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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01-21-31/12/21 14/03/22 0.08 
- 12/03/21 0.10 

01/01/17-31/12/17 20/03/18 0.04 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 2.80 บาท 

Upside/Downside +4% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:                                                
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Stock information 

ราคาปิด 2.68 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 3.82/1.56 บาท 
มลูค่าตลาด 2,971 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 1,108.8 ลา้นหุน้ 
Free Float 48.74% 
Foreign Limit/Available 49%/23.55% 
NVDR in hand (% of share) 3.86% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 22,772.32 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ก าไร 1Q65 อ่อนตัว จากส ารองหนีท้ีเ่พิม่ขึน้ 
• ก าไร 1Q65 อยู่ที ่51 ล้านบาท อ่อนตัว 30%QoQ และ 10%YoY ต ่ากว่าคาด 
• สินเชื่อยังหดตัวต่อเน่ืองจากการปล่อยสินเชื่ออย่างระมัดระวัง  
• ขาดทุนรถยึดลดลง QoQ และ YoY แต่สูงกว่าคาด เน่ืองจากมีส่วนขาดทุนจาก

รถบรรทุกบางย่ีห้อทีค่่อนข้างสูง  
• ส ารองหนีเ้พิ่มจากการกลับส ารองใน 4Q64 แต่ยังต ่า จากคุณภาพหนีท้ีด่ีต่อเน่ือง 
• คาดปี 2565 ก าไรอ่อนตัวเล็กน้อย แม้รายได้จะเติบโตหลังบริษัทกลับมาขยาย

สินเชื่อ แต่อาจไม่ได้ผลบวกจากการกลับส ารองหนีเ้ช่นในปี 2564 
• ประเมินราคาเป้าหมายปี 65 ที่ 2.80 บาท อิง PBV 1.6 เท่า ตามวิธี GGM (ROE 

11%, Ke 8.4% และ G 4%) ราคาหุ้นอ่อนตัวท าให้ เ ร่ิมเห็น Upside จึ งป รับ
ค าแนะน าเป็น “ซือ้” จากเดิมทีแ่นะน า “ถือ” 

ก าไร 1Q65 จากขาดทุนรถยึดทีสู่งกว่าคาด 
ECL รายงานก าไรสทุธิ 1Q65 ที่ 51 ลา้นบาท อ่อนตวั 30%QoQ และ 10%YoY ต ่ากว่าคาดไว้
ก่อนหนา้ จากขาดทนุรถยึดที่สงูกว่าคาด โดยมีรายละเอียดคือ 
1. สินเชื่อหดตัวต่อเนื่องราว 3.6%QoQ ซึ่งชะลอตัวลงจาก 4Q64 ที่หดตัว 3.0%QoQ 

เนื่องจากสินเชื่อรถบรรทกุใหม่บางแบรนดม์ีส่วนขาดทุนจากการขายค่อนขา้งมาก ท าให้
ตอ้งชะลอการปล่อยสินเชื่อ อย่างไรก็ตามสินเชื่อรถบรรทุกโดยรวมยงัเติบโตไดด้ี ท าให ้
Yield ปรบัตวัเพิ่มขึน้ราว 8 bps และ Spread ปรบัตวัเพิ่มขึน้ราว 9 bps 

2. ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานลดลง 23%QoQ และ 45%YoY โดยหลกัเป็นผลจากปรมิาณ
การปล่อยสินเชื่อใหม่ที่ลดลง ท าใหค้่าใชจ้่ายผันแปรลดลงตาม ขณะที่การขาดทุนจาก
การขายรถยึดอยู่ที่ 27 ลา้นบาท ลดลง 14%QoQ และ 40%YoY แมว้่าจะลดลงแต่ยงัสงู
กว่าที่คาดไว้ก่อนหน้า เนื่องจากสินเชื่อรถบรรทุกใหม่บางแบรนด์มีส่วนขาดทุน
ค่อนขา้งมาก  

3. ค่าใชจ้่ายส ารองหนีอ้ยู่ที่ 6 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากใน 1Q64 และ 4Q64 ที่มีการกลบัส ารอง
หนี ้32 ลา้นบาท และ 36 ลา้นบาท ตามล าดบั แมไ้ม่มีการกลบัส ารองหนี ้แต่ส ารองหนีย้งั
อยู่ในระดบัต ่า เนื่องจากแนวโน้มคณุภาพหนีด้ีขึน้ต่อเนื่อง โดยสดัส่วน NPL ลดลงมาอยู่
ที่ 5.1% จาก 5.8% ใน 4Q64 

4. IB/D ยังค่อนขา้งต ่าราว 1.41 เท่า โดยบริษัทมีสัดส่วนหนีสิ้นที่อิงอัตราดอกเบีย้ลอยตวั
ราว 43% ของหนีท้ี่มีดอกเบีย้ทั้งหมด หากอัตราดอกเบีย้ปรบัตัวขึน้ 0.25% (คิดเต็มปี) 
อาจส่งผลต่อประมาณการก าไรของเราราว 1.3%  

คาดสินเชื่อขยายตัวในปี 2565 แต่ไม่มีการกลับส ารองหนีต้่อ 
เราคาดก าไรสทุธิปี 2565 ที่ 180 ลา้นบาท โดยก าไรงวด 1Q65 คิดเป็นราว 28% ของประมาณ
การทั้งปี โดยแนวโน้มในช่วงที่เหลือของปี 2565 คาดสินเชื่อจะขยายตัวดีขึน้ โดยในส่วน
สินเชื่อเช่าซือ้รถยนตย์งัเนน้ในกลุ่มลูกคา้คุณภาพดี แต่จะมีการขยายไปยังสินเชื่อรถบรรทุก 
และสินเชื่อรถ Big Bike มากขึน้ รวมถึงสินเชื่อจ าน าทะเบียนรถบรรทุกที่จะเริ่มปล่อยสินเชื่อ
ใน 3Q65 นอกจากนีค้าดขาดทนุรถยึดต่อไตรมาสจะลดลงจาก 1Q65 หลงัไดช้ะลอการปล่อย
สินเชื่อรถบรรทุกใหม่ในแบรนดท์ี่มีส่วนขาดทุนมากไปแลว้ ส าหรบัแนวโนม้ 2Q65 เราคาดว่า
ก าไรดีขึน้ QoQ และ YoY หลงัแนวโนม้สินเชื่อเริ่มมีทิศทางที่ดีขึน้มาตัง้แต่เดือน พ.ค. 65 เป็น
ตน้มา ขณะที่ขาดทนุรถยึดมีแนวโนม้ลดลง 
ความเสี่ยง: ความเส่ียงจากการเติบโตของเศรษฐกิจ / ความเส่ียงจากคณุภาพหนี ้
ขอ้มลูทางการเงนิ 

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

NII(Btm) 463 494 394 420 477 
PPOP (Btm) 302 236 221 293 342 
Net Profit (Btm) 130 62 194 180 211 

EPS (Bt) 0.12 0.06 0.17 0.16 0.19 

BVPS (Bt) 1.70 1.57 1.65 1.73 1.83 
DPS (Bt) - 0.10 0.08 0.08 0.09 

PER (x) 9.9 20.5 16.2 17.9 13.4 
PBV (x) 0.7 0.7 1.7 1.7 1.4 
Div Yield (%) 0.0% 8.8% 2.8% 2.7% 3.5% 

ROA (%) 1.9% 0.9% 3.6% 3.5% 3.6% 

ROE (%) 7.2% 3.4% 10.8% 9.6% 10.6% 
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Figure 1: Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

  

 
ราคาหุ้นอ่อนตัวเร่ิมเหน็ Upside ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้” 
เราคงราคาเป้าหมายส าหรบัปี 2565 ที่ 2.8 บาท อิง PBV 1.6 เท่า ตามวิธี GGM (Long-
term ROE 11%, Ke 8.4% และ Long-term Growth 4%) ดว้ยราคาหุ้นที่อ่อนตัวลงมา
ตามภาวะตลาด ท าใหเ้ริ่มเห็น Upside เราจึงปรบัค าแนะน าเป็น “ซือ้” จากเดิมแนะน า 
“ถือ” 
 

 

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

   Interest income 177        141        138        134        116        121        4% -14%

   Interest expense 45          38          35          32          30          26          -11% -31%

NET INTEREST INCOME 132        103        104        101        87          94          9% -8%

   Fee income 26          25          22          19          19          18          -6% -30%

   Write-back 5            6            5            9            9            9            -2% 38%

   Other income 12          11          8            11          12          8            -34% -26%

TOTAL INCOME 174        145        138        140        126        129        2% -11%

   Operating and Administration expenses 63          62          22          48          45          34          -23% -45%

   Loss on disposal of forclosed assets 42          45          55          26          31          27          -14% -40%

OPERATING PROFIT 70          38          60          66          51          68          34% 77%

   Share of profit from associates 2            1            2            1            3            1            -75% -14%

PRE PROVISION PROFIT 72          39          62          67          54          68          27% 75%

   Provisions 37          (32)         21          24          (36)         6            N/A N/A

PRE TAX PROFIT 34          71          41          42          90          63          -30% -11%

   Taxation 7            14          8            10          18          12          -31% -15%

NET PROFIT 27          56          33          32          73          51          -30% -10%

EPS (B) 0.02       0.05       0.03       0.03       0.06       0.05       -30% -10%

KEY FINANCIAL RATIOS

Portfolio Grow th (QoQ) -7.7% -6.0% -5.9% -5.6% -3.0% -3.6%

Yield 12.8% 10.9% 11.4% 11.7% 10.6% 11.4%

Funding Cost 4.0% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.8%

Spread 8.7% 7.0% 7.5% 7.8% 6.7% 7.6%

Cost to Income Ratio 60.1% 73.7% 56.2% 53.1% 59.9% 47.5%

Cost to Income Ratio - excl. loss on foreclosed assets 36.1% 42.9% 16.0% 34.2% 35.2% 26.6%

Credit Cost 2.7% -2.4% 1.7% 2.1% -3.3% 0.5%

ROA 1.7% 3.9% 2.4% 2.5% 5.9% 4.3%

ROE 6.2% 12.6% 7.5% 7.4% 16.1% 10.9%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชื่อว่าเป็นที่น่าเชื่อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

3 

ECL: 15 มิถุนายน 2565 

  

 
 

 

ECL

Statement of Comprehensive Income

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

Interest Income 691             710             529             541             621             

Interest Expense 228             216             135             122             143             

Net Interest Income 463             494             394             420             477             

Fee Income 165             118             85               127             145             

Write-back 10               18               29               28               23               

Other Income 49               45               41               44               46               

Total Income 687             674             549             618             691             

Operating Expenses 283             266             177             250             266             

Loss on sale of foreclosd assets 109             183             158             82               92               

Operating Profit 294             225             215             286             334             

Share of profit from associates 7                 10               7                 8                 8                 

Pre Provision 302             236             221             293             342             

Provisions 142             159             (23)              69               79               

Pre-tax Profit 160             77               244             224             263             

Taxation 30               15               50               44               52               

Net Profit 130             62               194             180             211             

EPS 0.12            0.06            0.17            0.16            0.19            

Statement of Financial Position

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

Assets

Cash and cash equivalents 18               54               55               50               62               

Hire purchase recievable 6,901         5,316         4,304         4,933         5,600         

Loan recievable 24               -              -              -              -              

Other recievables 261             275             246             246             247             

Investments 56               65               70               70               70               

Foreclosed assets 43               68               37               46               57               

Property, plant and equipment 54               43               36               40               45               

Intangible assets 6                 6                 1                 1                 1                 

Deferred tax asset 53               108             69               78               88               

Other assets 3                 31               31               33               34               

Total Assets 7,419         5,966         4,849         5,497         6,204         

Liabilities

Accounts payable 67               44               41               47               48               

Bank overdraft 396             320             340             306             381             

Long-term loan 4,184         3,589         2,362         2,919         3,378         

Debenture 599             -              -              25               30               

Other loans 218             212             218             218             271             

Income tax payable 16               2                 11               13               12               

Deferred tax liability 23               19               11               15               17               

Provision for employee obligation 30               31               35               26               30               

Other liabilities -              -              -              -              -              

          Total Liabilities 5,534         4,217         3,017         3,570         4,167         

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 43               45               54               63               74               

   Unappropriated 411             273             346             432             532             

Other shareholders' equity 43               43               43               43               43               

          Total Shareholders' Equity 1,885         1,750         1,832         1,927         2,037         

Total liabilities and shareholders' equity 7,419         5,966         4,849         5,497         6,204         
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แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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ECL: 15 มิถุนายน 2565 

 

 

 

ECL

Key Assumptions

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

Yield 10.7% 11.6% 11.0% 11.7% 11.8%

Cost of fund 4.6% 4.6% 3.9% 3.9% 3.9%

Spread 6.1% 7.1% 7.1% 7.9% 7.9%

Earning asset 6,901         5,316         4,304         4,933         5,600         

Cost-to-income ratio 56.5% 65.6% 60.2% 53.1% 51.1%

Credit Cost 2.2% 2.6% -0.5% 1.5% 1.5%

Growth (%)

Total asset 16.0% -19.6% -18.7% 12.3% 12.8%

Earning asset 15.8% -23.0% -19.0% 14.6% 13.5%

Interst income 35.8% 2.8% -25.5% 2.3% 14.6%

Net interest income 31.8% 6.7% -20.2% 6.4% 13.7%

Fee income 21.9% -28.7% -27.7% 49.3% 14.0%

Operating expense 16.5% -6.1% 25.8% -25.1% 6.1%

Operating profit 16.1% -22.0% -6.1% 32.6% 16.5%

Provision 68.0% 12.3% -114.2% -406.8% 14.0%

Net profit -8.4% -52.7% 214.6% -7.1% 16.8%

EPS -10.8% -52.6% 214.0% -7.1% 16.8%

Profitability (%)

Spread 6.1% 7.1% 7.1% 7.9% 7.9%

Operating profit margin 42.9% 33.4% 39.1% 46.2% 48.3%

Net profit margin 19.0% 9.1% 35.3% 29.1% 30.5%

ROA 1.9% 0.9% 3.6% 3.5% 3.6%

ROE 7.2% 3.4% 10.8% 9.6% 10.6%

Asset quality (Btm, %)

NPL 4.3% 8.7% 5.1% 3.2% 3.2%

Gross NPL 299.26       462.46       220.14       157.84       179.19       

Capitalization (x)

D/E ratio 2.9              2.4              1.6              1.9              2.0              

IBD ratio 2.9              2.3              1.6              1.8              2.0              

Per share (Bt)

EPS 0.12            0.06            0.17            0.16            0.19            

DPS -              0.10            0.08            0.08            0.09            

BVPS 1.70            1.57            1.65            1.73            1.83            

Valuation (x)

PER 9.9              20.5            16.2            17.9            13.4            

PBV 0.7              0.7              1.7              1.7              1.4              

Dividend Yield 0.0% 8.8% 2.8% 2.7% 3.5%



 

    
 

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

