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 SAK (SAK TB) 
 บมจ. ศกัด์ิสยามลิสซ่ิง    

Current Previous IPO 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

-- -- 3.70 4.50 + 21.6% N/A N/R 

 

IPO details 

 

เป็นผู้ให้บริการสินเช่ือทะเบียนรถท่ีเชียวชาญการติดตามจดัเกบ็หน้ี ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ SAK 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 546 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 SAK ให้บริการสินเช่ือส่วนบุคคลภายใต้การก ากบัท่ีมีทะเบียนรถเป็นประกนั 

สินเช่ือส่วนบคุคลภายใต้การก ากบัท่ีไม่ใช่สินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถเป็นประกนั ณ 
ส้ินงวด 1H20 มีพอรต์สินเช่ือ 6.1 พนัล้านบาท มีสาขา 519 แห่งในภาคเหนือ 
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ภาคกลาง และภาคตะวนัตก บริษทัมีจดุเด่นในด้าน
การติดตามจดัเกบ็หน้ี คณุภาพหน้ีจึงอยู่เกณฑดี์ NPL ratio ต า่ ไม่เป็นภาระต่อ
การตัง้ส ารองหน้ีสญู การเพ่ิมทุน IPO ครัง้น้ีจะเพ่ิมศกัยภาพในการขยายพอรต์
สินเช่ือ ลดต้นทุนทางการเงิน และเพ่ิมแหล่งเงินทุนในอนาคต เราคาดรายได้
และก าไรปี 2020 ไม่โตเพราะถกูกระทบจากการปรบัลดเพดานของสินเช่ือบาง
ประเภท แต่ก าไรจะเร่งขึน้ในปี 2021-2022 +18% Y-Y และ +25% Y-Y ตามล าดบั 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 4.50 บาท อิง GGM (Ke 8.5%, g 3.75%)   
ให้บริการสินเช่ือส่วนบคุคลภายใต้การก ากบัท่ีมีทะเบียนรถเป็นประกนั 
SAK ใหบ้รกิารสนิเชื่อสว่นบุคคลภายใตก้ารก ากบัทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั สนิเชื่อ
สว่นบุคคลภายใต้การก ากบัทีไ่มใ่ช่สนิเชื่อทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั และสนิเชื่ออื่นแก่
ลูกคา้รายยอ่ยทัว่ไป รวมถงึสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ ์ และสนิเชื่อเช่าซือ้ มขีนาดพอรต์
สนิเชื่อรวมทัง้สิน้ 6,067 ลา้นบาท ณ สิน้ 1H20 โดย 87.6% เป็นสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั  
มสีาขา 519 สาขา กระจายอยู่ในภาคเหนือ ภาคกลาง ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และ
ภาคตะวนัตก     
เช่ียวชาญการติดตามเกบ็หน้ี คณุภาพลูกหน้ีอยู่ในเกณฑดี์มาโดยตลอด  
บรษิทัมปีระสบการณ์ในธรุกจิกวา่ 25 ปี เชีย่วชาญในการตดิตามจดัเกบ็หน้ี เน่ืองจาก
ผูบ้รหิารเริม่ต้นธรุกจิจากการบรหิารจดัเกบ็หน้ีใหก้บับรษิทัทีข่ายสนิคา้เงนิผอ่น  
คณุภาพลูกหน้ีของ SAK จงึอยูใ่นเกณฑด์ ี มสีดัส่วนลูกหน้ีทีย่งัไมถ่งึก าหนดช าระหรอื
คา้งช าระไมเ่กนิ 1 เดอืน สงูถงึ 89% และม ีNPL ratio ต ่าเพยีง 0.9% ยกเวน้ปี 2019 
ทีเ่กดิภยัแลง้ NPL ratio จงึขยบัขึน้เป็น 1.4% ขณะที ่Coverage ratio สงูถงึ 194% 
ในปี 2019      
รายได้รวมและก าไรปกติ 4 ปีท่ีผ่านมาโตเฉล่ีย 29.3% และ 26.2% ตามล าดบั 
ในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2016-2019) รายไดข้อง SAK เตบิโตเฉลีย่ต่อปี 29.3% 
CAGR จาก 742.7 ลา้นบาทในปี 2016 เป็น 1,604.6 ลา้นบาทในปี 2019 จากการ
เตบิโตทัง้รายไดด้อกเบีย้และค่าธรรมเนียม สว่นก าไรสทุธเิตบิโตเฉลี่ย 13.4% CAGR 
อยา่งไรกต็าม หากตดัผลขาดทุนจากการปิดสญัญาเดมิเพื่อจงูใจใหลู้กคา้เปลีย่นเป็น
สญัญาใหมใ่นปี 2019 ซึง่เป็นคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีว ก าไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 
26.2% CAGR  
คาดก าไรปกติปี 2020 ทรงตวั และเร่งตวัขึน้ +18% และ +25% ในปี 2021-2022  
เราคาดรายไดร้วมและก าไรปกตปีิ 2020 จะทรงตวัใกลเ้คยีงปีก่อนเน่ืองจากถูกกระทบ
จากการปรบัลดเพดานอตัราดอกเบีย้ของสนิเชื่อบางประเภทตัง้แต่ ส.ค. ทีผ่า่นมา ท า
ใหค้าดวา่อตัราดอกเบี้ยรบัของ SAK จะลดลงเป็น 24.7% จาก 26.3% ในปี 2019 และ
น่าจะรกัษาระดบัน้ีไดต้่อไปในปี 2021-2022 ก าไรในปี 2021-2022 คาดวา่จะเรง่ตวัขึน้ 
+17.6% Y-Y และ +24.7% Y-Y จากการขยายสาขา การเตบิโตของพอรต์สนิเชื่อ 
ตน้ทุนทางการเงนิทีม่แีนวโน้มลดลงหลงัเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และส ารองคา่เผื่อหน้ี
สญูทีช่ะลอลงหลงัจากส ารองไวค้อ่นขา้งมากแล้วในปีก่อน  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 4.50 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่4.50 บาท องิวธิ ีGGM (Ke 8.5%, g 3.75%) 
และ 2021 Prospective EPS 0.28 บาท ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE 
15.9 เท่า สงูกวา่คา่เฉลี่ยของกลุ่มเลก็น้อย แต่ Implied PBV 1.7 เท่า ต ่ากวา่กลุ่ม 
ขณะทีก่ารเตบิโตของก าไรและอตัราก าไรสทุธสิามารถเทยีบเคยีงกบักลุ่มได้  

ระยะการจองซื้อ  26-27, 30 พ.ย. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 8 ธ.ค. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ TNS  
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                            TNS 
Sector SET/Finance 
     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Total revenues  1,605 1,604 1,787 2,103 

Growth (%) 27.7 0.0 11.4 17.7 

PPOP  623 617 706 834 

Growth (%) 39.5 1.0 14.4 18.0 

Net profit  346 506 595 741 

EPS (Bt) 0.23 0.24 0.28 0.35 

Growth (%) 30.3 4.9 17.6 24.7 

PE (x) 16.1 15.3 13.0 10.5 

DPS (Bt) 0.22 0.10 0.11 0.14 

Yield (%) 6.0 2.6 3.1 3.8 

BVPS (Bt) 1.79 2.48 2.53 2.77 

PBV (x) 2.1 1.5 1.5 1.3 

ROE (%) 19.4 13.0 11.5 13.4 

No. of share (mn) 1,550 2,096 2,096 2,096 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates  
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  ประเดน็การลงทุน  
 

เป็นหน่ึงในผู้น าสินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถเป็นประกนั  

บรษิทั ศกัดิส์ยามลิสซิ่ง จ ากดั (มหาชน) (SAK) ประกอบธุรกิจให้บรกิารสนิเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากบัที่มี
ทะเบียนรถเป็นประกนั สนิเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากบัที่ไม่ใช่สินเชื่อที่มทีะเบียนรถเป็นประกนั สนิเชื่อนาโน
ไฟแนนซ์ และสนิเชื่ออื่น ไดแ้ก่ สนิเชื่อเช่าซื้อแก่ลูกคา้รายย่อยทัว่ไป ธุรกจิของ SAK สามารถแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม
ธรุกจิ ดงัน้ี  

1. ธรุกจิสนิเชื่อสว่นบุคคลภายใตก้ารก ากบัทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั 

1. สนิเชื่อทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั เป็นการใหส้นิเชื่อแก่ลูกคา้รายย่อยทัว่ไปที่เป็นเจา้ของกรรมสทิธิร์ถ 
โดยใชใ้บคูม่อืจดทะเบยีนรถ เป็นหลกัประกนัในการขอสนิเชื่อ  

2. สนิเชื่อทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั เงื่อนไขเกษตรกร เป็นการใหบ้รกิารสนิเชื่อแก่ลูกคา้รายย่อยทัว่ไปที่
เป็นเจา้ของกรรมสทิธิร์ถ โดยเป็นการให้บรกิารสนิเชื่อแก่ลูกคา้ที่เป็นเกษตรกร โดยให้ลูกค้าช าระค่า
งวด (เงนิตน้และดอกเบี้ย) เมื่อครบก าหนดสญัญาซึ่งมรีะยะเวลาไม่เกนิ 4 เดอืน หรอืใหลู้กคา้ช าระค่า
งวดที่เป็นดอกเบี้ยรายเดอืนและช าระเงนิต้นเมื่อครบก าหนดสญัญาซึ่งมรีะยะเวลาไม่เกิน 12 เดอืน 
สอดคล้องกบัอาชีพเกษตรกร ที่จะมรีายไดเ้มื่อสามารถเก็บเกี่ยวผลผลิตได้โดยใช้เวลาประมาณ 3-4 
เดอืน 

2. ธุรกิจสนิเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากบั ที่มใิช่สนิเชื่อที่มทีะเบยีนรถเป็นประกนั เป็นสนิเชื่ออเนกประสงค์
ส าหรบัลูกคา้บุคคลธรรมดาทัว่ไปที่มรีายได้สม ่าเสมอ มเีอกสารรบัรองรายได้ เช่น ขา้ราชการ รฐัวสิาหกิจ 
พนกังานบรษิทั เป็นตน้ โดยใหลู้กคา้ช าระคา่งวด (เงนิตน้และดอกเบีย้) เป็นรายเดอืนไมเ่กนิ 36 เดอืน  

3. สนิเชื่อนาโนไฟแนนซ ์เป็นสนิเชื่อทีใ่หแ้ก่ลูกคา้ที่มวีตัถุประสงคเ์พื่อน าไปใช้ในการประกอบอาชพี เป็นลูกคา้
ที่ไม่มีเอกสารรบัรองรายได้หรือไม่มีสินทรพัย์เป็นหลกัประกนั  แต่ต้องมีอาชีพเป็นหลกัแหล่งแน่นอน มี
หลกัฐานและสถานทีป่ระกอบอาชพี และมรีายไดจ้ากการประกอบอาชพีทีช่ดัเจน บรษิทัก าหนดวงเงนิสนิเชื่อ
นาโนไฟแนนซไ์มเ่กนิ 1 แสนบาทต่อราย ระยะเวลาสงูสดุไมเ่กนิ 36 เดอืน 

4. สนิเชื่อเช่าซื้อ (Hire purchase) เป็นบรกิารแก่ลูกค้ารายย่อยทัว่ไป โดยลูกค้าที่ตกลงท าสญัญาเช่าซื้อกบั
บรษิทั จะตอ้งโอนกรรมสทิธิร์ถใหแ้ก่บรษิทั กรรมสทิธิใ์นทรพัยส์นิจะถูกโอนกลบัไปใหแ้ก่ลูกคา้ ต่อเมื่อลูกคา้
จา่ยช าระคา่งวดครบถว้นตามสญัญา   

ณ สิน้ 1H20 บรษิทัมขีนาดพอรต์สนิเชื่อรวมทัง้สิน้ 6,067 ลา้นบาท แบ่งเป็นสนิเชื่อทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั 3,544 
ลา้นบาท (58%) สนิเชื่อที่มทีะเบยีนรถเป็นประกนั เงื่อนไขเกษตรกร 1,697 ล้านบาท (28%) สนิเชื่อนาโนไฟแนนซ ์
558 ลา้นบาท (9%) สนิเชื่อสว่นบุคคล 192 ลา้นบาท (3%) และสนิเชื่อเช่าซือ้ 75 ลา้นบาท (1%)    

หากแบ่งตามประเภทหลกัประกนั SAK มสีนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั 87.6% ของพอรต์สนิเชื่อรวม โดย 46% เป็น
หลกัประกนัทีเ่ป็นรถกระบะ 24% เป็นรถจกัรยานยนต ์15% เป็นรถเพื่อการเกษตร 10% เป็นรถเก๋ง และ 4% เป็น
รถบรรทุกและ 1% เป็นรถอื่นๆ 
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โครงสร้างลกูหน้ีเงินให้สินเช่ือ ณ ส้ิน 1H20 สินเช่ือแบ่งตามประเภทหลกัประกนั   

      
ทีม่า: Company presentation as of October 2020  

 
มีประสบการณ์ในธรุกิจกว่า 25 ปี เช่ียวชาญในการติดตามจดัเกบ็หน้ี คณุภาพลกูหน้ีจึงอยู่ในเกณฑดี์  

ผูบ้รหิารเริม่ต้นธรุกจิจากการบรหิารจดัเกบ็หน้ีใหก้บับรษิทัทีข่ายสนิคา้เงนิผอ่นใหก้บัลูกคา้รายยอ่ยทัว่ไปในเขต
ภาคเหนือ ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และกรงุเทพมหานครตัง้แต่ปี 1986 จงึมปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญอยา่ง
มากในการตดิตามจดัเกบ็หน้ี ก่อนจะขยบัขยายเขา้สูธ่รุกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนัในปี 1995 และ
สนิเชื่อสว่นบุคคลภายใตก้ารก ากบัในปี 2005 ภายใตป้ระสบการณ์กว่า 25 ปี ประกอบกบัการขยายสาขาอยา่งรวดเรว็
เฉลีย่ปีละไมต่ ่ากว่า 80 สาขา สาขาแต่ละแหง่อยูใ่นแหล่งชุมชน พนกังานของสาขาเป็นคนในพืน้ที ่ จงึมคีวามเขา้
ใจความตอ้งการของลูกคา้เป็นอยา่งด ี ทัง้ผูบ้รหิารและพนักงานต่างมปีระสบการณ์และความรูค้วามช านาญในการ
วเิคราะหส์นิเชื่อและการตดิตามจดัเกบ็หน้ี คุณภาพพอรต์ลูกหน้ีจงึอยูใ่นเกณฑด์ ี บรษิทัมสีดัสว่นลูกหน้ีที่ยงัไมถ่งึ
ก าหนดช าระหรอืคา้งช าระไมเ่กนิ 1 เดอืน สงูถงึ 89% และม ีNPL ratio ต ่ากวา่อุตสาหกรรม โดยในปี 2017-2018 อยู่
ในระดบัต ่าเพยีง 0.9% แต่ NPL ratio ทีข่ยบัขึน้เป็น 1.4% ในปี 2019 เกดิจากภาวะภยัแลง้ ซึง่สง่ผลกระทบต่อลูกคา้
ของบรษิทัทีเ่ป็นเกษตรกร ซึง่มอียูร่าว 1 ใน 2 และขยบัขึน้เป็น 3.3% ใน 2Q20 จากผลกระทบของ COVID-19 
อยา่งไรกต็าม ทีร่ะดบัดงักล่าวต ่าเป็นอนัดบัสองของกลุ่มไฟแนนซ ์รองจาก MTC และเราคาดวา่ NPL ratio ของ SAK 
จะมแีนวโน้มลดลงในระยะถดัไป  

ค่าเผ่ือหน้ีสงสยัจะสญูและ NPL Ratio NPL Ratio เทียบกบักลุ่ม ณ ส้ิน 2Q20  

           
ทีม่า: Company filing                ทีม่า: Companies’ financial statements as of 2Q20 

      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สนิเชือ่ทะเบยีนรถ 
เป็นประกนั 

58% 

สนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถ 
เป็นประกนั  

เงือ่นไขเกษตรกร 
28% 

สนิเชือ่นาโนไฟแนนซ์ 9% 
สนิเชือ่ส่วนบุคคล 3% 

สนิเชือ่เช่าซื้อ 1% 

รถกระบะ 
40% 

รถจกัรยานยนต์ 
21% 

 

รถเพือ่การเกษตร 
14% 

 

รถเก๋ง 9% 
 

รถบรรทุก 3% 
 

ไมม่หีลกัประกนั 12% 
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มีศกัยภาพในการแข่งขนัท่ามกลางภาวะการแข่งขนัสงู 

ผูป้ระกอบการในธุรกจิสนิเชื่อมเีป็นจ านวนมาก มทีัง้ 1) ผู้ประกอบการที่เป็นธนาคารพาณิชยซ์ึ่งมขีอ้ได้เปรยีบดา้น
ฐานเงนิทุนทีใ่หญ่กวา่ ตน้ทุนทางการเงนิทีต่ ่ากวา่ และสาขาจ านวนมาก และ 2) ผูป้ระกอบการที่ไม่ใช่สถาบนัการเงนิ 
ผูป้ระกอบการทัง้ 2 กลุ่มมลีกัษณะฐานลูกคา้ทีแ่ตกต่างกนั SAK จดัอยู่ในผูป้ระกอบการประเภทที่สอง เน้นกลุ่มลูกคา้
ที่มรีายได้ปานกลางถงึน้อย เช่น เกษตรกร พ่อค้าแม่คา้ ลูกจา้งโรงงาน รบัจ้าง หรอืกลุ่มที่มรีายไดไ้ม่แน่นอนและไม่
สามารถเขา้ถงึธนาคารพาณิชยไ์ด ้เป็นต้น ส าหรบัผูป้ระกอบการในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่ถอืว่ามลีกัษณะคล้ายคลงึกบั 
SAK มอียู่ 6 ราย เป็นผูป้ระกอบการที่ประกอบธุรกจิสนิเชื่อทะเบยีนรถม ี4 ราย ไดแ้ก่ MTC, SAWAD, SINGER, 
AMANAH และผูป้ระกอบการที่ประกอบธุรกจิสนิเชื่อส่วนบุคคล 2 ราย ไดแ้ก่ KTC และ AEONTS ส าหรบั SAK มี
พอรต์ลูกหน้ี 6,067 ลา้นบาทสิน้งวด 1H20 รองจาก MTC และ SAWAD ที่มยีอดสนิเชื่อมากกว่าหลายเท่า แต่สูงกว่า 
SINGER และ AMANAH สว่นพอรต์สนิเชื่อส่วนบุคคล (Personal loan) ของ SAK เมื่อเทยีบกบั KTC และ AEONTS 
ถอืวา่ยงัน้อยกวา่มากเพราะ SAK เริม่ธรุกจิชา้กวา่ ส าหรบัจ านวนสาขาของ SAK น้อยกว่าผูป้ระกอบการหลายรายใน
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ เน่ืองจากข้อจ ากดัด้านฐานเงนิทุนที่ขยายตวัจากเงนิสดของกิจการเป็นส่วนใหญ่ แต่หลงัจากจด
ทะเบียนเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯแล้ว SAK ตัง้เป้าขยายสาขาอีก 600 แห่งภายใน 3 ปีข้างหน้า ยงัคงเน้นภาคเหนือ 
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และภาคกลาง ซึ่งเป็นพืน้ที่ที่มคีวามช านาญ แม้ว่าพื้นที่ดงักล่าวจะมผีูป้ระกอบการหลาย
รายแต่ด้วยประสบการณ์และความสามารถในการจดัเกบ็และติดตามหน้ี เชื่อว่า SAK จะสามารถขยายพอร์ตสนิเชื่อ
และสรา้งการเตบิโตของก าไรได ้  

คู่แข่งท่ีส าคญั (ข้อมลู ณ ส้ินงวด 1H20) 

 SAK MTC SAWAD SINGER AMANAH 

ปีทีก่่อตัง้ 1995 1992 1979 1851 1992 

บรกิาร 

 สนิเชื่อทะเบยีนรถ
กระบะ รถบรรทุก 
รถจกัรยานยนต ์
รถยนต ์รถเพื่อ
การเกษตร   

 สนิเชื่อสว่นบุคคล
ภายใตก้ารก ากบั  

 สนิเชื่อนาโน
ไฟแนนช์ 

 สนิเชื่อเช่าซือ้ 

 สนิเชื่อทะเบยีน
จกัรยานยนต ์
รถยนต ์และ
เครื่องจกัรทางการ
เกษตร  

 สนิเชื่อสว่นบุคคล
แบบไมม่ี
หลกัประกนั 

 สนิเชื่อนาโน
ไฟแนนซ์ 

 สนิเชื่อเช่าซือ้
รถจกัรยานยนตใ์หม่ 

 นายหน้าประกนั
วนิาศภยั 

 สนิเชื่อแบบมี
หลกัประกนัส าหรบั
รถ บา้น และทีด่นิ 

 สนิเชื่อสว่นบุคคล
แบบไมม่ี
หลกัประกนั  

 สนิเชื่อเช่าซือ้
รถจกัรยานยนต์
ใหม ่ 

 จ าหน่าย
เครื่องใชไ้ฟฟ้า 

 สนิเชื่อเช่าซือ้
เครื่องใชไ้ฟฟ้า 

 สนิเชื่อจ าน า
ทะเบยีนรถยนต ์รถ
เพื่อการพาณิชย ์
และรถบรรทุก   

 สนิเชื่อเช่าซือ้
รถยนต ์ 

 สนิเชื่อเพื่อซือ้สนิคา้
คงคลงั  

จ านวนสาขา 
(สิน้ ม.ิย. 2020)  519 4,568 4,210 167 43 

การกระจายของ
สาขา 

ภาคเหนือ ภาคกลาง 
ภาค

ตะวนัออกเฉียงเหนือ 
และภาคตะวนัตก 

ทุกภูมภิาค ทุกภูมภิาค ทุกภูมภิาค 

ภาคกลาง ภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ 

และภาคใต้ 

ยอดลูกหน้ีรวม 
(ลา้นบาท)  
(สิน้ ม.ิย. 2020) 

6,067 61,943 36,986 4,3831 3,282 

ทีม่า: SAK presentation, SET 
หมายเหตุ: 1/ ขอ้มลูเฉพาะสนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั 
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อตัราหน้ีสินต่อทุนต า่  

ก่อนการเพิม่ทุน IPO บรษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในเกณฑด์อียู่แล้ว หน้ีสนิส่วนใหญ่เป็นเงนิกู้ระยะสัน้ที่เพิม่ขึน้เพื่อ
น ามาใช้ในการขยายพอรต์สนิเชื่อ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน (D/E) เพิม่ขึ้นจาก 1.2 เท่าในปี 2016 ขึน้ไปสูงสุดที่ 1.8 
เท่าในปี 2018 ถงึอย่างนัน้กต็าม กย็งัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของหุน้ในกลุ่มไฟแนนซ์ในปัจจุบนั เราคาดว่าภายหลงัการเพิม่
ทุน IPO ในครัง้น้ี จะท าให ้D/E ลดลงต ่ากว่า 1 เท่า เพิม่ศกัยภาพในการขยายธุรกิจมากขึน้จากฐานทุนที่สูงขึน้และ
เพิม่โอกาสในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนอื่นเพิม่เตมิ  

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio)   

     
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 
 

ในช่วง 4 ปีท่ีผ่านมา รายได้รวมและก าไรปกติเติบโตเฉล่ีย 29.3% และ 26.2% ตามล าดบั  

ผลการด าเนินงานในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2016-2019) รายไดข้อง SAK เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจาก 742.7 ลา้นบาทใน
ปี 2016 เป็น 1,604.6 ลา้นบาทในปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี 29.3% CAGR เป็นผลจากการเตบิโต
ของรายไดด้อกเบีย้เฉลี่ย 25.9% CAGR ขณะทีร่ายไดค้า่ธรรมเนียม (ค่าธรรมเนียมจดัท าสญัญาและปิดสญัญา 
คา่ธรรมเนียมขยายเวลาช าระหน้ี คา่ธรรมเนียมตดิตามหน้ี เป็นต้น) เตบิโตเฉลีย่ 37.3% CAGR การเตบิโตอยา่ง
รวดเรว็ของรายไดค้า่ธรรมเนียมในปี 2019 เป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงรปูแบบของสญัญาสนิเชื่อและปรบัอตัรา
คา่ธรรมเนียมต่างๆ ใหเ้ป็นไปตามประกาศของ ธปท. ตัง้แต่ พ.ค. 2019 ซึง่บรษิทัไดเ้ชญิชวนลูกคา้สนิเชื่อเดมิมาปิด
สญัญาและเปิดสญัญาใหม่ในรปูแบบใหม ่สง่ผลใหส้ดัสว่นรายไดด้อกเบีย้และรายไดค้า่ธรรมเนียมในปี 2019 เป็น 67 : 
33 สงูกวา่ในอดตีทีม่สีดัส่วนประมาณ 80 : 20  

ส าหรบัรายไดห้ลกัคอืรายไดด้อกเบีย้รบัจากการใหส้นิเชื่อทัง้ 4 ประเภท คอืสนิเชื่อทะเบยีนรถ สนิเชื่อสว่นบุคคลทีไ่ม่
มทีะเบยีนรถเป็นหลกัประกนั สนิเชื่อนาโนไฟแนนซ ์ และสนิเชื่อเช่าซือ้ ขยายตวัตามการขยายสนิเชื่อจากฐานลูกคา้
เดมิและฐานลูกคา้ใหมจ่ากการเปิดสาขาเพิม่ขึน้ ณ สิน้งวด 1H20 SAK มสีาขาทัง้สิน้ 519 สาขา จาก 193 สาขา ณ 
สิน้ปี 2016 กระจายอยูใ่นพืน้ทีภ่าคเหนือ ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ภาคตะวนัตก และภาคกลาง ท าใหพ้อรต์สนิเชื่อ
ขยายตวัเพิม่ขึน้จาก 2,511 ลา้นบาทในปี 2016 เป็น 6,637 ลา้นบาทสิน้ปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 38.3% 
CAGR และ ณ สิน้งวด 1H20 พอรต์สนิเชื่ออยูท่ี ่6,067 ลา้นบาท พอรต์สนิเชื่อของบรษิทัมผีลตอบแทนจากดอกเบีย้
รบั (Loan yield) ลดลงจาก 32.7% ในปี 2016 เป็น 26.3% ในปี 2019 จากการปรบัโครงสรา้งอตัราดอกเบีย้และ
คา่ธรรมเนียมของสนิเชื่อบางประเภทใหเ้ป็นไปตามกฎเกณฑข์อง ธปท. ในขณะทีต่น้ทุนทางการเงนิของบรษิทัคอ่ยๆ 
ขยบัเพิม่ขึน้จาก 3.0% ในปี 2016 เป็น 4.1% ในปี 2019 ตามอตัราดอกเบีย้ในทอ้งตลาด แต่มแีนวโน้มจะลดลงใน
ระยะถดัไปหลงัจากเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ท าใหส้่วนต่างอตัราดอกเบีย้ปรบัลงจาก 29.7% ในปี 2016 
เป็น 22.2% ในปี 2019  

ในสว่นของคา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานหลกัๆ ประกอบไปดว้ยคา่ใชจ้่ายในการบรหิาร หน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญู และ
ผลขาดทุนดอ้ยค่าดา้นเครดติ ส าหรบัการตัง้ค่าเผื่อหน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญูเพิม่ขึน้ตามการเตบิโตของพอรต์สนิเชื่อ 
แต่เมื่อเทยีบกบัสนิเชื่อรวม มอีตัราสว่นเพยีง 1.9-2.0% สาเหตุทีข่ยบัขึน้เป็น 2.8% ในปี 2019 เกดิจากภาวะภยัแลง้ 
และจากความสามารถในการวเิคราะหแ์ละตดิตามหน้ีที่ด ี คณุภาพของลูกหน้ีอยู่ในเกณฑด์ ี ท าให ้ SAK มสีนิเชื่อทีไ่ม่
ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPL Ratio) ต ่าเพยีง 0.9-1.4% ของสนิเชื่อรวม ขณะเดยีวกนัการตัง้ส ารองหน้ีสญูต่อหน้ีทีห่ยุดรบัรู้
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รายไดแ้ขง็แกรง่ทีร่ะดบั 194-219% สว่นคา่ใช้จา่ยในการบรหิารส่วนใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนกังาน เพิม่ขึน้ตาม
การขยายสาขา แต่เมื่อเทยีบเป็นสดัสว่นต่อรายไดส้ทุธ ิ(Cost to income) ถอืวา่ควบคมุไดด้ขีึน้ต่อเน่ือง สง่ผลใหก้ าไร
ปกตปีิ 2016-2019 เตบิโตเฉลี่ย 26.2% CAGR จาก 237.1 ลา้นบาทในปี 2016 เป็น 476.0 ลา้นบาทในปี 2019 ทัง้น้ี 
ก าไรสทุธทิีร่ายงาน 345.9 ลา้นบาทในปี 2019 เกดิจากผลขาดทุนจากการปิดสญัญาเดมิเพื่อจงูใจใหลู้กคา้เปลีย่นเป็น
สญัญาใหมจ่ านวน 162.2 ลา้นบาทซึง่เป็นค่าใชจ้า่ยที่เกดิขึน้ครัง้เดยีว (หากพจิารณาจากก าไรสทุธปีิ 2016-2019 จะ
เตบิโตเฉลีย่ 13.4% CAGR)       

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

ตัง้แต่ 1 ส.ค. 2020 ธปท. มกีารปรบัลดเพดานอตัราดอกเบีย้ ดงัน้ี  

1. เพดานอตัราดอกเบีย้สนิเชื่อทะเบยีนรถ ปรบัลงเป็นไมเ่กนิ 24% จากเดมิไม่เกนิ 28% 
2. เพดานอตัราดอกเบีย้สนิเชื่อส่วนบุคคลทีม่ใิช่สนิเชื่อทะเบยีนรถ ปรบัลงเป็นไมเ่กนิ 25% จากเดมิไมเ่กนิ 28% 
3. เพดานอตัราดอกเบีย้สนิเชื่อนาโนไฟแนนซ ์ปรบัลงเป็นไมเ่กนิ 33% จากเดมิไมเ่กนิ 36% 

จากการปรบัลดเพดานอตัราดอกเบีย้รบัดงักล่าว เราคาดวา่อตัราดอกเบีย้รบัของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ในระดบั 24.4-
24.8% ในช่วงปี 2020-2022 จากในช่วงสองปีก่อนหน้าทีอ่ยูท่ี่ 26-27% และน่าจะทรงตวัไดใ้นระดบัดงักล่าว ส่วนต่าง
อตัราดอกเบีย้ขยบัลงเลก็น้อยเป็น 21.1-21.5% จากปี 2018-2019 ทีอ่ยูท่ี ่ 22-23% เพราะอตัราดอกเบี้ยจา่ยมี
แนวโน้มลดลงหลงัจากการเพิม่ทุนเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ท าใหบ้รษิทัมทีางเลอืกของแหล่งเงนิทุน
มากขึน้ ส าหรบัรายไดร้วมในปี 2020 เราคาดวา่จะทรงตวัใกล้เคยีงปีก่อนหน้าที ่1.6 พนัลา้นบาท แมว้่าพอรต์สนิเชื่อ
จะยงัคงเตบิโตจากการขยายสาขาปีละ 200 สาขา แต่ถูกกระทบจากการลดลงของอตัราดอกเบีย้รบัและการชะลอการ
ใหส้นิเชื่อใหมใ่นช่วง 1H20 เน่ืองจากความไมแ่น่นอนจากสถานการณ์ COVID-19 ส าหรบัรายไดร้วมในปี 2021-2022 
คาดวา่จะเตบิโต 11.4% Y-Y และ 17.7% Y-Y ตามล าดบั จากการคาดการณ์พอรต์สนิเชื่อวา่จะขยายเพิม่ขึน้จาก 6.5 
พนัลา้นบาทในปี 2020 เป็น 8.4 พนัลา้นบาทในปี 2021 และ 1.0 หมื่นลา้นบาทในปี 2022  

 

พอรต์สินเช่ือเติบโตตามการขยายสาขา Interest Yield, Interest Cost, Interest Spread  

     
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

นอกจากน้ี Cost to income ratio คาดวา่จะทยอยลดลงจาก 51.0% ในปี 2019 เป็น 49.8%, 48.8% และ 48.1% ในปี 
2020-2022 ตามล าดบั แมจ้ะมกีารขยายสาขาเชงิรุกแต่บรษิทัมนีโยบายลดจ านวนพนกังานต่อสาขาใหเ้หลอื 1 คนต่อ 
1 สาขายอ่ย และใชร้ะบบ IT เขา้มาช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการท างาน  

การตัง้ส ารองหน้ีสญูในปี 2020 คาดวา่จะลดลงเป็น 2.6% จากปีก่อนทีต่ ัง้ส ารองไวค้อ่นขา้งมากแลว้ และคาดวา่จะอยู่
ในระดบั 2.4-2.5% ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า จากคณุภาพลูกหน้ีทีย่งัอยู่ในเกณฑด์ ี ประกอบกบัการน า IT และ Mobile 
application เขา้มาช่วยวเิคราะหส์นิเชื่อ จะช่วยลดความเสีย่งของคุณภาพสนิเชื่อ รวมถงึลดความเสีย่งจากการถอืเงนิ
สดของพนกังาน     
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ค่าเผ่ือหน้ีสงสยัจะสญูและส ารองต่อสินเช่ือรวม Cost to income ratio & Net profit margin   

    
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

จากสมมตฐิานดงักล่าว เราคาดวา่ SAK จะมกี าไรปกต ิ 505.6 ลา้นบาทในปี 2020 -0.5% Y-Y สว่นก าไรสทุธคิาด
เตบิโต 46.1% Y-Y เน่ืองจากปี 2019 มรีายการพเิศษทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีวคอืผลขาดทุนจากการปิดสญัญา ส าหรบัก าไร
ปี 2021-2022 คาดวา่จะเตบิโตเร่งตวัขึน้ 17.6% Y-Y และ 24.7% Y-Y เป็น 594.6 ลา้นบาทและ 741.4 ลา้นบาท 
ตามล าดบั      

ก าไรปกติและอตัราการเติบโต    อตัราการเติบโตของก าไรปกติและ & ROE  

    
ทีม่า: Company filing, Finansia Research 

 
 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ที 4.50 บาท  

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที่ 4.50 บาท องิวธิ ีGGM (Ke 8.5%, g 3.75%) และ 2021 Prospective EPS 
0.28 บาท ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE 15.9 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มเลก็น้อย แต่ Implied PBV 
1.7 เท่า ต ่ากวา่กลุ่ม ขณะทีก่ารเตบิโตของก าไรและอตัราก าไรสทุธสิามารถเทยีบเคยีงกบักลุ่มได ้  

Peers comparison        

              Net profit growth (%) Net margin (%) ROE (%) PE (x) PBV (x) 

 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 

MTC 23.8 34.1 26.5 20.5 4.7 

SAWAD 21.7 48.5 22.0 14.9 2.7 

AEONTS 18.7 18.6 19.0 9.9 1.8 

KTC 8.7 41.0 22.9 18.4 3.9 

SINGER 19.8 20.5 na 15.7 2.4 

AMANAH 7.4 40.4 na 9.2 1.6 

Average 16.7 33.9 22.6 14.8 2.8 

      

SAK 17.6 33.3 11.2 15.9* 1.7* 

ทีม่า: SET, Company filing  
หมายเหตุ: PE, PBV องิราคาเป้าหมายที ่4.50 บาท 

 



SAK (SAK TB) 

 

หน้า 8 จาก 12 

โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 
 
 

SAK มทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้ 1,550 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,550 ลา้นหุน้ (พาร ์1 บาท) 
ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนแก่ประชาชนทัว่ไปในครัง้น้ีจ านวน 546 ลา้นหุน้ ซึง่คดิเป็น 26.0% ของ
ทุนช าระแล้วหลงัเพิม่ทุน บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูคา่เท่ากบั 2,096 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้
สามญั 2,096 ลา้นหุน้ (พาร ์1 บาท) 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี 1) ขยายการใหส้นิเชื่อและเป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 2) ช าระคนืหน้ีเงนิกูย้มืบางสว่นจาก
สถาบนัการเงนิ 3) พฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศเพื่อปรบัปรงุระบบการใหบ้รกิารสนิเชื่อ 

 ก่อน IPO  หลงั IPO 
(ทุนช าระแล้ว 1,550 ล้านบาท 1,550 ล้านหุ้น)            (ทุนช าระแล้ว 2,096 ล้านบาท 2,096 ล้านหุ้น)  

              
ทีม่า: Company filing 

นโยบายการจ่ายปันผล 

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

 
 
 
 

ครอบครวับุญสาล ี
90.3% 

บจ.บวัหลวงเวนเจอรส์ 
9.7% 

IPO 
26.0% 

ครอบครวับุญสาล ี
66.8% 

บจ.บวัหลวง 
เวนเจอรส์ 
7.2% 
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ปัจจยัความเส่ียง  
 
 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรงและการเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่ 

ผูป้ระกอบการธรุกจิใหส้นิเชื่อส่วนบุคคลมเีป็นจ านวนมากทัง้ทีเ่ป็นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ และไม่ใช่ธนาคารพาณิชย ์
รวมถงึผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ ผูป้ระกอบการแต่ละรายต่างแขง่กนัทัง้ในดา้นความรวดเรว็ในการอนุมตัสินิเชื่อและ
อตัราดอกเบีย้ และใชก้ลยทุธต์่างๆ เพื่อเพิม่สว่นแบ่งการตลาด รวมถงึการเขา้มาของผูป้ระกอบการรายใหม่ๆ  การ
แขง่ขนัทีร่นุแรงอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) 

กลุ่มลูกคา้ของบรษิทัเป็นกลุ่มผูเ้ช่าซือ้รายยอ่ยประเภทบุคคลธรรมดา อยูใ่นอาชีพเกษตรกร คา้ขาย รบัจา้ง และ
พนกังานโรงงาน ซึง่ส่วนใหญ่มรีะดบัรายไดป้านกลางถงึน้อยทีไ่มส่ามารถเขา้ถงึบรกิารของธนาคารพาณิชยไ์ด ้ หาก
บรษิทัเรง่การเตบิโตของสนิเชื่อโดยทีเ่จา้หน้าทีส่นิเชื่อของบรษิทัไมส่ามารถวเิคราะห์สนิเชื่อและคดักรองลูกคา้ได้
อยา่งเหมาะสม สดัส่วนของลูกหน้ีทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดเ้พิม่ขึน้ บรษิทัอาจสญูเสยีเงนิต้นบางสว่นหรอืทัง้หมดกรณีที่
ไมส่ามารถยดึหลกัประกนัคนืจากลูกหน้ีได้ 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถติดตามยึดหลกัประกนัได้ 

หลกัประกนัของสนิเชื่อของบรษิทัไดแ้ก่ รถจกัรยานยนต ์รถยนตน์ัง่ส่วนบุคคล รถกระบะ รถตู ้ รถทีใ่ช้ในการเกษตร 
และรถประเภทอื่นๆ ซึง่เป็นสนิทรพัยท์ีเ่คลื่อนยา้ยไดส้ะดวก บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถตดิตามยดึ
หลกัประกนัไดใ้นกรณีทีลู่กหน้ีผดินดัช าระหน้ี อาจท าใหบ้รษิทัสญูเสยีเงนิตน้และดอกเบีย้ทีลู่กหน้ีคา้งช าระ และอาจ
สง่ผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการจ าหน่ายทรพัยสิ์นรอการขาย 

กรณีทีลู่กคา้ผดินัดช าหน้ีจนเป็นเหตุใหบ้รษิทัยดึรถประเภทต่างๆ ทีเ่ป็นหลกัประกนัเพื่อขายทอดตลาด บรษิทัอาจมี
ความเสีย่งทีอ่าจขายทรพัยส์นิดงักล่าวไดไ้มคุ่ม้กบัมลูคา่หน้ีทีเ่หลอือยู ่ซึง่อาจกระทบผลประกอบการของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากร 

ธรุกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อส่วนบุคคลต้องอาศยับุคลากรทีม่คีวามช านาญและเชีย่วชาญในการวเิคราะหส์นิเชื่อและเกบ็หน้ี 
มทีกัษะในการสื่อสารและการขาย บรษิทัตอ้งสรรหาบุคลากรทีม่คีณุสมบตัใิหเ้พยีงพอกบัจ านวนสาขาที่จะขยาย หาก
ไมส่ามารถสรรหาไดเ้พยีงพอและเหมาะสม อาจมคีา่ใช้จา่ยเพิม่เตมิในการฝึกอบรมบุคลากรใหม่ซึง่อาจสง่ผลต่อผล
การด าเนินงานและการขยายตวัของธรุกจิ  
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Income Statement  

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

Interest income 1,012 1,068 1,413 1,585 1,890 

Fee and service income 240 532 186 197 207 

Other income 4 4 5 5 5 

Total revenue 1,257 1,605 1,604 1,787 2,103 

Interest expense 112 159 122 117 137 

SG&A 602 737 738 815 946 

Loss on contract closing 0 162 0 0 0 

Interest expenses 112 159 122 117 137 

Pre-Provision profit 447 623 617 706 834 

Provision expenses 48 115 112 112 92 

Profit after provisions 399 508 506 595 741 

Pre-tax profit 495 432 632 743 927 

Tax expense 96 86 126 149 185 

Norm profit 398 476 506 595 741 

Net Profit 398 346 506 595 741 

      

Balance Sheet  

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

Cash 215 253 1,738 662 112 

Loan receivables 3,757 4,303 

 

4,747 5,078 

Foreclosed assets 3 6 6 6 6 

Other current assets 7 12 8 7 7 

Total current assets 3,981 4,573 5,679 5,422 5,202 

Loan receivables – net of 

current portion 1,771 2,335 2,582 3,623 4,993 

PPE 143 166 199 269 328 

Intangible assets 26 27 33 43 44 

Deferred tax assets 0 48 60 62 63 

Other assets 6 9 9 9 9 

Total assets 5,927 7,158 8,562 9,427 10,638 

Short-term loans 3,088 3,333 2,500 3,100 3,720 

Account payables 57 70 60 61 63 

Current maturity-loan 372 465 375 380 385 

Current maturity-lease 9 11 55 56 56 

Other current liabilities 84 129 144 150 159 

Total current liabilities 3,609 4,008 3,135 3,747 4,383 

L-T loans 126 308 200 200 300 

L-T leases 16 15 140 120 150 

Other liabilities 36 51 58 55 57 

Total liability 3,787 4,382 3,534 4,122 4,889 

Paid up Capital  1,400 1,550 2,096 2,096 2,096 

Share premium 0 488 1,962 1,962 1,962 

Legal reserve 53 71 71 71 71 

Retained earnings 686 667 899 1,176 1,620 

Shareholders' equities  2,139 2,776 5,028 5,305 5,749 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Key Ratios  

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Gross loans 48.3 21.1 -1.9 28.6 20.3 

Total revenue 35.3 27.7 0.0 11.4 17.7 

SG&A 33.9 25.5 -4.0 8.3 16.3 

Pre-Provision profit 36.8 39.5 -1.0 14.4 18.0 

Norm profit 37.4 19.4 6.2 17.6 24.7 

Net profit  37.4 -13.2 46.1 17.6 24.7 

Profitability (%)           

Operating cost / income  52.6 51.0 49.8 48.8 48.1 

Yield earning assets  27.1 26.3 24.7 24.8 24.4 

Cost of funds  3.8 4.1 3.3 3.3 3.3 

Loan spread 23.2 22.2 21.4 21.5 21.1 

Net interest margin  22.9 22.0 21.2 21.3 21.0 

Norm profit margin 31.7 29.7 31.5 33.3 35.3 

Net profit margin 31.7 21.6 31.5 33.3 35.3 

Oper income/Total Assets 21.2 22.4 18.4 18.6 19.8 

Oper expenses/Total Assets 12.0 12.5 9.9 9.7 10.2 

ROA 8.0 5.3 6.4 6.5 7.3 

ROE  21.0 14.1 13.0 11.5 13.4 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans  0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 

NPLs / Total assets 0.9 1.4 0.7 0.8 0.9 

Provision / Loans 1.9 2.8 2.6 2.5 2.4 

Risk (%)           

D/E 1.8 1.6 1.0 0.9 0.8 

Net D/E  1.6 1.4 0.8 0.9 0.8 

Per share data (Bt)           

EPS 0.33 0.23 0.24 0.28 0.35 

BVPS (Bt) 1.53 1.79 2.48 2.53 2.74 

DPS  0.24 0.22 0.10 0.11 0.14 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 11.2 16.1 15.3 13.0 10.5 

Norm P/E 11.2 12.0 15.3 13.0 10.5 

P/BV 2.4 2.1 1.5 1.5 1.3 

Dividend yield (%) 6.4 6.0 2.6 3.1 3.8 
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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 
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