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ชโย กรุ๊ปฯ (CHAYO) 

 วันจันทร์ท่ี 16 กันยายน พ.ศ. 2562  

CHAYO 
ธุรกิจซื้อหนี้ไมพ่ลาดเป้า หนนุกําไร 3Q62 ทํา new high ต่อเนื่อง แนะนํา : ซ้ือ 
อีกไตรมาสที่คาด CHAYO ยังสามารถส่งมอบผลการดําเนินงานที่เป็น new high ต่อเนื่อง จากการ
ขายหลักประกันบนหนี้รับซื้อได้ตามแผน ซึ่งเห็นความชัดเจนของการบันทึกรายได้แล้วไปถึงปลายปีและ  
ต่อไปในปี 2563 ราคาหุ้นยังให้ผลตอบแทนรวมจูงใจ เลือกเป็น top pick กลุ่มฯ (คู่กับ THANI) ต่อไป  

 

คาดกําไร 3Q62 เดินหน้าทํา new high ต่อเน่ือง ขายหลักประกันเพ่ิม 
คาดกําไรสทุธิ 3Q62 เทา่กบั 36 ล้านบาท สามารถขึน้ทํา new high รายไตรมาสได้ตอ่เน่ือง เติบโต   
6.0% qoq และ 37.6% yoy ขบัเคลื่อนด้วยธรุกิจรับซือ้หนีม้าบริหาร (72% ของรายได้รวม) โดยคาด
รายได้จากธรุกิจซือ้หนีม้าบริหารเทา่กบั 67 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 8.6% qoq และ 20.1% yoy จากการขาย
หลกัประกนัประเภทบ้านและท่ีดินได้อีก 2 แหง่ มลูคา่รวมกวา่  35 ล้านบาท (รับรู้เป็นกําไรเฉล่ียราว 
50% ของมลูคา่ซือ้ขายดงักลา่ว) ซึง่เป็นสนิเช่ือพร้อมหลกัประกนัท่ีซือ้เข้ามาบริหารตัง้แตช่่วง   
ปี 2560 – 61 สว่นท่ีเหลือเป็นรายได้ท่ีรับรู้ตามวิธี IRR และกลุม่ท่ีตดัต้นทนุครบถ้วนแล้ว สําหรับหนีท่ี้ไม่
มีหลกัประกนัอ่ืนๆ  สําหรับคาดการณ์รายได้จากธรุกิจรับจ้างติดตามหนี ้ (19% ของรายได้รวม) เทา่กบั 
18 ล้านบาท เติบโตตอ่เน่ือง 3.8% qoq และ 68.8% yoy  สว่นใหญ่เป็นการติดตามหนีใ้ห้แก่กลุม่ลกูค้า
สถาบนัการเงิน ได้แก่ ธ.พ. และ non-bank (บริษัทในกลุม่สื่อสาร) ท่ีใช้บริการติดตามหนีเ้พ่ิมขึน้ ในช่วง
ท่ี NPL ยงัเร่งตวัสงูขึน้  โดยรวมแล้ว คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 9M62 เทา่กบั 97 ล้านบาท เติบโตอย่างมี
นยัฯ ถึง 50.0% yoy คิดเป็นสดัสว่น 88% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 ท่ีประเมินไว้  
มูลหน้ีรับซ้ือจะยิ่งเร่งตัวข้ึนใน 4Q62 ธุรกิจสินเชื่อยังชะลอตัว   
สําหรับสถานการณ์รับซือ้หนีใ้น 3Q62 เพ่ิมขึน้ในเชิงรุกมาก สะท้อนได้จากการรับซือ้หนีเ้พ่ิมขึน้ถึง   
3.06 พนัล้านบาท สง่ผลให้มลูหนีรั้บซือ้ใน 9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 4.60 พนัล้านบาท สว่นใหญ่เป็นหนีมี้
หลกัประกนั ด้วยมลูคา่เงินลงทนุ (ต้นทนุ) รวม 380 ล้านบาท  คิดเป็นสดัสว่น 38% ของเป้าหมายการ
รับซือ้หนีท้ัง้ปี 2562 ท่ีบริษัทฯ ท่ีกําหนดไว้ 1 พนัล้านบาท โดยบริษัทฯ ยงัให้ความเช่ือมัน่วา่จะสามารถ
รับซือ้หนีไ้ด้ใกล้เคียงเป้าหมาย หรืออาจต่ําลงมาทีร่าว 800 ล้าบาท หากผลตอบแทนเร่ิมไมคุ่้มคา่ แต่
โดยรวมแล้ว จะเหน็การรับซือ้หนีท่ี้เร่งตวัขึน้ในช่วง 4Q62 ซึง่เป็นปกติท่ีจะเหน็สถาบนัการเงินขายหนี ้
เสียออกมามากขึน้ในช่วงปลายปี ด้านธรุกิจสินเช่ือยงัไมเ่หน็การเติบโตอย่างมีนยัฯ สะท้อนได้จาก
คาดการณ์สินเช่ือสทุธิ ณ สิน้ 3Q62 ยงัทรงตวัที่ราว 6 ล้านบาท แม้จะได้รับใบอนญุาตประกอบธรุกิจทัง้ 
สินเช่ือสว่นบคุคล นาโนไฟแนนซ์ และพิโกไฟแนนซ์ ครบแล้วตัง้แตช่่วง ส.ค.62  ทําให้คาดการเติบโตอาจ
ไมไ่ด้เร่งตวัขึน้ในช่วง 4Q62 นําไปสูแ่นวโน้มการปรับลดสมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2562-
63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้สงูไป ภายหลงัประกาศผลการดําเนินงาน 3Q62     
มีแผนเพ่ิมประมาณการ แรงขับเคล่ือนหลักจากธุรกิจรับซ้ือหน้ี   
ฝ่ายวิจยัมีแผนปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 2562–63 ภายหลงัประกาศผลการดําเนินงาน 3Q62 
หนนุด้วยรายได้จากการขายหลกัประกนัท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และธรุกิจรับจ้างติดตามหนีท่ี้
ประเมินไว้ต่ําไป แม้ธรุกิจสินเช่ือยงัพลาดไป  แตนํ่า้หนกับวกยงัหกัล้างปัจจยักระทบได้ทัง้หมด ขณะท่ี
แนวโน้มผลการดําเนินงาน 4Q62 คาดยงัเดินหน้าทําระดบัสงูสดุได้ต่อเน่ือง โดยเหน็ความชดัเจนแล้วใน
การขายหลกัประกนัได้ตอ่เน่ืองอีก  
หุ้น Small cap ท่ีเป็น Growth stock ในอุตสาหกรรมจัดเก็บหน้ีท่ียังเอื้ออํานวย  
แนะนําซือ้ ประเมินมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 เทา่กบั 6.06 บาท อิงจากคา่เฉล่ียย้อนหลงัของ PBV ท่ี 3.2 เทา่ 
บวกด้วย 1SD เทียบเทา่ PBV เทา่กบั 3.7 เทา่ ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัให้ผลตอบแทนรวมปันผลท่ีจงูใจ 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 5.10 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 6.06 
Upside 18.82%
Dividend Yield  1.43%
Total Return 20.26%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 3,060
 

Technical Chart 

 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 58 85 110 133 165  

EPS (บาท) 0.14 0.15 0.18 0.22 0.28 
อุษณีย์ ลิ่วรัตน์,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 

Usanee@asiaplus.co.th 
ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS growth (yoy) -17.8% 10.0% 19.8% 21.5% 24.1% 
PER (เทา่) 36.8 33.4 27.9 23.0 18.5 
PBV (เทา่) 6.4 3.7 3.1 2.9 2.6 
Dividend yields 1.1% 2.2% 1.4% 1.7% 2.2% 
ROE 19.1% 15.6% 12.6% 13.0% 14.9% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 3  = ดี
Anti-corruption Indic.:  = na.

0.22 0.25 -11%

ASPS % diff
0.18 0.21 -13%
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คาดกําไร 3Q62 เดินหน้าทํา new high ต่อเน่ือง ขายหลักประกันเพ่ิม 

คาดกําไรสุทธิ 3Q62 เท่ากับ 36 ล้านบาท สามารถขึน้ทํา new high รายไตรมาสได้ต่อเน่ือง เติบโต                
6.0% qoq และ 37.6% yoy ขบัเคลื่อนด้วยธรุกิจรับซือ้หนีม้าบริหาร (72% ของรายได้รวม) โดยคาดรายได้
จากธุรกิจซือ้หนีม้าบริหารเท่ากับ 67 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 8.6% qoq และ 20.1% yoy จากการขาย
หลกัประกนัประเภทบ้านและท่ีดินได้อีก 2 แห่ง มลูค่ารวมกว่า  35 ล้านบาท (รับรู้เป็นกําไรเฉล่ียราว 50% 
ของมลูค่าซือ้ขายดงักลา่ว) ซึง่เป็นสินเช่ือพร้อมหลกัประกนัท่ีซือ้เข้ามาบริหารตัง้แต่ช่วงปี 2560 – 61 ส่วน
ท่ีเหลือเป็นรายได้ท่ีรับรู้ตามวิธี IRR และกลุ่มท่ีตดัต้นทนุครบถ้วนแล้ว สําหรับหนีท่ี้ไม่มีหลกัประกนัอ่ืนๆ 
โดยรวมแล้ว คาดการณ์รายได้จากธุรกิจซือ้หนีม้าบริหารใน 9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 188 ล้านบาท เติบโตถึง 
20.6% yoy คิดเป็นสดัสว่น 60% ของสมมติฐานรายได้จากธรุกิจรับซือ้หนีท้ัง้ปี 2562 ท่ีประเมินไว้   

สําหรับคาดการณ์รายได้จากธุรกิจรับจ้างติดตามหนี ้(19% ของรายได้รวม) เท่ากับ 18 ล้านบาท เติบโต
ต่อเน่ือง 3.8% qoq และ 68.8% yoy  ส่วนใหญ่เป็นการติดตามหนีใ้ห้แก่กลุ่มลกูค้าสถาบนัการเงิน ได้แก่ 
ธ.พ. และ non-bank (บริษัทในกลุ่มสื่อสาร) ท่ีใช้บริการติดตามหนีเ้พ่ิมขึน้ ในช่วงท่ี NPL ยงัเร่งตวัสงูขึน้ 
โดยรวมแล้ว คาดการณ์รายได้จากธุรกิจรับจ้างติดตามหนีใ้น 9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 50 ล้านบาท สูงเกิน
สมมติฐานรายได้ทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้เพียง 46 ล้านบาท ทําให้ฝ่ายวิจัยมีแผนปรับเพ่ิม
ประมาณการรายได้จากการรับจ้างติดตามหนีปี้ 2562-63  ภายหลงัประกาศผลการดําเนินงาน 3Q62  

ขณะท่ีคาดการณ์ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพ่ิมขึน้ 5.1% qoq และ 74.7% yoy สอดคล้องกับ
ค่าใช้จ่ายค่าธรรมเนียมการโอนและภาษีธุรกิจท่ีเพ่ิมขึน้จากการขายหลกัประกนัชิน้ใหญ่ออกไปต่อเน่ือง 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากการเติบโตของรายได้ท่ีเป็นไปในอัตราเร่งกว่า ทําให้คาดการณ์สดัส่วน cost to 
income ratio ใน 3Q62 ลดลงเลก็น้อยมาท่ี 20.5% จาก 20.9% ใน 2Q62 โดยรวมแล้ว คาดการณ์สดัสว่น 
cost to income ratio ใน 9M62 เท่ากับ 19.9% เพ่ิมขึน้จาก 18.7% ใน 9M61 ต่ํากว่ามากเม่ือเทียบกับ
สมมติฐาน cost to income ratio ทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ถึง 22.46% ทําให้ฝ่ายวิจยัมีแผนปรับ
ลดสมมติฐาน cost to income ratio ปี 2562-63 ลง หลงัประกาศผลการดําเนินงาน 3Q62    

โดยรวมแล้ว คาดการณ์กําไรสุทธิงวด 9M62 เท่ากับ 97 ล้านบาท เติบโตอย่างมีนัยฯ ถึง 50.0% yoy                   
คิดเป็นสดัส่วนถึง 88% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 ท่ีประเมินไว้ ทําให้ฝ่ายวิจยัมีแผนปรับเพ่ิม
ประมาณการกําไรสุทธิปี 2562-63 หลงัประกาศผลการดําเนินงาน 3Q62  จากการปรับเพ่ิมสมมติฐาน
รายได้จากธุรกิจรับซือ้หนี ้และปรับลดสมมติฐานค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร รวมถึงสดัส่วน cost to 
income ratio ลงจากเดิมท่ีประเมินไว้สงูไป  

มูลหน้ีรับซ้ือจะยิ่งเร่งตัวข้ึนใน 4Q62 ธุรกิจสินเชื่อกลับชะลอตัวมากกว่าคาด   

สําหรับสถานการณ์รับซือ้หนีใ้น 3Q62 เพ่ิมขึน้ในเชิงรุกมาก สะท้อนได้จากการรับซือ้หนีเ้พ่ิมขึน้ถึง             
3.06 พันล้านบาท ส่งผลให้มูลหนีรั้บซือ้ใน 9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 4.60 พันล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นหนีมี้
หลกัประกนั ด้วยมลูค่าเงินลงทนุ (ต้นทนุ) รวม 380 ล้านบาท  คิดเป็นสดัส่วน 38% ของเป้าหมายการรับ
ซือ้หนีท้ัง้ปี 2562 ท่ีบริษัทฯ ท่ีกําหนดไว้ 1 พนัล้านบาท โดยบริษัทฯ ยงัให้ความเช่ือมัน่ว่าจะสามารถรับซือ้
หนีไ้ด้ใกล้เคียงเป้าหมาย หรืออาจต่ําลงมาที่ราว 800 ล้าบาท หากผลตอบแทนเร่ิมไม่คุ้มค่า แต่โดยรวม
แล้ว จะเห็นการรับซือ้หนีท่ี้เร่งตวัขึน้ในช่วง 4Q62 ซึ่งเป็นปกติท่ีจะเห็นสถาบนัการเงินขายหนีเ้สียออกมา
มากขึน้ในช่วงปลายปี  โดยเฉพาะปี 2562 ท่ีสถาบนัการเงินมีการเตรียมการเพ่ือรองรับมาตรฐานบญัชี 
IFRS 9 จะมีผลบงัคบัใช้ตัง้แตต้่นปี 2563 จะย่ิงกดดนัให้สถาบนัการเงินต้องเร่งระบาย NPL มากขึน้ 

ด้านธุรกิจสินเช่ือยงัไม่เห็นการเติบโตอย่างมีนยัฯ สะท้อนได้จากคาดการณ์สินเช่ือสทุธิ ณ สิน้ 3Q62 ยงั
ทรงตวัท่ีราว 6 ล้านบาท (สินเช่ือมีหลกัประกันเป็นท่ีดินราว 4.25 ล้านบาท และ สินเช่ือส่วนบุคคลไม่มี
หลกัประกนัราว 1.78 ล้านบาท) แม้จะได้รับใบอนญุาตประกอบธรุกิจทัง้ สินเช่ือสว่นบคุคล นาโนไฟแนนซ์ 
และพิโกไฟแนนซ์ ครบแล้วตัง้แต่ช่วง ส.ค.62 ซึง่ปัจจบุนับริษัทฯ ยงัอยู่ในช่วงทดสอบระบบสินเช่ือผ่านการ
ปลอ่ยสินเช่ือสว่นบคุคลในกลุม่แคดดีส้นามกอลฟ์ มลูหนี ้5,000 – 10,000 บาท/ราย อายเุฉลี่ย 6 เดือน ถงึ 
1 ปี อตัราดอกเบีย้สงูสดุไม่เกิน 28% p.a. ทําให้คาดการเติบโตอาจไม่ได้เร่งตวัขึน้ในช่วง 4Q62 นําไปสู่
แนวโน้มการปรับลดสมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2562-63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้สงูไป ภายหลงั
ประกาศผลการดําเนินงาน 3Q62 
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สําหรับแผนการจัดหาแหล่งเงินทุน ใน 3Q62 ส่วนใหญ่เป็นการใช้หนีส้ินระยะสัน้ได้แก่ B/E มลูค่า 120 
ล้านบาท ในช่วงเดือน ก.ค. 62 อายุ 9 เดือน อัตราดอกเบีย้เฉลี่ย 5.5% p.a. ส่งผลให้คาดการณ์ต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายเฉลี่ยใน 9M62 เทา่กบั 6.52% ลดลงจาก 7.32% ใน 9M61 ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.50% ขณะท่ีคาดอตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตอ่ทนุ ณ สิน้ 
3Q62 เทา่กบั 0.14 เทา่ เพ่ิมขึน้จาก 0.02 เทา่ ณ สิน้ 2Q62 ยงัเป็นระดบัท่ีต่ํามาก เพียงพอรองรับแผนการ
ออกหุ้นกู้ของบริษัทฯ อีกราว 450 ล้านบาท ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562  

ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2562 ของ CHAYO 

การเปล่ียนแปลงของประมาณการกระแสเงนิสดรับจากหนีท้ี่ไม่มีหลักประกันที่ใช้ในการคาํนวณ
การบันทึกรายได้ในแต่ละปีไปจากสมมติฐานปัจจุบัน จะส่งผลกระทบต่อรายได้จากการบริหารหนี ้
โดยการเปล่ียนแปลงของเงินสดรับจากหนีท่ี้ไม่มีหลกัประกนัในปี 2562 ท่ีลดลงทกุๆ 10% จากคาดการณ์
ปัจจุบันท่ี 267 ล้านบาท จะส่งผลกระทบต่อประมาณการรายได้รวมให้ลดลง 6.0% จากคาดการณ์
ปัจจุบนัท่ี 384 ล้านบาท และส่งผลกระทบต่อกําไรสทุธิปี 2562 ให้ลดลง 6.8% จากปัจจุบนัท่ี 110 ล้าน
บาท และ Fair value ปี 2562 ลดลง 0.46% จากปัจจบุนัท่ี 6.06 บาท 

การเปล่ียนแปลงของประมาณการรายได้จากการขายหลักประกันในแต่ละปีไปจากสมมติฐาน
ปัจจุบัน จะส่งผลกระทบต่อรายได้จากการบริหารหนี ้โดยการเปล่ียนแปลงของรายได้จากการขาย
หลักประกันในปี 2562 ท่ีลดลงทุกๆ 10% จากคาดการณ์ปัจจุบนัท่ี 212 ล้านบาท จะส่งผลกระทบต่อ
ประมาณการรายได้รวมให้ลดลง 2.2% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 384 ล้านบาท และส่งผลกระทบต่อกําไร
สุทธิปี 2562 ให้ลดลง 2.5% จากปัจจุบนัท่ี 110 ล้านบาท และ Fair value ปี 2562 ลดลง 0.17% จาก
ปัจจบุนัท่ี 6.06 บาท 

การเปล่ียนแปลงของประมาณการค่าจ้างตดิตามหนีใ้นธุรกิจรับจ้างตดิตามหนีไ้ปจากสมมตฐิาน
ปัจจุบัน จะสง่ผลกระทบตอ่รายได้จากการติดตามหนี ้โดยการเปล่ียนแปลงของคา่จ้างติดตามหนีเ้ฉลี่ยใน
ปี 2562 ท่ีลดลงทกุๆ 0.5% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 4.0% จะส่งผลกระทบต่อรายได้รวมให้ลดลง 1.5% 
จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 384 ล้านบาท และสง่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิปี 2562 ให้ลดลง 1.7% จากปัจจบุนั
ท่ี 110 ล้านบาท และ Fair value ปี 2562 ลดลง 0.12% จากปัจจบุนัท่ี 6.06 บาท 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่หลังเพ่ิมทุนของ CHAYO  โครงสร้างรายได้งวด 1H62 ของ CHAYO 

 

 

 

ทีม่า : SET  ทีม่า :  งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS

Historical PBV Band ของ CHAYO  ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี 2562 ถึงปัจจุบันของ CHAYO เทียบกับกลุ่ม  

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 3Q62 และ 9M62 ของ CHAYO 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ล้านบาท 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62F %QoQ %YoY 9M62 9M61 %YoY

รายไดจ้ากการใหบ้ริการตดิตามหนี้สนิและบริการอื่น 10               9                 11               12               15               17               18               3.8% 68.8% 50       29        71.8%

รายไดจ้ากการเรียกเก็บหนี้จากลกูหนี้ทีรั่บซือ้ 39               62               55               57               60               61               67               8.6% 20.1% 188     156      20.6%

รายไดร้วม 50               70               66               69               75               79               85               7.5% 27.9% 239     186      28.0%

ตน้ทนุการใหบ้ริการ (19)             (21)             (25)             (26)             (27)             (26)             (26)             1.6% 5.6% (78)      (65)       20.1%

กําไรข ัน้ตน้ 31               49               41               43               48               53               59               10.4% 41.2% 160     121      32.3%

รายไดอ้ื่น 0                 1                 1                 1                 0                 1                 1                 0.0% 38.6% 2          2          -0.9%

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย -             -             -             7                 -             7                 7                 2.9% n.m. 14       -       n.m.

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (12)             (13)             (11)             (16)             (14)             (18)             (19)             5.1% 74.7% (51)      (35)       43.7%

คา่ใชจ้า่ยสาํรองการดอ้ยคา่ -             (5)                0                 (4)                -             -             -             n.m. n.m. -      (5)         n.m.

ตน้ทนุทางการเงิน (1)                (0)                (1)                (1)                (1)                (1)                (3)                n.m. n.m. (4)        (2)         76.4%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 19               32               31               28               35               42               44               5.4% 45.7% 121     81        49.9%

หัก ภาษีเงินได ้ (4)                (8)                (5)                (7)                (7)                (9)                (9)                3.2% 90.8% (25)      (17)       49.4%

กําไรสุทธิ 14               24               26               21               27               34               36               6.0% 37.6% 97       64        50.0%

EPS (บาท) 0.03           0.04           0.05           0.04           0.05           0.06           0.06           6.0% 28.4% 0.16    0.11     40.0%

กําไรจากการดาํเนินงาน 14               29               26               26               27               34               36               6.0% 39.0% 97       69        40.1%

Norm EPS (บาท) 0.03           0.05           0.05           0.05           0.05           0.06           0.06           6.0% 29.7% 0.16    0.12     30.8%

Gross margin 61.5% 69.7% 62.7% 61.7% 64.4% 67.6% 69.3% 67.2% 65.0%

Cost to Income Ratio 23.1% 17.9% 16.3% 21.6% 18.0% 20.9% 20.5% 19.9% 18.7%

ROE 10.8% 13.4% 14.3% 11.2% 12.8% 14.2% 14.7% 14.7% 16.2%

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้จา่ยตอ่ทนุ (เทา่) 0.06           0.07           0.05           0.04           0.03           0.02           0.14           0.14    0.05     



Equity Talk  
Research Division 
  

 

 

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตดิตามหนี้ 41                     46                     46                     46                     

รายไดจ้ากการเรยีกเก็บหนีจ้ากลกูหนีท้ีรั่บซือ้ 213                   314                   409                   512                   

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารศนูยบ์รกิารขอ้มลูลกูคา้ 1                       -                    -                    -                    

รายไดด้อกเบีย้รับ -                    24                     77                     116                   

รวมรายได้ 256                   384                   532                   674                   

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร (92)                    (138)                  (191)                  (242)                  

กําไรข ัน้ตน้ 164                   247                   341                   432                   

รายไดอ้ืน่ 2                       -                    -                    -                    

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (52)                    (90)                    (125)                  (158)                  

หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู -                    (4)                      (9)                      (11)                    

คา่ใชจ้า่ยสาํรองการดอ้ยคา่ (9)                      -                    -                    -                    

EBIT 105                   152                   208                   263                   

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (3)                      (15)                    (41)                    (57)                    

EBT 103                   137                   166                   207                   

หัก ภาษีเงนิได ้ (24)                    (27)                    (33)                    (41)                    

กําไรสุทธิ 79                     110                   133                   165                   

EPS (บาท) 0.15                  0.18                  0.22                  0.28                  

กําไรจากการดําเนนิงาน 86                     114                   142                   176                   

Norm EPS (บาท) 0.15                  0.18                  0.22                  0.28                  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตดิตามหนี้ 11                     12                     15                     17                     

รายไดจ้ากการเรยีกเก็บหนีจ้ากลกูหนีท้ีรั่บซือ้ 55                     57                     60                     61                     

รายไดด้อกเบีย้และรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้ง -                    0                       -                    -                    

รวมรายได้ 66                     69                     75                     79                     

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร (25)                    (26)                    (27)                    (26)                    

กําไรข ัน้ตน้ 41                     43                     48                     53                     

รายไดอ้ืน่ 1                       7                       0                       7                       

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (11)                    (16)                    (14)                    (18)                    

คา่ใชจ้า่ยสาํรองการดอ้ยคา่ 0                       (4)                      -                    -                    

EBIT 32                     29                     35                     42                     

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (1)                      (1)                      (1)                      (1)                      

EBT 31                     28                     35                     42                     

หัก ภาษีเงนิได ้ (5)                      (7)                      (7)                      (9)                      

กําไรสุทธิ 26                     21                     27                     33                     

EPS (บาท) 0.05                  0.04                  0.05                  0.06                  

กําไรจากการดําเนนิงาน 26                     26                     27                     34                     

Norm EPS (บาท) 0.05                  0.05                  0.05                  0.06                  

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Gross margin 64.13% 64.13% 64.13% 64.13%

Yield n.m. 24.00% 24.00% 24.00%

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ยเฉลีย่ 6.62% 6.50% 6.00% 5.50%

Spread n.m. 17.50% 18.00% 18.50%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยตอ่ทนุ 0.04                  0.44                  0.88                  0.98                  

Cost to income ratio 19.50% 22.46% 21.85% 21.93%

ROAA 13.73% 9.63% 7.66% 7.59%

ROAE 15.58% 12.56% 13.03% 14.87%
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 149                   70                     103                   178                

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 8                       8                       8                       8                     

สนิทรพัย์หมุนเวียน 166                   154                   403                   526                

เงินใหส้นิเชือ่แกส่นิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ - สทุธิ 594                   1,030                1,320                1,449             

ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ - สทุธิ 34                     34                     35                     35                   

สนิทรัพยอ์ื่น 35                     230                   269                   316                

สนิทรพัย์รวม 829                   1,448                2,028                2,327             

สว่นของเงินกูร้ะยะยาวจากสถาบันการเงินทีค่รบใน 1 ปี 14                     14                     14                     14                   

สว่นของหุน้กูร้ะยะยาวทีค่รบใน 1 ปี -                    -                    400                   500                

หนีส้นิหมุนเวียน 44                     44                     444                   544                

เงินกูร้ะยะยาวจากสถาบันการเงิน 17                     17                     17                     17                   

หุน้กู ้ -                    400                   500                   600                

หนี้สนิอื่น 4                       4                       4                       4                     

หนีส้นิรวม 66                     466                   966                   1,166             

ทนุเรียกชําระแลว้ 280                   300                   300                   300                

กําไรสะสม 150                   216                   295                   395                

สว่นของผู้ถอืหุน้ 763                   982                   1,062                1,161             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 829                   1,448                2,028                2,327             

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 227                   149                   320                   253                

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 12                     8                       20                     47                   

สนิทรพัย์หมุนเวียน 280                   166                   356                   335                

เงินใหส้นิเชือ่แกส่นิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ - สทุธิ 498                   594                   581                   561                

ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ - สทุธิ 36                     34                     33                     32                   

สนิทรัพยอ์ื่น 39                     35                     44                     91                   

สนิทรพัย์รวม 854                   829                   1,014                1,020             

สว่นของเงินกูร้ะยะยาวจากสถาบันการเงินทีค่รบใน 1 ปี 14                     14                     14                     17                   

สว่นของหุน้กูร้ะยะยาวทีค่รบใน 1 ปี -                    -                    -                    -                 

หนีส้นิหมุนเวียน 87                     44                     53                     59                   

เงินกูร้ะยะยาวจากสถาบันการเงิน 21                     17                     14                     3                     

หุน้กู ้ -                    -                    -                    -                 

หนี้สนิอื่น 280                   280                   300                   300                

หนีส้นิรวม 112                   66                     71                     66                   

ทนุเรียกชําระแลว้ 280                   280                   300                   300                

กําไรสะสม 133                   150                   177                   187                

สว่นของผู้ถอืหุน้ 742                   763                   944                   953                

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 854                   829                   1,014                1,020             

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

มูลหนี้ทีรั่บจา้งตดิตาม 11,607             11,607             11,607             11,607           

อัตราการจัดเก็บหนี้ 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

อัตราคา่นายหนา้เฉลีย่ 3.6% 4.0% 4.0% 4.0%

การเตบิโตของเงินลงทนุในสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 375                   600                   600                   600                

EIRR เฉลีย่ 70.00% 70.00% 70.00% 70.00%

อัตรากําไรขัน้ตน้จากการขายหลักประกัน 66.67% 66.67% 66.67% 66.67%

หนี้สนิระยะยาวตอ่หนี้สนิรวม 100% 100% 100% 100%

อัตราการจา่ยเงินปันผลเฉลีย่ 72.1% 40.0% 40.0% 40.0%


