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 NCAP (NCAP TB) 
 บมจ. เน็คซ ์แคปปิตอล   

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

-- -- 2.20 2.70 + 22.7% N/A N/R 

 

IPO details 

 

เป็นผู้ให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตใ์หม่ท่ีแขง็แรงในภาคใต้ ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ NCAP 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 300 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 NCAP ให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตใ์หม่ย่ีห้อต่างๆ เช่น Yamaha, 

Honda, Vespa, Kawasaki ลกูค้าหลกัคือผู้เช่าซ้ือรายย่อยทัว่ไป มีสาขา 24 แห่ง
โดยมีส่วนแบ่งตลาดแขง็แกร่งในภาคใต้ แม้การแข่งขนัสงูเพราะผู้ประกอบการ
มีจ านวนมาก ขณะท่ียอดขายรถจกัรยานยนตใ์นประเทศแทบไม่เติบโต แต่การ
ขยายตวัของธรุกิจ E-Commerce เป็นโอกาสของธรุกิจของ NCAP เพราะ
รถจกัรยานยนตเ์ป็นพาหนะท่ีได้รบัความนิยมสงูในการขนส่ง นอกจากน้ี การมี
ผู้ถือหุ้นใหญ่คือ COM7 และ SYNEX เกือ้หนุนทัง้ด้านการเงินและเทคโนโลยี เรา
คาดก าไรปี 2020-2021 +28% Y-Y และ +35% Y-Y ตามล าดบั จากการเพ่ิมขึน้
ของจ านวนสญัญาใหม่และรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ และต้นทุนทางการเงินท่ี
ลดลง ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 2.70 บาท อิง GGM (Ke 6.75%, g 3%)   
เป็นผู้ให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตใ์หม่ 
NCAP ใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์หม่ยีห่อ้ต่างๆ เช่น Yamaha, Honda, 
Vespa, Kawasaki, Suzuki เป็นตน้ ลูกคา้หลกัคอืผูเ้ช่าซือ้รายย่อยทัว่ไป มสีดัสว่น
ประมาณ 99% ของมลูคา่ลูกหน้ีตามสญัญาเช่าซือ้รวม อกี 1% เป็นลูกคา้องคก์ร (B2B) 
และผูป้ระกอบการรถเช่า นอกจากน้ี มบีรกิารใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตม์อืสอง 
เฉพาะรถทีเ่คยเป็นกรรมสทิธิข์องบรษิทัเท่านัน้ (สดัสว่นรายไดเ้พยีง 0.05% ของ
สญัญาเช่าซือ้รวม) และบรกิารสนิเชื่อ Refinance เฉพาะลูกคา้ของบรษิทัทีม่ปีระวตักิาร
ผอ่นช าระด ี และมบีรกิารอื่นทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัธรุกจิ วงเงนิสนิเชื่อทีอ่นุมตัขิึน้อยูก่บัราคา
ขายปลกีของยีห่อ้และรุน่รถในทอ้งตลาด โดยมรีะยะเวลาใหส้นิเชื่อเช่าซือ้ 12-48 เดอืน     
มีส่วนแบ่งตลาดท่ีแขง็แกร่งในภาคใต้  
ณ สิน้ 2Q20 NCAP มสีาขาทัง้สิน้ 24 สาขากระจายในทุกภูมภิาค โดยมสีาขาใน
ภาคใตม้ากทีสุ่ดคอื 7 สาขา ถอืวา่คอ่นขา้งแขง็แรงในภาคใต้ ลูกหน้ีสนิเชื่อสว่นใหญ่
ราว 30% ของสนิเชื่อเช่าซือ้ทัง้หมดจงึมาจากภาคใต ้และม ีDealer ทีเ่ป็นพนัธมติรใน
พืน้ทีต่่างๆ อกีกว่า 600 รายทัว่ประเทศ บรษิทัมแีผนขยายสาขาในปี 2020 จ านวน 1 
แหง่และปี 2021 อกี 2 แหง่ไปในพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพ      
การแข่งขนัสงูแต่อตุสาหกรรมยงัมีโอกาสเติบโต 
ยอดขายรถจกัรยานยนต์ในประเทศไทยคอ่นขา้งน่ิงที ่1.7-1.9 ลา้นคนัต่อปีในช่วง 6 ปี
ทีผ่า่นมา ตามภาวะเศรษฐกจิ ราคาสนิคา้เกษตร และปรมิาณหน้ีครวัเรอืน ในขณะที่
ผูป้ระกอบการในธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนตม์จี านวนมาก การแขง่ขนัจงึรนุแรง แต่ 
NCAP มคีวามช านาญในพืน้ทีภ่าคใตเ้ป็นอยา่งด ี เชื่อวา่จะรกัษาฐานตลาดเดมิไดแ้ละ
คอ่ยๆขยายสูภู่มภิาคอื่น แมก้ารแขง่ขนัรนุแรงแต่ธรุกจิใหส้นิเชื่อเช่าซือ้จกัรยานยนตม์ี
โอกาสโตไปพรอ้มกบัธรุกจิ E-Commerce เพราะรถจกัรยานยนตเ์ป็นพาหนะที่ไดร้บั
ความนิยมสงูในธุรกจิขนสง่สนิคา้และอาหาร  
คาดก าไรปี 2020-21 โต 28% และ 35% ตามล าดบัจากจ านวนสญัญาใหม่ท่ีเพ่ิม  
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2019) รายไดด้อกเบีย้รบัจากสญัญาเช่าซือ้ของบรษิทั
เตบิโตเฉลีย่ 50.4% CAGR ตามการเพิม่ขึน้ของจ านวนสญัญา แต่อตัราดอกเบีย้รบั
และสว่นต่างอตัราดอกเบี้ยลดลงต่อเน่ืองจากการท าโปรโมชัน่เพื่อเร่งขยายฐานลูกคา้
และพอรต์สนิเชื่อ ท าใหก้ าไรโตเฉลีย่ 23% CAGR ส าหรบัปี 2020-21 เราคาดก าไร
สทุธ ิ +28% Y-Y และ +35% Y-Y ตามล าดบั จากการเพิม่ขึน้ของจ านวนสญัญาใหม่  
การเพิม่ขึน้ของรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ และตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงหลงัเขา้ตลาดฯ  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 2.70 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่2.70 บาท องิวธิ ีGGM (Ke 6.75%, g 3%) และ 
2021 Prospective EPS 0.24 บาท ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE 11 
เท่า ใกล้เคยีงกบั PE ของ TK และ S11 และคดิเป็น Implied PBV 1.6 เท่า ต ่ากวา่
คา่เฉลีย่ของกลุ่มไฟแนนซเ์ลก็น้อยที ่1.8 เท่า  

ระยะการจองซื้อ  30 ต.ค., 2-3 พ.ย. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 9 พ.ย. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.ฟินเน็กซ ์แอ๊ดไวเซอรี ่ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                            TNS 
Sector MAI/Finance 
     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Loans  3,838 3,646 4,667 5,787 

Growth (%) 14.1 -5.0 28.0 24.0 

PPOP  513 580 689 870 

Growth (%) 33.7 12.9 18.8 26.3 

Net profit  126 161 217 324 

EPS (Bt) 0.21 0.18 0.24 0.36 

Growth (%) 40.4 -14.7 34.5 49.1 

PE (x) 10.5 12.3 9.1 6.1 

DPS (Bt) 0.00 0.07 0.10 0.14 

Yield (%) 0.0 3.3 4.4 6.5 

BVPS (Bt) 1.76 1.54 1.69 1.90 

PBV (x) 1.3 1.4 1.3 1.2 

ROE (%) 12.8 13.5 15.4 20.6 

No. of share (mn) 600 600 900 900 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates  

 

 

หมายเหต ุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ
บรษิทั เน็คซ์ แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชน
เป็นครัง้แรก (IPO) 
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  ประเดน็การลงทุน  
 

ให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตใ์หม่ 

บรษิทั เน็คซ์ แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (NCAP) ก่อตัง้ในปี 2004 โดย Mitsui & Co., Ltd ซึ่งเป็นบรษิทัในกลุ่ม
ของมติซุย ประเทศญี่ปุ่ น โดยก่อตัง้ภายใต้ชื่อบรษิทั บฟั (ประเทศไทย) จ ากดั เพื่อประกอบธุรกิจให้บรกิารสนิเชื่อ
เช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ส าหรบัรถจกัรยานยนต์ยีห่อ้ Yamaha เพยีงยีห่อ้เดยีว (Captive finance) ต่อมาในปี 2014 
บรษิทัขยายขอบเขตการประกอบธุรกจิสู่การบรกิารใหส้นิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ยีห่้ออื่นเพิม่เตมิ ไดแ้ก่ Honda, 
Vespa, Kawasaki, Suzuki เป็นตน้  

ต่อมาในเดอืน ม.ีค. 2019 กลุ่มมติซุย ประเทศญี่ปุ่ น ได้ขายหุน้ออกทัง้หมด และมกีลุ่มผูถ้ือหุน้ใหม่เข้าถือหุน้ของ
บรษิทัคอื COM7 และ SYNEX ถือหุ้นรายละ 40% และได้เปลี่ยนเชื่อบรษิทัจากบริษทั บฟั (ประเทศไทย) จ ากดั 
เป็นบรษิทั เน็คซ ์แคปปิตอล จ ากดัเมื่อเดอืน ก.ค. 2019    

ปัจจบุนั NCAP ใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ใหมย่ีห่อ้ต่างๆ เช่น Yamaha, Honda, Vespa, Kawasaki, 
Suzuki เป็นตน้ บรษิทัมบีรกิารใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตม์อืสอง เฉพาะรถทีเ่คยเป็นกรรมสทิธิข์องบรษิทั
เท่านัน้ (มสีดัสว่นรายไดเ้พยีง 0.05% ของสญัญาเช่าซือ้รวม เพราะมุง่เน้นรถจกัรยานยนตใ์หมเ่ป็นหลกั) ลูกคา้หลกั
ของ NCAP เป็นผูเ้ช่าซือ้รายยอ่ยทัว่ไป มสีดัส่วนประมาณ 99% ของมลูคา่ลูกหน้ีตามสญัญาเช่าซือ้ อกี 1% เป็น
ลูกคา้องคก์ร (B2B) และผูป้ระกอบการรถเช่า นอกจากน้ี NCAP ยงัมบีรกิารสนิเชื่อ Refinance เฉพาะลูกคา้ของ
บรษิทัทีม่ปีระวตักิารผอ่นช าระดแีละเหลอืระยะเวลาการผอ่นช าระไมเ่กนิ 3 งวดสดุทา้ย นอกจากน้ี NCAP มบีรกิาร
อื่นทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธรุกจิ เช่น บรกิารจดทะเบยีนรถจกัรยานยนตก์บักรมขนสง่ทางบก บรกิารประสานงานกบับรษิทั
ประกนัภยั บรกิารโอนกรรมสทิธิ ์เป็นตน้  

ระยะเวลาในการใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถใหมข่องทุกรุน่ทุกยีห่อ้อยูใ่นช่วงตัง้แต่ 12 ถงึ 48 เดอืน สดัส่วนการใหส้นิเชื่อเช่า
ซือ้แบ่งตามขนาดของเครื่องยนตแ์ละยีห่อ้รถ ทัง้น้ี บรษิทัแบ่งกลุ่มรถในการพจิารณาสนิเชื่อตามขนาดของ
เครื่องยนต์ ดงัน้ี  

ประเภท ขนาดเครื่องยนต ์ วงเงิน (ตามราคารถ) อตัราดอกเบีย้ 
Small bike 110 – 149 CC 30,000 – 60,000 

1.59% – 1.99% 
Top small bike 150 – 249 CC 80,000 – 100,000 
Medium bike 250 – 699 CC 100,000 – 200,000 

0.50% – 0.75% 
Big bike 700 CC ขึน้ไป 200,000 – 1,500,000 

ทีม่า: Company filing 

สดัส่วนรายได้แบ่งตามประเภทรถ  

    
ทีม่า: Company presentation as of October 2020  
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แขง็แกร่งในภาคใต้  

ปัจจบุนั NCAP มสีาขาทัง้สิน้ 24 สาขากระจายในทุกภูมภิาค โดยมจี านวนสาขาในภาคใตม้ากทีส่ดุคอื 7 สาขา (สุ
ราษฎรธ์านี กระบี ่ภูเกต็ ตรงั สงขา และนครศรธีรรมราช 2 แหง่) ถอืวา่คอ่นขา้งแขง็แรงในภาคใต้ ลูกหน้ีสนิเชื่อของ
บรษิทัสว่นใหญ่ราว 30% ของสนิเชื่อเช่าซือ้ทัง้หมดจงึมาจากภาคใต ้ จ านวนสาขารองลงมาเป็นภาคเหนือและภาค
ตะวนัอออกเฉียงเหนือภาคละ 4 สาขา นอกจากน้ี บรษิทัยงัม ีDealer ทีเ่ป็นพนัธมติรในพืน้ทีต่่างๆ อกีกวา่ 600 ราย
ทัว่ประเทศ ณ สิน้ปี 2019 ทัง้น้ี บรษิทัมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบั Dealer จ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ทุกยีห่อ้ เพราะ 
Dealer มสีว่นส าคญัในการพจิารณาเงื่อนไขสนิเชื่อของผูใ้หบ้รกิารแต่ละรายแลว้น าเสนอต่อลูกคา้ (และไดร้บัคา่
นายหน้าจากผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อเป็นการตอบแทน) แต่เน่ืองจากบรษิทัเริม่ต้นท าธรุกจิจากการใหส้นิเชื่อเช่าซือ้
รถจกัรยานยนตย์ีห่อ้ Yamaha (Captive finance) จงึมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัตวัแทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์Yamaha 
ในประเทศไทยเป็นพเิศษ ลูกหน้ีสนิเชื่อของบรษิทัทีเ่ป็นยีห่อ้ Yamaha จงึมสีดัสว่นราว 50-59% ในช่วงปี 2017-2018 
ก่อนจะลดลงเป็น 44% ใน 2Q20 โดยมสีดัส่วนยีห่อ้ Honda เพิม่สงูขึน้อยา่งรวดเรว็ตามการผลติของค่ายรถและตาม
ความนิยมของตลาด    

 

มีกลุ่มผู้ถือหุ้นท่ีแขง็แกร่ง สนับสนุนบริษทัทัง้ด้านการเงินและเทคโนโลยี  

NCAP ม ีCOM7 และ SYNEX เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่รายละ 40% และจะลดลงเหลอื 26.7% หลงั IPO ผูถ้อืหุน้ทัง้สองราย
มผีลประกอบการทีเ่ตบิโตอยา่งต่อเน่ืองและมฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ ณ สิน้ 2Q20 COM7 มเีงนิสดในมอื 1.2 
พนัลา้นบาท ม ี Net Interest-bearing Debt to Equity (Net IBD/E) 0.48 เท่า ขณะที่ SYNEX มเีงนิสดในมอื 308 
ลา้นบาท ม ีNet IBD/E 0.73 เท่า NCAP มกีารกูเ้งนิระยะสัน้จากกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ในงวดปี 2019 จ านวน 100 ลา้น
บาท อตัราดอกเบีย้ 4.1% ต่อปี ใกลเ้คยีงกบัอตัราดอกเบีย้ทีไ่ดจ้ากสถาบนัการเงนิ และไดช้ าระคนืเงนิกูไ้ปแลว้เมื่อ
เดอืน ก.พ. 2020 และไดข้อวงเงนิสนิเชื่อเพิม่เตมิจากกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ 1 พนัลา้นบาท ซึง่เราคาดวา่อาจยงัไมม่คีวาม
จ าเป็นตอ้งใช้วงเงนิดงักล่าวในระยะ 1-2 ปีน้ีหลงัจากบรษิทัไดร้บัเงนิจากการเพิม่ทุน IPO ในครัง้น้ี นอกจากน้ี การมผีู้
ถอืหุน้ใหญ่อยูใ่นธรุกจิ IT ท าให ้NCAP ไดป้ระโยชน์จากการน าระบบเทคโนโลย ีหรอื Business Intelligence มาใชใ้น
การวเิคราะหส์นิเชื่อและประเมนิแนวโน้มธรุกจิ พฒันาระบบ Mobile Application เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการอนุมตัิ
สนิเชื่อ รวมถงึในอนาคตอาจขยายบรกิารสนิเชื่อเช่าซือ้อุปกรณ์เทคโนโลยใีหแ้ก่ลูกคา้ได้อกีดว้ย  
  

อตุสาหกรรมมีการแข่งขนัสงู แต่มีโอกาสในการเติบโต  

ตลาดรถจกัรยานยนตใ์นประเทศไทยคอ่นขา้งน่ิงมาหลายปีตามภาวะเศรษฐกจิ ปรมิาณหน้ีครวัเรอืน ราคาพชืผลทาง
การเกษตร รวมถงึนโยบายภาครฐัในบางปีในการช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อย เน่ืองจากก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคกลุ่มน้ีมี
ความส าคญัต่อธรุกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนตอ์ย่างมาก ทัง้น้ี ยอดขายรถจกัรยานยนต์ในประเทศคอ่นขา้งทรงตวัในอยู่
ในช่วง 1.7-1.9 ลา้นคนัต่อปีตัง้แต่ปี 2014 ถงึปี 2019 ส าหรบัปี 2020 ทีภ่าวะเศรษฐกจิถูกกระทบจากการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ผูผ้ลติคา่ยรถรายใหญ่คาดการณ์วา่ยอดขายรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจะลดลงเหลอืประมาณ 1.5 
ลา้นคนั -12% Y-Y ทัง้น้ี ยอดขายในงวด 7M20 มจี านวน 8.69 แสนคนั -16.7% Y-Y เราคาดวา่ยอดขาย
รถจกัรยานยนตใ์นปี 2021 จะคอ่ยๆฟ้ืนอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปเป็น 1.6-1.7 ลา้นคนั  

รถจกัรยานยนตท์ีจ่ดทะเบยีนในกรุงเทพมสีดัส่วนสงูกวา่ภูมภิาคอื่นคอืประมาณ 30-33% จงึเป็นพืน้ทีท่ีม่กีารแขง่ขนั
ของธรุกจิสนิเชื่อเช่าซือ้สงู รองลงมาเป็นภาคเหนือและภาคใต ้ ตามล าดบั ส าหรบั NCAP มคีวามช านาญในพืน้ที่
ภาคใตเ้ป็นอยา่งด ี เชื่อวา่จะรกัษาฐานตลาดเดมิได ้ และเตรยีมขยายสูภู่มภิาคอื่นโดยตัง้เป้าขยายสาขา 1 แหง่ในปี 
2020 และ 2 แหง่ในปี 2021 รวมถงึเพิม่พนัธมติรกบัรา้นคา้และ Dealer ในจงัหวดัต่างๆอกีหลายรอ้ยราย  

ผูป้ระกอบการในธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนตม์จี านวนมากทัง้ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และไม่ไดจ้ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเป็นผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อเช่างซือ้ทอ้งถิน่ การแขง่ขนัจงึคอ่นขา้งรุนแรง เราเชื่อว่าการปรบัเพิม่
อตัราดอกเบีย้เช่าซือ้เป็นไปไดย้าก ผูป้ระกอบการแต่ละรายตอ้งสรา้งกลยทุธท์ีแ่ตกต่าง เน้นคุณภาพของบรกิาร ความ
รวดเรว็ในการอนุมตัสินิเชื่อ สรา้งความพงึพอใจใหก้บัลูกคา้ ควบคู่ไปกบัการรกัษาคณุภาพของสนิเชื่อ แต่ถงึสภาพ
การแขง่ขนัจะรนุแรง แต่อุตสาหกรรมกม็ศีกัยภาพในการเตบิโตเน่ืองจากปัจจบุนัรถจกัรยานยนตเ์ป็นพาหนะทีไ่ดร้บั
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ความนิยมสงูในธุรกจิขนสง่พสัดุหรอือาหาร หรอืสนิคา้ออนไลน์ต่างๆ ธรุกจิบรกิารสนิเชื่อเช่าซือ้จกัรยานยนตส์ามารถ
เตบิโตไปพรอ้มกบัธุรกจิ E-Commerce ได ้ 

ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตใ์นประเทศไทย        ปริมาณรถจกัรยานยนต์จดทะเบียนรายภมิูภาค  

     
ทีม่า: Thailand Motorcycle Hire Purchase Association  ทีม่า: กรมการขนส่งทางบก 
 

คณุภาพลกูหน้ีอยู่ในเกณฑดี์  

หน้ีทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได ้(คา้งก าหนดช าระเกนิ 3 เดอืน) หรอื NPL ในช่วงปี 2018-2019 เรง่ตวัขึน้จาก 29 ลา้นบาท
ในปี 2017 เป็น 53 ลา้นบาทและ 97 ลา้นบาทจากการเรง่สรา้งการเตบิโตของพอรต์สนิเชื่อ แตเ่มื่อเทยีบกบัลูกหน้ีตาม
สญัญาเช่าซือ้สทุธทิัง้หมด คดิเป็น NPL ratio 1.2%, 1.6% และ 2.5% ตามล าดบั และในงวด 1H20 อยูท่ี ่ 2.3% ต ่า
ทีส่ดุเมื่อเทยีบกบับรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มไฟแนนซท์ีท่ าธรุกจิใกลเ้คยีงกนั ส าหรบัหน้ีสญูในช่วงปี 2018-2019 เรง่ตวั
ขึน้เช่นกนัจากการเรง่ปล่อยสนิเชื่อ ทัง้น้ี NCAP ไดน้ าระบบ IT เขา้มาช่วยวเิคราะหค์ณุภาพลูกหน้ี จดัการควบคมุ
คณุภาพหน้ีในแต่ละชัน้หน้ี ปรบัปรงุนโยบายสนิเชื่อและแนวทางการตดิตามหน้ีเพื่อป้องกนัความเสีย่งจากการเกดิหน้ี
สญูใหด้ขีึน้ตัง้แต่ปีก่อน จะเหน็ผลในปี 2020 เป็นตน้ไป     
    

หน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญูเป็น % ของรายได้รวม NPL Ratio เทียบกบักลุ่ม  

       
ทีม่า: Company filing     ทีม่า: SET, Company filing 
 

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา รายได้รวมและก าไรเติบโตเฉล่ีย 50% และ 23% CAGR ตามล าดบั 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2019) รายไดด้อกเบีย้รบัจากสญัญาเช่าซือ้ของบรษิทัเตบิโตเฉลีย่ 50.4% CAGR จาก 
390 ลา้นบาทในปี 2017 เป็น 712 ลา้นบาทในปี 2018 และเป็น 882 ลา้นบาทในปี 2019 ตามการเพิม่ขึน้ของจ านวน
สญัญาและการขยายตวัของพอรต์สนิเชื่อจาก 2.36 พนัลา้นบาทในปี 2017 เป็น 3.84 พนัลา้นบาทในปี 2019 แต่อตัรา
ดอกเบีย้รบัลดลงต่อเน่ืองจาก 27.3% ในปี 2017 เป็น 24.9% ในปี 2018 และ 24.5% ในปี 2019 เพราะบรษิทั
ตอ้งการขยายฐานลูกคา้และพอรต์สนิเชื่อ จงึท าการสง่เสรมิการขายรว่มกบัพนัธมติร เช่น ลดดอกเบีย้เพื่อกระตุ้น
ยอดขาย ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้จ่ายสงูขึน้ ท าใหส้่วนต่างอตัราดอกเบีย้ลดลงจาก 24.0% เป็น 20.7% และ 19.9% 
ในปี 2017-2019 ตามล าดบั และผลจากการขยายพอรต์สนิเชื่ออยา่งรวดเรว็ ท าใหห้น้ีสญูเพิม่สงูขึน้จาก 8.5% ของ
รายไดร้วมในปี 2017 เป็น 18.3% และ 20.5% ในปี 2018-2019 รวมทัง้คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (ผลตอบแทน
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พนกังาน คา่ตตดิตามและทวงถามหน้ี เป็นต้น) เพิม่ขึน้ ก าไรสทุธใินช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาจงึขยายตวัเฉลีย่ 22.7% 
CAGR นบัวา่เตบิโตสงูแต่เตบิโตในอตัราต ่ากว่าการเตบิโตของรายได้ อยา่งไรกด็ ี ในปี 2019 NCAP ไดป้รบั
กระบวนการและระบบตดิตามทวงถามหน้ี และควบคมุคณุภาพหน้ีในแต่ละชัน้ใหด้ขีึน้ จงึสามารถเรยีกเกบ็หน้ีสญูรบั
คนืไดเ้พิม่ขึน้ ท าใหก้ าไรสทุธปีิ 2019 เพิม่ขึน้ 40.4% Y-Y และ Net profit margin เพิม่ขึน้เป็น 12.2% จาก 10.9% 
ในปี 2019    

คาดก าไรสทุธิปี 2020-2021 +28% Y-Y และ +35% Y-Y ตามการเพ่ิมขึน้ของจ านวนสญัญาใหม่  

เศรษฐกจิในประเทศปี 2020 ทีช่ะลอตวัจากผลของการแพร่ระบาดของ COVID-19 และบรษิทัมมีาตรการช่วยเหลอื
ลูกหน้ีทีไ่ดร้บัผลกระทบ ท าใหเ้ราคาดวา่อตัราดอกเบีย้รบัจะยงัคงลดลงเป็น 23.8% สง่ผลใหร้ายไดด้อกเบีย้รบัจาก
สญัญาเช่าซือ้ท าไดเ้พยีงทรงตวัจากปีก่อนทีร่ะดบั 890 ลา้นบาท แต่อตัราดอกเบีย้จา่ยทีม่แีนวโน้มลดลง ท าใหส้่วน
ต่างอตัราดอกเบีย้คาดวา่จะลดลงเพยีงเลก็น้อยเป็น 19.6% จาก 19.9% ในปี 2019 สว่นการตัง้ส ารองมแีนวโน้มสงูขึน้
มากจากปีก่อนทัง้จากสถานการณ์เศรษฐกจิทีย่ ่าแยแ่ละผลของ TFRS9 ท าใหเ้ราคาดวา่ Credit cost จะเพิม่ขึน้ 3.9% 
จากปีก่อนเป็น 11.2% อยา่งไรกต็าม ก าไรสทุธคิาดว่าจะเพิม่ขึน้ 27.9% Y-Y มาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดท้ี่ไมใ่ช่
ดอกเบีย้ (รายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิาร คา่ปรบัจากการผดินัดช าระ และหน้ีสญูรบัคนื) ทัง้น้ี ก าไรงวด 1H20 คดิ
เป็น 44% ของประมาณการทัง้ปี 

แนวโน้มก าไรในปี 2021 คาดวา่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ 34.5% Y-Y จากภาวะเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวั การเพิม่ขึน้ของ
จ านวนสาขาและจ านวน Dealer ทีเ่ป็นพนัธมติร การไดเ้งนิทุนจาก IPO ตลอดจนการน าระบบ IT มาปรบัใชก้บัการ
ท างานทุกสว่น โดยคาดว่าจ านวนสญัญาใหมจ่ะเพิม่ขึน้ 8.1% Y-Y อตัราดอกเบีย้รบัขยบัขึน้มาใกลเ้คยีงกบัช่วงก่อน 
COVID-19 คอื 24.5% ท าใหร้ายไดร้วมเพิม่ขึน้ 14.6% Y-Y จากการเพิม่ขึน้ของรายไดด้อกเบี้ยและรายไดท้ีไ่มใ่ช่
ดอกเบีย้ในอตัราที่ใกลเ้คยีงกนั สว่นต่างอตัราดอกเบีย้คาดเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 20.2% จากต้นทุนทางการเงนิทีม่ ี
แนวโน้มลดลงหลงัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ท าใหก้ าไรสทุธปีิ 2021 เป็น 161 ลา้นบาท +34.5% Y-Y     

 

จ านวนและมลูค่าสญัญาใหม่ การขยายตวัของพอรต์เช่าซ้ือ  

       
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

Interest Yield, Interest Cost, Spread อตัราส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs)   

      
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 
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ก าไรสทุธิและอตัราการเติบโต     Cost to income ratio & Net profit margin  

          
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

 
 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ที 2.70 บาท  

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที่ 2.70 บาท องิวธิ ีGGM (Ke 6.75%, g 3%) และ 2021 Prospective EPS 0.24 
บาท ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE 11 เท่า ใกล้เคยีงกบั PE ของ TK และ S11 และคดิเป็น Implied 
PBV 1.6 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มไฟแนนซ์เลก็น้อยที่ 1.8 เท่า เราคดิว่า Valuations ดงักล่าวเหมาะสมเพราะ
หากเปรยีบเทียบความสามารถในการท าก าไรของ NCAP กบัผู้ประกอบการสนิเชื่อเช่าซื้อที่มธีุรกิจใกล้เคยีงกนัใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ TK, S11 และ GL พบว่าอตัราดอกเบี้ยรบัและส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยของ NCAP น้อยกว่า
กลุ่ม ขณะทีอ่ตัราก าไรสทุธแิละผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่  

อตัราดอกเบีย้รบั      ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้  

                 
ทีม่า: SET, Company filing  

Net profit margin     ROE  

                 
ทีม่า: SET, Company filing 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 
 
 

NCAP มทีุนจดทะเบยีน 450 ลา้นบาทเรยีกช าระแลว้ 300 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 600 ลา้นหุน้ 
(พาร ์0.50 บาท) ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนแก่ประชาชนทัว่ไปในครัง้น้ีจ านวน 300 ลา้นหุน้ ซึง่คดิ
เป็น 33.3% ของทุนช าระแล้วหลงัเพิม่ทุน บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่เท่ากบั 450 ลา้นบาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญั 900 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท)  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี 1) ขยายธุรกจิสนิเชื่อเช่าซือ้และเป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 2) ช าระคนืหน้ีเงนิกูย้มืสถาบนั
การเงนิ 3) ลงทุนขยายอาคารส านักงานและระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ 

ก่อน IPO (ทุนช าระแล้ว 300 ล้านบาท 600 ล้านหุ้น)  หลงั IPO (ทุนช าระแล้ว 450 ล้านบาท 900 ล้านหุ้น)  

              
หมายเหต:ุ Vista Investment Limited จดทะเบยีนจดัตัง้ทีห่มูเ่กาะบรติชิเวอรจ์นิ เป็นบรษิทัโฮลดิ้งของตระกลูเทวอกัษร มผีูถ้อืหุน้ทัง้หมด 12 ทา่น 
โดยนายปฏญิญา เทวอกัษร ถอืหุน้ในสดัส่วน 10.38% และนายพริ ชมพูศร ีถอืหุน้ในสดัส่วน 3.50% ของทนุจดทะเบยีนช าระแลว้ 
ทีม่า: Company filing 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไม่ต ่ากว่า 40% ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคลและเงนิส ารองต่างๆตามทีก่ฎหมายก าหนด อยา่งไรกต็าม อาจมกีารเปลีย่นแปลงซึง่ขึน้อยู่กบัความจ าเป็นและ
ความเหมาะสมตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัเหน็สมควร  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

ปฎญิญา เทวอกัษร 7.5% 

Vista Investment Ltd. 
7.5% 

SYNEX 
40.0% 

COM7 
40.0% 

ประพนัธ ์พลธนะวสทิธ ิ5.0% 

ปฎญิญา เทวอกัษร 5.0% 
Vista Investment Ltd. 

5.0% 

SYNEX 
26.7% 

IPO 
33.3% 

COM7 
26.7% 

ประพนัธ ์พลธนะวสทิธ ิ3.3% 
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ปัจจยัความเส่ียง  
 
 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

ผูป้ระกอบการธรุกจิใหส้นิเชื่อเช่าซื้อจกัรยานยนตม์เีป็นจ านวนมากทัง้ทีเ่ป็นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ และไมใ่ช่ธนาคาร
พาณิชย ์รวมถงึผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายจกัรยานยนต ์ (Dealer) ผูป้ระกอบการแต่ละรายต่างแขง่
กนัทัง้ในดา้นความรวดเรว็ในการอนุมตัสินิเชื่อและอตัราดอกเบีย้ และใชก้ลยทุธต์่างๆ เพื่อเพิม่สว่นแบ่งการตลาด 
รวมถงึการเขา้มาของผูป้ระกอบการรายใหม่ๆ  การแขง่ขนัทีร่นุแรงอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) 

กลุ่มลูกคา้ของบรษิทัเป็นกลุ่มผูเ้ช่าซือ้รายยอ่ยประเภทบุคคลธรรมดา อยูใ่นอาชพีเกษตรกร คา้ขาย รบัจา้ง และ
พนกักงานโรงงาน ซึง่ส่วนใหญ่มรีะดบัรายไดป้านกลางถงึน้อยทีไ่มส่ามารถเขา้ถงึบรกิารของธนาคารพาณิชยไ์ด ้
หากบรษิทัเรง่การเตบิโตของสนิเชื่อโดยทีเ่จา้หน้าทีส่นิเชื่อของบรษิทัไมส่ามารถวเิคราะหส์นิเชื่อและคดักรองลูกคา้
ไดอ้ยา่งเหมาะสม หากผูเ้ช่าซือ้ไม่สามารถช าระคา่งวดไดต้ามก าหนด จะสง่ผลใหบ้รษิทัตอ้งหยดุรบัรูร้ายไดด้อกเบี้ย 
สดัสว่นของลูกหน้ีทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดเ้พิม่ขึน้ บรษิทัอาจสญูเสยีเงนิตน้บางส่วนหรอืทัง้หมดกรณีทีไ่มส่ามารถยดึ
หลกัประกนัคนืจากลูกหน้ีได้ 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถติดตามยึดหลกัประกนัได้ 

หลกัประกนัของสนิเชื่อเช่าซือ้ของบรษิทัคอืรถจกัรยานยนต ์ซึ่งเป็นสนิทรพัยท์ี่เคลื่อนยา้ยไดส้ะดวก บรษิทัจงึมคีวาม
เสีย่งจากการไมส่ามารถตดิตามยดึหลกัประกนัไดใ้นกรณีทีลู่กหน้ีผดินดัช าระหน้ี อาจท าใหบ้รษิทัสญูเสยีเงนิตน้และ
ดอกเบีย้ทีลู่กหน้ีคา้งช าระ และอาจสง่ผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั บรษิทัจงึตอ้งก าหนดขัน้ตอนการตดิตามหน้ี
อยา่งเป็นระบบ และก าหนดเงื่อนไขใหลู้กคา้ตอ้งมทีีอ่ยูอ่ยูใ่นระยะไมเ่กนิ 70 กโิลเมตรจากสาขาของบรษิทั หรอืไม่
เกนิ 50 กโิลเมตรจากเขตพืน้ทีท่ีพ่นกังานของบรษิทัรบัผดิชอบ 

ความเส่ียงจากการจ าหน่ายทรพัยสิ์นรอการขาย 

กรณีทีลู่กคา้ผดินัดช าหน้ีจนเป็นเหตุใหบ้รษิทัยดึรถจกัรยานยนตท์ีเ่ป็นหลกัประกนัเพื่อขายทอดตลาด บรษิทัอาจมี
ความเสีย่งทีอ่าจขายทรพัยส์นิดงักล่าวไดไ้มคุ่ม้กบัมลูคา่หน้ีทีเ่หลอือยู ่ซึง่อาจกระทบผลประกอบการของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงตวัแทนจ าหน่าย (Dealer) 

ในการจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์ ผูผ้ลติรถจกัรยานยนตจ์ะจ าหน่ายสนิคา้ผา่นตวัแทนจ าหน่าย (Dealer) เท่านัน้ 
Dealer จงึมบีทบาทส าคญัในการพจิารณาเงื่อนไขสนิเชื่อของผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อแต่ละรายแล้วน าเสนอใหลู้กคา้ทีม่า
ซือ้รถจกัรยานยนต์ ซึง่ Dealer จะไดร้บัคา่นายหน้าจากผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อเป็นคา่ตอบแทน บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจาก
การพึง่พงิ Dealer ในการแนะน าลูกคา้ใหบ้รษิทั 

ความเส่ียงด้านสภาพคล่อง 

แหล่งเงนิทุนของบรษิทัมาจากการกูย้มืเงนิระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิและจากกลุ่มผูถ้อืหุน้ (COM7 และ SYNEX) 
เป็นหลกั คดิเป็นสดัส่วนราว 60% ของแหล่งเงนิทุนรวม ณ สิน้ปี 2019 ในขณะทีส่ญัญาเช่าซือ้ของบรษิทัมรีะยะเวลา
เฉลีย่ 36 เดอืน บรษิทัจ าเป็นตอ้งหาแหล่งเงนิทุนเพื่อมาช าระหน้ีใหท้นัเวลา นอกจากน้ี สญัญาเช่าซือ้ของบรษิทัยงั
คดิอตัราดอกเบีย้แบบคงที ่ ในขณะทีเ่งนิกูย้มืของบรษิทัมทีัง้แบบคดิอตัราดอกเบีย้คงทีแ่ละลอยตวั หากอตัรา
ดอกเบีย้ในตลาดมกีารปรบัตวัสงูขึน้ ภาระตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัจะสงูขึน้ทนัท ี จะสง่ผลต่อสว่นต่างอตัรา
ดอกเบีย้รบัสทุธแิละสง่ผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 
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Income Statement  

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Interest income 712 882 891 1,020 1,288 

Others 112 151 249 286 322 

Total revenue 824 1,034 1,140 1,306 1,610 

Interest expense 91 123 114 126 158 

SG&A 324 362 405 437 501 

Operating income 824 1,034 1,140 1,306 1,610 

Operating expenses 414 485 519 563 659 

Pre-Provision profit 384 513 580 689 870 

Provision expenses 294 387 418 472 546 

Profit after provisions 90 126 162 217 324 

Pre-tax profit 116 162 202 272 405 

Tax expense 26 35 40 54 81 

Net Profit 90 126 161 217 324 

      

Balance Sheet  

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 6 7 287 9 15 

Hire purchase receivables 1,533 1,818 1,750 2,100 2,604 

Foreclosed assets 9 16 17 17 17 

Other receivables 54 78 70 54 41 

Other current assets 79 71 46 42 37 

Total current assets 1,682 1,990 2,169 2,222 2,714 

Restricted cash 0 0 0 0 0 

Hire purchase – net of 

current portion 1,830 2,020 1,896 2,567 3,183 

PPE 21 14 12 12 13 

Intangible assets 18 24 29 30 27 

Deferred tax assets 12 25 31 31 32 

Other assets 3 3 3 3 3 

Total assets 3,566 4,076 4,141 4,865 5,971 

Short-term loans 800 1,570 330 550 550 

Trade payables 116 111 153 181 210 

Current maturity-loan 400 800 365 374 383 

Current maturity-lease 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 17 34 55 58 61 

Total current liabilities 1,334 2,515 904 1,163 1,203 

L-T loans 1,300 500 1,860 2,191 3,058 

L-T leases 0 0 25 28 30 

Other liabilities 7 8 9 10 12 

Total liability 2,640 3,023 2,797 3,392 4,303 

Paid up Capital  300 300 450 450 450 

Share premium 174 174 324 324 324 

Legal reserve 0 0 17 17 17 

Retained earnings 452 579 596 726 920 

Adjustment 0 0 -44 -44 -44 

Shareholders' equities  926 1,053 1,343 1,473 1,668 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Key Ratios  

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Gross loans 42.4 14.1 -5.0 28.0 24.0 

Total assets 44.0 14.3 1.6 17.5 22.7 

Operating income 35.5 25.4 10.3 14.6 23.3 

Operating expenses 39.6 17.0 7.2 8.3 17.2 

Provision expenses 96.5 31.7 8.0 12.8 15.8 

Pre-Provision profit 38.0 33.7 12.9 18.8 26.3 

Net profit  -30.1 40.4 27.9 34.5 49.1 

Profitability (%)           

Operating cost / income  44.1 39.7 39.5 37.0 34.5 

Yield earning assets  24.9 24.5 23.8 24.6 24.7 

Cost of funds  4.23 4.57 4.20 4.40 4.42 

Loan spread 20.7 19.9 19.6 20.2 20.2 

Net interest margin  21.7 21.1 20.7 21.5 21.6 

Net profit margin 10.9 12.2 14.2 16.6 20.1 

Oper income/Total Assets 23.1 25.4 27.3 26.4 26.3 

Oper expenses/Total Assets 11.6 11.9 12.4 11.4 10.8 

ROA 3.0 3.3 3.9 4.8 6.0 

ROE  12.3 12.8 13.5 15.4 20.6 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans  1.6 2.5 2.5 2.1 1.8 

NPLs / Total assets 1.3 2.2 2.2 2.0 1.7 

Provision expenses / Loans 7.3 7.2 11.2 11.4 10.5 

Capitalization (%)           

D/E 2.9 2.9 2.1 2.3 2.6 

Net D/E ratio 2.8 2.9 1.8 2.3 2.6 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 600 600 900 900 900 

Report EPS 0.15 0.21 0.18 0.24 0.36 

Pre-Provision EPS 0.64 0.86 0.64 0.77 0.97 

BVPS (Bt) 1.54 1.76 1.54 1.69 1.90 

DPS  0.00 0.00 0.07 0.10 0.14 

Payout ratio (%) 0.0 0.0 40.0 40.0 40.0 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)*           

P/E 14.7  10.5  12.3  9.1  6.1  

Norm P/E 14.7  10.5  12.3  9.1  6.1  

P/BV 1.4  1.3  1.4  1.3  1.2  

Dividend yield (%) 0.0  0.0  3.3  4.4  6.5  
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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 บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์


