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 4Q54 RESULTS NOTE 

 ฐิติกรฐิติกร ( (TTKK))   
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ผลกําไร 4Q54 ตามคาด พรอมปนผล 0.58 บาท/หุน...1Q55 ทยอยฟนตัว   วันจันทรที่ 27 กุมภาพันธ พ.ศ.2555 
   

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 11.40 บาท 
 Fair Value ป 2555 : 14.70 บาท 
 มูลคาตลาด : 5,700 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
 
 
 
 
 
 

4 กําไร 4Q54 หดตัวตามคาด...สินเชื่อลด สาํรองหนี้ฯ และคาใชจายภาษีฯ เพิ่ม   
TK ประกาศกําไรสุทธิ 4Q54 เทากับ 127 ลานบาท ตามคาด โดยหดตัวถึง 29.7% qoq  จากปจจัยลบ
กดดันหลักๆ ดังนี้ 1) การเพิ่มขึ้นของคาใชจายภาษีเงินไดใน 4Q54 อยางมีนัยฯ ถึง 44 ลานบาท  
โดยมี Effective tax rate ที่สูงถึง 25.8% จากที่ลดลงไปต่ําเพียง 2.6% ใน 3Q54 เนื่องจากการ
ปรับปรุงรายการสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีเพ่ือใหสะทอนอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลใหมที่จะ
ปรับตัวลดลงเหลือ 23% ในป 2555 และ 20% ในป 2556 (และคงที่ระดับนี้ตลอดไปหลังจากนี้) จาก
ระดับ   30% ในป 2554 ซึ่งจะทําให TK ตองบันทึกรายการดังกลาวผานทางงบกําไรขาดทุนใน 4Q54  
และ 2) การตั้งสํารองหนี้ฯ ใน 4Q54 ที่เพิ่มขึ้นถึง 28.1% qoq จากผลกระทบน้ําทวมที่เกิดขึ้นซึ่ง
ตามมาดวยการเพิ่มขึ้นของ NPL ที่ระดับสูงถึง 4.2% ของสินเชื่อรวม และ 3) สินเชื่อสุทธิใน 4Q54 ที่
หดตัวถึง 2.7% qoq   สงผลใหสินเชื่อสุทธิทั้งป 2554 เติบโตเหลือเพียง 8.9% yoy โดย NIM ใน 4Q54 
ลดลงถึง 29bp เหลือ 29.76% สวนใหญเปนผลจากตนทุนดอกเบี้ยจายที่ปรับตัวสูงขึ้นในชวงที่ผานมา 
โดยรวมแลว TK มีกําไรสุทธิทั้งป 2554 เทากับ 625 ลานบาท ยังเติบโตถึง 17.4% yoy และเดินหนาทํา
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณในรายป    

4  1Q55 เพิ่งเริ่มฟนตัว และจะกลับมาเตบิโตเปนปกตติั้งแต 2Q55   
แนวโนมธุรกิจหลักของ TK คาดวาจะกลับมาเติบโตในเชิงรุกต้ังแตชวง 2Q55 เปนตนไป ตามความ
ตองการสินเชื่อเชาซื้อรถจักรยานยนตที่ทยอยฟนตัว ผนวกกับ Supply ของรถจักรยานยนตที่ทยอยกลับ
สูระดับปกติ อยางไรก็ตาม ใน 1Q55 อาจเห็นการฟนตัวของผลการดําเนินงาน QoQ บาง แตก็ยังไม
ไดมาจากธุรกิจหลัก อาทิ การลดลงของคาใชจายพิเศษทั้งสํารองหนี้ฯ และคาใชจายภาษีเงินได โดยรวม
แลว ฝายวิจัยคาดสินเชื่อสุทธิทั้งป 2555 เติบโตตอเนื่อง 10% yoy  ภายใตสมมติฐาน NIM ป 2555 ที่ยัง
แข็งแกรงถึง  30.60% และคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2555 ที่ 17.6% yoy  

4 ทยอยสะสมเพื่อรับเงินปนผลในชวง 3 เดือนขางหนาซึ่งให yield ถึง 5.5% p.a.  
ฝายวิจัยแนะนําซื้อ TK ดวยจุดแข็งของการเปนผูนําธุรกิจสินเชื่อเชาซื้อรถจักรยานยนต ซึ่งมีการจายเงิน
ปนผลแตละปในระดับสูง โดยลาสุด TK ไดประกาศจายเงินปนผลสําหรับงวดป 2554 เทากับ 0.58 บาท/
หุน คิดเปน Div yields ถึง 5.5% p.a. กําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 5 มี.ค.55 และจายปนผลในวันที่ 
10 พ.ค.55 ทั้งนี้ ราคาหุนปจจุบันยังมี PER ป 2555 ตํ่าเพียง 7.8 เทา และ PBV เพียง 1.5 เทา โดย
กําหนด Fair value ป 2555 ที่ระดับ PER 10 เทา คือ 14.70 บาท ดวย upside ที่สูงถึง 29% จากราคา
หุนปจจุบัน     

 

 
 
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ    337 532 625 735 813  
EPS (บาท)  0.67 1.06 1.25 1.47 1.63  
Norm profit   619 799 1,066 1,118 1,273  
Norm EPS (บาท)  1.24 1.60 2.13 2.24 2.55  
PER (เทา)  16.9 10.7 9.1 7.8 7.0  
BVS (เทา) 5.73 6.43 7.13 7.71 8.36  
PBV (เทา)  2.0 1.8 1.6 1.5 1.4  
DPS (บาท)  0.36 0.52 0.58 0.73 0.81  
Dividend Yields (%) 3.2% 4.6% 5.5% 6.4% 7.1%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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   ผลการดําเนนิงาน 4Q54 และป 2554 ของ TK 
 

(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับ 530         568         570         595         624         659         651         -1.1% 14.3% 2,528      2,194      15.2%

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (35)          (35)          (42)          (40)          (42)          (50)          (50)          0.9% 20.7% (182)        (145)        25.2%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 495         532         528         555         582         609         601         -1.3% 13.8% 2,347      2,049      14.5%

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (164)        (137)        (159)        (151)        (189)        (187)        (240)        28.1% 51.1% (768)        (576)        33.2%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผื่อหนี้ฯ 331         396         369         404         393         421         361         -14.3% -2.2% 1,579      1,473      7.2%

รายไดอื่น 161         161         174         181         202         186         153         -17.6% -12.1% 723         685         5.5%

คาใชจายในการขายและบริหาร (315)        (363)        (344)        (386)        (398)        (422)        (343)        -18.7% -0.3% (1,549)     (1,417)     9.3%

กําไรกอนภาษีเงนิได 178         194         199         199         197         186         171         -7.7% -14.1% 752         741         1.5%

หัก ภาษีเงนิได (46)          (57)          (61)          (53)          (26)          (5)            (44)          n.m. -27.6% (128)        (209)        -38.9%

กําไรสุทธิ 132         136         138         146         171         181         127         -29.7% -8.2% 625         532         17.4%

EPS (บาท) 0.26        0.27        0.28        0.29        0.34        0.36        0.25        -29.7% -8.2% 1.25        1.06        17.4%

กําไรจากการดําเนินงาน 224         202         212         214         258         289         304         5.2% 43.8% 1,066      799         33.4%

Norm EPS (บาท) 0.45        0.40        0.42        0.43        0.52        0.58        0.61        5.2% 43.8% 2.13        1.60        33.4%

สินเช่ือเติบโต 4.7% 1.8% 2.3% 5.0% 4.0% 2.5% -3.0% 8.6% 15.3%

NIM 28.82% 30.01% 29.17% 29.53% 29.65% 30.05% 29.76% 30.71% 29.95%

Cost/ Income Ratio 47.9% 52.4% 49.0% 52.5% 50.7% 53.1% 45.5% 50.5% 51.8%

ROE 17.8% 18.1% 17.6% 17.8% 20.7% 21.6% 14.5% 35.1% 17.5%

Net Debt/Equity (x) 1.32        1.30        1.23        1.22        1.43        1.41        1.41        1.33        1.24         
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP   
 

  ประมาณการสินเชื่อสุทธิป 2555-56 ของ TK ยอดขายรถจักรยานยนตรายเดือนในประเทศ  
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ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  ที่มา : สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP  
 

   Yields, Funding cost และ NIM ของ TK   โครงสรางสินเชื่อสุทธิ ณ ส้ิน 3Q54 ของ TK 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ TK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดดอกเบี้ยรับ 2,194     2,528     2,764     3,039     เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 27         185       57         71         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (145)      (182)      (208)      (234)      สินเช่ือ 10,173  11,071  12,178  13,396  

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 2,049     2,347     2,556     2,806     หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (2,846)   (3,114)   (3,429)   (3,772)   

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (576)      (768)      (770)      (847)      หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (366)      (381)      (512)      (563)      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผื่อหน้ีฯ 1,473     1,579     1,786     1,959     สินเช่ือสุทธิ 6,962    7,576    8,238    9,061    

รายไดอื่น 685        723        975        1,091     สินทรัพยอื่น 689       919       889       945       

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,417)   (1,549)   (1,907)   (2,104)   สินทรพัยรวม 7,678    8,681    9,183    10,077  

กําไรกอนภาษีเงนิได 741        752        854        945        เงนิฝาก 573       82         82         150       

หัก ภาษีเงนิได (209)      (128)      (120)      (132)      เงนิกูยืม 3,400    4,650    4,839    5,320    

กําไรสุทธิ 532        625        735        813        หน้ีสินรวม 4,461    5,118    5,326    5,895    

EPS (บาท) 1.06       1.25       1.47       1.63       ทุนเรียกชําระแลว 500       500       500       500       

กําไรจากการดําเนินงาน 799        1,066     1,118     1,273     สํารองอื่น 50         50         50         50         

Norm EPS (บาท) 1.60       2.13       2.24       2.55       กําไรสะสม 1,694    2,040    2,334    2,659    

สวนของผูถือหุน 3,217    3,563    3,857    4,182    

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 7,678    8,681    9,183    10,077  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54

รายไดดอกเบี้ยรับ 595        624        659        651        เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 40         124       112       185       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (40)        (42)        (50)        (50)        สินเช่ือ 10,759  11,246  11,512  11,071  

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 555        582        609        601        หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (3,063)   (3,240)   (3,309)   (3,114)   

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (151)      (189)      (187)      (240)      หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (365)      (389)      (388)      (381)      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผื่อหน้ีสงสัย 404        393        421        361        สินเช่ือสุทธิ 7,331    7,617    7,816    7,576    

รายไดอื่น 181        202        186        153        สินทรัพยอื่น 651       804       892       919       

คาใชจายในการขายและบริหาร (386)      (398)      (422)      (343)      สินทรพัยรวม 8,022    8,545    8,820    8,681    

กําไรกอนภาษีเงนิได 199        197        186        171        เงนิฝาก 469       626       320       82         

หัก ภาษีเงนิได (53)        (26)        (5)          (44)        เงนิกูยืม 3,650    4,150    4,650    4,650    

กําไรสุทธิ 146        171        181        127        หน้ีสินรวม 4,677    5,290    5,384    5,118    

EPS (บาท) 0.29       0.34       0.36       0.25       ทุนเรียกชําระแลว 500       500       500       500       

กําไรจากการดําเนินงาน 214        258        289        304        สํารองอื่น 50         50         50         50         

Norm EPS (บาท) 0.43       0.52       0.58       0.61       กําไรสะสม 1,822    1,732    1,913    2,040    

สวนของผูถือหุน 3,345    3,255    3,436    3,563    

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 8,022    8,545    8,820    8,681    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

Yield 32.07% 33.08% 33.08% 33.08% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 15.3% 8.6% 10.0% 10.0%

Funding cost 3.93% 4.17% 4.30% 4.50% รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 12.2% 14.5% 8.9% 9.8%

Spread 28.14% 28.91% 28.78% 28.58% รายไดอื่นเติบโต -5.5% 5.5% 35.0% 11.8%

NIM 29.95% 30.71% 30.60% 30.54% อัตราภาษีเงนิได 28.2% 17.0% 14.0% 14.0%

หน้ีสิน/ทุน 1.24       1.33       1.28       1.31       NPL/สินเช่ือรวม 3.4% 4.3% 4.0% 4.0%

Cost to income ratio 51.8% 50.5% 54.0% 54.0% LLR/NPL 139.5% 110.9% 146.2% 146.2%

ROAA 7.43% 14.39% 8.23% 8.44% LLR/TL 4.7% 4.8% 5.8% 5.8%

ROAE 17.51% 35.07% 19.81% 20.22% หน้ีสินระยะสั้น/ หนี้สินระยะยาว 16.9% 1.8% 1.7% 2.8%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


