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ขาย 
ราคาเป้าหมาย 1.56 บาท 

Upside/Downside -9% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Stock information 

ราคาปิด 1.71 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 1.76/0.57 บาท 
มลูค่าตลาด 1,896 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 1,108 ลา้นหุน้ 

Free Float 47.81% 
Foreign Limit/Available 49%/23.60% 

NVDR in hand (% of share) 2.23% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 13,486.06 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

กาํไร 4Q63 อ่อนตัว QoQ แต่เริÉมเหน็สัญญาณทีÉดีขึÊน 
 กาํไร 4Q63 อยู่ทีÉ 27 ล้านบาท อ่อนตวั 20%QoQ และ 28%YoY 
 สินเชืÉอรวมยงัหดตัวตอ่เนืÉองจากการให้ความสาํคัญกับคุณภาพหนีÊเป็นหลัก 
 สํารองหนีÊเพิÉมขึÊนจาก 3Q63 ทีÉมีการกลับสํารองหนีÊ ขณะทีÉยอด NPL ลดลง

เล็กน้อย แนวโน้มดขึีÊนจาก 1Q63-3Q63 ทีÉ NPL เพิÉมขึÊนรายไตรมาส 
 คงประมาณการกําไรปี 2564 ทีÉ 108 ล้านบาท (+76%YoY) แต่ปรับเพิÉมประมาณ

การกําไรปี 2565 ขึÊนราว 15% จากประมาณการเดิม เนืÉองจากมีมุมมองทีÉดีขึ Êนต่อ
การฟืÊ นตัว 

 ประเมินราคาเป้าหมายปี 64 ใหม่ทีÉ 1.56 บาท แต่ราคาหุ้นไม่เหลือ Upside จงึคง
คําแนะนํา “ขาย” 

กาํไร 4Q63 ออ่นตัวจากไตรมาสก่อนทีÉมกีลับสาํรองหนีÊ 
ECL รายงานกาํไร 4Q63 ทีÉ 27 ลา้นบาท ออ่นตวัลง 20%QoQ และ 28%YoY ดีกว่าทีÉคาดไว้
ราว 29% ขณะทีÉกาํไรสาํหรบัปี 2563 อยู่ทีÉ 62 ลา้นบาท ออ่นตวั 53%YoY ดีกว่าทีÉคาดไวก้่อน
หนา้ราว 11% โดยมีประเดน็สาํคญัคือ 
1. สินเชืÉอรวมในไตรมาสนีÊยงัหดตวัลงต่อราว 7.5%QoQ เนืÉองจากบริษัทยังระมัดระวังใน

การปล่อยสินเชืÉอเพืÉอป้องกนัความเสีÉยงจาก NPL ทาํใหภ้าพรวมทัÊงปี 2564 สินเชืÉออ่อน
ตวัลงราว 22.2%YoY  

2. Spraed ปรับตัวดีขึ Êนราว 160 bps มาอยู่ทีÉ 8% โดยส่วนหนึÉงเป็นผลกระทบจากการทีÉ
ผูส้อบบญัชีมีการปรบัการคาํนวณรายไดด้อกเบี ÊยจากลูกหนีÊสญัญาเช่าซื Êอตามมาตรฐาน
บญัชี TFRS9 ณ สิ Êนปี 2563 เกิดผลกระทบทาํให้รายได้ดอกเบี ÊยเพิÉมขึ Êนราว 17.8 ลา้น
บาท หากไม่นบัรวมรายการดงักล่าว Spread จะเพิÉมขึ Êนราว 40 bps จากการทีÉบริษัทไดมี้
การปรบัสดัส่วนการปล่อยสินเชืÉอไปยงักลุ่มทีÉมีดอกเบี Êยสูง อาทิ สินเชืÉอรถกระบะ สินเชืÉอ
รถบรรทกุ 

3. ค่าใชจ้่ายสาํรองหนีÊอยู่ทีÉ 37 ลา้นบาท ปรบัตวัขึ Êนจาก 3Q63 ทีÉมีการกลบัสาํรองหนีÊราว 2 
ล้านบาท อย่างไรก็ตาม Credit Cost ใน 4Q63 ทีÉ 2.6% ยังต ํÉากว่า Credit Cost เฉลีÉย
ในช่วง 1H63 ทีÉ 3.6% ค่อนขา้งมาก แมว้่าสดัส่วน NPL จะเพิÉมจาก 7.7% ใน 3Q63 เป็น 
8.3% แต่เป็นผลจากฐานสินเชืÉอรวมทีÉหดตวั ขณะทีÉยอด NPL ลดลงเล็กนอ้ย ซึÉงถือเป็น
แนวโนม้คณุภาพหนีÊทีÉดีขึ ÊนเมืÉอเทียบกบัช่วง 1Q63-3Q63 ทีÉ NPL เพิÉมขึ Êนรายไตรมาส  

4. ขาดทุนรถยึดอยู่ทีÉ 42 ล้านบาท ลดลงราว 17%QoQ แต่เพิÉมขึ Êน 20%YoY เนืÉองจาก
บริษัทใหค้วามสาํคญักบัการติดตามหนีÊและการเจรจาประนอมหนีÊมากขึ Êน แต่ลดการยึด
รถลง โดยไดมี้การจา้งบรษัิทภายนอกมาชว่ยตดิตามหนีÊมากขึ Êน 

ปรับกาํไรปี 2565 ขึÊน แนวโน้มคุณภาพหนีÊอาจฟืÊ นตัวเร็วกว่าคาด 
เราคาดกาํไร 1Q64 อาจฟืÊนตัว QoQ ไม่มากเนืÉองจากธุรกิจไดร้บัผลกระทบจากการระบาด
ระลอกใหม่ของ COVID-19 แต่เป็นเพียงระยะสัÊนและเริÉมมีแนวโนม้ดีขึ Êนในช่วงปลายไตรมาส 
เราจึงยังคงประมาณการกาํไรปี 2654 ไวที้É 108 ลา้นบาท (+76%YoY) โดยคาดสินเชืÉอและ 
Spread จะทรงตวั ขณะทีÉ Credit Cost คาดไวที้É 215 bps เทา่ประมาณการเดมิ อย่างไรก็ตาม
เราปรบัเพิÉมประมาณการกาํไรปี 2565 ขึ Êนราว 15% จากประมาณการเดิมมาอยู่ทีÉ 132 ลา้น
บาท (+22%YoY)  โดยเพิÉมประมาณการการเติบโตของสินเชืÉอจาก 3.7% เป็น 8.2% และลด 
Credit Cost จากเดิม 215 bps เป็น 200 bps ทัÊงนี ÊเพืÉอสะทอ้นแนวโนม้คณุภาพหนีÊทีÉอาจฟืÊน
ตวัเร็วกว่าทีÉคาดไวเ้ดิม ซึÉงจะทาํใหบ้ริษัทสามารถกลบัมาขยายการเติบโตของสินเชืÉอและลด
คา่ใชจ้่ายสาํรองหนีÊลงได ้
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจากการเตบิโตของเศรษฐกิจ / ความเสีÉยงจากคณุภาพหนีÊ 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
NII(Btm) 351 463 494 424 449 
PPOP (Btm) 260 302 236 255 281 
Net Profit (Btm) 142 130 62 108 132 
EPS (Bt) 0.13 0.12 0.06 0.10 0.12 
BVPS (x) 1.62 1.70 1.57 1.63 1.69 
PER (x) 11.7 9.9 20.5 17.5 14.4 
PBV (x) 0.9 0.7 0.7 1.1 1.0 
Div Yield (%) 0.0% 0.0% 8.8% 2.7% 3.3% 
ROA (%) 2.7% 1.9% 0.9% 1.8% 2.1% 
ROE (%) 9.1% 7.2% 3.4% 6.1% 7.2% 
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Figure 1: Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

  

 

ปรับราคาเป้าหมายเป็น 1.56 บาท แต่ยงัคงไม่เหลือ Upside 
เราประเมินราคาเป้าหมายใหม่ปี 64 ทีÉ 1.56 บาท องิ Justified PBV 0.96 เท่า (โดยปรบั
เพิÉมสมมติฐาน ROE ระยะยาวเป็น 8.9% จากเดิม 6.5%, Ke 9.1% และ G 3%) จาก
ราคาเป้าหมายเดิมทีÉ 0.82 บาท อิง Justified PBV 0.45 เท่า อย่างไรก็ตามราคาหุ้น
ปรับตวัขึ Êนมารอ้นแรง ทาํใหไ้ม่เหลือ Upside จากราคาเป้าหมายใหม่ จึงคงคาํแนะนาํ 
“ขาย” 

 

Figure 2: การปรับประมาณการ 

 
Source: Company 

 

INCOME STATEMENT 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %qoq %yoy

   Interest income 170        176        183        188        176        169        177        4% -3%

   Interest expense 56          59          61          62          57          54          45          -16% -27%

NET INTEREST INCOME 114        117        122        126        120        116        132        14% 8%

   Fee income 37          43          43          39          28          26          26          0% -41%

   Write-back 3            2            2            4            5            4            5            43% 121%

   Other income 11          15          12          12          11          11          12          7% -4%

TOTAL INCOME 165        178        179        182        163        156        174        12% -3%

   Operating and Administration expenses 75          67          68          77          57          69          63          -8% -8%

   Loss on disposal of forclosed assets 27          34          35          35          56          50          42          -17% 20%

OPERATING PROFIT 63          76          76          69          49          37          70          88% -9%

   Share of profit from associates 0            2            4            3            3            3            2            -27% -45%

PRE PROVISION PROFIT 63          79          80          72          52          40          72          80% -10%

   Provisions 28          48          32          59          65          (2)           37          N/A 16%

PRE TAX PROFIT 34          31          47          13          (13)         42          34          -19% -28%

   Taxation 7            3            10          2            (2)           8            7            -12% -30%

NET PROFIT 27          28          37          11          (10)         34          27          -20% -28%

EPS (B) 0.02       0.03       0.03       0.01       (0.01)      0.03       0.02       -20% -28%

KEY FINANCIAL RATIOS

Portfolio Growth (QoQ) 2.8% 4.2% 3.7% -2.8% -6.4% -7.5% -7.5%

Yield 10.3% 10.4% 10.4% 10.6% 10.4% 10.8% 12.2%

Funding Cost 4.6% 4.6% 4.6% 4.5% 4.3% 4.3% 4.0%

Spread 5.8% 5.7% 5.8% 6.1% 6.2% 6.4% 8.1%

Cost to Income Ratio 62.0% 56.9% 57.6% 61.8% 69.7% 76.2% 60.1%

Cost to Income Ratio - excl. loss on foreclosed assets 45.8% 37.8% 38.1% 42.3% 35.3% 44.0% 36.1%

NPL 3.9% 4.4% 4.3% 5.1% 7.4% 7.7% 8.3%

Credit Cost 1.7% 2.8% 1.8% 3.3% 3.8% -0.1% 2.6%

ROA 1.6% 1.6% 2.0% 0.6% -0.6% 2.0% 1.7%

ROE 6.0% 6.1% 8.0% 2.5% -2.5% 8.0% 6.2%

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
Loan Growth (%) 0.6% 8.2% 0.6% 3.7% - 4.5%
Credit Cost (bps) 215 200 215 215 - -15
Net Profit (mb) 108 132 108 115 - 15%

ChangePreviousNew
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ECL
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Interest Income 509             691             710             605             636             
Interest Expense 158             228             216             181             188             
Net Interest Income 351             463             494             424             449             
Fee Income 135             165             118             117             139             
Write-back 10               10               18               7                 5                 
Other Income 46               49               45               46               48               
Total Income 542             687             674             595             641             
Operating Expenses 243             283             266             247             266             
Loss on sale of foreclosd assets 39               109             183             104             105             
Operating Profit 261             294             225             244             269             
Share of profit from associates (1)                7                 10               11               11               
Pre Provision 260             302             236             255             281             
Provisions 84               142             159             121             117             
Pre-tax Profit 176             160             77               134             164             
Taxation 34               30               15               26               31               
Net Profit 142             130             62               108             132             
EPS 0.13            0.12            0.06            0.10            0.12            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Assets
Cash and cash equivalents 27               18               54               48               39               
Hire purchase recievable 5,959         6,901         5,316         5,349         5,810         
Loan recievable 25               24               -              -              -              
Other recievables 232             261             275             275             276             
Investments 41               56               65               65               65               
Foreclosed assets 31               43               68               43               53               
Property, plant and equipment 44               54               43               42               46               
Intangible assets 1                 6                 6                 6                 6                 
Deferred tax asset 34               53               108             108             116             
Other assets 2                 3                 31               32               33               
Total Assets 6,396         7,419         5,966         5,969         6,444         

Liabilities
Accounts payable 78               67               44               64               58               
Bank overdraft 302             396             320             293             329             
Long-term loan 3,429         4,184         3,589         3,553         3,873         
Debenture 597             599             -              -              31               
Other loans 174             218             212             201             222             
Income tax payable 20               16               2                 11               12               
Deferred tax liability 20               23               19               19               20               
Provision for employee obligation 19               30               31               22               24               
Other liabilities -              -              -              -              -              
          Total Liabilities 4,638         5,534         4,217         4,162         4,568         

Shareholders' equity
Paid-up share 1,109         1,109         1,109         1,109         1,109         
Premium on common share 280             280             280             280             280             
Retained earning
   Appropriated 37               43               45               51               57               
   Unappropriated 289             411             273             324             387             
Other shareholders' equity 43               43               43               43               43               
          Total Shareholders' Equity 1,758         1,885         1,750         1,807         1,876         
Total liabilities and shareholders' equity 6,396         7,419         5,966         5,969         6,444         
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ECL: 31 มีนาคม 2564 

 
 
 
 

 

ECL
Key Assumptions
Year Ended Dec (Btm, %) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Yield 10.0% 10.3% 11.1% 10.8% 10.9%
Cost of fund 4.4% 4.6% 4.6% 4.5% 4.5%
Spread 5.6% 5.7% 6.6% 6.3% 6.4%
Earning asset 6,216         7,186         5,590         5,625         6,086         
Cost-to-income ratio 52.0% 56.5% 65.6% 58.0% 56.9%
Credit Cost 1.7% 2.1% 2.5% 2.2% 2.0%

Growth (%)
Total asset 57.0% 16.0% -19.6% -0.8% 8.2%
Earning asset 57.5% 15.6% -22.2% 0.6% 8.2%
Interst income 48.0% 35.8% 2.8% -14.8% 5.1%
Net interest income 42.2% 31.8% 6.7% -14.1% 5.7%
Fee income 49.4% 21.9% -28.7% -0.3% 18.9%
Operating expense 38.4% 16.5% -6.1% -7.0% 7.6%
Operating profit 37.1% 16.1% -22.0% 8.1% 10.2%
Provision 186.1% 68.0% 12.3% -24.1% -2.9%
Net profit 10.5% -8.4% -52.7% 75.8% 22.0%
EPS -14.0% -10.8% -52.6% 75.5% 22.0%

Profitability (%)
Spread 5.6% 5.7% 6.6% 6.3% 6.4%
Operating profit margin 48.0% 42.9% 33.4% 41.0% 42.0%
Net profit margin 26.2% 19.0% 9.1% 18.2% 20.7%
ROA 2.7% 1.9% 0.9% 1.8% 2.1%
ROE 9.1% 7.2% 3.4% 6.1% 7.2%

Asset quality (Btm, %)
NPL 3.5% 4.3% 8.7% 5.1% 3.2%
Gross NPL 207.97       299.26       462.46       273.62       185.91       

Capitalization (x)
D/E ratio 2.6              2.9              2.4              2.3              2.4              
IBD ratio 2.6              2.9              2.3              2.2              2.3              

Per share (Bt)
EPS 0.13            0.12            0.06            0.10            0.12            
DPS -              -              0.10            0.05            0.06            
BVPS 1.62            1.70            1.57            1.63            1.69            

Valuation (x)
PER 11.7            9.9              20.5            17.5            14.4            
PBV 0.9              0.7              0.7              1.1              1.0              
Dividend Yield 0.0% 0.0% 8.8% 2.7% 3.3%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


