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 ASK (ASK TB) 
 ÛâÉ. ÿîÿÌöãÿëäõâÂõÉæõëÌõćÈ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 25.50 28.00 +9.8% Certified 4 

 
Consolidated earnings 

 

ÿÜ­óëõÚÿËøćîÜö 2020 ãòÈĀÂä¬È  BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loan (Btm) 33,724 35,892 40,453 46,382 

Growth (%) 6.5 6.4 12.7 14.7 Ýú­ÛäõìóäĂì­ÿÜ­óìâóãÂóäÿÖõÛāÖÃîÈëõÚÿËøćîÜö ƘƖƘƖ Å¬îÚÃ­óÈÿÌîä°ăßäë°ÿäóĂÚÿËõÈ
ÛèÂ āÕãÜöÚöĈÅóÕÂóäÔ°Øöć +Ɨƙ% ĀæñÜö ƘƖƘƖ ÅóÕè¬óëõÚÿËøćîÉñÿÖõÛāÖ ƗƖ-Ɨƛ%  Ì÷ćÈ
âöÜòÉÉòãìÚùÚÉóÂÂóäÿßõćâÝæõÖáòÔÒ°ØóÈÂóäÿÈõÚĀæñëõÚÿËøćîĀÛÛĂìâ¬Ì÷ćÈÜòÉÉùÛòÚ
ÑóÚÖČćó, ÂóäÿÖõÛāÖÃîÈëõÚÿËøćîâõÚõÛòëØöćØÕĀØÚä×Öú­āÕãëóäÿÕõâ Āæñë¬èÚĀÛ¬È
ÂóäÖæóÕØöćÿßõćâÃ÷ĈÚĂÚßøĈÚØöćÿÕõâØöćãòÈÃãóãÖòèăâ¬ÿÖĆâØöćĂÚÜöÂ¬îÚĀÖ¬ÉñÃãóãÖòè
âóÂÃ÷ĈÚÉóÂÚöĈ ÿË¬ÚßøĈÚØöćáóÅĂÖ­ Āæñ EEC Āâ­ÿäóÜäòÛæÕÅóÕÂóäÔ°ÂČóăäÜö ƘƖƗƟ 
æÈëñØ­îÚ ƙQƗƟ ØöćâöÅ¬óĂË­É¬óãëČóäîÈðâóÂÂè¬óÅóÕ ĀÖ¬ÅÈÅóÕÂóäÔ°ÂČóăäëùØÙõÜö 
ƘƖƘƖ Øöć +Ɵ%Y-Y ÅÈäóÅóÿìâóñëâÜö ƘƖƘƖ Øöć Ƙƞ ÛóØ ÅÈÅČóĀÚñÚČó ÌøĈî 
ÅóÕÂóäÔ° Dividend Yield Ɯ.Ɲ% 
ÿÜ­óÂóäÿÖõÛāÖëõÚÿËøćîÜö ƘƖƘƖ ĂÂæ­ÿÅöãÈìäøîëúÈÂè¬ó Üö ƘƖƗƟ ëèÚáóèñÿéäêÑÂõÉ  
ผูบ้รหิารใหเ้ป้าสนิเชื่อปี 2020 เตบิโตในระดบัทีส่งูกวา่ 10% (ปี 2019 น่าจะเตบิโตราว 
13%Y-Y) สวนทางแนวโน้มการชะลอตวัของตลาดรถเชงิพาณิชยใ์นปีน้ีและปีหน้า สว่น
ใหญ่จะมาจากสนิเชื่อรถมนิิบสัที่จะเขา้มาทดแทนรถตูโ้ดยสารเดมิที่ครบอายกุารใช ้
(ล่าสดุรฐับาลใหย้ดือายุใหไ้ดถ้งึ ม.ีค. 2020 หลงัจากนัน้รถตู้โดยสารทีค่รบอายตุอ้ง
เปลีย่นเป็นรถมนิิบสัเท่านัน้) ผูบ้รหิารระบุวา่ลูกคา้รถตูโ้ดยสารทีจ่ะครบอายกุารใชใ้นปี 
2020 ทีเ่ป็นลูกคา้ ASK มอียูจ่ านวน 1-2 พนัราย ซึง่หากองิกบัอตัราการเปลีย่นรถเป็น
มนิิบสัทีร่าว 50% และราคารถมนิิบสัที ่ 2 ลา้นบาทต่อคนั น่าจะสง่ผลต่อการปล่อย
สนิเชื่อใหมท่ีร่าว 2 พนัลบ. หรอืราว 10% ของยอดสนิเชื่อใหมป่ระจ าปี นอกจากน้ีASK 
คาดวา่จะมกีารปล่อยสนิเชื่อประเภทอื่นมากขึน้ อาทสินิเชื่อบุคคล สนิเชื่อเพื่อ
ผูป้ระกอบการคา้รถ และสนิเชื่อจ าน าทะเบยีน โดยปัจจบุนัยงัมยีอดคงคา้งในสนิเชื่อ
ดงักล่าวทีร่าว 1.2 พนัล้านบาท คาดจะเพิม่ 100% ในปี 2020 
ÜäòÛæÕÜäñâóÔÂóäÂČóăäÜöÚöĈæÈ ÃÔñØöćÅÈÅóÕÂóäÔ°ÂČóăäÜö ƘƖƘƖ +Ɵ%Y-Y 
เราปรบัประมาณการก าไรปีน้ีลง 2% เป็น 858 ลบ. (+5.8%Y-Y) เพื่อสะทอ้นคา่ใชจ้า่ย
ส ารองฯทีส่งูกวา่คาดใน 3Q19 และ Loan spread ทีน้่อยกวา่ทีค่าด ทัง้น้ีบางสว่นไดร้บั
การชดเชยจากการเตบิโตของสนิเชื่อทีป่รบัขึน้จากเดมิที ่ 10% เป็น 13% แต่ปรบัลด 
Loan spread มาอยูท่ี ่4.86% จากเดมิ 5% เน่ืองจาก Loan yield ทีล่ดลง, คาดการณ์ 
Credit cost ที ่1.15%, cost to income ratio คงเดมิที ่38.5% ประมาณการก าไรสทุธปีิ 
2020 อยูท่ี ่ 935 ลบ. ใกลเ้คยีงกบัประมาณการเดมิ ทัง้น้ีมกีารปรบัประมาณการการ
เตบิโตของสนิเชื่อเป็น 15% จากเดมิ 10% ตาม guidance ของผูบ้รหิาร โดยเชื่อวา่มี
ปัจจยัสนบัสนุนจากการเพิม่ผลติภณัฑท์างการเงนิและสนิเชื่อแบบใหมซ่ึง่ปัจจบุนัฐาน
ต ่า, การเตบิโตของสนิเชื่อมนิิบสัทีท่ดแทนรถตูโ้ดยสารเดมิ(ASK เป็นผูท้ีม่คีวาม
ช านาญและมลีูกคา้รวมถงึพนัธมติรทีอ่ยูใ่นตลาดรถตู้และมนิิบสั) รวมถงึส่วนแบ่ง
การตลาดทีเ่พิม่ขึน้ในพืน้ทีเ่ดมิทีย่งัขยายตวัไมเ่ตม็ทีใ่นปีก่อนแต่จะขยายตวัมากขึน้จาก
น้ี เช่นพืน้ทีภ่าคใต ้และ EEC  เราคาดวา่ Loan spread จะทรงตวั-ขยบัขึน้เลก็น้อยมา
อยูท่ี ่ 4.88% เน่ืองจากตน้ทุนทางการเงนิทีท่รง-ลดลงจากการ refinance หุน้กูซ้ึง่มี
อตัราดอกเบีย้สงูกวา่ทีไ่ดร้บัในปัจจบุนั ในปี 2020 มหีุน้กู้ครบก าหนด 7.3 พนัลบ. ซึง่ม ี
CoF เฉลีย่ที ่3.03% VS Kd ปัจจบุนัทีอ่ยูท่ี ่2.9% และคาดการณ์ Credit cost ที ่1.2%  
ÅÈäóÅóÿìâóñëâØöć Ƙƞ ÛóØ ĀÚñÚČó ÌøĈî 
บนประมาณการการเตบิโตของสนิเชื่อทีเ่รง่ตวัขึน้ในปีน้ีและปีหน้า เราคาดการณ์วา่ 
2020 D/E ratio น่าจะอยูท่ี ่ 6.9 เท่า ผูบ้รหิารคาดวา่ยงัไมม่คีวามจ าเป็นตอ้งเพิม่ทุน 
(การเพิม่ทุนครัง้ล่าสุดเกดิขึน้ในปี 2012 ซึง่ก่อนหน้าม ี D/E ratio ทีร่ะดบัใกลเ้คยีง 8 
เท่า) นอกจากนัน้ส าหรบัการเริม่ใชม้าตรฐานบญัช ี TFRS 9 ผูบ้รหิารระบุวา่ไมม่ี
ผลกระทบต่อบรษิทั คงราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่28 บาท องิ Justified PER 11.5 เท่า 
(Ke10.08%, g 4.9%) และ 2020 Prospective EPS 2.44 บาท คาดการณ์การจา่ยเงนิ
ปันผลประจ าปี หุน้ละ 1.70 บาท องิ payout ratio 70% คดิเป็น Dividend yield 6.7% 
คงค าแนะน า ซือ้  
ÅèóâÿëöćãÈ: ÂóäĀÃ¬ÈÃòÚĀæñÂóäËñæîÖòèÃîÈÿéäêÑÂõÉ 

PPOP (Btm) 1,209 1,270 1,297 1,456 

Growth (%) 11.3 5.1 2.1 12.2 

Net profit (Btm)  745 811 858 935 

EPS (Bt) 2.12 2.31 2.44 2.66 

EPS (Bt) -FD 2.12 2.31 2.44 2.66 

Growth (%) 5.5 9.0 5.5 9.0 

PE (x)  12.0 11.0 10.5 9.6 

PE (x) - FD 12.0 11.0 10.5 9.6 

DPS (Bt) 1.48 1.61 1.70 1.85 

Yield (%) 5.8 6.3 6.7 7.3 

BVPS (Bt) 13.73 14.55 15.33 16.29 

P/BV (x) 1.9 1.8 1.7 1.6 

Par 5 5 5 5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Finance & Securities 

Close (22/ 11/2019) 25.50 

SET Index                          1,597.72  

Foreign limit/actual (%)  49.00/49.00  

Paid up shares (million)  351.90 

Free float (%) 43.58 

Market cap (Bt m)  8,973.34 

Avg daily T/O (Bt m) (201 9 YTD) 4.97 

hi, lo, avg (Bt) (201 9 YTD) 27.00, 22.20, 24. 56 

Source: Setsmarts 
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