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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
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AEONTS 
คุณภาพสินทรัพยแ์ละกําไรสะดุด ช่วงลงระบบตามหนี้ใหม ่    แนะนํา : Switch 
ทิศทางผลการดําเนินงาน 2Q62/63 ที่จะเห็นการลดระดับพร้อมคุณภาพสินเช่ือที่อ่อนแอลงจากงวด
ก่อนหน้าในช่วงของการปรับปรุงระบบการเก็บหนี้ใหม่ และภาวะเศรษฐกิจที่ไม่เป็นใจ แม้หุ้นผ่านการปรับ
ฐานไปบ้าง แต่ยังใกล้เคียงมูลค่าพื้นฐาน ช่วงสั้นยังแนะนําให้ switch ไปลงทุนใน THANI, CHAYO 
คาดกําไร 2Q62/63 แผ่วตัว ขลุกขลักช่วงปรับปรุงระบบเก็บหน้ี  
คาดกําไรสทุธิ 2Q62/63 (สิน้สดุ 31 ส.ค.62) เทา่กบั 910 ล้านบาท หดตวั 7.7% qoq (แตย่งัเพ่ิมขึน้   
5.7% yoy) ฉดุด้วยคาดการณ์คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ีเร่งตวัขึน้ ตามคณุภาพสินเช่ือท่ีออ่นแอลงในงวด
นี ้ ซึง่เป็นผลกระทบจาก 2 เหตกุารณ์หลกัท่ีเผชิญด้วยนํา้หนกัท่ีใกล้เคียงกนั ประกอบด้วย ภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และการเร่ิมใช้ระบบการเก็บหนีใ้หมต่ามแนวทาง “pooling concept” ตัง้แตง่วด 
2Q62/63 (ระบบจะจดจําพฤติกรรมการโทรศพัท์ของพนกังานทวงหนี ้โดย ณ วนัท่ีครบกําหนด ระบบ
จะเป็นผู้ โทรไปติดตามหนี ้หากไม่เจอลกูค้า จะโอนไปให้พนกังานติดตามตอ่ทนัที  ทําให้พนกังานอาจ
ไมคุ่้นชินกบัลกูหนีใ้หม่ๆ  ท่ีได้รับมอบหมายให้ติดตามทวงหนี ้ อยา่งไรก็ตาม เช่ือวา่สถานการณ์จะ
ทยอยดีขึน้ในงวดถดัๆ ไป) โดยคาดสดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้ 2Q62/63 เร่งตวัขึน้มาที่ 
3.09% จาก 2.83% ณ สิน้ 1Q62/63 ขณะท่ีคาดการณ์มลูหนีต้ดัสญู (write-off) เร่งตวัขึน้ด้วยเช่นกนั 
โดยเฉลี่ย 500 ล้านบาท/เดือน จาก 400 ล้านบาท/เดือน ใน 1Q62/63  
ธุรกิจต่างประเทศยังเร่งตัว โดยเฉพาะกัมพูชาอานิสงค์จากการเปิดห้างใหม่    
ธรุกิจในตา่งประเทศ (กมัพชูา พมา่และลาว) (5% ของสินเช่ือรวม) ยงัเหน็การเติบโตเชิงรุก ตอ่เน่ือง  
โดยเฉพาะประเทศกมัพชูา (สินเช่ือบตัรเครดิต เช่าซือ้ และสินเช่ือสว่นบคุคล) เน่ืองจากการเปิดห้าง 
AEON Mall แหง่ท่ี 2 หนนุให้มีการจบัจ่ายผ่าน e-wallet ของบริษัทฯ ทําให้ปริมาณการใช้บตัรและ 
transaction fee ท่ีเรียกเก็บจากร้านค้าภายในห้างฯ เพ่ิมสงูขึน้ อีกทัง้คาดวา่จะเหน็การเติบโตของ
สินเช่ือเงินสดและสินเช่ือเช่าซือ้เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั จากการเพ่ิมขึน้ของจํานวนลกูค้าและการขยาย
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินของบริษัทฯ  โดยคาดกําไรสทุธิจากกมัพชูาใน 2Q62/63 ยงัทรงตวัสงูตอ่เน่ือง
ใกล้เคียง 1Q62/63 ท่ีราว 40 ล้านบาท (AEONTS รับรู้ 50% ตามสดัสว่นถือหุ้นหรือราว 20 ล้านบาท
ในงวดนี)้ ขณะท่ีคาดกําไรสทุธิในพมา่สําหรับงวด 2Q62/63 ราว 15-16 ล้านบาท ใกล้เคียงกบังวดก่อน
หน้า (คาดเติบโตสงูกวา่นี ้แตผ่ลจากคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ ทําให้ฐานกําไรสทุธิเติบโตจํากดัลง) และลาว 
2-3 ล้านบาท หนนุด้วยการเติบโตของสินเช่ือสทุธิท่ีเป็นไปในเชิงรุกด้วยเช่นกนั (คาดแนวโน้มกําไรสทุธิ
ของลาวใน 2H62/63 อ่อนตวัลง  จากแนวโน้มท่ีจีนนําเข้าสินค้าจากลาวลดลง) 
ทิศทางผลการดําเนินงานเร่งตัวข้ึนใน 2H62/63 ระบบเก็บหน้ีเริ่มเสถียรข้ึน        
คงประมาณการกําไรสทุธิปี 2562/63-64 เติบโต 13.4 % และ 9.6 % yoy ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของ
สินเช่ือบตัรเครดิต สินเช่ือสว่นบคุคล และสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์มือสองและรถจกัรยานยนต์ และ
คาดหวงัการเติบโตในเชิงรุกมากขึน้ของธรุกิจในตา่งประเทศ ท่ียงัเหน็คณุภาพสินทรัพย์แข็งแกร่งมาก  
ทัง้นี ้ คาดหมายทิศทางผลการดําเนินงานเร่งตวัขึน้ในช่วง 2H62/63 เน่ืองจากแนวโน้มระบบการ
จดัเก็บหนีเ้ร่ิมมีประสิทธิภาพมากขึน้ ซึง่เป็นเหตกุารณ์ปกติท่ีเกิดขึน้เช่นเดียวกบัในประเทศอ่ืนๆ ใน
เครือของ AEON (บ.แม)่ เม่ือลงระบบในช่วงเร่ิมแรก 
เต็มมูลค่าพ้ืนฐานช่วงส้ัน switch ไปลงทุนใน THANI, CHAYO 
แม้หุ้นผ่านการปรับฐานไปบ้าง แตย่งัใกล้เคียงมลูคา่พืน้ฐาน ปี 2562/63 ท่ีระดบั  222 บาท อิง PBV 
2.68 เทา่ ตามวิธี GGM ท่ี ROE ระยะยาว 20% ช่วงสัน้ยงัให้ switch ไปลงทนุในหุ้น top picks ได้แก่ 
THANI (FV@8.05) และ CHAYO (FV@B6.06)             

ราคาปัจจุบัน (บาท): 217.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท):  222.00 
Upside 2.30%
Dividend Yield 2.42%
Total Return 4.72%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 54,250
 

Technical Chart 

 

FY: ส้ินสุด 28 ก.พ. FY60/61A FY61/62A FY62/63F FY63/64F FY64/65F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 2,966 3,506 3,977 4,359 4,807  
EPS (บาท) 11.87 14.03 15.91 17.44 19.23 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์,  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 
Usanee@asiaplus.co.th 

ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS growth (yoy) 23.4% 18.2% 13.4% 9.6% 10.3% 
PER (x) 18.3 15.5 13.6 12.4 11.3 
PBV (x) 3.4 3.0 2.6 2.3 2.0 
Dividend yields  1.8% 2.2% 2.4% 2.7% 3.0% 
ROE 20.2% 20.8% 20.5% 19.7% 19.1% 
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.

-7%

% diffASPS

17.44

15.91 16.46

18.77

-3%
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คาดกําไร 2Q62/63 แผ่วตัว ขลุกขลักช่วงปรับปรุงระบบเก็บหน้ี  

คาดกําไรสทุธิ 2Q62/63 (สิน้สดุ 31 ส.ค.62) เท่ากบั 910 ล้านบาท หดตวั 7.7% qoq (แต่ยงัเพ่ิมขึน้   
5.7% yoy) ฉดุด้วยคาดการณ์คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ีเร่งตวัขึน้ ตามคณุภาพสินเช่ือท่ีอ่อนแอลงในงวด
นี ้ซึ่งเป็นผลกระทบจาก 2 เหตุการณ์หลักท่ีเผชิญด้วยนํา้หนักท่ีใกล้เคียงกัน ประกอบด้วย ภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และการเร่ิมใช้ระบบการเก็บหนีใ้หม่ตามแนวทาง “pooling concept” ตัง้แต่งวด 
2Q62/63 (ระบบจะจดจําพฤติกรรมการโทรศพัท์ของพนกังานทวงหนี ้โดย ณ วนัท่ีครบกําหนด ระบบ
จะเป็นผู้ โทรไปติดตามหนี ้หากไม่เจอลกูค้า จะโอนไปให้พนกังานติดตามต่อทนัที  ทําให้พนกังานอาจ
ไม่คุ้นชินกับลูกหนีใ้หม่ๆ ท่ีได้รับมอบหมายให้ติดตามทวงหนี ้อย่างไรก็ตาม เช่ือว่าสถานการณ์จะ
ทยอยดีขึน้ในงวดถดัๆ ไป) โดยคาดสดัส่วน NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้ 2Q62/63 เร่งตวัขึน้มาที่ 
3.09% จาก 2.83% ณ สิน้ 1Q62/63 ขณะท่ีคาดการณ์มลูหนีต้ดัสญู (write-off) เร่งตวัขึน้ด้วยเช่นกนั 
โดยเฉลี่ย 500 ล้านบาท/เดือน จาก 400 ล้านบาท/เดือน ใน 1Q62/63  

NPL และ Coverage ratio รายไตรมาส 

 
ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีภาพรวมธุรกิจหลักอ่อนตัวตามสภาพเศรษฐกิจ โดยคาดสินเช่ือสุทธิเติบโตแผ่วตัวลง หรือ
เพ่ิมขึน้ราว 1.8% qoq และ 9.0% yoy ผลจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว อีกทัง้ผลกระทบจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีมีการแจกเงินสวสัดิการคนจนในช่วงหลงัจัดรัฐบาล ทําให้
ความต้องการสินเช่ือแผ่วตวัไปบ้าง  ทัง้นี ้สินเช่ือเช่าซือ้สทุธิ (3% ของสินเช่ือรวม) ยงัเติบโตในอตัรา
เร่งกว่าสินเช่ือประเภทอ่ืน จากฐานท่ีต่ํา โดยเป็นการเติบโตทัง้จากสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์มือสองใน
ประเทศท่ีเพ่ิมขึน้ และธรุกิจในกมัพชูา ผ่าน บ..AEON Specialized Bank (Cambodia) (ถือหุ้น 50%) 
รวมถึง บ.อิออน ลีสซิ่ง เซอร์วิส (ลาว)ฯ (ถือหุ้น 92.58%) ซึ่งการเติบโตของสินเช่ือยงัเป็นเชิงรุกมาก  
โดยรวมแล้ว คาดการณ์สินเช่ือสทุธิใน 1H62/63 เพ่ิมขึน้ 5.2% จากสิน้งวดปี 2561/62 ยงัสอดคล้อง
กบัสมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2562/63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 10.5% yoy   
คาดการณ์การเตบิโตของสนิเช่ือสทุธิงวด 2Q62/63 ของ AEONTS 

 
ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
สําหรับคาดการณ์ spread ในงวด 2Q62/63  เท่ากับ 20.19% ลดลง 4bp จากงวด 1Q62/63   
แม้คาดได้ผลบวกจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงเล็กน้อยราว 3bp มาท่ี 3.31% จากอตัราดอกเบีย้
ตลาดท่ีเร่ิมอ่อนตวัท่ีผ่านมา โดยคาดสดัสว่นหนีส้ินระยะสัน้ตอ่หนีส้ินรวมเพ่ิมขึน้มาท่ี 16% จาก 14% 
ณ สิน้ 1Q62/63 แต่ผลบวกถกูหกัล้างไปด้วยคาดการณ์ yield ของเงินให้สินเช่ือท่ีลดลงตามคณุภาพ
สินเช่ือท่ีอ่อนแอลงดังกล่าว โดยรวมแล้ว คาดการณ์ spread ใน 1H62/63 เท่ากับ 20.63% ลดลง
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ล้านบาท 1Q61/62 2Q61/62 3Q61/62 4Q61/62 1Q62/63 2Q62/63F %QoQ %YoY

สนิเชือ่เชา่ซือ้สทุธิ 1,324 1,500 1,753 2,118 2,611 2,690 3.0% 79.3%

สนิเชือ่เงินสดสทุธิ 40,049 41,485 42,490 43,590 45,446 46,706 2.8% 12.6%

สนิเชือ่บัตรเครดติสทุธิ 35,675 36,497 36,997 36,623 37,067 37,317 0.7% 2.2%

รวม 77,048 79,482 81,240 82,332 85,125 86,713 1.9% 9.1%
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เลก็น้อยจาก 20.74% ใน 1H61/62 ยงัสงูกวา่สมมติฐาน spread ทัง้ปี 2562/63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้
อย่างระมดัระวงักวา่ท่ีเพียง 20.27%   
สําหรับคาดการณ์ค่าใช้จ่ายดําเนินงานใน 2Q62/63 ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้า  แต่จากการ
ท่ีรายได้รวมเติบโตในอตัราท่ีเร่งตวักว่า ทําให้คาดสดัส่วน cost to income ratio ลดลงเล็กน้อยมาท่ี 
44.80% จาก 45.41% ใน 1Q62/63 (สดัส่วน cost to income ratio ในประเทศยังทรงตวัราว 40% 
สะท้อนประสิทธิภาพควบคมุต้นทนุ โดยเน้นปรับรูปแบบสาขาให้มีขนาดเลก็ลง ใช้จํานวนพนกังานต่อ
สาขาน้อยลง เปลี่ยนรูปแบบเป็น digital branch มากขึน้ ขณะท่ีต่างประเทศเห็นพัฒนาการบวก
ต่อเน่ืองท่ีต่ํากว่า 60% สะท้อนได้จากงวด 1Q62/63 เท่ากับ 52.2% และปี 2561/62 เท่ากับ 64.0% 
จากท่ีสูงเกิน 70% ในช่วงปี 2557-60) โดยรวมแล้ว คาดการณ์ cost to income ratio ใน 1H62/63 
เท่ากับ 45.10% ลดลงจาก 45.79% ใน 1H61/62 ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐาน cost to income ratio 
ทัง้ปี 2562/63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 45.2%  
ส่วนผลการดําเนินงานของบริษัทย่อยในประเทศทัง้ 2 บริษัท ได้แก่ บ.อิออน อินชัวรันส์ฯ  (ถือหุ้น 
100%) และ บ.เอซีเอส เซอร์วิสซิ่งฯ (ถือหุ้น 100%) คาดมีกําไรสทุธิใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าท่ีราว  
67 ล้านบาท (สดัสว่นกําไรใกล้เคียงกบัสําหรับแตล่ะบริษัทท่ีราว 10 ล้านบาท/เดือน)  
สําหรับธุรกิจในต่างประเทศ (กัมพูชา พม่าและลาว) (5% ของสินเช่ือรวม) ยังเห็นการเติบโตเชิงรุก 
ต่อเน่ือง  โดยเฉพาะประเทศกมัพชูา (สินเช่ือบตัรเครดิต เช่าซือ้ และสินเช่ือส่วนบคุคล) เน่ืองจากการ
เปิดห้าง AEON Mall แห่งท่ี 2 หนุนให้มีการจับจ่ายผ่าน e-wallet ของบริษัทฯ ทําให้ปริมาณการใช้
บัตรและ transaction fee ท่ีเรียกเก็บจากร้านค้าภายในห้างฯ เพ่ิมสูงขึน้ อีกทัง้คาดว่าจะเห็นการ
เติบโตของสินเช่ือเงินสดและสินเช่ือเช่าซือ้เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั จากการเพ่ิมขึน้ของจํานวนลกูค้าและ
การขยายผลิตภณัฑ์ทางการเงินของบริษัทฯ ในงวดนี ้โดยคาดกําไรสทุธิจากกมัพชูาใน 2Q62/63 ยงั
ทรงตวัสงูตอ่เน่ืองใกล้เคียง 1Q62/63 ท่ีราว 40 ล้านบาท (AEONTS รับรู้ 50% ตามสดัสว่นถือหุ้นหรือ
ราว 20 ล้านบาทในงวดนี)้ ขณะท่ีคาดกําไรสทุธิในพม่าสําหรับงวด 2Q62/63 ราว 15-16 ล้านบาท 
ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้า (เติบโตสูงกว่านี ้แต่ผลจากค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า ทําให้ฐานกําไรสุทธิรวม
เติบโตจํากัดลง) และลาว 2-3 ล้านบาท หนุนด้วยการเติบโตของสินเช่ือสุทธิท่ีเป็นไปในเชิงรุกด้วย
เช่นกัน (คาดแนวโน้มกําไรสทุธิของลาวใน 2H62/63 อ่อนตวัลง ขึน้กับผลกระทบจากแนวโน้มท่ีจีน
นําเข้าสินค้าจากลาวลดลง) 

โดยรวมแล้ว คาดการณ์กําไรสทุธิใน 1H62/63 เท่ากบั 1.89 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 6.0% yoy คิดเป็น 
48% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562/63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ โดยคาดหมายทิศทางผลการ
ดําเนินงานเร่งตวัขึน้ในช่วง 2H62/63 เน่ืองจากแนวโน้มระบบการจดัเก็บหนีเ้ร่ิมมีประสิทธิภาพมากขึน้ 
ซึ่งเป็นเหตกุารณ์ปกติท่ีเกิดขึน้เช่นเดียวกบัในประเทศอื่นๆ ในเครือของ AEON (บ.แม่) เม่ือลงระบบ 
ในช่วงเร่ิมแรก สําหรับคาดการณ์ ROE เท่ากับ 20.56% ลดลงจาก 22.77% ใน 1H61/62 ยัง
สอดคล้องกบัสมมติฐาน ROE ทัง้ปี 2562/63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 20.5%   

ธุรกิจต่างประเทศเพ่ิมบทบาท คาดปี 2566 สัดส่วนรายได้ข้ึนเป็น 10%    

นอกจากแนวโน้มการเติบโตที่ของธรุกิจในประเทศทีค่าดไว้เฉลี่ยราว 10% p.a. ภายใต้กลยทุธ์การลด
ต้นทนุ เพ่ิมฐานลกูค้าใหม่ๆ  ในระดบักลาง-บน ทัง้ชอ่งทางสาขา (105 แหง่ทัว่ประเทศ)  และ on-line 
(แผนจากนีเ้น้นปรับปรุงสาขา และใช้ประโยชน์จากช่องทาง on-line มากขึน้) กระตุ้นการใช้บตัรด้วย
การออกบตัร co-brand โดยเป็นพนัธมิตรกบัร้านค้าตา่งๆ มากขึน้    

ธุรกิจในต่างประเทศเดินหน้าเติบโตได้ดีต่อเน่ือง โดยฐานสินเช่ือ ณ สิน้งวด 1Q62/63 เท่ากับ 4.26 
พนัล้านบาท (ราว 5.1% ของสินเช่ือรวม) แบง่เป็นกมัพชูา: พมา่: ลาว เทา่กบั 54:36:10 สดัสว่นรายได้
รวมจากธุรกิจในต่างประเทศคิดเป็น 5.3% ของรายได้รวมของกลุ่มฯ ในปี 1Q62/63 ขณะท่ีสดัส่วน
กําไรสุทธิเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วมาท่ี 4.8%% ของกําไรสุทธิรวมของกลุ่มฯ จาก 2.2% ในปี 2561/62 
ทัง้นี ้บริษัทฯ คาดหมายสดัส่วนรายได้รวมจากธุรกิจในต่างประเทศ (CLMV) เพ่ิมขึน้เป็น 10% ของ
รายได้รวมในปี 2566 

 



Equity Talk  
Research Division 
 

 

ผลการดําเนินงานของธุรกิจในประเทศและต่างประเทศ 

 
ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2562/63 ของ AEONTS 

สนิเช่ือสุทธิเตบิโตตํ่ากว่าคาด เน่ืองจากรายได้หลกัของบริษัทฯ ท่ีสอดคล้องกบัธรุกรรมสินเช่ือ
โดยตรง ดงันัน้ หากสภาพเศรษฐกิจเกิดชะลอตวัและฟืน้ตวัลา่ช้ากวา่ท่ีประเมินไว้ จะสง่ผลกระทบตอ่
แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิของ AEONTS เชน่เดียวกบับริษัทในกลุม่เช่าซือ้อ่ืนๆ จากการศกึษา
ของฝ่ายวิจยั พบวา่ในกรณีท่ีสินเช่ือสทุธิปี 2562/63 เติบโตต่ํากวา่คาดทกุๆ 1% จากคาดการณ์
ปัจจบุนัท่ี 10.5% yoy จะทําให้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิปี 2562/63 ลดลง  0.6% จากคาดการณ์ปัจจบุนั
ท่ี  1.82 หม่ืนล้านบาท กําไรสทุธิปี 2562/63 ปรับตวัลดลง  0.2% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 3.98 
พนัล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2561 ลดลง 0.03% จากปัจจบุนัท่ี 222 บาท 

คุณภาพสินทรัพย์ และแนวโน้มการเกิด NPL รายใหม่ๆ สอดคล้องกบัลกัษณะธุรกิจเน้นสินเช่ือ
แก่ลกูค้าระดบัล่าง จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั พบว่าในกรณีท่ีค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทียบกบัสินเช่ือ
รวม (Credit cost) เพ่ิมขึน้ทกุๆ 10bp จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 670bp จะทําให้กําไรสทุธิปี 2562/63 
ปรับตวัลดลง 1.8% จากคาดการณ์ปัจจุบนัท่ี 3.98 พนัล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2562/63 
ลดลง  0.35% จากปัจจบุนัท่ี 222 บาท  

ความเส่ียงในช่วงอัตราดอกเบีย้ขาขึน้ โดย AEONTS เป็นบริษัทท่ีคาดวา่จะได้รับผลกระทบด้วย
เช่นกนั  เน่ืองจากโครงสร้างสินเช่ือท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ี 100% แตมี่โครงสร้างเงินกู้ ยืมท่ีเป็นอตัรา
ดอกเบีย้ลอยตวัราว 25% ซึง่พร้อมจะเปลีย่นตามอตัราดอกเบีย้ตลาดได้ทนัที  โดยทกุๆ 10bp ของ
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีปรับตวัสงูขึน้จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 3.40% จะสง่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิ   
ปี 2562/63 ปรับตวัลดลง 1.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 3.98 พนัล้านบาท และทําให้ Fair value   
ปี 2561/62 ลดลง 0.26% จาก ปัจจบุนัท่ี 222 บาท 

การประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธี GGM ของ AEONTS 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS  

ลา้นบาท 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 1Q62/63

ในประเทศ

สนิเชือ่รวม 55,670             59,990             62,827             71,756             76,442             78,543          

รายได ้ 16,510             16,696             16,852             17,561             19,290             5,097            

กําไรสทุธิ 2,302               2,376               2,327               2,762               3,476               999                

Cost to income ratio 37.6% 39.8% 40.1% 42.1% 40.0% 39.5%

credit cost 8.98% 7.88% 8.06% 6.86% 6.83% 6.97%

บรษิทัย่อยในประเทศ

รายได ้ 927                  2,003               2,129               2,341               1,596               394                

กําไรสทุธิ 161                  187                  174                  281                  201                  67                  

Cost to income ratio 76.8% 88.0% 88.7% 83.9% 84.8% 78.9%

บรษิทัย่อยในตา่งประเทศ

สนิเชือ่รวม 870                  1,361               1,808               2,168               3,651               4,259            

รายได ้ 207                  352                  457                  587                  878                  306                

กําไรสทุธิ 6                       14                     (24) 7 81 54

Cost to income ratio 79.1% 69.1% 74.4% 66.2% 64.0% 52.2%

credit cost 1.73% 2.05% 2.82% 2.98% 1.77% -0.56%

% ของสนิเชือ่ในประเทศเทยีบกับสนิเชือ่รวม 98.5% 97.8% 97.2% 97.1% 95.4% 94.9%

% ของสนิเชือ่ตา่งประเทศเทยีบกับสนิเชือ่รวม 1.5% 2.2% 2.8% 2.9% 4.6% 5.1%

% ของรายไดใ้นประเทศเทยีบกับรายไดร้วม 98.8% 98.1% 97.7% 97.1% 96.0% 94.7%

% ของรายไดต้า่งประเทศเทยีบกับรายไดร้วม 1.2% 1.9% 2.3% 2.9% 4.0% 5.3%

% ของกําไรสทุธิในประเทศเทยีบกับกําไรสทุธิรวม 99.8% 99.5% 101.0% 99.8% 97.8% 95.2%

% ของกําไรสทุธิตา่งประเทศเทยีบกับกําไรสทุธิรวม 0.2% 0.5% -1.0% 0.2% 2.2% 4.8%

Gordon growth model

Sustainable ROE 20.0%

g 4.0%

ROE-g 16.00%

Beta 1.00           

Risk free rate 4.0%

Risk premium 6.0%

COE 9.97%

COE-g 5.97%

ROE-g/COE-g 2.68           X

(P/BV)
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โครงสร้างสินเชื่อ ณ ส้ินงวด 1Q62/63 ของ AEONTS  โครงสร้างรายได้งวด 1Q62/63 ของ AEONTS แบ่งตามประเทศ   

 

 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS

Historical PBV Band ของ AEONTS  YTD Return ของ AEONTS เทียบกับกลุ่มฯ และ SET 

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 2Q62/63 ของ AEONTS 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

(ล้านบาท) 4Q60/61 1Q61/62 2Q61/62 3Q61/62 4Q61/62 1Q62/63 2Q62/63F %QoQ %YoY 1H62/63F 1H61/62 %YoY

รายไดจ้ากบัตรเครดติ 1,790 1,854 1,878 1,914 1,844 1,867 1,880 0.7% 0.1% 3,747 3,732 0.4%

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่ซือ้ 88 91 99 111 130 148 165 11.7% 66.1% 313 190 64.5%

รายไดจ้ากการใหกู้ย้มื 2,538 2,604 2,639 2,689 2,790 2,920 3,000 2.7% 13.7% 5,920 5,243 12.9%

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (537) (552) (554) (538) (531) (544) (550) 1.1% -0.7% (1,094) (1,106) -1.1%

รายไดด้อกเบีย้รบัสุทธิ 3,879 3,997 4,062 4,177 4,233 4,391 4,495 2.4% 10.7% 8,886 8,059 10.3%

รายไดอ้ื่น 633 468 477 511 492 559 572 2.4% 19.9% 1,131 945 19.7%

หนี้สญูและหนี้สงสัยจะสญู (1,208) (1,205) (1,254) (1,407) (1,418) (1,395) (1,572) 12.7% 25.3% (2,967) (2,460) 20.6%

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (2,100) (2,044) (2,153) (2,101) (2,222) (2,241) (2,260) 0.9% 5.0% (4,501) (4,197) 7.2%

คา่ใชจ้า่ยอื่น (40) (45) (47) (45) (46) (42) (47) 12.4% 0.8% (87) (89) -2.7%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 1,165 1,170 1,085 1,135 1,039 1,272 1,188 -6.6% 9.5% 2,460 2,259 8.9%

ภาษีเงินได ้ (227) (233) (215) (219) (202) (255) (238) -6.7% 10.8% (492) (447) 10.0%

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ (13) (10) (12) (16) (22) (30) (40) 32.4% 235.1% (70) (22) 213.8%

กําไรสุทธิ 928 928 862 901 817 987 910 -7.7% 5.7% 1,897 1,789 6.0%

EPS 3.71 3.71 3.45 3.60 3.27 3.95 3.64 -7.7% 5.7% 7.59 7.16 6.0%

Norm profit 1,793          1,963          1,933          2,109          2,129          2,147          2,227          3.8% 15.2% 4,374          3,897          12.3%

Norm EPS 7.17            7.85            7.73            8.44            8.52            8.59            8.91            3.8% 15.2% 17.50          15.59          12.3%

สนิเชือ่สทุธิเตบิโต 0.4% 1.8% 3.2% 2.2% 1.3% 3.4% 1.8% 9.0% 12.6%

Avg yields 23.40% 23.83% 23.59% 23.47% 23.30% 23.58% 23.50% 24.03% 24.42%

Cost of funds 3.58% 3.70% 3.63% 3.38% 3.30% 3.34% 3.31% 3.39% 3.69%

Spread 19.82% 20.13% 19.97% 20.09% 20.00% 20.23% 20.19% 20.63% 20.74%

Cost to income ratio 47.56% 44.94% 46.64% 44.57% 46.65% 45.41% 44.80% 45.10% 45.79%

ROE 24.30% 22.93% 20.52% 21.06% 18.51% 21.28% 18.69% 20.56% 22.77%

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้จา่ย/ทนุ (เทา่) 3.77            3.60            3.68            3.77            3.53            3.50            3.34            3.34            3.68            

Credit cost 6.40% 6.32% 6.41% 7.00% 6.93% 6.93% 6.93% 6.85% 6.19%

NPL/TL 2.35% 2.48% 2.68% 2.81% 2.77% 2.83% 3.09% 3.09% 2.68%

LLR/NPL 135.71% 133.67% 128.61% 126.49% 126.12% 127.17% 123.25% 123.25% 128.61%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562/63-65 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2561/62A 2562/63F 2563/64F 2564/65F

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่ซือ้ 431                     761                     1,260                 1,879                 

รายไดจ้ากการใหกู้ย้มื 10,723               11,821               13,143               14,640               

รายไดจ้ากบัตรเครดติ 7,490                 7,930                 8,397                 8,891                 

รายไดอ้ื่น 1,948                 2,364                 2,616                 2,895                 

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (2,175)                (2,281)                (2,599)                (2,952)                

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานและบริหาร (8,521)                (9,265)                (10,293)              (11,463)              

คา่ใชจ้า่ยอื่น (182)                   (201)                   (221)                   (243)                   

หนี้สญูและหนี้สงสัยจะสญู (5,285)                (6,095)                (6,765)                (7,515)                

กําไรกอ่นภาษี 4,434                 5,042                 5,546                 6,141                 

ภาษีเงินได ้ (868)                   (986)                   (1,085)                (1,202)                

กําไรสุทธิ 3,506                 3,977                 4,359                 4,807                 

EPS (บาท) 14.03                 15.91                 17.44                 19.23                 

Norm EPS (บาท) 32.11                 36.32                 40.13                 44.48                 

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2Q61/62 3Q61/62 4Q61/62 1Q62/63

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่ซือ้ 99                       111                     130                     148                     

รายไดจ้ากการใหกู้ย้มื 2,639                 2,689                 2,790                 2,920                 

รายไดจ้ากบัตรเครดติ 1,878                 1,914                 1,844                 1,867                 

รายไดอ้ื่น 477                     511                     492                     559                     

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (554)                   (538)                   (531)                   (544)                   

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานและบริหาร (2,153)                (2,101)                (2,222)                (2,241)                

คา่ใชจ้า่ยอื่น (46)                      (45)                      (49)                      (41)                      

หนี้สญูและหนี้สงสัยจะสญู (1,254)                (1,407)                (1,418)                (1,395)                

กําไรกอ่นภาษี 1,088                 1,136                 1,040                 1,272                 

ภาษีเงินได ้ (215)                   (219)                   (202)                   (255)                   

กําไรสุทธิ 862                     901                     817                     987                     

EPS (บาท) 3.45                    3.60                    3.27                    3.95                    

Norm EPS (บาท) 7.73                    8.44                    8.52                    8.59                    

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2561/62A 2562/63F 2563/64F 2564/65F

Yields on Hire Purchase Loans 25.48% 25.48% 25.48% 25.48%

Yields on Leasing Loans 25.72% 25.72% 25.72% 25.72%

Yields on Credit Card 21.04% 21.04% 21.04% 21.04%

Cost of Fund 3.54% 3.40% 3.50% 3.60%

Spread 20.07% 20.27% 20.26% 20.24%

Cost to Income 45.70% 45.17% 45.15% 45.11%

ROAA 4.18% 4.39% 4.39% 4.36%

ROAE 20.75% 20.51% 19.66% 19.06%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562/63-65 (ต่อ) 

 
 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2561/62A 2562/63F 2563/64F 2564/65F

เงินสด & เงินฝาก 4,068                 2,556                 3,052                 3,095                 

เงินใหส้นิเชือ่ 80,500               87,251               94,549               102,526             

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (2,879)                (3,135)                (3,412)                (3,716)                

สนิเชือ่สทุธิ 77,621               84,115               91,137               98,810               

สนิทรัพยอ์ื่น 5,432                 7,465                 10,382               13,877               

สนิทรพัย์รวม 87,122               94,136               104,571             115,782             

เงินกูร้ะยะสัน้ 16,153               20,500               22,000               25,000               

หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 3,164                 2,108                 2,134                 2,162                 

หนี้สนิระยะยาวและหุน้กู ้ 47,505               50,000               56,000               61,000               

หนี้สนิอื่น 1,912                 810                     810                     810                     

รวมหนีส้นิ 68,733               73,418               80,944               88,972               

สว่นของผู้ถอืหุน้ 18,054               20,718               23,628               26,810               

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 87,122               94,136               104,571             115,782             

งบดุล (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2Q61/62 3Q61/62 4Q61/62 1Q62/63

เงินสด & เงินฝาก 3,989                 4,183                 4,068                 4,972                 

เงินใหส้นิเชือ่ 78,257               79,760               80,500               82,207               

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (2,736)                (2,883)                (2,879)                (3,061)                

สนิเชือ่สทุธิ 75,521               76,877               77,621               79,146               

สนิทรัพยอ์ื่น 4,894                 5,295                 5,432                 6,726                 

สนิทรพัย์รวม 84,404               86,356               87,122               90,844               

เงินกูร้ะยะสัน้ 22,339               15,867               16,153               21,501               

หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 3,719                 2,797                 3,164                 3,613                 

หนี้สนิระยะยาวและหุน้กู ้ 29,128               35,279               34,915               35,118               

หนี้สนิอื่น 11,924               14,846               14,501               11,239               

รวมหนีส้นิ 67,111               68,789               68,733               71,470               

สว่นของผู้ถอืหุน้ 17,294               17,567               18,388               19,374               

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 84,404               86,356               87,122               90,844               

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2561/62A 2562/63F 2563/64F 2564/65F

อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 8.8% 10.5% 11.0% 11.1%

รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 12.5% 10.7% 10.8% 11.2%

รายไดอ้ื่นเตบิโต 2.5% 21.4% 10.6% 10.7%

อัตราภาษีเงินได ้ 19.6% 19.6% 19.6% 19.6%

NPL/สนิเชือ่รวม 2.77% 2.95% 3.10% 3.20%

LLR/NPL 134.9% 124.3% 115.4% 109.1%

LLR/TL 3.74% 3.67% 3.58% 3.49%

หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 11.2% 12.8% 12.8% 12.8%
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ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
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     
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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%
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Anti-corruption Progress Indicator 
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) : มีคํามัน่หรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกบัการ
ทจุริตและการดแูลให้บริษัทปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยใน
การตอ่ต้านการทจุริต (CAC) หรือโครงการตอ่ต้านทจุริตท่ีกําหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทํานองเดียวกนั 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) : มีมาตรการป้องกนั การประเมินความเสี่ยง การส่ือสารและฝึกอบรมแก่
พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ําเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. 
ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเช่ือมัน่อย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 
(เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เก่ียวข้อง (Extended) : มีการขยายผลการดําเนินนโยบายต่อต้านการทจุริตสูผู่้ ท่ีเก่ียวข้องใน
หว่งโซธุ่รกิจ และการเปิดเผยข้อมลูท่ีเก่ียวกบักรณีทจุริตท่ีเกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก  
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏช่ือในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสํารวจในเร่ืองการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ท่ีจดัทาโดย
สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วน
เก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ท่ีจดัทาโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้อง ซึง่มีการเปิดเผย
โดยสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการสํารวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบนัท่ี
เก่ียวข้องจากข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลกัเกณฑ์ 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจําปี และ (ข) แบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน 
Anti-Corruption ซึง่ได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-2) 
หรือในเอกสารและหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี โดยเป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถงึได้ และเป็นการ
ดําเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

ทัง้นี ้ ผลการสํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนําเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็น
บคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมินแตอ่ย่างใด  

เน่ืองจากผลสํารวจหรือผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลสํารวจหรือผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลสํารวจหรือผล
การประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลสํารวจหรือผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ี
เก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ [•] มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผล
สํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ย่างใด" 

  

 


