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ภาพรวมธุรกิจจะฟื้นตัวในช่วงท่ีเหลือของปี 2564  

แนวโนม้ธุรกิจของ BAM จะฟืÊนตัวดีขึ ÊนตัÊงแต่งวด ŚQ64 ตามการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ 
หนนุการจดัเก็บเงินสด (Cash Collections) ดีขึ Êน โดย BAM ยงัคงเป้าการจดัเก็บเงินสด
ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ř.ş หมืÉนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน Śš% yoy และไดต้ัÊงเป้าการจัดเก็บเงินสดงวด 
2Q64 ไวท้ีÉ Ŝ.Ś พันลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง 35% qoq และ 47% yoy จากกลยุทธ์การเน้น
ขาย NPAs มากขึ Êน โดยเฉพาะช่องทางออนไลน ์เนืÉองจากเป็นสินคา้ทีÉ BAM มีพรอ้มขาย
อยู่แลว้ ทัÊงนี Ê แมปั้จจบุนักรมบงัคบัคดีจะปิดการขายทอดตลาดในบางสาขา (เฉพาะพืÊนทีÉ
ทีÉมีการระบาดของโควิดรุนแรง แต่งานเอกสารยงัทาํไดเ้หมือนเดิม) ในเดือนเม.ย.-มิ.ย. 
ŞŜ กระทบการขาย NPLs ของ BAM บา้ง (สดัส่วนรายไดก้ารขาย NPLs ผ่านกรมบงัคบั
คดีราว řŠ% ของรายไดร้วม) ทัÊงนี Ê คาดว่ากรมบงัคบัคดีจะกลบัมาเปิดขายทอดตลาดได้
ในงวด ŚH64 หลงัการกระจายวคัซีนไดม้ากขึ Êน 

ภาพรวมผลการดำเนินงานจะฟื้นตัวต้ังแต่งวด 2Q64  

คงประมาณการ คาดกาํไรสุทธิปี 2564-65 จะฟืÊนตัวถึง 44.3% yoy และ 18.9% yoy 
จากแนวโนม้เศรษฐกิจฟืÊนตวั หนุนการจัดเก็บเงินสดไดเ้พิÉมขึ Êน โดยคาดกาํไรสุทธิงวด 
2Q64 จะฟืÊนตวัชดัเจนทัÊง QoQ และ YoY จากแนวโนม้การรบัรูเ้งินค่างวดกอ้นทีÉ Ś ราว 
ŜŝŘ ลา้นบาท (ลกูคา้แบง่ชาํระ Ś งวด) ของ NPAs กอ้นใหญ่ทีÉขายไปแลว้ใน ŜQ63  

แนะนำเข้าลงทุน...ผ่านจุดต่ำสุดในงวด 1Q64 ไปแล้ว   

กาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั Śś บาท อิง NAV ทีÉ ş.ś หมืÉนลา้นบาท กาํหนดอตัราคิดลด 
ŜŘ% จากราคาประเมิน ราคาหุน้ปรบัฐานไปกว่า řŝ% ในรอบ Ŝ เดือน จนมีค่า PBV 
เพียง ř.ŝ เท่า มีส่วนลดจาก PBV ยอ้นหลงัตัÊงแต่เขา้ SET ถึง ŚSD สะทอ้นความกังวล
เดีÉยวกบัธุรกิจชะลอตวัไปมากแลว้ จงึยงัแนะนาํซื Êอ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 19.80 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 23.00 

 Upside (%) 16.2% 

 Dividend Yield (%) 3.5% 

 Total Return (%) 19.7% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 63,994 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = na.

-18%

% dif fASPS

0.98
0.82 0.98

1.19
-16%

ส้ินสุด ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 10,679         1,841           2,657           3,158           3,487           

EPS (บาท) 3.54             0.57             0.82             0.98             1.08             

EPS growth (yoy) 86.2% -83.9% 44.3% 18.9% 10.4%

PER (เท่า) 5.6                34.8             24.1             20.3             18.3             

PBV (เท่า) 1.4                1.5                1.5                1.5                1.5                

Dividend yields  5.3% 2.6% 3.5% 3.9% 4.4%

BAM 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ทิศทางกำไรจะฟื้นตัวชัดเจนตั้งแต่ 2Q64 
แนวโน้มผลการดำเนินงานของ BAM จะฟื้นตัวชัดเจนตั้งแต่งวด 2Q64 จาก
แนวโน้มการจัดเก็บกระแสเงินสดได้มากขึ้น จากการเร่งขาย NPAs ผ่าน
ช่องทางออนไลน์ และการทำโปรโมชั่นส่งเสริมการขายมากขึ้น ราคาหุ้นปรับ
ฐานไปกว่า 15% ในช่วง 4 เดือน สะท้อนความเสี่ยงไปมาก ยังแนะนำซื้อ   
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EQUITY TALK 
Company Update 

ผลการดำเนินงานงวด 1Q64 ของ BAM 

 
ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

โครงสร้างรายได้งวด 1Q64 ของ BAM  เป้าการจัดเก็บเงินสดของ BAM รายไตรมาสในปี 2564 

 

 

 
ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซียพลสั  ทีÉมา: BAM 

   

 Historical PBV ย้อนหลังของ BAM  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. เศรษฐกิจชะลอตวั จะสง่ผลกระทบตอ่การจดัเก็บเงินสด
ขายสินทรพัย ์แนวโนม้รายไดแ้ละกาํไรสทุธิของ BAM 

2. อตัราดอกเบี Êยเป็นขาขึ Êน  
3. กฎหมายและขอ้บงัคบัจากภาครฐั  

ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

   
  

ล้านบาท 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %QoQ %YoY

รายไดด้อกเบีѸยรับ 479            527            313            256            193            269            346            363            4.9% 41.8%

รายไดด้อกเบีѸยคา้งรับ -             -             -             1,238         1,277         1,319         1,213         1,178         -2.9% -4.8%

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 873            1,639         879            1,584         755            513            983            595            -39.5% -62.4%

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 465            358            1,777         226            434            712            642            597            -7.0% 163.9%

รายไดอ้ืѷน 34              41              61              18              41              31              393            47              -88.1% 158.3%

รวมรายได้ 1,851         2,565         3,030         3,322         2,701         2,845         3,577         2,780         -22.3% -16.3%

หัก ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (481)           (599)           (608)           (581)           (582)           (592)           (637)           (615)           -3.4% 5.9%

กําไรข ัҟนตน้ 1,370         1,966         2,422         2,741         2,119         2,253         2,940         2,165         -26.4% -21.0%

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (707)           (1,001)       (1,169)       (681)           (622)           (653)           (702)           (599)           -14.7% -12.0%

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู 91              (83)             75              (1,298)       (1,376)       (1,263)       (1,262)       (1,253)       -0.7% -3.4%

EBT 755            882            1,328         762            120            337            976            312            -68.0% -59.0%

หัก ภาษีเงินได ้ (0)               (1)               4,469         (98)             15              (39)             (234)           (65)             -72.1% -33.1%

กําไรสุทธิ 754            881            5,797         665            136            298            742            247            -66.7% -62.8%

EPS (บาท) 0.28           0.32           2.12           0.21           0.04           0.09           0.23           0.08           -66.7% -62.8%

Gross margin 74.0% 76.6% 79.9% 82.5% 78.5% 79.2% 82.2% 77.9%

Cost to Income Ratio 38.5% 38.6% 39.1% 20.9% 22.7% 23.1% 19.7% 21.5%

Net profit margin 39.2% 34.0% 191.3% 20.0% 5.0% 10.5% 20.7% 8.9%

ธุรกจิบรหิาร
จัดการ NPL 57%

ธุรกจิบรหิาร
จัดการ NPA 42%

รายไดอ้ืѷน 1%
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ BAM 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 6,111                6,773                7,166                7,689                

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 3,835                4,344                4,840                5,187                

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 2,015                2,695                2,829                2,971                

รายไดอ้ืѷน 483                   183                   198                   210                   

รวมรายได้ 12,444             13,995             15,034             16,058             

หัก ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (2,391)              (2,219)              (2,303)              (2,417)              

กําไรข ัҟนตน้ 10,053             11,776             12,731             13,640             

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (7,857)              (8,575)              (8,926)              (9,281)              

EBT 2,196                3,201                3,805                4,359                

หัก ภาษีเงินได ้ (355)                  (544)                  (647)                  (872)                  

สว่นไดเ้สยีทีѷไม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    

กําไรสุทธิ 1,841                2,657                3,158                3,487                

EPS (บาท) 0.57                  0.82                  0.98                  1.08                  

กําไรจากการดาํเนินงาน 7,029                8,257                8,958                9,487                

Norm EPS (บาท) 2.17                  2.55                  2.77                  2.94                  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

รายไดด้อกเบีѸยรับ 1,470                1,588                1,559                1,541                

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 755                   513                   983                   595                   

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 434                   712                   642                   597                   

รายไดอ้ืѷน 41                     31                     393                   47                     

รวมรายได้ 2,701                2,845                3,577                2,780                

หัก ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (582)                  (592)                  (637)                  (615)                  

กําไรข ัҟนตน้ 2,119                2,253                2,940                2,165                

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (1,999)              (1,916)              (1,964)              (1,852)              

EBT 120                   337                   976                   312                   

หัก ภาษีเงินได ้ 15                     (39)                    (234)                  (65)                    

สว่นไดเ้สยีทีѷไม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    

กําไรสุทธิ 136                   298                   742                   247                   

EPS (บาท) 0.04                  0.09                  0.23                  0.08                  

กําไรจากการดาํเนินงาน 1,522                1,556                2,001                1,501                

Norm EPS (บาท) 0.04                  0.09                  0.23                  0.08                  

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

Gross margin 80.8% 84.1% 84.7% 84.9%

Funding cost 2.93% 2.75% 3.05% 3.05%

หนีѸสนิ/ทนุ 2.16                  1.95                  1.99                  2.06                  

Cost to income ratio 21.5% 21.3% 20.8% 20.4%

ROAA 1.5% 2.1% 2.5% 2.7%

ROAE 4.4% 6.4% 7.5% 8.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ BAM (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 7,713                1,239                351                   387                   

เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 451                   150                   150                   150                   

เงินใหส้นิเชืѷอจากการซืѸอลกูหนีѸ 77,726             80,442             81,480             83,083             

ลกูหนีѸขายผอ่นชําระ 728                   752                   827                   910                   

ทรัพยส์นิรอการขาย 28,078             27,603             28,984             30,433             

สนิทรัพยอ์ืѷน 17,373             13,173             15,201             17,229             

สนิทรพัย์รวม 132,070           123,360           126,993           132,191           

เงินกูย้มื 87,421             74,000             77,000             81,500             

หนิѸสนิอืѷน 2,852                7,500                7,500                7,500                

หนีҟสนิรวม 90,273             81,500             84,500             89,000             

ทนุเรียกชาํระแลว้ 16,160             16,160             16,160             16,160             

สาํรองอืѷน 7,907                7,572                7,573                7,574                

กําไรสะสม 17,730             18,128             18,760             19,457             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 41,797             41,860             42,493             43,191             

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 132,070           123,360           126,993           132,191           

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 781                   824                   7,713                473                   

เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 454                   441                   451                   469                   

เงินใหส้นิเชืѷอจากการซืѸอลกูหนีѸ 77,550             77,456             77,726             76,117             

ลกูหนีѸขายผอ่นชําระ 669                   729                   728                   718                   

ทรัพยส์นิรอการขาย 27,043             27,531             28,078             28,836             

สนิทรัพยอ์ืѷน 13,180             13,242             17,373             17,734             

สนิทรพัย์รวม 119,678           120,224           132,070           124,347           

เงินกูย้มื 79,983             80,438             87,421             79,800             

หนิѸสนิอืѷน 3,033                2,834                2,852                2,489                

หนีҟสนิรวม 83,016             83,272             90,273             82,289             

ทนุเรียกชาํระแลว้ 16,160             16,160             16,160             16,160             

สาํรองอืѷน 7,909                7,899                7,907                7,921                

กําไรสะสม 12,593             12,892             17,730             17,977             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 36,662             36,951             41,797             42,058             

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 119,678           120,224           132,070           124,347           

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

เงินลงทนุในลกูหนีѸทีѷรับซืѸอ (ลา้นบาท) 11,748             12,046             12,407             13,360             

การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPL -48.52% 13.29% 11.41% 7.17%

การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPA -30.68% 33.71% 5.00% 5.00%

อัตราภาษีเงินได ้ 16.17% 17.00% 17.00% 20.00%


