
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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ความต้องการใช้สินเช่ือจะเติบโตชัดเจนใน 2H64   

แนวโนม้กาํไรสทุธิปี -  ของกลุ่มเช่าซือทีฝ่ายวิจยัศกึษา (MTC SAWAD TIDLOR 
THANI ASK MICRO AEONTS BAM และ JMT) จะเติบโต 20.2% yoy และ 17.6% yoy 
ตามการฟืนตวัของเศรษฐกิจ การเปิดเมืองและภายใตส้มมติฐานวา่รฐับาลไทยจะบริหาร
จดัการความเสียงเกียวกบัโควิดได ้จากการเรง่กระจายวคัซีนมากขึนในช่วงทีเหลือของปี 
2564  หนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบัสู่ภาวะใกลเ้คียงปกติมากขึน โดยฝ่ายวิจัยคาด 
GDP ปี 2564 ของไทยจะเติบโต 1.7% yoy ส่งผลบวกใหแ้นวโนม้สินเชือสุทธิของกลุ่ม
เช่าซือปี -  จะเติบโต 8.8% yoy และ . % yoy  

ธุรกิจบริหารสินทรัพย์ฟื้นตัวเช่นกัน  

แนวโนม้ธุรกิจบริหารสินทรพัยจ์ะฟืนตวัชดัเจนในปี  จากเศรษฐกิจฟืนตวั หนนุการ
จัดเก็บเงินสด (Cash collections) ไดม้ากขึน จาการขายสินทรพัยท์ีมีหลกัประกันมาก
ขนึ สง่ผลบวกตอ่ BAM ขณะที JMT ก็ไดผ้ลบวกจากการเก็บหนีไดม้ากขนึ ตามการขยาย
พอรต์หนีทีเติบโตต่อเนืองในช่วง -  ปีทีผ่านมา นอกจากนี แนวโนม้หนีเสีย (NPLs) ที
เพิมสงูขึนในปี -  ทาํใหธ้นาคารพาณิชยมี์แนวโนม้ขายหนีออกมาอย่างต่อเนือง 
เป็นโอกาสของ BAM และ JMT ในการเขา้ซือหนีกอ้นใหม่ๆ ไดใ้นราคาทีสมเหตผุล หนนุ
การเติบโตในระยะยาว 

Top picks เลือก MTC และ BAM  

ฝ่ายวิจัยให้การลงทุนกลุ่มเช่าซือ เท่าตลาด โดยเลือก MTC (FV@B80) และ BAM 
(FV@B23) เป็น Top picks จากแนวโน้มกําไรสุทธิงวด Q64 และปี  เติบโต
ตอ่เนือง 

 ดัชนีกลุ่มฯ (จุด) 5,836.30 

 ดัชนีตลาด (จุด) 1,633.47 

   

   

   

   

  

  

 

 

 

 

  

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

FY62 FY63 FY64F FY65F FY66F
กาํไรสุทธิ 28,475       21,594       25,950       30,527       35,356       

EPS (บาท) 222.15       157.11       169.47       199.37       230.90       

EPS growth (% yoy) 74.0% -29.3% 7.9% 17.6% 15.8%

PER (เท่า) 18.9           25.0           20.8           17.7           15.3           

PBV (เท่า) 4.3             3.9             3.2             2.9             2.6             

ROE 28.5% 16.3% 16.9% 17.2% 17.9%

Leasing 
น้ำหนัก:

 
เท่าตลาด

ภาพรวมกลุ่มยังดีต่อเนื่องในปี 2564-65    
ทิศทางกำไรของกลุ่มเช่าซื้อจะเติบโตต่อเนื่องตั้งแต่งวด 2Q64 ตามการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจและการกระจายวัคซีนได้ต่อเนื่อง ส่งผลบวกให้กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจกลับสู่ภาวะใกล้เคียงปกติมากข้ึน หนุนความต้องการใช้สินเช่ือ
และธุรกิจบริหารสินทรัพย์เติบโต เลือก MTC และ BAM เป็น Top picks 
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ความต้องการใช้สินเชือ่จะเติบโตชัดเจนใน 2H64  
แนวโน้มผลประกอบการกลุ่มเช่าซือทีฝ่ายวิจัยศึกษา (MTC SAWAD TIDLOR THANI 
ASK MICRO AEONTS BAM และ JMT) จะเติบโตต่อเนืองในปี -  จากเศรษฐกิจ
ฟืนตวั จากการกระจายวคัซีนไดม้ากขึน หนนุกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบัสู่ภาวะปกติมาก
ขึน ภายใตส้มมติฐานว่ารฐับาลไทยจะบริหารจัดการความเสียงเกียวกับโควิดได ้ทาํให้
ประเทศไทยจะไม่ตอ้งกลบัไป lock down แบบเต็มรูปแบบเหมือนในช่วงปลายมี.ค.-พ.ค. 

 อีก โดยฝ่ายวิจยัคาด GDP ปี  ของไทยจะเติบโต . % yoy ส่งผลบวกใหค้วาม
ตอ้งการใชสิ้นเชือของกลุ่มเช่าซือปี -  เติบโต . % yoy และ . % yoy สู่ระดบั 

.  แสนลา้นบาท และ .  แสนลา้นบาท ตามลาํดบั นอกจากนี ธุรกิจบรหิารสินทรพัยจ์ะ
ฟืนตวัเช่นกนั หนนุแนวโนม้การจดัเก็บกระแสเงินสด (Cash Collections) ไดเ้พิมขึน จาก
การติดตามหนีและการขาย NPLs และ NPAs ไดม้ากขึน ลว้นหนุนแนวโนม้กาํไรสุทธิปี 

-  ของกลุ่มเช่าซือจะเติบโต . % yoy และ . % yoy สู่ระดับ .  หมืนลา้น
บาท และ .  หมืนลา้นบาท ตามลาํดบั โดยสามารถสรุปตามประเภทธุรกิจไดด้งันี      

  ประมาณการเศรษฐกิจโลกของ IMF  คาดการณ์อัตราการเติบโตสินเชื่อในกลุ่มเชา่ซื้อ ปี 2564-66 

 

 

 

ทีมา: IMF   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

สินเชื่อจำนำทะเบียนเติบโตดี...ท่ามกลางการแขง่ขันรุนแรงขึน้   
ธุรกิจจ ําน ําทะเบียน  (MTC SAWAD และ TIDLOR): แนวโนม้สินเชือสุทธิของกลุ่มผู้
ใหบ้ริการจาํนาํทะเบียน (MTC SAWAD และ TIDLOR) จะเติบโตต่อเนือง 10.2% yoy สู่
ระดบั 1.8 แสนลา้นบาท ในปี 2564  และเติบโตต่อเนืองอีก . % yoy สู่ระดบั .  แสน
ลา้นบาท ในปี  ตามการขยายสาขาต่อเนือง โดย MTC ตงัเป้าขยายสาขาราว  600 
สาขา/ปี ในปี 2564-66 ขณะที SAWAD ก็ตังเป้าขยายสาขาต่อเนืองราว 300 สาขา/ปี 
เช่นกนั ส่วน TIDLOR ตงัเป้าขยายสาขาราว 500 สาขาในปี 2564-66 นอกจากนี แนวโนม้
เศรษฐกิจฟืนตัวก็จะหนุนให้ความต้องการใช้สินเชือเติบโตต่อเนืองตังแต่งวด 2Q64 
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เนืองจากเป็นช่วงเปิดเทอมและการเชา้ช่วงฤดูกาลเพาะปลูก และความสามารถในการ
ชาํระหนีของลกูคา้ฟืนตวัตามเศรษฐกิจดว้ย 

อย่างไรก็ตาม  ยังต้องติดตามแนวโน้มการแข่งขันในอุตสาหกรรมจํานําทะเบียน
รถจกัรยานยนตแ์ละรถยนตจ์ะรุนแรงมากขนึ (แตสิ่นเชือประเภทอืนการแข่งขนัยงัไม่รุนแรง
นกั) จากการทีธนาคารออมสินจบัมือกบั SAWAD ปล่อยสินเชือจาํนาํทะเบียนรถยนตแ์ละ
รถจกัรยานยนตใ์หล้กูคา้ชนัดีในอตัราดอกเบียไม่เกิน % เรมิตงัแต่เม.ย.  ภายใตบ้จ. 
เงินสดทนัใจ (SAWAD ถือหุน้ %) ซึงตาํกว่าอตัราดอกเบียในตลาดทีราว - % โดย
ลา่สดุบจ. เงินสดทนัใจ ไดอ้อกโปรโมชนัสินเชือจาํนาํทะเบียนรถจกัรยานยนตใ์หล้กูคา้ใหม่
ทีมีเอกสารการเงินดี ในช่วงพ.ค.-มิ.ย.  ทีอตัราดอกเบียราว % (แตมี่เงือนไข เช่น หาก
ไม่ส่งค่างวด  เดือน อตัราดอกเบียจะปรบัเพิมขึนเป็น % เป็นตน้) และออกโปรโมชนั
สินเชือจาํจาํทะเบียนรถยนตใ์หล้กูคา้ชนัดีในช่วงเดือนมิ.ย.  ทีอตัราดอกเบียราว % 
(ภายใตเ้งือนไขตอ้งมีประวติัทางการเงินทีดี)  

 โดย MTC ก็มีการปรบัโปรโมชนัอตัราดอกเบียจาํนาํทะเบียนรถจกัรยานยนตล์งมาเหลือ 
% ใหล้กูคา้ทกุรายในช่วงเม.ย.-มิย.  และจะไม่ปรบัลดอตัราดอกเบียลงจากนีอีกแลว้ 

นอกจากนี ยงัมีผูเ้ล่นหนา้ใหม่ อาทิ TIDLOR และ SAK ทีมีความพรอ้มในการแข่งขนัมาก
ขึน หลงัระดมทนุ IPO แลว้ดว้ยเช่นกนั จะกดดนัแนวโนม้ Yields และ Spread ในปี  
ของกลุ่มจาํนาํทะเบียนใหล้ดลงได ้แต่โดยรวมแลว้ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโนม้การเติบโต
ของสินเชือขา้งตน้มีนาํหนกัมากกวา่ หนนุแนวโนม้กาํไรสทุธิของ MTC SAWAD และ MTC 
เติบโตตอ่เนืองในปี  

โปรโมช่ันสินเชื่อจำนำทะเบียนของ SAWAD (รูปบน) และ MTC (รูปล่าง)  

 

 
 
ทีมา: SAWAD และ MTC 
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MTC: คาดกาํไรสุทธิปี 2564-65 จะเพิมขึน 15.2% yoy และ . % yoy จากแนวโน้ม
สินเชือสทุธิปี 2564-65 เติบโต 17.6% yoy และ 17.5% yoy โดย MTC จะเนน้ปลอ่ยสินเชือ
เช่าซือรถจกัรยานยนตใ์หม่มากขึนในปี 2564-65 ซงึเป็นสินเชืออตัราดอกเบียสงูราว 24% 
เพือชดเชยแนวโนม้การแข่งขนัในอตุสาหกรรมสินเชือจาํนาํทะเบียนทีรุนแรงมากขนึ  

คาดทิศทางกาํไรสุทธิงวด 2Q64 จะเติบโตและขึนทาํ New high ต่อเนือง จากแนวโน้ม
สินเชือเติบโต จากการเขา้ช่วงฤดูกาลเพาะปลกูและช่วงเปิดเทอม หนุนความตอ้งการใช้
เงินเพิมขนึ 

SAWAD: คาดกาํไรสุทธิปี 2564-  จะเพิมขึน 23.0% yoy และ . % yoy จากการ
ขยายสาขาต่อเนือง เนน้ปล่อยสินเชือเช่าซือรถจกัรยานยนตใ์หม่มากขึน และผลบวกจาก
แนวโนม้รายไดอ้ืนเพิมขึน จากค่านายหนา้ประกนัภยัและค่านายหนา้ในการแนะนาํลกูคา้
ใหบ้จ. เงินสดทนัใจเพิมขนึ 

ทงันี คาดกาํไรสทุธิงวด 2Q64 จะอ่อนตวัลงจากงวด 1Q64 จากแนวโนม้การตงัสาํรองหนี
ฯ เพิมขนึ หกัลา้งแนวโนม้ส่วนแบง่กาํไรจาก บ. เงินสดทนัใจเพิมขึน (สินเชือจาํนาํทะเบียน
รถยนตแ์ละรถจกัรยานยนตใ์หล้กูหนีชนัดีในอตัราดอกเบียตาํรว่มกบัธนาคารออมสิน) ไป
ไดท้งัหมด 

TIDLOR: คาดกาํไรสทุธิปี 2564-65 จะเติบโต 25.5% yoy และ . % yoy จากแนวโนม้
การเติบโตของสินเชือสทุธิปี 2564-65 ที 16.2% yoy และ . % yoy สอดคลอ้งกับแผน
ขยายสาขาใน -  ปีขา้งหนา้ 

ทงันี คาดกาํไรสทุธิงวด 2Q64 ยงัดีเนืองจากงวด 1Q64 และเติบโตสงูจากฐานทีตาํในงวด 
2Q63 จากแนวโนม้สินเชือเติบโตต่อเนืองและค่าใชจ้่ายดอกเบียลดลง จากการนาํเงินทีได้
จากการะดมทุน IPO บางส่วนไปชําระหนี แต่จะถูกชดเชยด้วยแนวโน้มค่าใช้จ่าย
ดาํเนินงานทีเพิมขึน จากการระบาดของโควิด ทาํใหมี้ค่าใชจ้่ายในการทาํงานทีบา้นมาก
ขนึ อาทิ การซืออปุกรณ ์Laptop ใหม่ คา่อินเตอรเ์น็ตพนกังานใหม่ เป็นตน้   

คาดการณ์อัตราการเติบโตของสินเชื่อในกลุ่มจำนำทะเบียน 
(MTC SAWAD และ TIDLOR) ปี 2564-66 

 Sensitivity การปรับลดการแขง่ขันด้านดอกเบีย้ 

 

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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MTC SAWAD* TIDLOR

โครงสรา้งสินเชอื
รถยนต์ 33% 45% 64%

รถจักรยานยนต์ 34% 0% 12%

รถเพอืการเกษตร 4% 0% 0%

บา้นและทดีนิ 7% 45% 0%

สนิเชอืบุคคล 21% 5% 0%

อนืๆ 0% 5% 24%

รวม 100% 100% 100%

2564F

สมมตฐิาน Yields เฉลยี 21.8% 20.0% 17.5%

Sensitivity ผลกระทบต่อกาํไรสุทธปีิ 2564 หากปรับลดสมมตฐิาน Yields 

เฉลยีลง 1% โดยสมมตฐิานอนืไม่เปลยีนแปลง -12.8% -7.0% -18.3%

Sensitivity ผลกระทบต่อ FV ปี 2564 หากปรับลดสมมตฐิาน Yields เฉลยีลง
 1% โดยสมมตฐิานอนืไม่เปลยีนแปลง

3.0% -1.4% -2.0%

*สนิเชือจํานาํทะเบียนรถจักรยานยนต์อยูในบจ.เงนิสดทันใจ (SAWAD ถอืหุน้ 49%) จงึไม่อยูในงบการเงนิรวมของ SAWAD
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สินเชื่อเช่าซ้ือรถบรรทุกฟื้นตัวตามเศรษฐกิจ  
สินเช ือเช ่าซ ือรถบรรทุก (THANI ASK และ MICRO): แนวโนม้สินเชือสทุธิของกลุม่เช่า
ซือรถบรรทกุจะเติบโต 10.1% yoy มาที 1.0 แสนลา้นบาท ในปี 2564 ตามการฟืนตวัของ
เศรษฐกิจ ทงัจากการกระตุน้ของภาครฐัในภาคก่อสรา้งและการส่งออกฟืนตวั หนนุความ
ตอ้งการใชร้ถบรรทกุฟืนตวั โดยตลาดคาดแนวโนม้ยอดขายรถบรรทกุมือหนึงในปี 2564 ที
จะเติบโต 10% yoy สู่ะดบั 2.4 หมืนคนั โดยคาดยอดขายรถบรรทกุจะเติบโตชดัขึนในงวด 
2H64 หลงัการกระจายวคัซีนไดม้ากขึน หนุนแนวโนม้ความตอ้งการใชสิ้นเชือรถบรรทุก
เติบโต ทังนี THANI ยังคงเน้นปล่อยสินเชือรถบรรทุกมือ 1 ขณะที ASK จะเน้นปล่อย
สินเชือรถบรรทกุมือสองมากขึน (เนน้ปล่อยรถอาย ุ1-5 ปีเป็นหลกั) เนืองจากคนใชร้ถหนั
มากซือรถมือสองมากขึนในยามเศรษฐกิจยงัฟืนตวัแบบค่อยเป็นค่อยไป เพราะสามารถ
ทาํงานไดใ้กลเ้คียงรถมือหนึง แต่รถบรรทุกมือสองมีราคาถูกกว่ามาก ซึงจะส่งผลบวก
โดยตรงต่อ MICRO ทีปล่อยสินเชือเช่าซือรถบรรทกุมือสองเพียงอย่างเดียว โดยเนน้ปล่อย
สินเชือรถบรรทกุมือสองอาย ุ10-15 ปี เป็นหลกั 

THANI: คาดกาํไรสุทธิปี 2564 จะลดลง 2.9% yoy จากแนวโน้ม Credit cost ปี 2564 
ปรบัเพิมขึนมาที 0.9% หักลา้งแนวโนม้สินเชือสุทธิทีจะเติบโต 6.4% yoy ไปไดท้ังหมด 
อย่างไรก็ตาม คาดกาํไรสุทธิปี 2565 จะพลิกกลับมาฟืนตัว 12.2% yoy จากแนวโน้ม
สินเชือสทุธิปี 2565 เติบโต 8.0% yoy มาที 5.5 หมืนลา้นบาท  

คาดกาํไรสุทธิงวด 2Q64 จะทรงตัวใกลเ้คียงงวด 1Q64 และคาดจะฟืนตัวดีขึนในงวด 
2H64 ตามแนวโนม้การฟืนตวัของเศรษฐกิจ 

ASK:  คาดกาํไรสุทธิปี 2564-65 จะเพิมขึน 20.8% yoy และ . % yoy จากแนวโน้ม
สินเชือสุทธิปี -  เติบโต 13.6% yoy และ 9.1% yoy จากความตอ้งการใชสิ้นเชือ
รถบรรทกุเพิมขนึ  

ทงันี คาดกาํไรสทุธิงวด 2Q64 จะทรงตวัใกลเ้คียงงวด 1Q64 แมแ้นวโนม้การปล่อยสินเชือ
จะเติบโต แต่คาด Credit cost จะเพิมขึน จากการตงัสาํรองหนีสญูเพิมขึน ผลกระทบจาก
โควิดระลอกใหม่ 

MICRO: คาดกําไรสุทธิปี  2564-65 จะเพิมขึนถึง  . % yoy และ  21.8% yoy จาก
แนวโนม้สินเชือสทุธิปี -  เติบโต 20.2% yoy และ 20.0% yoy และแนวโนม้ Credit 
cost ปี  ปรบัลดลงมาที . % สอดคลอ้งกบัการฟืนตวัของเศรษฐกิจ  

คาดกาํไรสทุธิงวด 2Q64 จะเติบโตจากงวด 1Q64 จากแนวโนม้การปลอ่ยสินเชือเพิมขนึ 
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คาดการณ์อัตราการเติบโตของสินเชื่อในกลุ่มสินเชื่อเช่าซื้อ
รถบรรทุก (THANI ASK และ MICRO) ปี 2564-66 

 คาดการณ์อัตราการเติบโตของสินเชื่อในกลุ่มสินเชื่อบัตรเครดติ 
(AEONTS) ปี 2564-66 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

สินเชื่อบัตรเครดิตฟื้นตวั อานิสงคเ์ปิดเมอืง  
สิน เช ือบัตร เครดิต  (AEONTS): แนวโนม้ธุรกิจของ AEONTS จะฟืนตัวในปี 2564/65 
(สินปีบญัชีก.พ.) จากแนวโนม้การเปิดเมือง และกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟืนตวัใกลเ้คียง
ปกติมากขึน หนนุความตอ้งการใชสิ้นเชือฟืนตวั แมก้ารระบาดของโควิดรอบ 3 ในปัจจบุนั 
(เดือนเม.ย.-มิ.ย. ) จะส่งผลกระทบความตอ้งการใชสิ้นเชือในงวด 1Q64/65 (มี.ค-พ.ค.
65) แต่ AEONTS ประเมินว่าผลกระทบจะไม่รุนแรงเท่างวด 1Q63/64 (มี.ค.-พ.ค. 64) ทีมี
การปิดเมือง และจะเน้นทาํโปรโมชันส่งเสริมการขายมากขึน ทังในดา้น Online และ 
Offline นอกจากนี AEONTS ยงัประเมินว่าลกูคา้ก็มีความสามารถในการชาํระหนีมากขึน
ด้วยเช่นกัน ทําให้แนวโน้มการตังสํารองหนีฯ ในปี 2564/65 จะผ่อนคลายมากขึน 
เนืองจากตังไว้สูงแล้วในปี  2563/64 (โดยมีการตังสํารองส่วนเพิม  (Management 
Overlay) ไวร้าว 570 ลา้นบาทในงวด 1Q63/64) สง่ผลใหแ้นวโนม้ Credit cost ปี 2564/65 
จะปรบัลดลงจากปีก่อน และมีแผนจะขายหนีเสียออกมาในงวด 2H64/65 ดว้ย มลูค่าราว 
250-300 ลา้นบาท ใกลเ้คียงปีก่อน  

นอกจากนี AEONTS จะเนน้ขายประกนัภยัมากขึนดว้ยเช่นกนั เพราะปัจจบุนัมีฐานขอ้มลู
ของลูกคา้มากกว่า 1 ลา้นราย หนุนแนวโนม้รายไดน้ายหนา้ประกันเติบโตในระยะยาว 
สาํหรบัประเด็นข่าวเกียว Citi จะขายธุรกิจรายย่อยในไทย รวมถึงธุรกิจบตัรเครดิต จะทาํ
ใหก้ารแข่งขนัในอุตสาหกรรมบตัรเครดิตลดลง ซึง AEONTS ประเมินว่าจะส่งผลบวกใน
การหาลกูคา้ใหม่ๆไดม้ากขนึในระยะยาว  

AEONTS: คาดกาํไรสทุธิปี 2564/65 (สินปีบญัชีก.พ.) จะเพิมขนึ 14.3% yoy จากแนวโนม้
สินชือสทุธิเติบโต 4.9% yoy จากภาพรวมเศรษฐกิจฟืนตวั และกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบั
เขา้สู่ภาวะปกติมากขึน และแนวโนม้ Credit cost ปรบัลดลงมาที 6.5% จากความสามรถ
ในการชาํระหนีของลกูคา้ดีขนึ  

คาดกาํไรสทุธิงวด 1Q64/65 (มี.ค.-พ.ค. ) จะออ่นตวัลงจากงวด 4Q63/64 จากแนวโนม้
สินเชือสุทธิอ่อนตัวลง ผลกระทบจากการะบาดของโควิดในเดือนเม.ย.-พ.ค. 64 ทาํให้
ผูบ้รโิภคออกนอกบา้นและใชเ้งินลดลง และยงัคาด Credit cost จะปรบัเพิมขนึดว้ยเช่นกนั 
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อย่างไรก็ตาม คาดกาํไรสุทธิงวด 2Q64/65 (มิ.ย.-ส.ค. ) จะพลิกกลับมาฟืนตัว จาก
แนวโนม้การควบคุมโควิดไดดี้ขึนและการกระจายวคัซีนไดม้ากขึน หนุนแนวโนม้สินเชือ
กลบัมาเติบโตอีกครงั 

ธุรกิจบริหารสินทรัพย์ฟื้นตัว...ติดตามหนี้ได้มากข้ึน   
แนวโน้มธุรกิจบร ิหารสินทร ัพย  ์(BAM และ JMT): จะฟืนตัวชัดเจนในปี 2564 จาก
เศรษฐกิจฟืนตัว เอืออาํนวยต่อการขายสินทรพัยท์ีมีหลักประกันมากขึน ส่งผลบวกต่อ 
BAM ทีจะเนน้ขายสินทรพัยผ่์านช่องทาง Online มากขนึ ขณะที JMT ก็ไดผ้ลบวกจากการ
เก็บหนีไดม้ากขึน ตามการขยายพอรต์หนีทีเติบโตต่อเนืองในช่วง 1-2 ปีทีผ่านมา อีกทัง 
กลุ่มลกูหนีก็ไดร้บัผลกระทบจากโควิดจาํกดั เพราะไม่ไดอ้ยู่ในกลุ่มท่องเทียวมากนกั จึงยงั
มีความสามารถในการชาํระหนีเช่นเดิม ลว้นหนนุแนวโนม้การจดัเก็บกระแสเงินสด (Cash 
Collections) ไดเ้พิมขึน นอกจากนี แนวโนม้หนีเสีย (NPLs) ทีเพิมสงูขึนในปี 2563-64 ทาํ
ใหธ้นาคารมีแนวโนม้ขายหนีออกมาอย่างต่อเนือง เป็นโอกาสของ BAM และ JMT ในการ
เขา้ซือหนีกอ้นใหม่ๆ ไดใ้นราคาทีสมเหตผุล หนนุการเติบโตในระยะยาว 

BAM: คาดกําไรสุทธิปี 2564-65 จะฟืนตัว 44.3% yoy และ 18.9% yoy จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจทยอยฟืนตัว  และการเปิดเมืองมากขึน  หนุนการจัดเก็บเงินสด  (Cash 
collections) ไดเ้พิมขึน หนุนแนวโนม้รายไดด้อกเบียรบัและการขายสินทรพัย ์ทัง NPLs 
และ NPAs ฟืนตวั   

คาดกาํไรสทุธิงวด 2Q64 จะฟืนตวัชดัเจนทงั QoQ และ YoY จากแนวโนม้การจดัเก็บเงิน
สดไดม้ากขึน จากการเรง่ขาย NPAs ในงวด 2Q64 และแนวโนม้การรบัรูเ้งินค่างวดกอ้นที 

 ราว  ลา้นบาท (ลกูคา้แบง่ชาํระ  งวด) ของ NPAs กอ้นใหญ่ทีขายไปแลว้ใน Q63 

JMT: คาดกาํไรสุทธิปี 2564-65 จะเพิมขึนถึง 35.7% yoy และ . % yoy จากรายได้
ธุรกิจบรหิารหนีเติบโต สอดคลอ้งกบัพอรต์ลกูหนี และการตดัมลูคา่เงินลงทนุในลกูหนีดอ้ย
คณุภาพทีหมดลงตอ่เนือง  

แนวโน้มกาํไรสุทธิงวด 2Q64 จะฟืนตัวจากงวด 1Q64 จากแนวโน้มการจัดเก็บหนีได้
เพิมขึนตามฤดูกาล และคาดทิศทางกาํไรสุทธิงวด 2H64 จะเติบโตชัดเจน จากแนวโนม้
การตัดมูลค่าเงินลงทุนในลูกหนีด้อยคุณภาพทีหมดลงเพิมขึนในงวด 2Q64 (Fully 
Amortized) หนนุแนวโนม้ประสิทธิภาพการทาํกาํไร 

Top picks เลือก MTC และ BAM 
ฝ่ายวิจัยให้การลงทุนกลุ่มเช่าซือ เท่าตลาด โดยเลือก MTC (FV@B80) และ BAM 
(FV@B23) เป็น Top picks โดยราคาหุ้น MTC ปรับฐานไปกว่า 15% ในรอบ 1 เดือน 
สะทอ้นความเสียงจากการแข่งขนัทีสูงขึนไปมากแลว้ เช่นเดียวกับราคาหุน้ BAM ทีปรบั
ฐานกว่า % ในรอบ  เดือน จนซือขายที PBV เพียง .  เท่า มีส่วนลดจาก PBV 
ยอ้นหลงัตงัแตเ่ขา้ SET ถึง SD สะทอ้นความกงัวลเดียวกบัธุรกิจชะลอตวัไปมากแลว้ 
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สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มเช่าซื้อ  

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

 
 
 

คาํแนะนาํ ราคาปิด  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(บาท) (บาท) (%) (B) (X) (X) (%)

AEONTS ซอื 203.00 280.00 37.9% 16.87 12.0 2.5 2.5%

ASK Switch 33.25 30.00 -9.8% 2.02 16.5 1.9 4.3%

BAM ซอื 19.80 23.00 16.2% 0.82 24.1 1.5 3.5%

JMT ซอื 41.00 53.00 29.3% 1.28 31.9 5.5 2.4%

MTC ซอื 64.00 80.00 25.0% 2.83 22.6 5.2 0.7%

SAWAD ซอื 76.25 95.00 24.6% 4.04 18.9 3.8 2.6%

THANI ซอื 4.28 4.50 5.1% 0.32 13.4 2.1 4.5%

TIDLOR ซอื 45.25 44.00 -2.8% 1.31 34.6 4.8 0.6%

2564F


