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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 43 บาท 

Upside/Downside +10% 

Median Consensus 42.25 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
Stock information 

ราคาปิด 39 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 61/36 บาท 
มลูค่าตลาด 53,552 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,373 ล้านหุ้น 

Free Float 44.84% 
Foreign Limit/Available 49%/20.29% 

NVDR in hand (% of share) 6.17% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 9,564.02 
Anti-corruption n/a 

CG Score:  

XD - Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 08/05/24 0.0115 
01/01/22-31/12/22 02/05/23 1.80 
01/01/21-31/12/21 03/05/22 1.80 

ปี ŚŘŚŜ คาดสาํรองหนีÊยังสูง แต่สินเชืÉอโตดีต่อเนืÉอง 

 แนวโน้มปี ŚŘŚŜ บริษทัฯ ตัÊงเป้าหมายสินเชืÉอเติบโตเกนิ ŚŘ% ทัÊงจากสินเชืÉอจาํนาํ
ทะเบียนรถ รวมถึงสินเชืÉอเช่าซืÊอรถจักรยานยนต ์ผ่าน SCAP ราว řŝ% -ŚŘ% หลัง
คู่แข่งในอุตสาหกรรมต่างระมัดระวังการปล่อยสินเชืÉอเช่าซืÊอฯ ภายใต้อัตรา
ดอกเบีÊยใหม่ไม่เกิน Śś% ต่อปี ตัÊงแต่วันทีÉ řŘ ม.ค. Śś ซึÉงไม่จูงใจ ทําให้ทาง 
SAWAD มองว่าเป็นโอกาส  โดยสินเชืÉอเช่าซืÊอฯทีÉ ปล่อยใหม่จะเข้มงวดมากขึÊน 
ผ่านการเพิÉมเงินดาวน์อย่างน้อย ŚŘ% ทําให้คาดว่าจะควบคุมคุณภาพหนีÊและ
ค่าใช้จ่ายสํารองหนีÊได ้

Earning Review 
SAWAD รายงานกําไรสทุธิ ŜQŚś ทีÉ ř,ŚŞş ล้านบาท +ŝ.Ř% YoY, -8.7% QoQ ซึÉงหากเทียบ 
YoY มีปัจจัยลบจากการตั Êงสํารองและขาดทนุรถยึด ทําให้ ECL บวกขาดทุนจากการขายรถยึด
เพิÉมขึ Êน แต่ก็มีปัจจัยบวกจากการรวมผลประกอบการของบริษัทเงินสดทันใจทีÉเข้ามาตั Êงแต่ 
2HŚś เข้ามาช่วยหนุน ในขณะทีÉกําไรลดลง -Š.ş% QoQ เพราะคุณภาพสินทรัพย์อ่อนแอลง 
โดยสดัส่วน NPL เพิÉมขึ Êนจาก Ś.ŝřš% ใน 3QŚś มาอยู่ทีÉ Ś.ŝŚ% 

คา่ใช้จ่ายสาํรองฯ จากสินเชืÉอเช่าซืÊอรถมอเตอรไ์ซคย์ังสงูต่อในปี ŚŘŚŜ 
ผลขาดทุนจากการขายรถมอเตอร์ไซค์ทีÉยึดมาได้ทําให้ credit cost พุ่งสงูขึ Êน ในขณะทีÉปี 2023 
ทางบริษัทชี Êแจงว่าจาก credit cost ทีÉ 2.65% หรือ คิดเป็นเม็ดเงินการตั ÊงสํารองทีÉ 1.7 พนัล้าน
บาท ประมาณ 1.2 พนัล้านบาท มาจากผลขาดทนุจากการขายรถมอเตอร์ไซค์ทีÉยึดมา โดยทาง
บริษัทคาดว่าผลขาดทุนรถยึดได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว แต่อาจไม่ลดลงเร็วนกั ทําให้ในปี 2024 
คาดว่าผลขาดทุนรถยังสูงต่อเนืÉองอยู่ ซึÉงเราคาดว่าทําให้ credit cost ทรงตัวในระดับสูง
ประมาณ Ś.ŝ% ในปี 2024 เพืÉอลดผลขาดทนุในอนาคต  
คาดว่า NIM จะลดลงในปี 2024 
เราคาดว่า NIM จะลดลงประมาณ 33 bps ในปี ŚŘŚŜ เนืÉองจากไม่มีดอกเบี ÊยรับทีÉเกิดขึ Êนจาก
การเลืÉอนชั ÊนสินเชืÉอจาก stage ś เป็น stage Ś เกิดขึ Êนอีก ผลตอบแทนจากสินเชืÉอเช่าซื Êอ
รถจกัรยานยนต์ น่าจะใกล้จดุตํÉาสดุ เนืÉองจากการลดค่าคอมมิชชัÉนฝัÉงดีลเลอร์ลง 
Outlook 
เราให้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ 43 บาท (องิวิธี PBV ทีÉ Ś.ş เท่า ตาม Gordon Growth Model) 
ราคาปัจจบุนัยงัพอมี Upside จึงแนะนํา ซื Êอ 

ความเสีÉยง: ผลประกอบการครึÉงแรกปี ŚŘŚŜ ยงัคงถูกกดดนัจากรถยึดตามราคาทีÉลดลง และ 
สินเชืÉอโตตํÉากว่าทีÉคาด นอกจากนั Êนอุตสาหกรรมยังถูกกดดันจากความเข้มงวดในการปล่อย
สินเชืÉออย่างระมดัระวงัช่วงทีÉเศรษฐกิจชะลอตวั และหนี Êครัวเรือนสงู ซงึจะส่งผลกระทบทางลบ 
 

Financial Highlights 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Revenue (Bt mn)  6,036   7,918   13,503   18,338   21,558  

PPOP (Bt mn)  5,935   6,002   8,392   9,967   11,274  

Net Profit (Bt mn)  4,722   4,476   5,001   5,415   6,057  

EPS (Bt)  3.44   3.26   3.64   3.58   4.01  

BVPS (Bt)  19.64   21.12   22.72   22.63   24.88  

PER (x)  14.1   14.9   13.3   10.9   9.8  

DPS (Bt)  1.80   1.80   1.78   1.76   1.96  

Div Yield (%) 3.7% 3.7% 3.7% 4.5% 5.0% 

ROE (%) 18.5% 16.0% 16.6% 16.6% 16.9% 

Source: Trinity Research and Company  
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Financial Statement 4Q66 

 
Source: Trinity Research and Company  

 

 

 

 

 

 

Fig 1: Key Financial Data 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Trinity Research and Company  
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SAWAD
Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Interest Income 6,855            8,780             15,744           22,010           26,022           

Interest Expense 820               862                2,240             3,672             4,465             

Net Interest Income 6,036            7,918             13,503           18,338           21,558           
Fee Income -                -                 -                 -                 -                 

Other Income 3,376            3,527             3,171             3,329             3,496             

Total Income 9,411            11,445           16,674           21,668           25,053           

Operating Expenses 3,476            5,442             8,282             11,701           13,779           

Loss from sales of foreclosed assets -                -                 -                 -                 -                 

Pre Provision Operating Profit 5,935            6,002             8,392             9,967             11,274           
Provisions (455)              78                   1,763             2,711             3,123             

Pre-tax Profit 6,390            5,924             6,629             7,257             8,151             

Taxation 1,352            1,097             1,375             1,451             1,630             

Non-controlling interest 316               351                253                391                465                

Net Profit 4,722            4,476             5,001             5,415             6,057             

EPS 3.44              3.26               3.64               3.58               4.01               

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Assets
Cash and cash equivalents 2,689            2,823             3,962             4,754             5,705             

Current portion of accounts recievable 23,916         32,343           59,287           71,564           85,877           

Short-term loan 2,384            -                 -                 3,850             4,620             

Other current assets 2,342            3,728             4,960             5,160             5,824             

Account recievables, net 12,698         25,739           39,281           46,718           56,062           

Property, plant and equipment, net 611               598                764                768                772                

Other non-current assets 5,327            4,251             3,209             8,393             9,456             

Total Assets 49,967         69,482           111,464        141,207        168,315        

Liabilities
Short-term loans from financial institutions 670               7,356             13,085           18,225           23,110           

Current portion of long-term loans 2,799            2,103             13,307           12,385           12,569           

Deferred tax liabilities 671               501                836                844                853                

Current portion of senior debentures 5,794            7,595             9,833             22,331           32,719           

Other current liabilities 3,318            3,587             3,543             9,460             14,195           

Long-term loans, net 456               3,522             4,475             8,577             12,071           

Senior debentures 8,280            14,438           33,808           33,808           33,808           

Other liabilities 1,004            1,375             1,382             1,396             1,410             

          Total Liabilities 22,992         40,477           80,268           107,024        130,735        

Shareholders' equity
Paid-up share 1,373            1,373             1,373             1,510             1,510             

Premium on common share 6,207            6,207             6,207             6,207             6,207             

Premium on share-based payment 36                 36                   36                   36                   36                   

Retained earning

   Appropriated 143               143                143                143                143                

   Unappropriated 17,263         19,277           21,809           24,570           27,659           

Other shareholders' equity (325)              (1,374)            (1,391)            (1,391)            (1,391)            

Non-controlling interest 2,277            3,342             3,020             3,108             3,416             

          Total Shareholders' Equity 26,975         29,005           31,196           34,183           37,581           

Total liabilities and shareholders' equity 49,967         69,482           111,465        141,207        168,315        

Key Financial Ratio

Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Operating profit margin 63.07% 52.45% 50.33% 46.00% 45.00%
Net profit margin 50.18% 39.11% 29.99% 24.99% 24.17%
ROA 9.26% 7.49% 5.53% 4.29% 3.91%
ROE 18.50% 15.99% 16.61% 16.56% 16.88%
Debt to Equity ratio 0.85              1.40               2.57               3.13               3.48               



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


