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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

- 05/04/22 0.0019 
- 07/01/22 0.0018 
- 07/05/21 0.0035 

 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 17.70 บาท 

Upside/Downside +62% 

Median Consensus 14.20 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 10.90 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 13.67/9.70 บาท 
มลูค่าตลาด 11,623 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.5) 1,066.3 ลา้นหุน้ 
Free Float 60.52% 
Foreign Limit/Available 49%/48.76% 
NVDR in hand (% of share) 0.65% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 6,237.19 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

ก าไร 2Q65 ต า่กว่าคาด แต่แนวโน้มคร่ึงปีหลังยังดูดี 
• ก าไร 2Q65 อยู่ที ่57 ล้านบาท อ่อนตัว 22%QoQ แต่ยังโต 60%YoY ต ่ากว่าคาด 
• รายได้จาก NPL ทรงตัว QoQ แต่แนวโน้มกระแสเงนิสดดีขึน้หลังเปิดเมือง 
• ไม่มีการขาย NPA แปลงใหญ่ ท าให้ก าไรจากการขาย NPA ลดลงมาก QoQ 
• ขณะทีก่ารออกหุ้นกู้ 1.8 พันล้านบาท ส่งผลให้ดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้มาก 
• แนวโน้มคร่ึงปีหลังอาจเห็นก าไรจาก Chayo JV, การปล่อยสินเชื่อ, และการบันทึก

การขายหลักประกันในพังงาเป็นปัจจัยบวกส าคัญ 
• การร่วมมือกับธนาคารในการจัดตั้ง JV AMC น่าจะเหน็ความคืบหน้าในคร่ึงปีหลัง 
• คงราคาเป้าหมาย 17.70 บาท อิง PBV 4.25 เท่า ยังคงแนะน า “ซือ้” 

ก าไร 2Q65 ต ่ากว่าคาด ดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมตามฐานเงนิกู้ยืม 
CHAYO ประกาศก าไรสุทธิ 2Q65 ที่ 57 ลา้นบาท อ่อนตัว 22%QoQ แต่ยังเติบโต 60%YoY 
ต ่ากว่าที่คาดไวก้่อนหนา้ราว 16% โดยรายไดจ้าก NPL ทรงตวั QoQ ขณะที่ยอดจดัเก็บจาก 
NPL อยู่ที่ 86 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 21%QoQ ขณะที่รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเรง่รดัหนีสิ้นเพิ่มขึน้
เล็กนอ้ย 4%QoQ เป็นผลจากสถาบนัการเงินเริ่มน าหนีม้าใหต้ิดตามมากขึน้หลงัหมดนโยบาย
ช่วยเหลือลกูหนี ้ขณะที่ปัจจยักดดนัหลกัมาจากการไม่มีการขาย NPA แปลงใหญ่ในไตรมาสนี ้
ท าให้ก าไรจากการขาย NPA อยู่ที่ราว 0.4 ลา้นบาท ลดลง 97%QoQ และดอกเบีย้จ่ายที่
เพิ่มขึน้ถึง 58%QoQ มาอยู่ที่ 38 ลา้นบาท เนื่องจากมีการออกหุน้กูเ้พิ่มเติมราว 1.8 พนัลา้น
บาท โดยส่วนหนึ่งคาดว่าน าไปเพิ่มทนุใน Chayo JV และเตรียมเงินสดส าหรบัการซือ้หนี ้และ
อาจมีการลงทนุใน JV AMC ในช่วงครึง่ปีหลงั  

ก าไรจากการขาย ลปก. แปลงใหญ่อาจเล่ือนไปบันทกึปลายปี 
ส าหรบัการขายหลักประกันของ NPL ในจังหวัดพังงาผ่านกรมบังคับคดี มูลค่า 900.8 ลา้น
บาท ปัจจุบนัมีผูร้อ้งคดัคา้นเพื่อขอเพิกถอนการขายทอดตลาด ซึ่งศาลจะมีการนดัไต่สวนใน
วนัท่ี 23 พ.ย. 65 ซึ่งเรามองว่าประเด็นที่ฟ้องรอ้งไม่มีความน่ากงัวล ท าใหก้ารบนัทึกก าไรอาจ
เล่ือนไปจนถึงปลายปี 65 ดา้นปัจจยัหนุนอื่นในช่วง 2H65 คือ Chayo JV ที่ปัจจุบนัเริ่มมีฐาน
หนีภ้ายใตก้ารบริหารที่สงูขึน้ ราว 1.6 พนัลา้นบาท ซึ่งจะเริ่มเห็นการบนัทึกก าไรที่มีนยัส าคญั
มากขึน้ ขณะที่การปล่อยสินเชื่อคาดว่าจะเรง่ตวัขึน้ในช่วง 2H65 เช่นกนั โดยบรษิัทตัง้เป้าการ
ปล่อยสินเชื่อที่ราว 800-1,000 ลา้นบาท ท าใหร้ายไดด้อกเบีย้จะปรบัตวัเพิ่มขึน้เช่นกนั โดยเรา
คาดก าไร 3Q65 จะปรบัตวัดีขึน้ QoQ และจะเร่งตวัแรงใน 4Q65 หากสามารถบนัทึกการขาย
หลกัประกนัท่ีจงัหวดัพงังามาไดส้ าเรจ็ ดา้นการรว่มมือกบัธนาคารจดัตัง้ JV AMC นัน้ ปัจจบุนั
อยู่ระหว่างการพดูคยุในดา้นรายละเอียด ซึ่งอาจเห็นการจดัตัง้ไดภ้ายใน 4Q65 

คงราคาเป้าหมาย 17.70 บาท 
เราคงราคาเป้าหมาย 17.70 บาท อิง PBV 4.25 เท่า ยงัคงแนะน า “ซือ้” แต่ยงัคงจบัตาความ
คืบหนา้ของการขายทรพัยห์ลกัประกันที่พงังา หากไม่เป็นไปตามเป้า อาจส่งผลต่อประมาณ
การก าไรและกระแสเงินสด รวมถึงราคาเป้าหมายของเราได ้

ความเสี่ยง: สภาวะเศรษฐกิจอาจส่งผลต่ออตัราการจดัเก็บหนีแ้ละกระแสเงินสด 
ขอ้มลูทางการเงนิ 

Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btm) 295 477 699 1,279 1,320 

EBIT (Btm) 149 248 381 770 730 

Net Profit (Btm) 111 155 219 540 519 

EPS (Bt) 0.16 0.22 0.24 0.57 0.46 

BVPS (x) 1.62 1.73 4.28 4.15 4.93 

PER (x) 33.3 37.3 56.6 19.1 23.8 

PBV (x) 3.3 4.7 3.2 2.6 2.2 

ROA (%) 8.4% 6.7% 5.5% 10.5% 8.5% 

ROE (%) 12.6% 14.5% 9.5% 14.5% 10.7% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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CHAYO Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INCOME STATEMENT 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %qoq %yoy

Revenues from collection of purchased accounts recievable 112         160         144         162         176         201         200         0% 39%

Service income from debt collection and others 12           12           10           9             9             8             8             4% -21%

Gain from sale of foreclosed assets 13           -             9             54           13           16           0             -97% -95%

Interest income from personal loan business 2             2             2             3             7             13           17           31% 939%

Other income 2             5             1             2             5             1             2             83% 61%

TOTAL REVENUE 141         179         167         229         209         239         228         -5% 37%

Cost of services 30           35           36           39           47           52           55           5% 51%

Income before expenses 111         145         130         191         163         187         173         -7% 33%

Operating & administration expense 20           16           17           18           18           22           22           -1% 26%

Expected credit loss 26           21           54           58           45           42           38           -9% -28%

OPERATING PROFIT 65           107         59           114         100         123         113         -8% 89%

Financial cost (20)         (26)         (25)         (25)         (37)         (24)         (38)         58% 50%

Pre-tax profit 46           81           34           90           62           99           75           -24% 119%

Tax expense (9)           (17)         1             (19)         (11)         (23)         (14)         -40% -

Minority interest (0)           (0)           0             (0)           (2)           (4)           (5)           28% -

Net Income 36           64           35           71           49           73           57           -22% 60%

EPS (B) 0.04        0.09        0.04        0.07        0.04        0.07        0.05        -25% 38%

KEY FINANCIAL RATIOS

Gross profit margin 78.43% 80.69% 78.32% 83.09% 77.70% 78.17% 76.01%

Operating profit margin 46.41% 59.79% 35.73% 49.83% 47.54% 51.39% 49.50%

Net profit margin 25.79% 35.96% 21.17% 30.76% 23.26% 30.30% 24.84%

ROA 5.95% 8.38% 3.52% 5.96% 3.94% 5.58% 3.61%

ROE 12.98% 17.64% 5.69% 8.67% 5.74% 8.21% 6.17%

D/E 1.45        0.88        0.47        0.44        0.47        0.47        0.94        
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CHAYO GROUP

Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Revenue from collection of purchased accounts recievable 232             417             642             1,087         1,011         

Service income from debt collection and others 61               51               40               48               58               

Interest income from loan 2                 8                 14               142             250             

Revenue from real-estate business -              -              -              -              -              

Services income from call center business -              1                 4                 2                 2                 

Total revenue 295             477             699             1,279         1,320         

Cost of services 105             115             156             233             253             

Gross profit 190             362             543             1,046         1,067         

Other income 23               41               85               91               98               

Income before expenses 213             403             628             1,138         1,165         

Operating & administration expense 64               155             248             368             436             

Operating profit 149             248             381             770             730             

Financial cost (9)                (53)              (113)           (81)              (68)              

Pre-tax profit 140             195             268             689             661             

Corporate tax (29)              (41)              (46)              (138)           (132)           

Net profit after tax 111             155             222             551             529             

Minority interests (0)                (1)                3                 11               10               

Reported Net Profit 111             155             219             540             519             

EPS (Bt) 0.16            0.22            0.24            0.57            0.46            

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assets

Cash and cash equivalents 360             708             1,332         534             619             

Accounts recievable 35               26               46               48               49               

Personal loan recievable 42               61               339             800             1,200         

Other current assets 123             82               95               98               100             

Investment in accounts recievable 1,122         1,693         2,856         3,325         4,521         

Investment in real-estate 8                 8                 12               49               67               

Foreclosed assets 75               188             333             266             362             

Property, plant and equipment 31               33               57               58               60               

Intangible assets 3                 3                 3                 3                 3                 

Deferred income tax asset 14               0                 0                 0                 0                 

Other non-current assets 12               10               17               17               17               

Total Assets 1,825         2,811         5,090         5,197         6,998         

Liabilities

Short-term loans 120             120             1                 1                 1                 

Trade account payable 225             43               82               85               87               

Income tax payable 11               0                 8                 8                 8                 

Long-term loans 57               71               51               36               40               

Debenture 399             1,380         1,416         985             1,103         

Employee benefit obligations 4                 8                 9                 9                 9                 

Other liabilities 8                 42               65               64               67               

          Total Liabilities 823             1,664         1,632         1,188         1,315         

Shareholders' equity

Paid-up share 315             353             481             510             644             

Premium on common share 454             454             1,523         1,803         3,109         

Retained earning

   Appropriated 9                 13               18               18               18               

   Unappropriated 219             321             487             703             911             

Other shareholders' equity (10)              (10)              79               79               79               

Minority Interest 15               16               871             897             924             

          Total Shareholders' Equity 1,002         1,147         3,458         4,010         5,684         

Total liabilities and shareholders' equity 1,825         2,811         5,090         5,197         6,998         
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CHAYO GROUP

Assumptions

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Outstanding portfolio under debt acquiring 42,173       46,444       51,141       56,309       61,993       

Invesment 528             571             1,163         1,396         1,675         

Cash Collection 267             219             322             414             532             

D/E ratio 0.82            1.45            0.47            0.30            0.23            

Gross profit margin 54.7% 72.3% 75.7% 74.0% 75.0%

Operating profit margin 50.5% 52.0% 54.4% 60.2% 55.3%

Net profit margin 37.8% 32.6% 31.3% 42.2% 39.3%

ROA 8.4% 6.7% 5.5% 10.5% 8.5%

ROE 12.6% 14.5% 9.5% 14.5% 10.7%

Quarterly Statement of Comprehensive Income

Quarter Ended (Btm) 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

Revenues from collection of purchased accounts recievable 55               57               60               61               53               

Service income from debt collection and others 11               12               15               17               16               

Gain from sale of foreclosed assets -              7                 -              7                 13               

Service income from call center business -              -              -              -              -              

Other income 1                 1                 0                 1                 1                 

Total Revenue 67               76               75               86               83               

Cost of services 25               26               27               26               27               

Income before expenses 42               50               49               60               56               

Operating & administration expense 11               21               14               18               15               

Expected credit loss -              -              -              -              -              

Operating profit 32               29               35               42               41               

Financial cost (1)                (1)                (1)                (1)                (2)                

Pre-tax profit 31               28               35               42               39               

Corporate tax (5)                (7)                (7)                (9)                (8)                

Net profit after tax 26               21               27               33               31               

Minority interests 0                 0                 0                 0                 0                 

Reported Net Profit 26               21               27               33               31               

EPS (Bt) 0.05            0.03            0.05            0.06            0.05            

Key financial ratios-Quarterly

Quarter Ended (Btm) 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

Profitability ratios

Gross profit margin 63.1% 65.3% 64.5% 70.3% 67.4%

Operating profit margin 47.2% 37.9% 46.5% 49.3% 49.3%

Net Profit Margin 38.8% 27.6% 36.4% 38.8% 37.5%

ROA 12.6% 10.0% 11.9% 13.1% 10.5%

ROE 14.3% 11.2% 12.9% 14.1% 12.8%

Debt to Equity ratio 0.15            0.09            0.07            0.07            0.37            



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

