทอ้นว่า S11 ยงัเหลอืช่องทางการตลาดในประเทศอกี
มากมายทีจ่ะขยายสนิเชื่อไปไดอ้กี 

นอกจากน้ีบรษิทัไดเ้พิม่ผลติภณัฑท์างการเงนิ ไดแ้ก่ โครงการหมนุลอ้มารบัเงนิ ซึง่เป็นสนิเชื่อเพื่อการอุปโภคบรโิภคทีม่ี
หลกัประกนั ซึง่ส่วนใหญ่เน้นการตอบสนองลูกคา้ทีต่อ้งการเงนิด่วนที่เป็นลูกคา้เดมิและประวตัดิขีองบรษิทั 

กลยทุธดงักล่าวประกอบกบัความไดเ้ปรยีบเหนือคูแ่ขง่ขนั ผา่นประสบการณ์ทีม่อียา่งยาวนานในธรุกจิท าใหม้คีวามเขา้ใจใน
ธรรมชาตแิละพฤตกิรรมของลูกคา้กลุ่มเป้าหมายของบรษิทั ความสมัพนัธท์ีแ่น่นแฟ้นระหวา่งบรษิทัและดลีเลอรท์ าใหบ้รษิทั
ไดร้บัความไวใ้จจากดลีเลอรท์ีจ่ะส่งต่อลูกคา้ผูซ้ือ้รถจกัรยานยนตม์ายงับรษิทั และมคีวามยดืหยุ่นขององคก์ร ทัง้พนักงานและ
ระบบไอท ีทีส่ามารถปรบัเปลีย่นรองรบัต่อสถานการณ์ทีเ่ปลี่ยนไปได้ 

คาดการณ์ก าไรปี 2019 +19%Y-Y ทะยานแตะจดุสงูสดุในประวติัการณ์ 

คาดการณ์ก าไรปี 2019 ที ่ 524 ลบ. +19%Y-Y โดยคาดวา่สนิเชื่อรวมจะขยายตวั 15%Y-Y สวนทางอุตสาหกรรมยอดขาย
รถจกัรยานยนตท์ี ่6M19 หดตวัลง 4%Y-Y และทัง้ปีทีค่าดวา่จะ -4%Y-Y  ตามก าลงัซือ้ในประเทศทีช่ะลอตวัลง ทัง้น้ีเกดิจาก 1.
บรษิทัมกีารขยายสนิเชื่อไปยงัพืน้ทีใ่นจงัหวดัอื่น อาท ิสระแกว้ ราชบุร ีและชยัภูม ิและอื่นๆ 2.ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นดลีเลอร์ปรบั
รปูแบบการท าธรุกจิจากขายและใหส้นิเชื่อ เป็น ขายอยา่งเดยีว เพื่อลดค่าใชจ้า่ยและรายละเอยีดในการจดัท าเอกสารประกอบ
สญัญาเช่าซือ้ซึง่มคีวามซบัซอ้นมากขึน้จากกฏเกณฑใ์หมข่องสคบ. ท าให ้ S11 อยูใ่นสถานการณ์ทีส่ามารถเลอืกพนัธมติรทีด่ี
และมลีูกคา้ทีส่อดคลอ้งกบัความเสี่ยงทีย่อมรบัได ้ 

ประมาณการก าไรดงักล่าวอยูบ่นสมมตฐิานสว่นต่างอตัราดอกเบี้ย (Loan spread) ที ่ 22.8% ชะลอตวัจาก 23.5% ในปี 2018 
การชะลอตวัของ Loan spread เกดิจากสมมตฐิาน Loan yield ทีอ่่อนตวัลงราว 0.8% ตามการแขง่ขนัในธุรกจิทีร่นุแรงขึน้และ
ตามภาวะอตัราดอกเบี้ยในตลาดที่ลดลง แต่ไดช้ดเชยจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง โดย CoF คาดวา่จะอยูท่ี ่4.2% จาก 4.29% 
ในปีก่อน ตามภาวะอตัราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทีป่รบัตวัลง ท าใหค้าดรายไดด้อกเบีย้สทุธจิะ +12%Y-Y เราคาดวา่บรษิทัยงั
สามารถควบคมุตน้ทุนการด าเนินงานไดใ้นระดบัต ่า โดย Cost to income ratio คาดการณ์ที ่ 19% จาก 19.36% ในปี 2018 
เน่ืองจากรายไดท้ีเ่ตบิโตเรว็กวา่คา่ใชจ้า่ยในการขยายสนิเชื่อและคาดการณ์ Credit cost + Impairment ที ่11.17% ซึง่คาดวา่จะ
ลดลงจาก 11.76% ในปี 2018 จากการจดัการ NPL ทีด่ขีึน้และลดการตัง้ General reserve (บรษิทัตัง้ General Reserve เพื่อ
รองรบั TFRS9 จ านวน 24 ลบ. ในปี 2018 และไมม่กีารตัง้เพิม่ในปี 2019) ท าใหอ้ตัราส่วน NPL Ratio ล่าสดุอยูท่ี ่10.6% จาก 
11% ในปี 2018 จากการเขม้งวดในการดแูลคณุภาพหน้ีและการจดัการขายรถยดึทีท่ าใหผ้ลขาดทุนลดลง     

แนวโน้มก าไรปี 2020 จะเร่งตวัขึ้นได้จากการขยายพืน้ท่ีทางการตลาดและต้นทุนทางการเงินท่ีอยู่ในระดบัต า่ 

เราคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2020 ที่ 590 ลบ. +12.6%Y-Y โดยคาดสนิเชื่อจะเพิม่ขึน้ 12%Y-Y ชะลอตวัจาก 15%Y-Y จากฐาน
สนิเชื่อทีใ่หญ่ขึน้ แมค้าดภาวะอุตสาหกรรมจะหดตวัแต่คาดกลยทุธการขยายไปยงัพืน้ที่ใหม่, การเตบิโตของยอดขายในพืน้ที่
เดมิทีม่ศีกัยภาพมากขึน้ อาทใินพืน้ทีท่ีม่นิีคมอุตสาหกรรมทีส่อดรบัการขยายตวัของ EEC และการเตบิโตทางการตลาดจากดลี
เลอรใ์หม ่ เราคาดวา่ S11 ยงัมศีกัยภาพการเตบิโตไดอ้กีมากโดยเฉพาะพืน้ทีภ่าคใตซ้ึง่บรษิทัยงัมสี่วนแบ่งการตลาดในพืน้ที่
ดงักล่าวน้อย  

ปี 2020 เป็นปีทีส่ถาบนัการเงนิจะเริม่ใชม้าตรฐานบญัช ีTFRS 9 ส าหรบั S11 ผูบ้รหิารระบุวา่บรษิทัจะไมไ่ดร้บัผลกระทบจาก
การใชม้าตรฐานบญัชใีหมเ่น่ืองจากบรษิทัไดเ้ตรยีมตวัมาก่อนแล้ว ประมาณการของเราคาดว่า Credit cost และ Impairment ใน
ปี 2020 จะอยูท่ี ่11.25% ใกลเ้คยีงกบัปี 2019 เราคาดวา่ Loan spread อาจอ่อนตวัลงไดอ้กีเลก็น้อยที่ราว 22.75% จาก 22.8% 
ในปี 2019 เน่ืองจากแผนการเพิม่สดัสว่นหุน้กูร้ะยะยาว ซึง่จะมตี้นทุนสงูกวา่หุน้กู้ระยะสัน้ แต่เพื่อลดความเสีย่งต่อความผนั
ผวนของอตัราดอกเบีย้ในระยะยาว อยา่งไรกต็ามยงัคงคาดการณ์รายไดด้อกเบีย้สทุธจิะขยายตวัไดร้าว 13.7%Y-Y นอกจากนัน้
ประมาณการของเราคาดว่า Cost to income ratio จะอยทูี ่19% ทรงตวัจากปี 2019  
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

ฐานะการเงินและคณุภาพหน้ีอยู่ในเกณฑท่ี์จดัการได้ดี 

S11 มรีะดบั DE ratio ล่าสดุ (1H19) ที ่1.46 เท่า และเราคาดว่าน่าจะรกัษาไดใ้นระดบัที ่< 1.5 เท่าในปี 2019-2021 ต ่ากวา่
คา่เฉลีย่ของธรุกจิสนิเชื่อเช่าซือ้ทีอ่ยูท่ีร่าว 2.7 เท่า ดา้นคณุภาพหน้ี NPL Ratio (Overdue > 4M) ใน 1H19 10.6% และคาดวา่
มแีนวโน้มทีล่ดลงไดใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีจากการควบคมุสนิเชื่ออยา่งสม ่าเสมอและฐานสนิเชื่อทีเ่ตบิโตสูงขึน้ โดยปกตแิล้ว NPL 
Ratio ของบรษิทัอยู ่ > 10% เน่ืองจากลกัษณะของผูกู้ท้ีอ่ยูใ่นพืน้ที่ต่างจงัหวดัและมรีายไดไ้มแ่น่นอน บรษิทัมกีารจดัชัน้หน้ีที่
เขม้งวด โดยหากคา้งช าระ > 4 เดอืนและเป็น NPL แลว้ จะต้องมกีารช าระดอกเบีย้+เงนิตน้ทีค่งคา้งอยูก่่อนถงึจะสามารถ
กลบัไปเป็นหน้ีปกตไิด ้ซึง่สว่นใหญ่เกดิขึน้ไดน้้อย (เป็น NPL แลว้กเ็ป็นเลย) นอกจากน้ี บรษิทัยงัไมเ่น้นขาย NPL ออกไป แต่
จะเกบ็ไวบ้รหิารจดัการเอง เน่ืองจากเชื่อวา่สรา้งผลตอบแทนทีคุ่ม้คา่กวา่ อกีทัง้นโยบายการตัง้ส ารองฯทีไ่มห่กัหลกัประกนั เป็น
นโยบายทีร่ะมดัระวงัมาก ล่าสุดอตัราสว่น Coverage ratio อยูท่ี ่112%  

 
 
 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 ของ S11 เท่ากบั 10.45 บาท องิ PE เป้าหมายที ่10.85 เท่า ซึง่ประเมนิดว้ยวธิ ีJustified 
PE โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

วิธี Justified PE เราค านวณราคาเหมาะสมของ S11 ภายใตส้มมตฐิานตามตารางดา้นล่าง ได ้Justified PE ที ่10.85 เท่า   

สมมตทิีใ่ชใ้นการประเมนิดว้ย Justified PE 
Assumption  

Dividend Payout Ratio 50.0% 

Growth Rate 5% 

Beta (5Y) 0.98 

Risk Premium 8% 

Cost of Equity 9.6% 

Justified PER 10.85 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 

 
วิธี Relative PE Multiple 
โดยการเปรยีบเทยีบขอ้มลูทางการเงนิของ S11 กบับรษิทัในตลาดฯที่ท าธรุกจิเดยีวกนัคอื TK พบวา่ S11 มอีตัราความสามารถ
ในการท าก าไรดกีวา่ TK โดย ROE และ ROA สงูกวา่ 2 เท่าตวั รวมถงึการเตบิโตของก าไรทีด่กีว่า TK  อยา่งไรกต็าม S11 มี
ขอ้เสยีเปรยีบในดา้นคณุภาพหน้ีซึ่ง TK มรีะดบั NPL Ratio ทีต่ ่ากวา่และ Coverage ratio สงูกวา่ เน่ืองจากนโยบายการตดั
จ าหน่ายหน้ีสญูและการขายหน้ีของ TK ทีร่วดเรว็กวา่ และ D/E ratio ทีส่งูกวา่เลก็น้อย (TK D/E ratio อยูท่ีร่าว 1 เท่า สว่น 
S11 อยูท่ีร่าว 1.5 เท่า) พจิารณาจากอตัราความสามารถในการท าก าไรทีด่กีวา่คูเ่ทยีบ (ROE, ROA และ Net profit growth) ที่
ราคาล่าสุด S11 ซือ้ขายที ่2020 Prospective PER ที ่8.5 เท่า สว่น TK ซือ้ขายที ่11.4 เท่า พจิารณาในเชงิ Relative PER 
พบวา่ S11 มรีาคาซือ้ขายทีถู่กเกนิไปเมื่อเทยีบกบั TK   
เทยีบกบักลุ่มเช่าซือ้ ล่าสุดกลุ่มสนิเชื่อเช่าซือ้ซือ้ขายที ่ คา่เฉลีย่ 2020 FWD PER ทีร่าว 11.4 เท่า แต่พบวา่ความสามารถใน
การท าก าไรของ S11 ยงัเหนือกวา่กลุ่มไมว่า่จะเป็นในมติ ิROE, ROA และ การเตบิโตของก าไร S11 จงึมคีวามเหมาะสมทีค่วร
จะซือ้ขายในราคา PER ทีม่ากกวา่กลุ่ม (Premium) จะเหน็วา่ทีร่ะดบั Justified PER ทีเ่หมาะสมที ่10.85 เท่า น้อยกวา่คา่เฉลี่ย
ของกลุ่มราว 5% ซึง่น่าจะชดเชยไดก้บั NPL Ratio ทีอ่ยูม่ากกว่าคา่เฉลีย่ของกลุ่มแล้ว  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 
     Relative PER and EPS Growth (Y2020)                    Comparable Financial Data 

 

Company 
EPS 
Gr. ROE ROA 

PER 
(x) 

S11*** 12.6% 20.9% 8.3% 10.9 

TK* 4.6% 10.1% 4.0% 11.4 

ASK** 6.2% 17.0% 2.2% 9.8 

THANI* 15.6% 24.5% 3.8% 12.2 

AMANAH* 21.7% 18.6% 7.3% 12.9 

Avg 12.1% 18.2% 5.1% 11.4 
 

    Source: Bloomberg, Finansia 
*Base on Bloomberg consensus 
**Finansia Forecast 
***Justified PER 

 
 
 
 

1. ความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ ซึง่เกดิจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทั
และสว่นต่างอตัราดอกเบี้ย  โดยหากอตัราดอกเบีย้ปรบัเพิม่ขึน้จะท าใหส้่วนต่างอตัราดอกเบีย้ของบรษิทัแคบลง ทัง้น้ีล่าสุด ณ 
มยิ 2019 บรษิทัมสีดัส่วนหน้ีสนิระยะยาวที ่32%  ทีเ่หลอืเป็นหน้ีสนิระยะสัน้ บรษิทัมเีป้าหมายสดัสว่นหน้ีสนิระยะยาว: ระยะสัน้
ที ่50:50 เพื่อลดความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 
2. ความเสีย่งจากการแขง่ขนัซึง่เกดิจากคู่แขง่รายใหมแ่ละการเพิม่สว่นแบ่งการตลาดของคูแ่ขง่รายเดมิอาจสง่ผลใหบ้รษิทั
สญูเสยีลูกคา้ และอาจตอ้งต่อสูด้ว้ยราคา (อตัราดอกเบีย้) อาจส่งผลต่อรายไดด้อกเบีย้และคณุภาพของลูกหน้ีได ้ บรษิทัมี
แนวทางบรหิารความเสีย่งดงักล่าวโดยอาศยัความสมัพนัธท์ีด่ทีีม่ตี่อ Dealer และการใหบ้รกิารที่พงึพอใจกบัลูกคา้ 
3. ความเสีย่งจากคณุภาพหน้ี ซึง่เกดิจากความสามารถในการช าระหน้ีทีล่ดลงของกลุ่มลูกคา้ หรอืภาวะเศรษฐกจิ ซึง่ท าให้
ลูกหน้ีสนิเชื่อมปัีญหาในการช าระค่างวด อาจท าใหบ้รษิทัมคีา่ใชจ้า่ยหน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญูมากขึน้ตามนโยบายการตัง้
ส ารองคา่เผื่อหน้ีสญู บรษิทัมมีาตรการป้องกนัความเสีย่งโดยท าความรูจ้กักบัลูกคา้เพื่อประเมนิความเสีย่งและตดิตาม
ความสามารถในการช าระหน้ีอยา่งใกลช้ดิ หากพบวา่ลูกคา้เริม่มปัีญหาทางการเงนิ บรษิทัจะใชม้าตรการยดึรถจกัรยานยนตใ์ห้
เรว็ทีสุ่ดและจ าหน่ายออกใหเ้รว็ทีสุ่ดเพื่อลดความเสยีหายจากการขาดทุนรถยดึ และการเสยีหายของทรพัยส์นิ โดยตามสถติแิลว้ 
บรษิทัสามารถจ าหน่ายรถยดึไดส้งู 97%-99%  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Interest income 1,208  1,366  1,580  1,777  2,022  

Others 102  72  91  125  142  

Total revenue 1,310  1,438  1,671  1,902  2,164  

Interest expense 120 113 130 151 173 

Operating income 1,190  1,326  1,541  1,752  1,991  

SG&A 260 296 323 361 411 

Operating expenses 260 296 323 361 411 

Pre-Provision profit 782  862  988  1,163  1,318  

Provision expenses 256 368 438 508 580 

Operating profit after 

provisions 527  494  550  655  738  

Pre-tax profit 527  494  550  655  738  

Tax expense 105 99 111 131 148 

Net Profit 421  395  439  524  590  

      

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loan 4,384  5,242  6,113  7,052  7,923  

Cash 5  21  24  30  32  

Investments 0  0  0  0  0  

Foreclosed assets 8  10  20  22  24  

Total current assets 2,231  2,526  2,938  3,420  3,833  

Deposit used as 

collateral 1  1  1  1  1  

Lending to sub com 0  0  0  0  0  

Fixed assets 83  89  87  90  92  

Other assets 113  151  167  182  199  

Total assets 4,283  5,017  5,846  6,744  7,563  

ST borrowing from 

banks 0  30  200  200  200  

A/P 10  28  47  90  99  

Current liabilities 1,237  1,993  2,554  2,781  3,295  

LT borrowing 481  769  948  1,300  1,250  

Debenture 648  150  0  0  0  

Other liabilities 8  10  11  15  16  

Total liability 2,375  2,921  3,513  4,096  4,561  

Paid up Capital  613  613  613  613  613  

Share premium 428  428  428  428  428  

Other premium 15  15  15  15  15  

Appropriated R/E 59  61  61  61  61  

Unappropriated R/E 793  978  1,216  1,530  1,884  

Shareholders' funds  1,909  2,096  2,333  2,648  3,002  

      

      

      

      

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Gross loans 18.0  19.6  16.6  15.4  12.4  

Total assets 17.6  17.1  16.5  15.4  12.1  

Operating expenses 21.5  13.9  9.2  11.7  13.8  

Provision expenses 25.1  43.8  19.1  16.0  14.2  

Pre-Provision profit 21.2  10.1  14.6  17.8  13.3  

Net profit  19.4  (6.2) 11.1  19.3  12.6  

Profitability (%)           

Operating cost / income  19.8 20.6 19.4 19.0 19.0 

Yield earning assets  29.8 28.4 27.8 27.0 27.0 

Cost of funds  -5.9 -4.5 -4.3 -4.2 -4.3 

Loan spread 23.9 23.9 23.5 22.8 22.8 

Net interest margin  0.0 26.1 25.5 24.7 24.7 

Net profit margin 32.2 27.5 26.3 27.6 27.3 

Oper income/Total Assets 27.8 26.4 26.4 26.0 26.3 

Oper expenses/Total Assets -6.1 -5.9 -5.5 -5.4 -5.4 

ROA 10.6 8.5 8.1 8.3 8.3 

ROE  23.2 19.7 19.8 21.0 20.9 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans   11.6 11.0 10.4 10.2 

NPLs / Total assets  12.1 11.5 10.9 10.7 

Provision expenses/Loans 6.3 7.6 7.7 7.7 7.8 

Accum provisions/gross 

NPLs  112.0 112.1 112.2 112.8 112.5 

Capitalization (%)           

Loan to borrowing funds 2.0 1.9 1.8 1.8 1.9 

Total liabilities/Total 

equity 1.2 1.4 1.5 1.5 1.5 

D/E ratio 1.2 1.3 1.4 1.5 1.4 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 613  613  613  613  613  

Report EPS 0.69  0.64  0.72  0.86  0.96  

Pre-Provision EPS 1.28  1.41  1.61  1.90  2.15  

BVPS (Bt) 3.11  3.42  3.81  4.32  4.90  

DPS  0.34  0.32  0.36  0.43  0.48  

DPS/EPS (%) 49.5 49.6 50.2 50.3 50.0 

Par 1 1 1 1 1 

Valuations (x)           

P/E 11.8  12.7  11.3  9.5  8.5  

Norm P/E 11.8  12.7  11.3  9.5  8.5  

P/BV 2.6  2.4  2.1  1.9  1.7  

Dividend yield (%) 4.2  3.9  4.4  5.3  5.9  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) 

ส ำนกังำนใหญ ่ สำขำ อลัมำ่ลงิค ์ สำขำ อมัรนิทร ์ทำวเวอร ์ สำขำ เซ็นทรลัป่ินเกลำ้ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สนิธร 1 สำขำ เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สำขำ ลำดพรำ้ว สำขำ ประชำชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รงัสติ สำขำ อบัดลุรำฮมิ สำขำ รตันำธเิบศร ์ สำขำ แจง้วฒันะ  

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชัน้ 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี หอ้ง 2203, ชัน้ 22  

   หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

     

สำขำ ขอนแกน่ 1 สำขำ ขอนแกน่ 3 สำขำ อุดรธำน ี สำขำ เชยีงใหม ่1 สำขำเชยีงใหม ่2 

311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์

จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 

 อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ 

     

สำขำเชยีงใหม ่3 สำขำ เชยีงรำย  สำขำ แมส่ำย สำขำ นครรำชสมีำ สำขำ สมทุรสำคร 

อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 813/30 ถ.นรสงิห ์

หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร 

ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่   ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร 

เชยีงใหม ่   อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  

     

สำขำ ออนไลนภ์เูก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรงั สำขำ สรุำษฏธ์ำน ี สำขำ ปัตตำน ี

22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต    จ.สรุาษฎธ์านี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวำ่ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทำ่กบั ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต ำ่กวำ่ ตลำด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 

 



 
 
 

หน้า 10 จาก 10 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมำยถงึ “ไมป่รำกฏชือ่ในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึควำมครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ยำ่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงกำรแนวรว่มปฏบิตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่31 สงิหาคม 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC (Certified) 
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