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 MICRO (MICRO TB) 
 บมจ. ไมโครลิสซ่ิง   

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

-- -- 2.65 3.60 + 35.8% N/A N/R 

 

IPO details 

 

เป็นผูใ้ห้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถบรทุกมือสองท่ีขยายตวัรวดเรว็ ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ MICRO 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 235 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 MICRO เป็นผู้ให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถบรรทุกมือสองท่ีมีอายุส่วนใหญ่ระหว่าง 

6-25 ปี ซ่ึงเป็นตลาดท่ีมีผู้ให้บริการน้อยราย เน้นรุ่นและย่ีห้อท่ีมีสภาพคล่อง มี
ตลาดซ้ือขายรองรบั เช่น ISUZU, HINO, FUSO เป็นต้น พอรต์สินเช่ือเติบโต
อย่างรวดเรว็เฉล่ีย 22% CAGR ในปี 2016-2019 คณุภาพสินเช่ืออยู่ในเกณฑดี์ 
แม้ COVID-19 จะท าให้สินเช่ือใน 1H20 โตต า่กว่าเป้าและ Credit cost เพ่ิมขึน้ 
แต่คาดปรบัตวัดีขึน้ใน 2H20 เราคาดสินเช่ือปี 2020-2021 +23% CAGR Credit 
cost และต้นทุนทางการเงินทยอยลดลง คาดก าไรปี 2020 เติบโต 29% Y-Y เป็น 
143 ล้านบาท และ +32% Y-Y เป็น 190 ล้านบาทในปี 2021 ประเมินราคา
เป้าหมายปี 2021 ท่ี 3.60 บาท อิงวิธี GGM (Ke 7.5%, g 3%)   
เป็นผู้ให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถบรรทุกมือสองท่ีเช่ียวชาญ 
MICRO เป็นผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุกมอืสองเพื่อการพาณิชย ์ เช่นรถบรรทุก 
6 ลอ้ 10  ลอ้ รถพ่วงมอืสอง รวมถงึรถบรรทุกเฉพาะกจิและรถหวัลากซึง่มมีลูคา่สงูกว่า 
โดยเน้นเฉพาะรุน่และยีห่อ้ทีม่สีภาพคล่อง มตีลาดซือ้ขายรองรบั เช่น ISUZU, HINO 
และ FUSO เป็นตน้ โดยมรีะยะของสญัญาเช่าซือ้ระหวา่ง 12-60 เดอืน อตัราดอกเบีย้
เช่าซือ้ (Flat rate) อยูร่ะหวา่ง 8-15% ต่อปี มสีาขาทัง้สิน้ 12 สาขากระจายในทุก
ภูมภิาค มทีมีงานทีม่ปีระสบการณ์รวมกวา่ 180 คน ธรุกจิสนิเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุกมอื
สองเป็นธรุกจิหลกัมสีดัสว่นราว 94% ของพอรต์สนิเชื่อรวม นอกจากน้ี ยงัใหบ้รกิาร
สนิเชื่อเพิม่สภาพคล่อง และสนิเชื่อรไีฟแนนซ์    
อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีเติบโตและการแข่งขนัไม่สงูมากนัก  
ตลาดของ MICRO อยูท่ีร่ถบรรทุกมอืสองทีม่อีายรุะหวา่ง 11-25 ปี ซึง่เป็นตลาดทีม่ผีู้
ใหบ้รกิารน้อยรายเพราะมคีวามเสีย่งสงูกว่าในดา้นคณุภาพหลกัประกนั แต่สรา้งอตัรา
ดอกเบีย้รบัไดส้งูกวา่ บรษิทัอาศยัประสบการณ์ 25 ปี ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์การคา้
อะไหล่รถยนตแ์ละรถบรรทุกมากกวา่ 47 ปี และมทีมีงานช านาญในการตรวจสภาพรถ
และราคาตลาดของรถบรรทุกมอืสอง ท าใหม้หีน้ีสญูและขาดทุนจากรถยดึต ่า       
พอรต์สินเช่ือเติบโตเรว็ คณุภาพลกูหน้ีอยู่ในเกณฑดี์ 
พอรต์สนิเชื่อขยายตวัอยา่งรวดเรว็จาก 1.1 พนัลา้นบาทในปี 2016 เป็น 1.9 พนัลา้น
บาทในปี 2019 อตัราดอกเบีย้รบัอยูใ่นระดบัสงู 17-18% สง่ผลใหร้ายไดด้อกเบีย้
เตบิโตจาก 151 ลา้นบาทเป็น 282 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 23% 
CAGR สว่นต่างรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ (NIM) อยูใ่นช่วง 14-15% ขณะเดยีวกนัคณุภาพ
ของหลกัประกนัอยูใ่นเกณฑด์เีพราะรถบรรทุกทีเ่ป็นหลกัประกนัส่วนใหญ่กวา่ 60% มี
อายกุารใชง้านไมส่งู อยู่ระหวา่ง 6-15 ปี และมกีารกระจายฐานลูกคา้ทีด่ ี ก าไรในช่วง
ดงักล่าวจงึเตบิโตเฉลีย่ 30.6% CAGR    
COVID-19 กระทบชัว่คราว คาดก าไรปี 2020-21 โต 29% และ 32% ตามล าดบั  
COVID-19 ท าใหส้นิเชื่อ +12% Y-Y ใน 1H20 โตต ่ากวา่เป้าของบรษิทั และท าให้ 
Credit cost เพิม่ขึน้เป็น 1.9% จากปี 2019 ที ่1.3% แต่ NPL รวมรถยดึยงัต ่า 2.9% 
จากการตดัจ าหน่ายหน้ีสญู ท าใหก้ าไรสทุธ ิ 1H20 อยูท่ี ่ 62.5 ลา้นบาท +52.1% Y-Y 
เราคาดสนิเชื่อปี 2020-2021 เตบิโต 23% CAGR จากความตอ้งการสนิเชื่อของภาค
ธรุกจิ คาด NIM ขยบัขึน้จาก 13.7% ในปีก่อนเป็น 14.8% ในปี 2020 และเป็น 15.3% 
ในปี 2021 จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง Credit cost ขยบัขึน้เป็น 2.1% ก่อนจะลดลง
ในปีหน้า และคาดก าไรสทุธปีิ 2020 ที ่143 ลา้นบาท +29% Y-Y และ +32% Y-Y เป็น 
190 ลา้นบาทในปี 2021 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 3.60 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่3.60 บาท องิวธิ ีGGM (Ke 7.5%, g 3%) และ 
2021 Prospective EPS 0.20 บาท ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PBV 1.8 
เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มไฟแนนซ์  

ระยะการจองซื้อ  21-23 ก.ย. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 1 ต.ค. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.ทีป่รกึษา เอเชยีพลสั  
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                            ASPS 

Sector Finance 
     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Loans  1,391 1,925 2,406 2,887 

Growth (%) 19.5 38.4 25.0 20.0 

PPOP  110 134 190 240 

Growth (%) -7.0 21.7 42.0 26.3 

Net profit  90 111 143 190 

EPS (Bt) 0.15 0.16 0.15 0.20 

Growth (%) -68.1 6.7 -4.1 32.2 

PE (x) 17.7 16.6 17.3 13.1 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.06 0.08 

Yield (%) 0.0 0.0 2.3 3.1 

BVPS (Bt) 1.38 1.54 1.88 2.00 

PBV (x) 1.9 1.7 1.4 1.3 

ROE (%) 10.9 10.8 10.1 10.5 

No. of share (mn) 700 700 935 935 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates  

 

 

หมายเหต ุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ
บรษิทั ไมโครลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็น
ครัง้แรก (IPO) 
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  ประเดน็การลงทุน  
 

เป็นผู้ให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถบรรทุกมือสองท่ีมีประสบการณ์และเช่ียวชาญสงูในธรุกิจ 

บรษิทั ไมโครลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) (MICRO) ก่อตัง้ในปี 1994 เพื่อประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซื้อรถบรรทุกมอืสอง
เพื่อการพาณิชยท์ีใ่ชง้านแลว้ เช่นรถบรรทุก 6 ลอ้ 10  ลอ้ รถพว่งมอืสอง รวมถงึรถบรรทุกเฉพาะกจิและรถหวัลากซึ่งมมีูลค่า
สงูกวา่ โดยเน้นเฉพาะรุน่และยีห่อ้ทีม่สีภาพคล่อง มตีลาดซื้อขายรองรบั เช่น ISUZU, HINO และ FUSO เป็นต้น โดยมรีะยะ
ของสญัญาเช่าซื้อระหว่าง 12-60 เดอืน อตัราดอกเบี้ยเช่าซื้อ (Flat rate) อยู่ระหว่าง 8-15% ต่อปี ธุรกจิสนิเชื่อเช่าซื้อ
รถบรรทุกมอืสองเป็นธรุกจิหลกัของ MICRO มสีดัสว่นราว 94% ของพอรต์สนิเชื่อรวม นอกจากน้ี บรษิทัยงัใหบ้รกิารทางการ
เงนิอื่นๆ เพื่อตอบสนองความต้องการของลูกคา้และต่อยอดธุรกจิจากบรกิารสนิเชื่อเช่าซื้อ เช่น สนิเชื่อเพิม่สภาพคล่อง และ
สนิเชื่อรไีฟแนนซ ์รวมถงึมบีรกิารหลงัการขาย เช่น การประสานงานต่ออายปุระกนัภยั และ พรบ. เป็นตน้ 
 

1. สินเช่ือเช่าซ้ือรถบรรทุกมือสอง ปัจจบุนักวา่ครึง่ของรถบรรทุกทีบ่รษิทัใหบ้รกิารมอีายุการใชง้านระหวา่ง 6-15 ปี ท า
ใหบ้รษิทัสามารถคดิอตัราดอกเบีย้ไดค้อ่นขา้งสงู เน่ืองจากความเสีย่งทีม่ากขึน้ของหลกัประกนั ปกตบิรษิทัปล่อยสนิเชื่อ
สดัสว่นประมาณ 70-85% ของราคาประเมนิรถบรรทุกโดยลูกคา้ตอ้งช าระเงนิสดส่วนต่างแก่ผูข้าย ระยะเวลาการปล่อย
สนิเชื่อโดยส่วนใหญ่จะมอีายสุญัญาระหวา่ง 4-5 ปี และอตัราดอกเบี้ยคงที ่ (Flat rate) ตลอดอายสุญัญาระหวา่ง 8-15% 
ต่อปี 

  
   

รถบรรทุก 6 ลอ้ รถบรรทุก 10 ลอ้ รถหวัลาก 
   

รถพ่วง รถบรรทุก 4 ลอ้ รถอื่นๆ/1 
/1 รถอื่นๆ ไดแ้ก่ รถบรรทกุน ้า รถบรรทกุของเหลว รถบรรทกุเฉพาะกจิ เชน่ รถบรรทกุอาหารสตัว ์(ไซโล) หรอืวตัถุอนัตราย เป็นตน้                      
ทีม่า: Company Filing 
 

2. สินเช่ือเพ่ิมสภาพคล่อง เป็นสนิเชื่อส าหรบัลูกคา้ทีเ่ป็นเจา้ของกรรมสทิธิร์ถบรรทุกอยูแ่ล้ว และตอ้งการเงนิทุน
หมนุเวยีนเพิม่เตมิ ลูกคา้สามารถน ารถบรรทุกทีม่กีรรมสทิธิม์าเป็นหลกัประกนัในการขอสนิเชื่อไดห้ากเป็นเจา้ของ
กรรมสทิธิม์าแลว้ไม่น้อยกวา่ 3 เดอืน ทัง้น้ี บรษิทัจะน ารถดงักล่าวมาโอนกรรมสทิธิเ์ป็นของบรษิทั โดยลูกคา้ยงัสามารถ
น ารถไปใชง้านไดต้ามปกต ิและจะโอนกรรมสทิธิค์นืแก่ลูกคา้เมื่อลูกคา้ช าระคา่งวดครบตามสญัญา  

สินเช่ือรีไฟแนนซห์รือสินเช่ือปิดจดัใหม่ เป็นสนิเชื่อรไีฟแนนซ์ทีใ่หแ้ก่ลูกคา้ทีม่ปีระวตัดิแีละอยูร่ะหว่างการผอ่นช าระคา่
งวดกบับรษิทั แต่มคีวามตอ้งการใชเ้งนิสดเพิม่เตมิ โดยลูกคา้สามารถท าสญัญาเช่าซือ้ฉบบัใหมแ่ละปิดสญัญาเช่าซือ้ฉบบัเก่า
ทีม่มีลูหน้ีคงเหลอืไมม่ากนกั โดยจะมกีารประเมนิราคารถบรรทุกซึง่เป็นหลกัประกนัใหม ่ และลูกคา้จะไดร้บัเงนิสดสว่นต่าง
จากการปิดสญัญาเช่าซือ้ฉบบัเดมิ ผา่นตวัแทนจ าหน่ายจะเป็นผูก้ระจายสนิคา้ไปยงัลูกคา้ในช่องทางต่างๆ เช่น โรงพยาบาล 
รา้นขายยาและเครื่องมอืทางการแพทย คลนิิก รา้นอาหาร เป็นต้น ส าหรบัการขายสนิคา้ภายใต้แบรนดข์องบรษิทัและบรษิทั
ในกลุ่ม STA เป็นการขายตรงใหก้บัลูกคา้ในไทย จนี และสหรฐั ผา่นทัง้รา้นคา้ Modern trade และช่องทาง Online รวมถงึ
ขายตรงไปยงัลูกคา้ เช่น โรงพยาบาล และรา้นขายยาและเครื่องมอืทางการแพทย ์และคลนิิก 
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สดัส่วนการปล่อยสินเช่ือแยกตามประเภทสินเช่ือ ยอดปล่อยสินเช่ือใหม่แยกตามอายรุถ 

    
ทีม่า: Company presentation as of June 2020 ทีม่า: Company presentation as of 2H20 

 
เป็นหน่ึงในผู้ให้บริการรายใหญ่ของประเทศในอตุสาหกรรมท่ีการแข่งขนัไม่รนุแรงนัก  

ปัจจบุนั MICRO มสีาขาทัง้สิน้ 12 สาขากระจายในทุกภูมภิาค มทีมีงานทีม่ปีระสบการณ์รวมประมาณ 170 คนและเพิม่ทมีงาน
ฝ่ายสนิเชื่อต่อเน่ืองเพื่อใหเ้ขา้ถงึลูกคา้ในพืน้ทีต่่างๆ และมผีูป้ระกอบการเตน็ทร์ถบรรทุกมอืสองทีเ่ป็นพนัธมติรกบับรษิทัอกี 
350 รายกระจายอยูต่ามภูมภิาคต่างๆ ซึง่ผูป้ระกอบการเตน็ทร์ถบรรทุกมอืสองคดิเป็นกวา่ 80% ของช่องทางทัง้หมดซึง่ตอ้ง
ผา่นการพจิารณาและตรวจสอบจากบรษิทั รวมถงึมเีครอืข่ายนายหน้าช่วยจดัหาลูกคา้สนิเชื่อเช่าซือ้ใหบ้รษิทัอกีกวา่ 90 ราย 
ขนาดพอรต์สนิเชื่อเช่าซือ้ของบรษิทัขยายตวัอยา่งรวดเรว็ต่อเน่ืองจากจ านวน 1.1 พนัลา้นบาทในปี 2016 เป็น 1.9 พนัลา้น
บาทในปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 22% CAGR และขยายตวัเพิม่ขึน้อกีเป็น 2.1 ลา้นบาทในช่วง 1H20 

ตลาดสนิเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุกมผีูป้ระกอบการจ านวนมาก ทัง้สถาบนัการเงนิและผูป้ระกอบการที่ไมใ่ช่สถาบนัการเงนิ ส าหรบัผู้
ใหบ้รกิารทีเ่ป็นสถาบนัการเงนิมกัเน้นการปล่อยสนิเชื่อเช่าซือ้รถใหมเ่ป็นหลกัเพราะมีความเสีย่งต ่ากวา่แต่อตัราดอกเบีย้รบัก็
ต ่าไปดว้ย จงึอาศยัความไดเ้ปรยีบดา้นต้นทุนทางการเงนิทีต่ ่าจงึแข่งขนัได ้ สว่นผูใ้หบ้รกิารที่เป็น Non-Bank ซึง่เสยีเปรยีบ
สถาบนัการเงนิดา้นตน้ทุนทางการเงนิ และเสีย่งในการเกดิหน้ีสญูมากกวา่เพราะลูกคา้สว่นใหญ่เป็นผูม้รีายได้น้อย มคีวาม
อ่อนไหวต่อสภาพเศรษฐกจิในประเทศ ผูใ้หบ้รกิารบางส่วนจงึเน้นสนิเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุกมอืสองทีม่อีายไุมม่ากนักหรอืไมเ่กนิ 
10 ปี ขณะทีต่ลาดของ MICRO อยูท่ีร่ถบรรทุกมอืสองทีม่อีายรุะหว่าง 6-25 ปี ซึง่เป็นตลาดทีม่ผีูใ้หบ้รกิารน้อยรายเพราะมี
ความเสีย่งสงูกวา่ในดา้นคณุภาพหลกัประกนั แต่สรา้งอตัราดอกเบีย้รบัไดส้งูกวา่ บรษิทัอาศยัประสบการณ์ 25 ปี รวมถงึ
ผูบ้รหิารของบรษิทัมปีระสบการณ์การคา้อะไหล่รถยนตแ์ละรถบรรทุกมากกวา่ 47 ปี และมทีมีงานช านาญในการตรวจสภาพ
รถและราคาตลาดของรถบรรทุกมอืสอง เพื่อปล่อยสนิเชื่ออยา่งรดักุมและมหีน้ีสญูและขาดทุนจากรถยดึต ่า    

จ านวนรถบรรทุกจดทะเบียนใหม่ ยอดโอนรถบรรทุกและส่วนแบ่งการตลาดของบริษทั  

         

ทีม่า: กลุม่สถติกิารขนส่ง กองแผนงาน กรมการขนส่งทางบก, Company filing 
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อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีเติบโตแม้เศรษฐกิจชะลอ  

ธรุกจิเช่าซือ้รถมคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศ ในปี 2020 ทีเ่ศรษฐกจิถูกกระทบอยา่งรนุแรงจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 สง่ผลใหก้ารบรโิภคสนิคา้ราคาสงูอยา่งเช่น รถยนต์ ลดลง การลงทุนภาคเอกชนหดตวั ผูใ้หบ้รกิารมี
ความระมดัระวงัในการปล่อยสนิเชื่อ แต่ตลาดเช่าซือ้รถบรรทุกมกีารแขง่ขนัไมรุ่นแรงเมื่อเทยีบกบัตลาดรถยนตส์ว่นบุคคล และ
เป็นตลาดทีเ่ตบิโตเพราะเป็นรถเพื่อการประกอบอาชพี ประกอบกบัวฏัจกัรการลงทุนภาครฐัและการก่อสรา้งโครงสรา้ง
สาธารณูปโภค รวมไปถงึการก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยั ทีก่ าลงัเรง่ตวัขึน้เพื่อขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ ท าใหต้ลาดสนิเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุก
เตบิโตสวนทางกบัการชะลอของเศรษฐกจิ และผูป้ระกอบธุรกจิหนัมาเลอืกใชร้ถบรรทุกมอืสองแทนการซือ้รถมอืหน่ึง  

เน้นการบริการและมีสินค้าหลากหลาย  

MICRO เน้นการบรกิารลูกคา้ที่สะดวกรวดเรว็ทัง้ก่อนและหลงัการขาย เน้นการอนุมตัสินิเชื่อทีร่วดเรว็โดยปัจจบุนับรษิทั
สามารถอนุมตัสินิเชื่อใหลู้กคา้ไดภ้ายใน 3-5 วนัหลงัจากไดร้บัเอกสารครบถ้วน ใหค้วามส าคญัและสรา้งสมัพนัธท์ีด่กีบัคูค่า้
เครอืขา่ยเตน็ทร์ถ เพื่อสรา้งความพอใจสงูสุดแก่ลูกคา้และคูค่า้ นอกเหนือจากการใหบ้รกิารสนิเชื่อทีห่ลากหลาย เช่น สนิเชื่อ
เพิม่สภาพคล่องและสนิเชื่อรไีฟแนนซเ์พื่อใหลู้กคา้มแีหล่งเงนิทุนหมุนเวยีนเพยีงพอในการประกอบธุรกจิ  

คณุภาพลกูหน้ีอยู่ในเกณฑดี์  

คณุภาพของหลกัประกนัของ MICRO อยูใ่นเกณฑด์ ีเน่ืองจากรถบรรทุกทีเ่ป็นหลกัประกนัสว่นใหญ่กว่า 60% มอีายกุารใชง้าน
ไมส่งู อยูร่ะหวา่ง 6-15 ปี นอกจากน้ี บรษิทัมกีารกระจายฐานลูกคา้ทีด่ ีเน้นกลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดป้ระจ า หรอืเป็นเจา้ของกจิการ 
ปัจจบุนัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมขนสง่ (58%) กลุ่มก่อสรา้ง (21%) และกลุ่มเกษตร (15%) เป็นตน้ และกวา่ 50% ของลูกคา้อยู่
ในโซนภาคกลางซึง่เป็นตลาดของรถบรรทุก ประกอบกบับรษิทัมกีารตดิตามการช าระหน้ีอยา่งมปีระสทิธภิาพ จา้งทมีจาก
ภายนอกซึง่เป็นคนทอ้งถิน่ในการตดิตามหน้ีในแต่ละพืน้ทื่เพื่อไมใ่หย้อดหน้ีทีค่า้งช าระมมีากเกนิไป MICRO ม ี Credit cost 
(หน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญู) คอ่นขา้งต ่าราว 1.3-1.5% ของลูกหน้ีเช่าซือ้เฉลีย่ ส าหรบัปี 2017 ทีส่งู 5.0% เพราะเป็นปีแรกที่
เริม่ตัง้ส ารองทัว่ไป (General reserve) เพิม่จากส ารองตามนโยบายปกตเิพื่อรองรบัการใช ้ TFRS9 คณุภาพลูกหน้ีเช่าซือ้ของ
บรษิทัอยูใ่นเกณฑด์ ีลูกหน้ีสว่นใหญ่กวา่ 75% ช าระหน้ีตามปกต ิNPL ratio ลดลงต่อเน่ืองจากปี 2017 ที ่12.25% เป็น 2.67% 
สิน้ 2Q20  
 

ลกูหน้ีคงเหลือแบ่งตามอายหุลกัประกนัส้ิน 2Q20 NPL ลดลง  

      
ทีม่า: Company filing 
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สดัส่วนหน้ีสินต่อทุนต า่ เปิดโอกาสในการขยายสินเช่ืออีกมาก  

D/E Ratio ของ MICRO อยู่ในระดบัต ่า ณ สิน้ 2Q20 อยู่ที่ 1.02 เท่า ที่ผ่านมาหน้ีสนิเพิม่ขึน้ค่อนขา้งเรว็ ส่วนใหญ่เป็นการ
เพิม่ขึน้ของเงนิกูร้ะยะสัน้และระยะยาว สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของพอรต์สนิเชื่อ แต่ D/E ยงัต ่ากว่าบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
ฯ ภายหลงัการเพิม่ทุน IPO ในครัง้น้ีนอกจากจะท าใหฐ้านของทุนใหญ่ขึน้ ยงัท าใหบ้รษิทัมโีอกาสไดร้บัอตัราดอกเบี้ยที่ต ่าลง 
และมทีางเลอืกระดมทุนแหล่งอื่น เช่นตลาดตราสารหน้ี เป็นโอกาสในการขยายพอรต์สนิเชื่อของบรษิทั  

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) ณ ส้ิน 2Q20   

    
ทีม่า: SET 

ก าไรในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาเติบโตสงูเฉล่ีย 30.6% CAGR  

ในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา รายไดด้อกเบี้ยรบัจากสญัญาเช่าซือ้ของบรษิทัเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองจาก 151 ลา้นบาทในปี 2016 เป็น 282 
ลา้นบาทในปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 23.2% CAGR ตามการขยายตวัของพอรต์สนิเชื่อจาก 1.1 พนัลา้นบาทในปี 
2016 เป็น 1.9 พนัลา้นบาทในปี 2019 ขณะทีร่ายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิารเตบิโตสอดคลอ้งกบัปรมิาณการปล่อยสนิเชื่อใหม ่
อตัราดอกเบีย้รบัอยูใ่นระดบัสงู 16-17% แต่ปรบัลดลงมาตลอดจากการเพิม่ขึน้ของสดัส่วนการปล่อยสนิเชื่อรถบรรทุกทีม่อีายุ
การใชง้านน้อยลง (มอีตัราดอกเบีย้รบัต ่ากวา่รถบรรทุกทีม่กีารใชง้านสงู) อตัราดอกเบีย้จา่ยของบรษิทัอยูใ่นช่วง 5.0-5.4% 
โดยแหล่งเงนิทุนมาจากผูถ้อืหุน้เป็นหลกัในช่วงแรก เงนิกู้ยมืจากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั รวมถงึสถาบนัการเงนิ สง่ผลใหส้่วนต่าง
อตัราดอกเบีย้ (NIM) อยูใ่นช่วง 14-15% ขณะทีอ่ตัราคา่ใชจ้า่ยบรหิารต่อรายไดร้วม (Cost to income ratio) ปรบัสงูขึน้ ส่วน
ใหญ่มาจากการเพิม่ขึน้ของค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วกบับุคลากร จากการเพิม่จ านวนพนกังานฝ่ายต่างๆตามการเตบิโตของกจิการ 
ส าหรบัต้นทุนความเสีย่งจากการใหส้นิเชื่อ (Credit cost) คอ่นขา้งต ่า สง่ผลใหก้ าไรสทุธเิตบิโตจาก 61 ลา้นบาทในปี 2017 
เป็น 111 ลา้นบาทในปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 30.6% CAGR สงูกว่าการเตบิโตของรายได้   

COVID-19 ท าให้การปล่อยสินเช่ือใน 1H20 ต า่กว่าเป้าและ Credit cost เพ่ิมขึน้  

ผลประกอบการงวด 1H20 ทีผ่า่นมา COVID-19 กระทบยอดปล่อยสนิเชื่อใหมข่องบรษิทัท าใหต้ ่ากวา่เป้าเพราะตอ้งเพิม่ความ
เขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อ โดยปล่อยสนิเชื่อใหม่เพิม่ขึน้เพยีง 12.1% Y-Y สว่นรายไดด้อกเบีย้ +31.0% Y-Y เป็น 169.7 ลา้น
บาท ตามการขยายตวัของพอรต์เช่าซือ้ (+6.6% YTD) อตัราดอกเบีย้รบัขยบัขึน้เลก็น้อยเป็น 16.3% จาก 16.0% ในปีก่อน
เพราะสดัส่วนสนิเชื่อรถบรรทุกทีม่อีายกุารใชง้านสงู (11-20 ปี) สงูกวา่ปีก่อน สว่นรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ +80.7% Y-Y เป็น 
32.8 ลา้นบาทจากการเพิม่ขึน้ของคา่แนะน าประกนัภยัและรายไดค้่าปรบัดอกเบีย้ล่าชา้ แต่ NIM ทรงตวัในระดบัเดยีวกบัปี 
2019 จากภาระดอกเบีย้จ่ายทีส่งูขึน้ตามการเพิม่ขึน้ของหน้ีเงนิกู ้นอกจากน้ี COVID-19 ยงัท าให ้Credit cost เพิม่สงูขึน้เป็น 
1.9% จากปี 2019 ที ่ 1.4% จากการผดินัดช าระหน้ีของลูกหน้ี ท าใหบ้รษิทัยดึคนืหลกัประกนัเพิม่ขึน้และมผีลขาดทุนจากการ
ขายหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ สว่น NPL (ไมร่วมรถยดึ) อยูท่ี ่2.7% (NPL รวมรถยดึ 2.9%) ต ่ากวา่ปีก่อนเพราะมกีารตดัจ าหน่ายหน้ี
สญูออกจากพอรต์สนิเชื่อ สง่ผลใหก้ าไรสทุธงิวด 1H20 อยูท่ี ่ 62.5 ลา้นบาท ยงัเตบิโต 52.1% Y-Y แต่ Net profit margin 
เพิม่ขึน้เป็น 30.8% จาก 27.8% ใน 1H19   
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คาดก าไรสทุธิปี 2020-2021 +29% Y-Y และ +32% Y-Y ตามการขยายตวัของสินเช่ือปล่อยใหม่  

เราคาดสนิเชื่อในปี 2020-2021 เตบิโต 23% CAGR ชะลอจากปี 2019 ทีเ่ตบิโต 35% เพราะผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ในปี 2020 แต่การเตบิโตของสนิเชื่อถอืวา่ยงัแขง็แกรง่จากความตอ้งการใชร้ถบรรทุกเพื่อรองรบังานขนสง่สนิคา้
และใชเ้พื่อการพาณิชยต์่างๆ และในช่วงทีเ่ศรษฐกจิไมส่ดใส เจา้ของธรุกจิมกัหนัมาเลอืกใชร้ถบรรทุกสองมากกว่าจะลงทุนใน
รถบรรทุกมอืหน่ึง อตัราดอกเบีย้รบัคาดวา่จะยงัคงใกลเ้คยีงปีก่อนที ่ 17.0-17.5% และคาด NIM ขยบัขึน้จาก 13.7% ในปี 
2019 เป็น 14.9% ในปี 2020 และเป็น 15.4% ในปี 2021 จากตน้ทุนทางการเงนิทีท่ยอยลดลงหลงัจากเขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรยัพฯ์ การตัง้ส ารองในปี 2020 คาดวา่จะสงูขึน้เท่าตวัจากปีก่อนเป็น 47 ลา้นบาทหรอืคดิเป็น Credit cost 2.1% (ปี 
2019 ที ่ 1.4%) ทัง้จากผลของ TFRS9 และการผดินัดช าระของลูกหน้ีจากสถานการณ์เศรษฐกจิทีแ่ยล่ง ขณะที่ Cost to 
income เชื่อวา่จะผา่นจุดสงูไปแล้วในปี 2019 ที ่ 44.4% ของรายได ้ คาดวา่จะทยอยลดลงเป็น 41.6% ในปี 2020 และเป็น 
39.0% ในปี 2021 ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมาบรษิทัไดเ้พิม่บุคลากรไวร้องรบัการเตบิในอนาคตไวร้ะดบัหน่ึงแลว้ แมจ้ะมกีารขยาย
สาขาและเพิม่พนกังานในอนาคตแต่การเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้่ายบรหิารจะชา้กวา่การเพิม่ขึน้ของรายได ้ จากสมมตฐิานดงักล่าว 
ท าใหค้าดวา่ก าไรสทุธปีิ 2020 จะเป็น 143 ลา้นบาท +29% Y-Y เรง่ตวัขึน้จากปี 2019 ที ่+23% Y-Y ทัง้น้ี ก าไรงวด 1H20 คดิ
เป็น 44% ของประมาณการทัง้ปี และคาดก าไรเรง่ขึน้ +32% Y-Y ในปี 2021 เป็น 190 ลา้นบาท ตามการเรง่ตวัของสนิเชื่อ
ปล่อยใหม ่พรอ้มกบัการทยอยฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในประเทศ     

 

New loan growth Total portfolio growth  

     

ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

Interest Yield, Interest Cost, NIM Credit cost   
    
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า: Company filing, Finansia Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

สดัส่วนค่าใช้จ่ายบริหารต่อรายได้และอตัราก าไรสทุธิ ก าไรสทุธิและ ROE  

         
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ที 3.60 บาท  

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่3.60 บาท องิวธิ ีGGM (Ke 7.5%, g 3%) และ 2021 Prospective EPS 0.20 บาท ราคา
เป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PBV 1.8 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มไฟแนนซ์ 

 
 
 

MICRO มทีุนจดทะเบยีน 935 ลา้นบาทเรยีกช าระแลว้ 700 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 700 ลา้นหุน้ (พาร ์ 1 
บาท) ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน 235 ลา้นหุน้แก่ประชาชนทัว่ไปในครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีก
ช าระแล้วเตม็มลูคา่เท่ากบั 935 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 935 ลา้นหุน้ (พาร ์1 บาท)  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี 1) ขยายธุรกจิสนิเชื่อเช่าซือ้และเป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 2) ช าระคนืหน้ีเงนิกูย้มืสถาบนัการเงนิ 3) 
ลงทุนขยายอาคารส านักงานและระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ 

 

ก่อน IPO (ทุนช าระแล้ว 700 ล้านบาท)  หลงั IPO (ทุนช าระแล้ว 935 ล้านบาท) * 

              
* หมายเหต:ุ สดัสว่นการถอืหุน้หลงั IPO อาจเปลีย่นแปลง เนือ่งจากบรษิทัอาจมกีารจดัสรรหุน้จ านวนหนึง่ใหก้บักรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษิทั 
ทีม่า: Company filing 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไม่ต ่ากว่า 40% ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและ
เงนิส ารองต่างๆตามทีก่ฎหมายก าหนด อยา่งไรกต็าม อาจมกีารเปลีย่นแปลงซึง่ขึน้อยูก่บัความจ าเป็นและความเหมาะสม
ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัเหน็สมควร  

 

 

ผูถ้อืหุน้เดมิอื่น 

กลุม่ครอบครวั 
จโิรธนภาส 

6.0% 

กลุม่คุณธรรมศกัดิ ์
อญัชญาวฒัน์ 

74.6% 

ผูถ้อืหุน้เดมิอื่น 

กลุม่ครอบครวั 
จโิรธนภาส 

4.5% 

กลุม่คุณธรรมศกัดิ ์
อญัชญาวฒัน์ 

55.8% 

IPO 
25.1% 
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ปัจจยัความเส่ียง  
 
 

ความเส่ียงจากการปล่อยสินเช่ือรถบรรทุกมือสอง 

ธรุกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อรถบรรทุกมอืสองมคีวามเสีย่งทีไ่มไ่ดจ้ ากดัเพยีงแคค่ณุภาพของลูกหน้ี แต่ยงัมคีวามเสีย่งในเรื่องของ
คณุภาพหลกัประกนัเน่ืองจากหลกัประกนัทีใ่ชใ้นการขอสนิเชื่อเป็นรถบรรทุกมอืสองซึง่ผา่นการใชง้านมาแล้ว ท าใหม้กีาร
เสื่อมสภาพตามอายกุารใชง้าน ดงันัน้ ผูใ้หบ้รกิารจ าเป็นตอ้งมวีธิกีารตรวจสอบและควบคมุคณุภาพของรถบรรทุกมอืสองเป็น
อยา่งด ี

ความเส่ียงจากโอกาสท่ีการแข่งขนัอาจสงูมากขึน้ในอนาคต 

ธรุกจิสนิเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุกมอืสองไมไ่ดอ้ยูใ่ต้การควบคมุและก ากบัดแูลของหน่วยงานใดหน่วยงานหน่ึงของภาครฐั ท าใหผู้ท้ี่
มเีงนิทุนพอทีจ่ะปล่อยสนิเชื่ออาจเขา้มาสูธ่รุกจิน้ีไดโ้ดยไมย่ากนัก จดุส าคญัในการแขง่ขนัขึน้อยู่กบัความสามารถของแต่ละ
บรษิทัในการตรวจสอบคณุภาพรถบรรทุกและช่องทางการจดัหาลูกคา้ 

ความเส่ียงจากสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัของบรษิทัเป็นลูกคา้รายยอ่ยทีต่อ้งการรถบรรทุกมอืสองเพื่อใช้ในการด าเนินธุรกจิของตวัเอง บรษิทัมี
ความเสีย่งทีลู่กคา้อาจมคีวามอ่อนไหวสงูต่อสภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยเฉพาะปัจจยัลบทีอ่าจเกดิกบัลูกคา้ส่วนใหญ่ซึง่อยู่
ในอุตสาหกรรม ขนสง่ เกษตร และ ก่อสรา้ง ซึง่จะสง่ผลต่อความสามารถในการช าระหน้ีของลูกหน้ี ทัง้น้ี บรษิทับรหิารความ
เสีย่งน้ีดว้ยการกระจายลูกคา้ไปในอุตสาหกรรมทีห่ลากหลายรวมถงึระบบการตรวจสอบและตดิตามหน้ีทีด่ ี

ความเส่ียงจากการจ าหน่ายทรพัยสิ์นรอการขาย 

หลกัประกนัในการด าเนินธรุกจิของบรษิทัคอืรถบรรทุกซึง่มอีายกุารใชง้านยาวนานแลว้ บรษิทัมคีวามเสีย่งทีอ่าจขายทรพัยส์นิ
ดงักล่าวไดช้า้ หรอืขายไมคุ่ม้กบัมูลคา่หน้ีทีเ่หลอือยู ่ทัง้น้ี การทีบ่รษิทัใหบ้รกิารเฉพาะรถบรรทุกยีห่อ้ทีม่สีภาพคล่องและเป็นที่
ตอ้งการในตลาด ช่วยใหก้ารขายรถบรรทุกทีถู่กยดึเป็นไปไดง้า่ยยิง่ขึน้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรและผู้บริหารท่ีมีความเช่ียวชาญในธรุกิจสงู 

จดุเดน่ของบรษิทัคอืการควบคมุบรหิารที่ดเีน่ืองจากบุคลากรมคีวามส าคญัโดยเฉพาะเจา้หน้าทีว่เิคราะหส์นิเชื่อ เจา้หน้าที่
ตรวจสอบสภาพรถบรรทุกมอืสอง และผูบ้รหิารซึง่มปีระสบการณ์สงูทัง้ในธรุกจิสนิเชื่อและจ าหน่ายอะไหล่รถบรรทุก หากขาด
บุคลากรดงักล่าวจะสง่ผลใหก้ารด าเนินงานของบรษิทัเกดิความตดิขดัขึน้ได้ 

ความเส่ียงด้านสภาพคล่อง 

สญัญาเช่าซือ้สว่นใหญ่ของบรษิทัมรีะยะเวลา 4-5 ปี ในขณะทีเ่งนิกูย้มืสว่นใหญ่มกี าหนดช าระคนืภายใน 1-3 ปี ซึง่จ านวนเงนิ
และระยะเวลาในการช าระหน้ีไมส่อดคลอ้งกนั บรษิทัจงึมคีวามจ าเป็นตอ้งหาแหล่งเงนิทุนเพื่อมาช าระหน้ีใหท้นัเวลา นอกจากน้ี 
สญัญาเช่าซือ้สว่นใหญ่ของบรษิทัยงัคดิอตัราดอกเบีย้แบบคงที ่ ในขณะทีเ่งนิกู้ยมืของบรษิทัมทีัง้แบบคดิอตัราดอกเบีย้คงทีแ่ละ
ลอยตวั 
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Income Statement  

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Interest income 199 225 282 368 453 

Others 28 33 48 64 65 

Total revenue 227 259 330 432 518 

Interest expense 30 28 39 45 47 

SG&A 62 95 129 161 184 

Operating income 227 259 330 432 518 

Operating expenses 92 122 168 206 230 

Pre-Provision profit 118 110 134 190 240 

Provision expenses 60 20 23 47 50 

Operating profit after 

provisions 58 90 111 144 190 

Pre-tax profit 75 116 139 180 237 

Tax expense 17 26 28 36 47 

Net Profit 58 90 111 143 190 

      

Balance Sheet  

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 23 52 46 36 51 

Hire purchase recievables 445 450 534 722 808 

Foreclosed assets 62 34 4 7 8 

Other current assets 1 2 9 10 10 

Total current assets 531 539 623 774 878 

Restricted cash 0 0 38 38 38 

Hire purchase – net from 

current portion 719 941 1,361 1,684 2,079 

PPE 33 33 69 70 70 

Deferred tax assets 22 20 21 23 25 

Other assets 4 5 6 7 7 

Total assets 1,309 1,537 2,118 2,595 3,096 

Short-term loans 0 90 653 400 370 

Trade payables 10 18 12 22 25 

Current maturity-loan 0 10 33 37 43 

Current maturity-lease 2 2 1 7 7 

Other current liabilities 27 24 34 45 50 

Total current liabilities 38 143 732 511 495 

L-T loans 585 420 301 310 710 

L-T leases 1 2 1 16 18 

Other liabilities 7 3 5 6 6 

Total liability 631 568 1,038 842 1,229 

Paid up Capital  500 700 700 935 935 

Share premium 0 0 0 353 353 

Legal reserve 0 0 6 6 6 

Retained earnings 178 269 374 460 574 

Shareholders' equities  678 969 1,080 1,753 1,867 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Key Ratios  

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Gross loans 9.9 19.5 38.4 25.0 20.0 

Total assets 10.7 17.4 37.9 25.5 16.0 

Operating income 32.3 13.9 27.7 30.9 19.8 

Operating expenses 46.5 33.2 37.7 22.3 11.8 

Provision expenses 32.3 -66.4 14.8 102.0 8.0 

Pre-Provision profit 24.6 -7.0 21.7 42.1 26.3 

Net profit  17.5 53.9 23.2 29.5 32.2 

Profitability (%)           

Operating cost / income  31.4 41.0 44.4 41.6 39.0 

Yield earning assets  17.86 17.63 17.02 17.00 17.12 

Cost of funds  5.35 4.98 5.15 5.13 4.85 

Loan spread 12.51 12.65 11.87 11.87 12.27 

Net interest margin  15.17 15.46 14.67 14.92 15.36 

Net profit margin 25.8 34.8 33.5 33.2 36.6 

Oper income/Total Assets 17.3 16.8 15.6 16.3 16.8 

Oper expenses/Total Assets 7.0 8.0 7.9 7.8 7.5 

ROA 4.7 6.3 6.1 5.4 6.1 

ROE  9.0 10.9 10.8 10.1 10.5 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans  17.4 8.2 4.7 3.4 2.9 

NPLs / Total assets 14.8 6.8 3.6 3.0 2.8 

Provision expenses/Loans 5.4 1.6 1.4 2.2 1.9 

Accum provisions/gross NPLs  111.2 119.2 108.6 100.0 100.0 

Capitalization (%)           

Loan to borrowing funds 198.1 265.3 194.5 315.4 250.6 

Total liabilities/Total equity 0.9 0.6 1.0 0.5 0.7 

D/E ratio 0.9 0.5 0.9 0.4 0.6 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 500 700 700 935 935 

Report EPS 0.47 0.15 0.16 0.15 0.20 

Pre-Provision EPS 0.24 0.16 0.19 0.20 0.26 

BVPS (Bt) 1.36 1.38 1.54 1.88 2.00 

DPS  0.00 0.00 0.00 0.06 0.08 

DPS/EPS (%) 0.0 0.0 0.0 40.0 40.0 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 5.6  17.7  16.6  17.3  13.1  

Norm P/E 5.6  17.7  16.6  17.3  13.1  

P/BV 2.0  1.9  1.7  1.4  1.3  

Dividend yield (%) 0.0  0.0  0.0  2.3  3.1  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

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

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ 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 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน 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 ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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