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S11 (S11 TB) 

BUY 

 

บมจ. เอส 11 กรุป๊ 

   

Previous BUY ก าไร 1Q21 ลดลงทัง้ Q-Q, Y-Y คาดฟ้ืนตวัใน 2H21  
2021 Target Price (Bt) 9.00 

Price (08/06/2021) 7.25 S11 รายงานก าไรสทุธิ 1Q21 ลดลง 10%Q-Q (จากรายได้ดอกเบีย้สทุธิและ
รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีลดลง) และ 21.7%Y-Y (จากรายได้ดอกเบีย้สทุธิท่ีลดลง
และการตัง้ส ารองผลขาดทุนเครดิตท่ีเพ่ิมขึน้) แนวโน้มผลการด าเนินงาน 
2Q21 คาดว่าจะชะลอตวัลงต่อเน่ืองจาก 1Q21 มาอยู่ท่ีราว 75-80 ลบ. ลดลง
ราว 8-12%Q-Q และ 50%Y-Y เน่ืองจากคาดสินเช่ือน่าจะชะลอตวัต่อเน่ืองจาก 
1Q21 ซ่ึงน่าจะส่งผลต่อรายได้ดอกเบีย้สทุธิและคาดการตัง้ส ารองฯผลขาดทุน
เครดิตจะอยู่ในระดบัสงูใกล้เคียงกบั 1Q21 เราคาดการณ์ว่าแนวโน้ม 2H21 จะ
ฟ้ืนตวัขึน้ภายหลงัการฉีดวคัซีน ซ่ึงน่าจะท าให้ระดบัก าไรใน 2H21 สามารถ
กลบัขึน้ไปอยู่ในระดบัเดียวกนักบัก่อนเกิด COVID19 ท่ีไตรมาสละ 150-160 
ลบ. ได้ ซ่ึงจะท าให้ก าไรปี 2021-2022 ยงัเป็นไปได้ท่ีราว 512 ลบ. และ 606 ลบ. 
ตามล าดบั ในเบือ้งต้นเราคงคาดการณ์ระดบัก าไรประจ าปีดงักล่าว และคง
ราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 9 บาท (PER 10.85X) คงค าแนะน าซ้ือ 
ก าไรสทุธิ 1Q21 ลด Q-Q และ Y-Y ขณะท่ีให้ความส าคญักบัคณุภาพหน้ี
ต่อเน่ือง 
S11 รายงานก าไรสทุธ ิ1Q21 ที ่87 ลบ. ลดลง 10% Q-Q และ 21.7% Y-Y สาเหตุที่
ก าไรทีล่ดลง Q-Q เกดิจากรายไดด้อกเบีย้สทุธลิดลง 5.7%Q-Q และรายไดท้ีไ่มใ่ช่
ดอกเบีย้ลดลง 2.1% Q-Q บางสว่นไดร้บัการชดเชยจากคา่ใชจ้่ายในการขายและ
บรหิารทีล่ดลง 4.9% Q-Q และการตัง้ส ารองผลขาดทุนเครดติทีล่ดลง 3% Q-Q 
ส าหรบัสาเหตุที่ก าไรลดลง Y-Y เกดิจากรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีล่ดลง 9.5% Y-Y และ
การตัง้ส ารองผลขาดทุนดา้นเครดติทีเ่พิม่ขึน้ 15.5% Y-Y มาอยูท่ี ่208 ลบ. จาก 180 
ลบ. ใน 1Q20 ซึง่เป็นไตรมาสทีบ่รษิทัยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 สงัเกต
วา่รายไดท้ีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 22.7% Y-Y สว่นใหญ่เกดิจากรายไดอ้ื่นๆ ไดแ้ก่ 
หน้ีสญูรบัคนื ค่าเสยีหายรบัคนื และคา่ธรรมเนียมการประมลูรถยดึ  
เงนิใหส้นิเชื่อรวมอยูท่ี ่9 พนัลบ. ลดลง 1.6% YTD เน่ืองจากบรษิทัไมเ่น้นการขยาย
สนิเชื่อใหมจ่ากสถานการณ์ COVID-19 และลูกคา้สว่นใหญ่ของบรษิทัไดร้บั
ผลกระทบ อยา่งไรกต็าม ปรากฏชดัวา่จ านวน NPL (คา้งช าระ > 4 เดอืน) ต่อสนิเชื่อ
รวม ลดลงจาก 10.4% ในไตรมาสก่อนมาอยูท่ี ่9.68% ในไตรมาสน้ีซึง่ลดลงเป็นไตร
มาสที ่4 ตดิต่อกนั เน่ืองจากบรษิทัมกีารตดัจ าหน่าย (Write-off) และมกีารเกบ็หน้ีได้
มากขึน้ ทัง้น้ี บรษิทัมกีารตัง้ส ารองผลขาดทุนเครดติในระดบัสงูราว 12.27% ของ
สนิเชื่อ หรอื 208 ลบ. ในไตรมาสน้ี ท าให ้ Coverage ratio เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 134% 
จาก 124% ในไตรมาสก่อนสะทอ้นวา่บรษิทัใหค้วามส าคญักบัคุณภาพหน้ีอยา่ง
ต่อเน่ือง 
แนวโน้ม 2Q21 คาดชะลอตวัลงต่อเน่ืองทัง้ Q-Q และ Y-Y  
แนวโน้มผลด าเนินงาน 2Q21 คาดวา่จะชะลอตวัลงต่อเน่ืองจาก 1Q21 มาอยูท่ีร่าว 
75-80 ลบ. ลดลงราว 8-12% Q-Q และ 50%Y-Y เน่ืองจาก 1. คาดบรษิทัจะไดร้บั
ผลกระทบจากก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวัจากสถานการณ์ COVID-19 ระลอก 3 ทีท่ าให้
กจิกรรมทางเศรษฐกจิหยุดชะงกัตลอดไตรมาส เราคาดว่าสนิเชื่อน่าจะหดตวัลง 1-
2% Q-Q 2. เราคาดวา่ค่าใชจ้า่ยส ารองผลขาดทุนเครดติน่าจะใกล้เคยีงกบั 1Q21 ที่
ราว 200 ลบ. ซึ่งเป็นระดบัการตัง้ส ารองฯในระดบัสงูกวา่ปกตหิรอืคดิเป็น Credit 
cost ทีร่าว 12% ของสนิเชื่อเน่ืองจากลูกคา้บรษิทัจะได้รบัผลกระทบจากการปิด
โรงงานและหยุดงาน จากการสอบถามกบัผูบ้รหิารล่าสุดพบวา่ผลกระทบจาก 
COVID-19 ระลอกที ่ 3 มคีวามรนุแรงกวา่ระลอกทีผ่า่นมา แต่บรษิทัยงัยดึหลกัารตัง้
ส ารองฯตามเกณฑเ์ดมิ ขณะทีม่าตรการทีภ่าครฐัใหผู้ท้ีม่สีนิเชื่อรถยนตส์ามารถน ารถ
มาคนืกบับรษิทัทีใ่หส้นิเชื่อเช่าซือ้ไดน้ัน้ S11 ยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบ เพราะอยูใ่น
ธรุกจิสนิเชื่อรถจกัรยานยนต ์ไม่ใช่รถยนต์ 
คาดหวงัการฟ้ืนตวัใน 2H21 คงประมาณการและราคาเหมาะสม 9 บาท “ซ้ือ” 
หากผลก าไร 2Q21 ไมแ่ตกต่างจากทีเ่ราคาด ก าไรใน 1H21 จะอยู่ทีร่าว 32% ของ
ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021 ของเราที ่512 ลบ. (+4.15% Y-Y) แมเ้ราคาดการณ์
วา่แนวโน้ม 2H21 จะฟ้ืนตวัขึน้ภายหลงัการฉีดวคัซนี ซึง่น่าจะท าใหร้ะดบัก าไรใน 
2H21 สามารถกลบัขึน้ไปอยูใ่นระดบัเดยีวกนักบัก่อนเกดิ COVID-19 ทีไ่ตรมาสละ 
150-160 ลบ. ได ้ ซึง่จะท าใหก้ าไรปี 2021-2022 ยงัเป็นไปไดท้ีร่าว 512 ลบ. และ 
606 ลบ. ตามล าดบั เบือ้งต้นเราคงคาดการณ์ระดบัก าไรประจ าปีดงักล่าว และคง
ราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่ 9 บาท องิ PER 10.85 เท่า (Ke9.84%, g5%) คง
ค าแนะน า ซือ้  

up/downside (%) +24.1 

SET Index 1,612.88 

Sector Finance & Securities 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.55 

Free float (%) 30.40 

Market cap (Bt m) 4,444.25 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 12.45 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 8.20, 6.65, 7.42 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Gross loan (Btm) 9,539 9,165 9,899 10,889 

Growth (%) 14.4 -3.9 8.0 10.0 

PPOP (Btm) 1,174 1,310 1,318 1,464 

Growth (%) 18.8 11.6 0.6 11.1 

Net profit (Btm) 529 491 512 606 

EPS (Bt) 0.86 0.80 0.83 0.99 

EPS (Bt) -FD 0.86 0.80 0.83 0.99 

Growth (%) 20.4 -7.1 4.1 18.5 

PE (x)  8.3 9.0 8.6 7.3 

PE (x) - FD 8.3 9.0 8.6 7.3 

DPS (Bt) 0.43 0.25 0.42 0.49 

Yield (%) 6.0 3.5 5.8 6.9 

BVPS (Bt) 4.27 4.62 5.12 5.71 

P/BV (x) 1.7 1.6 1.4 1.3 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

S11 ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ซึง่ไมไ่ดอ้ยู่
ภายใตก้ารก ากบัดูแลของธนาคารแหง่ประเทศไทย โดยใหส้นิเชื่อเช่าซือ้
แก่ลูกคา้ทีซ่ือ้รถจกัรยานยนตจ์ากผูแ้ทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์
(Dealer) ทัง้น้ี บรษิทัไดต้กลงกบั Dealer รายต่างๆ โดย Dealer แตล่ะ
รายจะเป็นผูพ้จิารณาแนะน าลูกคา้ใหก้บับรษิทัทีใ่หบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้ 
เมื่อลูกคา้ไดร้บัอนุมตัสินิเชื่อ ผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้จะช าระค่าซือ้
รถจกัรยานยนตใ์หแ้ก่ Dealer บรษิทัเป็นพนัธมติรกบั Dealer ทุกยีห่อ้
และไมม่ ี Dealer รายใดมสีดัส่วนเกนิกวา่ 30% ของยอดเช่าซือ้ทัง้หมด 
เพื่อช่วยกระจายความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิ 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัคอืบุคคลธรรมดารายยอ่ยทัว่ไปทีม่รีายได้
ม ัน่คงในระดบักลางถงึระดบัล่าง เช่น พนักงานบรษิทั ลูกจา้งทัว่ไป 
ลูกจา้งโรงงาน และขา้ราชการ เป็นตน้  

รถจกัรยานยนตท์ีบ่รษิทัใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้ เป็นรถจกัรยานยนต์
ใหมร่าว 95.81% และรถจกัรยานยนตใ์ช้แลว้ราว 4.19% สว่นใหญ่มี
ราคาเฉลี่ยคนัละประมาณ 56,500 บาท เป็นรถจกัรยานยนตญ์ี่ปุ่ นยีห่อ้ที่
มคีวามนิยมในตลาด ไดแ้ก่ Honda, Yamaha, Kawasaki และ Suzuki 
ทัง้น้ี กว่า 90% ของรถจกัรยานยนตท์ีบ่รษิทัใหบ้รกิาร เป็น
รถจกัรยานยนตย์ีห่อ้ Honda ซึง่สอดคลอ้งกบัส่วนแบ่งการตลาดใน
ตลาดรถจกัรยานยนต ์ 

ฐานลูกคา้หลกัอยู่ในพืน้ทีก่รงุเทพและปรมิณฑลและภาคตะวนัออก เป็น
ฐานลูกคา้หลกัของบรษิทั โดยกลุ่มลูกคา้ในเขตกรงุเทพและปรมิณฑลมี
สดัสว่น 52.13% ของปรมิาณลูกคา้ทัง้หมดในปี 2020 สว่นลูกคา้ในภาค
ตะวนัออกมสีดัสว่นประมาณ 28.17%   

 
 
 

 ESG 

Environment 

- S11 มโีครงการรกัษาสิง่แวดลอ้ม โดยเริม่จากใหม้รีะบบการจดัการ
ของเสยีของตวัอาคารทีด่ ี เช่น ระบบบ าบดัน ้าเสยี การปลูกตน้ไม ้
และปรบัปรงุทศันียภาพของพืน้ทีต่่างๆ ของบรษิทั เพื่อใหเ้กิดความ
รม่รื่น และสรา้งบรรยากาศที่ดใีนการท างาน และเป็นการสรา้ง
สิง่แวดลอ้มและทศันียภาพทีด่โีดยรวมใหแ้ก่ชุมชน   

- S11 ไดช้กัชวนเจา้ของทีด่นิใกล้เคยีง 3 แปลง รว่มกนัถอยรน่แนว
ความกวา้งของถนนเป็นระยะ 3 เมตรเพื่อใหค้นในชุมชน และผูใ้ช้
เสน้ทางสญัจรไดใ้ชป้ระโยชน์สาธารณะ เช่น เป็นทีต่ ัง้ของตู ้ ATM 
เป็นทีจ่อดรถชัว่คราว หรอืเป็นทีข่ายของรถเร ่ โดยไมค่ดิมลูคา่ เป็น
ตน้ เป็นการสรา้งสายสมัพนัธร์ะหวา่งคนในชุมชนกบับรษิทัอกีทาง
หน่ึง 

Social 

- S11 เลง็เหน็ถงึความส าคญัในการพฒันาทรพัยากรบุคคล บรษิทัมี
โครงการมอบทุนการศกึษาแก่บุตรพนกังานเพื่อใหเ้กดิขวญัและ
ก าลงัใจแก่พนักงาน   

- S11 รว่มบรจิาคเงนิเพื่อสนบัสนุนกองทุนทีใ่ช้ในการป้องกนัและ
ปราบปรามอาชญากรรมและต่อตา้นยาเสพตดิของส านกังานต ารวจ
แหง่ชาต ิ ผา่นสถานีต ารวจนครบาล รวมถงึร่วมสนบัสนุนโครงการ
การศกึษาเพื่อต่อตา้นการใชย้าเสพตดิและความรุนแรงในเดก็ 

- S11 ไดใ้หก้ารสนบัสนุนมลูนิธ ิ Operation Hope Foundation 
(OHF) ซึง่เป็นองคก์รการกุศลจากประเทศสงิคโปร ์ ในการขอ
ใบอนุญาตจดัตัง้สถานสงเคราะหเ์ดก็จนไดร้บัอนุญาต ปัจจบุนัมลูนิธ ิ
OHF ตัง้อยูท่ีอ่ าเภอวงัทอง จงัหวดัพษิณุโลก และสนบัสนุนเรื่องการ
ออกแบบ การควบคมุการก่อสรา้ง และสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ  

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัมจี านวน 9 ท่าน ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 3 ท่าน กรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 6 ท่าน ซึง่เป็น
กรรมการอสิระ 3 ท่าน ทัง้น้ี กรรมการอสิระจะมอียา่งน้อย 1 ใน 3 
และไมน้่อยกวา่ 3 คน ทุกท่านมคีณุสมบตัติามกฎเกณฑข์อง 
ก.ล.ต. และ ต.ล.ท.  

- บรษิทัมกีารดแูลเรื่อการใชข้อ้มลูภายในเพื่อความโปรง่ใสและ
ป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์จากการใชข้อ้มลูภายในของบรษิทั 
โดยใหค้วามรูแ้ก่กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน เพื่อยดึเป็น
แนวทางปฏบิตัอิย่างเครง่ครดั และมบีทลงโทษทีช่ดัเจน 

- บรษิทัตระหนักถงึความส าคญัของผูถ้อืหุน้ จงึจดัใหม้กีารประชุม
สามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้ไดม้สีว่นรว่มใน
การตดิตามผลการด าเนินงาน สอบถาม และสื่อสารกบับรษิทั   

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมโดยใช้วธิ ี Justified PER ที ่ 10.85 เท่า บน
สมมตฐิานการเตบิโต 5 ปีขา้งหน้าที ่ 5% และ Ke 9.84% และจากการ
คาดการณ์ Prospective EPS ปี 2021 ที ่ 0.83 บาท ท าใหไ้ดร้าคา
เป้าหมายปี 2021 ที ่9 บาท  
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ก าไร 1Q21 ลดลง 10%Q-Q และ 21.7%Y-Y 

S11 รายงานก าไรสทุธ ิ 1Q21 ที ่ 87 ลบ. ลดลง 10%Q-Q และ 21.7%Y-Y สาเหตุทีก่ าไรทีล่ดลง Q-Q เกดิจาก
รายไดด้อกเบีย้สทุธลิดลง 5.7%Q-Q และรายไดท้ีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้ลดลง 2.1%Q-Q บางสว่นไดร้บัการชดเชยจาก
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารทีล่ดลง 4.9%Q-Q และการตัง้ส ารองผลขาดทุนเครดติทีล่ดลง 3%Q-Q ส าหรบั
สาเหตุที่ก าไรลดลง Y-Y เกดิจากรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีล่ดลง 9.5%Y-Y และการตัง้ส ารองผลขาดทุนดา้นเครดติที่
เพิม่ขึน้ 15.5%Y-Y มาอยูท่ี ่ 208 ลบ. จาก 180 ลบ. ใน 1Q20 ซึง่เป็นไตรมาสทีบ่รษิทัยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบจาก 
COVID-19 สงัเกตวา่รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 22.7%Y-Y สว่นใหญ่เกดิจากรายไดอ้ื่นๆ ไดแ้ก่ หน้ีสญูรบัคนื 
คา่เสยีหายรบัคนื และคา่ธรรมเนียมการประมลูรถยดึ  

เงนิใหส้นิเชื่อรวมอยูท่ี ่ 9 พนัลบ. ลดลง 1.6%YTD เน่ืองจากบรษิทัไมเ่น้นการขยายสนิเชื่อใหมจ่ากสถานการณ์ 
COVID-19 และลูกคา้สว่นใหญ่ของบรษิทัไดร้บัผลกระทบ อยา่งไรกต็ามปรากฏชดัว่าจ านวน NPL (คา้งช าระ > 4 
เดอืน) ลดลงจาก 10.4% ในไตรมาสก่อนมาอยูท่ี ่ 9.68% ในไตรมาสน้ีซึง่ลดลงเป็นไตรมาสที ่4 ตดิต่อกนั เน่ืองจาก
บรษิทัมกีารตดัจ าหน่าย (Write-off) และมกีารเกบ็หน้ีไดม้ากขึน้ ทัง้น้ีบรษิทัมกีารตัง้ส ารองผลขาดทุนเครดติใน
ระดบัสงูราว 12.27% ของสนิเชื่อ หรอื 208 ลบ. ในไตรมาสน้ี ท าให ้Coverage ratio เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 134% จาก 
124% ในไตรมาสก่อนสะทอ้นวา่บรษิทัใหค้วามส าคญักบัคณุภาพหน้ีอยา่งต่อเน่ือง 

1Q21 Earnings Result 

(Bt mn) 1Q21 4Q20 %Q-Q 1Q20 %Y-Y 

Interest income 438 464 -5.8 488 -10.3 

Interest expense 31 33 -6.4 38 -18.8 

Net interest income 407 431 -5.7 449 -9.5 

Non-interest income 34 35 -2.1 28 22.7 

Non-interest expenses 124 131 -4.9 154 -19.4 

PPOP 316 335 -5.7 322 -2.0 

Provision charges   208 215 -3.0 180 15.5 

Net Profit 87 96 -10.0 111 -21.7 

Interest Spread (%) 22.0 23.0   23.3   

Operating cost/income (%) 18.9 15.6   17.3   

IBD/E ratio (x) 1.08 1.21   1.47   

  Source: Company Data 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงด้านการแข่งขนั 

บรษิทัอาจเผชญิความเสีย่งจากการเขา้มาของผูป้ระกอบการรายใหม่ ในขณะทีห่น่ึงในพืน้ที่หลกัทีเ่ป็นฐานลูกคา้ของ
บรษิทัอยูใ่นเขตกรงุเทพและปรมิณฑลมกีารแขง่ขนัสงู แต่การเพิม่สว่นแบ่งตลาดของผูป้ระกอบการรายใดกต็าม 
ตอ้งใชร้ะยะเวลาหน่ึง ขณะที ่S11 ประกอบธุรกจิมานานประมาณ 10 ปี มทีมีผูบ้รหิารและพนักงานทีม่ปีระสบการณ์ 
มคีวามเขา้ใจในธรุกจิสนิเชื่อเช่าซื้ออยา่งด ีรวมทัง้มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัผูแ้ทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์ 

ความเส่ียงจากคณุภาพหน้ีตามสญัญาเช่าซ้ือท่ีลดลง 

บรษิทัตอ้งรกัษาความเหมาะสมระหวา่งการขยายพอรต์ลูกหน้ีตามสญัญาเช่าซือ้กบัความยดืหยุน่ในการพจิารณา
อนุมตัสินิเชื่อเพื่อใหไ้ดส้นิเชื่อทีม่คีณุภาพ หากบรษิทัไมส่ามารถรกัษาความเหมาะสมดงักล่าวได ้ อาจตอ้งรบัรู้
คา่ใชจ้า่ยหน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสูญมากขึน้จากการตัง้ส ารองคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญูมากขึน้หากคุณภาพหน้ีตาม
สญัญาเช่าซือ้ดอ้ยลง ทัง้น้ี บรษิทัมมีาตรการป้องกนัความเสีย่งโดยใชม้าตรการยดึรถจกัรยานยนตข์องลูกหน้ีตาม
สญัญาเช่าซือ้ทีม่ปัีญหาในการช าระคา่งวดและเขา้เงื่อนไขการยดึรถใหเ้รว็ทีส่ดุ พรอ้มทัง้รบีจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์
ทีย่ดึใหเ้รว็ทีส่ดุ เพราะหากล่าชา้ อาจท าใหท้รพัยส์นิใหเ้ช่าซือ้เกดิความเสยีหายและเกดิผลขาดทุนจากการจ าหน่าย   

ความเส่ียงจากการไม่สามารถติดตามยึดรถจกัรยานยนตท่ี์ค้างช าระค่างวดเกินกว่าระยะเวลาท่ีก าหนด 

รถจกัรยานยนตเ์ป็นสนิทรพัยท์ีเ่คลื่อนยา้ยได ้ จงึมคีวามเสีย่งในการติดตามหากลูกคา้คา้งช าระคา่งวดจนถงึระดบัที่
บรษิทัคาดการณ์แลว้วา่ลูกคา้ไมส่ามารถช าระคา่งวดต่อได ้ และสมควรทีบ่รษิทัจะตอ้งท าการยดึรถจกัรยานยนต์ 
หากไมส่ามารถตดิตามยดึรถจกัรยานยนตข์องลูกหน้ีทีเ่ขา้เงื่อนไขถูกยดึรถเพื่อน ามาขายและช าระหน้ีได ้ อาจสง่ผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของบรษิทั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

การเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้สง่ผลใหส้่วนต่างอตัราดอกเบีย้ของบรษิทัลดลง อยา่งไรกต็าม บรษิทัมัน่ใจวา่มี
ความสามารถในการบรหิารจดัการคา่ใชจ้า่ยทีจ่ะบรรเทาความเสีย่งของอตัราดอกเบี้ยขาขึน้ได ้ และการขึน้อตัรา
ดอกเบีย้แต่ละครัง้มกัปรบัขึน้ไมม่ากนกัเมื่อเทยีบกบัส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ของธุรกจิสนิเชื่อเช่าซือ้  

ความเส่ียงด้านการด ารงอตัราส่วนทางการเงินของบริษทั 

บรษิทัมขีอ้ก าหนดสทิธทิีจ่ะตอ้งด ารงอตัราสว่นของ Interest-bearing debt to Equity Ratio ตลอดอายหุุน้กูใ้นงบ
การเงนิรวมของผูอ้อกหุน้กูท้ีไ่ดผ้า่นการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบญัช ี ในอตัราไมเ่กนิ 5 : 1 เท่า ณ วนัสิน้งวดใน
แต่ละไตรมาส หากบรษิทัไมส่ามารถด ารงอตัราส่วนดงักล่าวได ้อาจท าใหบ้รษิทัเขา้เหตุผดินัดและอาจท าใหห้น้ีหุน้กู้
ทัง้หมดเป้นอนัถงึก าหนดช าระโดยทนัท ี ทัง้น้ี ณ สิน้ 1Q21 บรษิทัมอีตัราสว่น Interest-bearing debt to Equity 
1.08 เท่า ยงัต ่ากวา่ขอ้ก าหนด  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Interest income 1,580 1,806 1,905 1,928 2,134 

Others 91 109 122 125 140 

Total revenue 1,671 1,915 2,027 2,053 2,273 

Interest expense 130 152 1
4 135 146 

Operating income 1,541 1,763 1,883 1,917 2,128 

SG&A 323 344 348 367 409 

Operating expenses 323 344 348 367 409 

Pre-Provision profit 988 1,174 1,310 1,318 1,464 

Provision expenses 438 513 683 678 706 

Operating profit after 

provisions 

550 661 628 640 758 

Pre-tax profit 550 661 614 640 758 

Tax expense 111 132 123 128 152 

Net Profit 439 529 491 512 606 

      

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Gross loan 8,337 9,539 9,165 9,899 10,889 

Cash 24 41 29 39 49 

Investments 0 0 0 0 0 

Foreclosed assets 20 24 22 24 27 

Total current assets 2,938 3,378 3,440 3,530 3,899 

Deposit used as 

collateral 1 1 1 1 1 

Lending to sub com 0 0 0 0 0 

Fixed assets 87 87 103 106 109 

Other assets 167 181 190 208 228 

Total assets 5,846 6,710 6,445 7,020 7,754 

ST borrowing from 

banks 200 190 249 200 200 

A/P 47 71 5 6 6 

Current liabilities 2,554 2,765 2,783 2,660 3,029 

LT borrowing 948 1,082 798 1,200 1,200 

Debenture 0 225 0 0 0 

Other liabilities 11 17 32 21 23 

Total liability 3,513 4,089 3,613 3,881 4,252 

Paid up Capital  613 613 613 613 613 

Share premium 428 428 428 428 428 

Other premium 15 15 15 15 15 

Appropriated R/E 61 61 61 61 61 

Unappropriated R/E 1,216 1,503 1,714 2,021 2,385 

Shareholders' funds  2,333 2,620 2,832 3,139 3,502 

Source: Company data, Finansia research 
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Gross loans 16.1  14.4  (3.9) 8.0  10.0  

Total assets 16.5  14.8  -3.9 8.9  10.5  

Operating expenses 9.2  6.2  1.1  5.7  11.4  

Provision expenses 19.1  17.0  33.2  -0.6 4.1  

Pre-Provision profit 14.6  18.8  11.6  0.6  11.1  

Net profit  11.1  20.4  -7.1 4.1  18.5  

Profitability (%)           

Operating cost / income  19.4 17.9 17.1 17.9 18.0 

Yield earning assets  27.8 27.6 27.6 27.0 27.2 

Cost of funds  -4.3 -4.2 -4.0 -3.8 -3.8 

Loan spread 23.5 23.3 23.6 23.2 23.4 

Net interest margin  25.5 25.2 25.5 25.1 25.3 

Net profit margin 26.3 27.6 24.2 24.9 26.7 

Oper income/Total 

Assets 

26.4 26.3 29.2 27.3 27.4 

Oper expenses/Total 

Assets 

-5.5 -5.1 -5.4 -5.2 -5.3 

ROA 8.1 8.4 7.5 7.6 8.2 

ROE  19.8 21.4 18.0 17.1 18.3 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans  11.0 10.6 10.6 10.3 10.3 

NPLs / Total assets 11.5 10.1 10.8 0.0 0.0 

Provision 

expenses/Loans 

7.7 7.8 9.9 9.5 9.0 

Accum provisions/gross 

NPLs  

112.2 112.4 112.3 112.5 111.7 

Capitalization (%)           

Loan to borrowing funds 1.8 1.8 2.0 2.0 2.1 

Total liabilities/Total 

equity 

1.5 1.6 1.3 1.2 1.2 

D/E ratio 1.4 1.5 1.2 1.2 1.1 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 613 613 613 613 613 

Report EPS 0.72 0.86 0.80 0.83 0.99 

Pre-Provision EPS 1.61 1.91 2.14 2.15 2.39 

BVPS (Bt) 3.81 4.27 4.62 5.12 5.71 

DPS  0.36 0.43 0.25 0.42 0.49 

DPS/EPS (%) 50.2 49.8 31.2 50.0 50.0 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 10.0  8.3  9.0  8.6  7.3  

Norm P/E 10.0  8.3  9.0  8.6  7.3  

P/BV 1.9  1.7  1.6  1.4  1.3  

Dividend yield (%) 5.0  6.0  3.5  5.8  6.9  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

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

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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