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 2Q55 EARNINGS PREVIEW 

 ฐิติกรฐิติกร ( (TTKK))   
(  Equity Talk

กําไร 2Q55 กลับมาเติบโตแรง Re-rate PER ขึ้นเทากลุม FV ใหม 17.64 บาท   วันพุธที่ 11 กรกฎาคม พ.ศ.2555 
   

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 14 บาท 
 Fair Value : 17.64 บาท 
 มูลคาตลาด : 7,000 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.47 1.50 -2%
2556F 1.63 1.72 -5%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

 
 
 
 

4 คาด 2Q55 ฟนตัวแรง QoQ หนุนดวยสินเช่ือท่ีกลับมาเติบโตแลวถึง 3.6% qoq  
ฝายวิจัยคาด TK จะมกีําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 172 ลานบาท เติบโตถึง 26.3% qoq และยงัแสดงการ
เติบโตเล็กนอยเมือ่เทียบกับงวด 2Q54 แสดงใหเหน็ถงึสถานการณที่กลับสูภาวะปกติแลว  ดวยปจจยั
หนนุจาก 1) การเพิ่มข้ึนของรายไดดอกเบี้ยรบัสุทธิ 2.1% qoq ซึ่งสวนใหญเปนการเพิ่มขึน้ของ
รายไดดอกเบี้ยรับ ขณะที่ตนทนุดอกเบี้ยจายยังคอนขางทรงตัว ซึ่งเปนไปตามการเตบิโตของสนิเชื่อสุทธิ
ที่คาดไวถึง 3.6% qoq ในงวดนี้ โดยไดรับอานสิงคจากยอดขายรถจักรยานยนตโดยรวมในประเทศ
ในชวง 1H55 ที่สงูถึง 1 ลานคนั โดยมปีจจยับวกผลกัดันจากการปรับเพ่ิมคาแรงขัน้ตํ่าทั่วประเทศขึน้เปน 
300 บาท/วัน อีกทั้งการที่ผูประกอบการรถยนตคายตางๆ มีการผลิตรถจักรยานยนตรุนใหมๆ  ออกสู
ตลาดมากเปนประวัติการณในป 2555 อาทิ ฮอนดามีการออกรถรุนใหมถึง 13 รุน (ออกมาแลว 7 รุน) 
และยามาฮา จาํนวน 7 รุน ซึ่งไดรับการตอบรับที่ดมีากจากผูบริโภค 2) การเพิ่มขึ้นรายได
คาธรรมเนียมฯ 2.8% qoq ที่เตบิโตตามสนิเชื่อ 3) คาดการณคาใชจายสาํรองหนี้ฯ ปรับตัวลดลง 
10.8% qoq เพราะไดกันสํารองไวอยางเพียงพอแลวในชวง 2-3 ไตรมาสที่ผานมา (Coverage ratio สูง
ถึง 132.1% ณ สิ้น 1Q55) อีกทั้งยังเหน็การลดลงอยางตอเนื่องของ NPL จากที่อยูระดับ  4.11% ของ
สินเชื่อรวม ณ ส้ิน 1Q55 โดยรวมแลว    ฝายวิจัยคาด TK จะมีกําไรสุทธิในงวด 1H55 เทากบั 308 ลาน
บาท ยังลดลง 2.9% จากชวงเดียวกันของปกอน (จากผลกระทบน้ําทวมในชวงปลายป 2554) และคิด
เปน 42% ของประมาณการกําไรสุทธทิัง้ป 2555 ที่คาด     
4 คงประมาณการป 2555-56...ยืนยันกําไร 2H55 ดีกวา 1H55 ตามแรงดันสินเช่ือ  
ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56  ดวยคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2555-56 ที ่
17.6% yoy และ 10.6% yoy โดยคาดการณกําไรสุทธใิน 2H55 จะคิดเปนสัดสวนเพียง 58% ของ
ประมาณการกําไรสุทธทิัง้ป 2555 เพราะเชื่อมัน่วาแนวโนมธุรกิจหลักของ TK ที่กลับมาเติบโตอยาง  
โดดเดนต้ังแต 2Q55 และจะยิ่งเรงตัวมากขึน้ใน 4Q55 (ซึ่งเปนชวงฤดูกาล) ตามความตองการสนิเชือ่  
เชาซื้อรถจักรยานยนตที่ฟนตัวกลับมา ผนวกกับ Supply ของรถจกัรยานยนตที่คนืกลบัสูระดับปกติแลว
ตั้งแตเดือน พ.ค.55 สะทอนไดจากตัวเลขยอดขายรถจักรยานยนตในเดือน พ.ค.55 ที่ผานมา ซึ่งเติบโต
ถึง 36.4% mom และ 14.5% yoy สูระดับ 2.14 แสนคนั สูงกวาคาเฉลี่ยรายเดือนป 2554 ที่ระดับ 1.67 
แสนคนัแลว อีกทั้งการคาดการณการเติบโตของยอดขายรถจักรยานยนตทั้งป 2555 โดยสมาคมเชาซื้อ
รถจักรยานยนตที่ระดับ 2.2 ลานคัน เพิม่ขึน้ 10% yoy และยังเปนระดับสูงสุดเมื่อเทียบกับ peak เดิมคือ
ป 2548 ทีท่ําไว 2.10 ลานคัน รวมถึงแนวโนมการตั้งสํารองหนี้ฯ ทีค่าดวาจะลดลงสูระดับปกติใกลเคียง
กับคาเฉลี่ยรายไตรมาสป 2554 ทีร่าว 190 ลานบาท      
4 ซ้ือ...เตรียมรับปนผลพิเศษ  re-rate PER ขึ้นเทากลุม FV ใหม 17.64 บาท  
ฝายวิจัยแนะนําซือ้ TK โดยฝายวิจยัไดปรับเพ่ิม Fair value ป 2555 ขึ้นเปน 17.64 บาท อิง PER 12 เทา
ใกลเคียงกับคาเฉล่ียกลุมฯ (จากเดิม 10 เทาคือ 14.70 บาท) ตามศักยภาพการทํากําไรที่อยูในชวงขาขึน้ 
โดยคาด ROE สูงเกือบ 20%  ทั้งนี้ ฝายวิจัยเชื่อแนวโนมราคาหุน TK พรอมจะเดินหนาทํา new high ได
ตอเนื่องตามฐานกําไร แมราคาหุนตั้งแตตนป 2555 ถึงปจจุบันจะปรับเพ่ิมขึน้อยางมนียัฯ ถึง....% แลว  
ก็ตาม โดยคาดการณ Div yields ป 2555 เฉล่ียราว 5.2% p.a ที่ payout ratio 50% นัน้ยงัไมรวมเงนิ  
ปนผลพิเศษที่จะมีการจายในวาระครบรอบ 40 ปในป 2555 (หากคิด payout ratio 60% Div yields จะ
เพ่ิมเปน 6.3% p.a.!!!)      

 

 
สญัลกัษณ 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)  20.8 13.1 11.2 9.5 8.6  
BVS (เทา) 5.73 6.43 7.13 7.71 8.36  
PBV (เทา)  2.4 2.2 2.0 1.8 1.7  
DPS (บาท)  0.36 0.52 0.58 0.73 0.81  
Dividend Yields (%) 2.6% 3.7% 4.5% 5.2% 5.8%  
ROE 12.1% 17.5% 35.1% 19.8% 20.2%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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 คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TK 

 

(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 1H55F 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับ 570         595         624         659         651         626         640         2.2% 2.6% 1,266      1,218      3.9%

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (42)          (40)          (42)          (50)          (50)          (48)          (50)          3.8% 19.7% (98)          (82)          19.8%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 528         555         582         609         601         578         590         2.1% 1.4% 1,168      1,137      2.8%

หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (159)        (151)        (189)        (187)        (240)        (269)        (240)        -10.8% 26.7% (509)        (340)        49.7%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผ่ือหนี้ฯ 369         404         393         421         361         309         350         13.3% -10.8% 659         797         -17.3%

รายไดอ่ืน 174         181         202         186         153         204         210         2.8% 4.1% 415         383         8.2%

คาใชจายในการขายและบริหาร (344)        (386)        (398)        (422)        (343)        (385)        (390)        1.3% -1.8% (776)        (784)        -1.1%

กําไรกอนภาษีเงินได 199         199         197         186         171         128         170         32.7% -13.7% 298         396         -24.7%

หัก ภาษีเงินได (61)          (53)          (26)          (5)            (44)          8             2             -75.2% -107.7% 10           (79)          n.m.

กําไรสุทธิ 138         146         171         181         127         136         172         26.3% 0.6% 308         317         -2.9%

EPS (บาท) 0.28        0.29        0.34        0.36        0.25        0.27        0.34        26.3% 0.6% 0.62        0.63        -2.9%

กําไรจากการดําเนินงาน 212         214         258         289         304         305         312         2.1% 20.8% 617         335         84.3%

Norm EPS (บาท) 0.42        0.43        0.52        0.58        0.61        0.58        1.58        172.8% 205.7% 2.16        0.67        222.1%

สินเชื่อเติบโต 2.3% 5.0% 4.0% 2.5% -3.0% 0.8% 4.4% -3.9% 13.9%

NIM 29.17% 29.53% 29.65% 30.05% 29.76% 28.94% 28.80% 31.44% 29.65%

Cost/ Income Ratio 49.0% 52.5% 50.7% 53.1% 45.5% 49.3% 48.8% 49.0% 51.6%

ROE 17.6% 17.8% 20.7% 21.6% 14.5% 15.0% 18.2% 19.2% 19.6%

Net Debt/Equity (x) 1.23        1.22        1.43        1.41        1.41        1.28        1.17        1.17        1.43        
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    
 

 

   คาดการณยอดขายรถจักรยานยนตรวมในประเทศป 2555  ยอดขายรถจักรยานยนตรวมรายเดือนในประเทศป 2555 
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ท่ีมา : สมาคมเชาซื้อรถยนตแหงประเทศไทย   ท่ีมา : Toyota Motors 

 
ผลตอบแทนของราคาหุน TK ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน Technical Chart ของ TK  
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ท่ีมา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

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

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (145)      (182)      (208)      (234)      สินเชื่อ 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 คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (576)      (768)      (770)      (847)      หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (366)      (381)      (512)      (563)      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีฯ 1,473     1,579     1,786     1,959     สินเชื่อสุทธิ 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)   สินทรัพยรวม 7,678    8,681    9,183    10,077  

กําไรกอนภาษีเงินได 741        752        854        945        เงินฝาก 573       82         82         150       

หัก ภาษเีงินได (209)      (128)      (120)      (132)      เงินกูยืม 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    

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55

รายไดดอกเบี้ยรับ 624        659        651        626        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 124       112       185       74         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (42)        (50)        (50)        (48)        สินเชื่อ 11,246  11,512  11,071  11,179  

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 582        609        601        578        หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (3,240)   (3,309)   (3,114)   (3,162)   

หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (189)      (187)      (240)      (269)      หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (389)      (388)      (381)      (435)      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีสงสยั 393        421        361        309        สินเชื่อสุทธิ 7,617    7,816    7,576    7,582    

รายไดอื่น 202        186        153        204        สินทรัพยอื่น 804       892       919       863       

คาใชจายในการขายและบริหาร (398)      (422)      (343)      (385)      สินทรัพยรวม 8,545    8,820    8,681    8,518    

กําไรกอนภาษีเงินได 197        186        171        128        เงินฝาก 626       320       82         142       

หัก ภาษเีงินได (26)        (5)          (44)        8            เงินกูยืม 4,150    4,650    4,650    4,250    

กําไรสุทธิ 171        181        127        136        หน้ีสินรวม 5,290    5,384    5,118    4,819    

EPS (บาท) 0.34       0.36       0.25       0.27       ทุนเรียกชําระแลว 500       500       500       500       

กําไรจากการดําเนินงาน 258        289        304        305        สํารองอื่น 50         50         50         50         

Norm EPS (บาท) 0.52       0.58       0.61       0.58       กําไรสะสม 1,732    1,913    2,040    2,176    

สวนของผูถือหุน 3,255    3,436    3,563    3,699    

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 8,545    8,820    8,681    8,518    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 32.07% 33.08% 33.08% 33.08% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 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% อัตราภาษเีงินได 28.2% 17.0% 14.0% 14.0%

หน้ีสิน/ทุน 1.24       1.33       1.28       1.31       NPL/สินเชื่อรวม 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% หน้ีสินระยะส้ัน/ หน้ีสินระยะยาว 16.9% 1.8% 1.7% 2.8%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


