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 Equity Talk

สินเช่ือแรงข้ันเทพ…กําไร 2Q55 ทํา new high ตามคาด… 2H55 ย่ิงดีกวา 1H55   วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปด : 11.90 บาท 
 Fair Value : 13.35 บาท 
 มูลคาตลาด : 4,106 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  

 

 
  
 

► กําไร 2Q55 เติบโตถึง 16.3%qoq...สินเชื่อ 1H55 จบดีเกินคาดถึง 15% ytd แลว  
ASK ประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 111 ลานบาท เติบโตถึง 16.3% qoq และ 34.3% yoy และ
ข้ึนทํา new high ในรายไตรมาสตามคาด   ดวยปจจัยหนุนจาก 1) การเติบโตของรายได
ดอกเบี้ยรับสุทธิใน 2Q55 ถึง 19.8% qoq และ 22.2% yoy – ดีเกินคาด โดยสวนใหญเปน
การเติบโตจากรายไดดอกเบี้ยรับตามการเติบโตอยางโดดเดนของสินเชื่อสุทธิใน 2Q55 ถึง 7.5% 
qoq จากกลุมสนิเช่ือรถบรรทุก รถตู และรถแทกซี่  ขณะที่การเติบโตของสินเช่ือรถยนตนั่งโดยสาร
และรถยนตมือสองตางก็ไดรับอานิสงคจากยอดขายรถยนตในประเทศโดยรวมที่เติบโตอยาง
แข็งแกรงและขึ้นทํา new high ในรายเดือน โดยรวมแลว สินเชื่อสุทธิในชวง 1H55 ของ ASK 
เติบโตไปแลวถึง 15% จากสิ้นป 2554   และสูงมากเมื่อเทียบกับเปาหมายทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัย
ประเมินไวที่ 22.6% yoy 2) NIM ใน 2Q55 เพิ่มขึ้นถึง 54bp สูระดับ 5.19% - ดีเกินคาด และ
เปนระดับสูงสุดในรอบ 6 ไตรมาสที่ผานมา สวนใหญเปนผลบวกจากการเพิ่มข้ึนของ Yield ตาม
การเตบิโตของสินเชื่อในกลุมรถยนตที่ให high yield ดังกลาวขางตน ขณะที่ตนทุนดอกเบี้ยจาย 
ยังทรงตัว QoQ  และ 3) การลดลงของคาใชจายสํารองหนี้ฯ ใน 2Q55 ราว 4.2% qoq   – 
ดีกวาคาด สอดคลองกับทิศทางการลดลงของ NPL ในงวดนี้มาที่ 0.8% ของสินเช่ือรวม โดย 
Coverage ratio ณ สิ้น 2Q55 ปรับตัวขึ้นมาที่ 136.4% จาก 124.4% ณ สิ้น 1Q55 ที่ผานมา  
อยางไรก็ตาม แมจะเห็นปจจัยกดดันใน 2 เรื่องหลักไดแก 1) การลดลงของรายไดอ่ืนๆ ใน 2Q55 
ราว 9.5% qoq – แยกวาคาด ซึ่งสวนใหญเปนรายไดที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมสินเชื่อ อาทิ รายได
จากการทําประกันภัย จดทะเบียน และตอภาษีรถยนต รวมถึงรายไดคาปรับจากการชําระเงิน
ลวงเวลา และ 2) การเพิ่มข้ึนของคาใชจายดําเนินงานใน 2Q55 ถึง 10.4% qoq – สูงกวาคาด  แต
หากพิจารณา Cost to income ratio จะเห็นวาปรับตัวลดลงเหลือ 44.8% จาก 45.6% ใน 1Q55 
แสดงถึงการเติบโตในฝงของรายไดที่เปนไปในอัตราที่เรงตัวมากกวา จึงไมนากังวล    
► คงประมาณการ…ยืนยันแนวโนมกําไร 2H55 สูงขึ้นและคิดเปน 55% ของท้ังป   
ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 แตหากสถานการณการเติบโตของสินเช่ือยัง
เปนไปอยางแข็งแกรง ภายใตสถานการณปกติที่ไมมีเหตุการณเลวรายเกิดขึ้นเชนในป 2554 (สึนา
มิที่ญ่ีปุนและน้ําทวมใหญในประเทศ)ก็มีแนวโนมที่จะตองปรับเพ่ิมสมมติฐานการเติบโตของ
สินเช่ือสุทธิป 2555 ข้ึนอีกครั้ง ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังมีมุมมองบวกตอแนวโนมการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานงวด 2H55 ซึ่งจะคิดเปนสัดสวนถงึ 55% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2555  โดย
แนวโนมสินเชื่อในชวง 2H55 คาดวานาจะเปนไปในเชิงรุกมากกวาชวง 1H55 นอกจากนี้ ความ
กังวลเรื่องสภาพคลองที่หมดไป พรอมกับฐานะเงินกองทุนที่แข็งแกรงมาก ภายหลังการเพิ่มทุนไป
เมื่อเร็วๆ นี้ โดยเม็ดเงินเพิ่มทุนกวา 1.15 พันลานบาทไดมีการบันทึกเขามาแลวใน 2Q55  ทําให
ชวยลดภาระดอกเบี้ยจายและลดสัดสวนหนี้สิน/ทุนที่สูงเกิน 7 เทา ลงมาโดยอยูที่ 5.4 เทา ณ สิ้น 
2Q55 ซึ่งจะเพ่ิมศักยภาพการกอหนี้และการขยายสินเชื่อไดอีกอยางนอย 6 ป อยางไรก็ตาม 
ผลกระทบที่ตามมาจากการเพิ่มทุนคือการเกิด Dilution effect ตอ EPS ป 2555 ซ่ึงจะลดลงถึง 
7.4% yoy แตคาดวาจะเห็นการกลับมาเติบโตอยางโดดเดนอีกครั้งในป 2556 ถึง 23.7% yoy    
► ราคาหุนไดเวลากลับมา oupterform  กลุม ดวย Div yield โดดเดนกวา 8% p.a. 
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซ้ือโดย Fair value ป 2555 ที่ PER  10 เทา คือ 13.35 บาท   ทั้งนี้ ราคา
หุน ASK ที่เห็นวายัง underperform หุนลีสซิ่งอ่ืนๆ ในกลุมฯ เพราะผลกระทบในระยะสั้นจากการ
เพ่ิมทุน (2 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม ราคา 10 บาท) แตจากทิศทางผลประกอบการที่ยังเปนขาขึ้น 
บวกกับคาดการณ Div yields ป 2555 ที่สูงเกือบ 8% p.a. นาจะถึงเวลาที่ราคาหุน ASK จะ
กลับมา outperform กลุมลีสซิ่งอยางชัดเจนไดนับจากนี้  

 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55F FY56F FY57F  
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 290 332 460 569 655  
EPS (บาท)  1.26 1.44 1.33 1.65 1.90  
Norm profit   332 346 497 605 689  
Norm EPS (บาท)  1.44 1.51 1.44 1.75 2.00  
PER (เทา)  9.4 8.3 8.9 7.2 6.3  
BVS (เทา) 8.49 8.90 9.66 10.16 10.73  
PBV (เทา)  1.4 1.3 1.2 1.2 1.1  
DPS (บาท)  0.88 1.00 0.93 1.16 1.33  
Dividend Yields (%) 7.4% 8.4% 7.9% 9.7% 11.2%  
ROE (%) 15.5% 16.9% 17.1% 16.7% 18.2%  
ท่ีมา:ฝายวิจัย ASP      
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 ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ ASK  
(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับ 322        329        360        375        382        388        437        12.5% 21.3% 825        689        119.7%

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (127)       (134)       (152)       (165)       (175)       (175)       (182)       3.8% 20.2% (358)       (285)       125.4%

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 196        196        208        210        207        213        255        19.8% 22.2% 467        404        115.7%

หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (19)         (13)         (9)           (12)         (25)         (27)         (25)         -4.2% 196.6% (52)         (22)         240.0%

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผื่อหนี้ฯ 176        183        200        199        182        186        229        23.2% 14.7% 415        382        108.6%

รายไดอื่น 43          52          49          56          54          72          65          -9.5% 34.1% 137        100        136.3%

คาใชจายในการขายและบริหาร (117)       (117)       (126)       (120)       (123)       (130)       (143)       10.4% 13.3% (57)         (52)         109.1%

กําไรกอนภาษีเงินได 101        117        122        135        112        128        151        17.8% 23.9% 279        239        116.8%

หกั ภาษีเงินได (24)         (39)         (40)         (43)         (33)         (33)         (40)         22.3% 2.1% (73)         (79)         92.9%

กําไรสุทธิ 77          78          82          92          79          95          111        16.3% 34.3% 206        160        128.5%

EPS (บาท) 0.34       0.34       0.36       0.40       0.34       0.41       0.48       16.3% 34.3% 0.90       0.70       128.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 85          80          80          91          94          106        122        14.8% 51.4% 228        160        141.8%

Norm EPS (บาท) 0.37       0.35       0.35       0.40       0.41       0.46       0.53       14.8% 51.4% 0.72       0.70       103.1%

สินเช่ือเติบโต 4.8% 6.7% 4.7% 5.4% -0.8% 7.0% 7.5% 20.2% 25.7% 78.6%

NIM 5.28% 5.00% 5.04% 4.84% 4.66% 4.65% 5.19% 5.37% 5.04% 106.6%

Cost/ Income Ratio 49.3% 47.4% 49.2% 45.0% 47.3% 45.6% 44.8% 53.8% 52.6% 102.3%

ROE 16.1% 15.8% 17.0% 19.1% 15.7% 18.2% 16.7% 21.3% 16.8% 127.1%

Net Debt/Equity (x) 6.7         7.1         8.0         8.0         7.7         7.8         5.4         5.4         8.0         

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  
 

โครงสรางสินเชือ่ ณ สิ้นงวด 1Q55 ของ ASK การเติบโตของสินเชื่อสุทธิของ ASK 
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ท่ีมา : ASK ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP  

 

ผลตอบแทนของราคาหุน ASK ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน 
เทียบกับกลุมฯ และคูแขง ธ.พ.อื่นๆ    Technical Chart ของ ASK    

 

68.9%

44.3%
39.9%

31.3% 30.2%
24.8% 24.2%

17.0% 15.0% 14.9% 13.6%

3.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

K
C

A
R

B
AY

 

TK

S
C

B

G
L

S
ET

B
A
N

K

K
K 

AS
K

TC
A
P

SE
T

SE
TF

IN

TI
SC

O
 

 

 

 

ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP   ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ ASK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

รายไดดอกเบี้ยรับ 1,447       1,760       2,127       2,541       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 440         115         174         90           

ตนทนุดอกเบี้ยจาย (624)         (747)         (961)         (1,232)      สินเชื่อ 20,318     24,803     29,628     35,414     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 822          1,013       1,166       1,309       หกั รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (2,632)      (3,117)      (3,727)      (4,458)      

หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (59)          (100)         (112)         (125)         หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (190)        (221)        (261)        (310)        

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหนี้ฯ 764          913          1,054       1,184       สินเชื่อสุทธิ 17,496     21,465     25,640     30,647     

รายไดอื่น 210          290          341          401          สินทรัพยอื่น 279         314         357         407         

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (487)         (594)         (665)         (745)         สินทรัพยรวม 18,215     21,893     26,170     31,144     

กําไรกอนภาษีเงินได 487          610          730          839          เงินฝาก 2,899       3,650       3,200       3,300       

หกั ภาษีเงินได (155)         (149)         (161)         (185)         เงินกูยืม 6,300       7,000       10,500     13,100     

กําไรสุทธิ 332          460          569          655          หนี้สินรวม 16,169     18,559     22,665     27,443     

EPS (บาท) 1.44         1.33         1.65         1.90         ทนุเรียกชําระแลว 1,150       1,725       1,725       1,725       

กําไรจากการดําเนินงาน 346          497          605          689          สํารองอื่น 77           77           77           77           

Norm EPS (บาท) 1.51         1.44         1.75         2.00         กําไรสะสม 674         812         983         1,179       

สวนของผูถือหุน 2,046       3,334       3,505       3,701       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 18,215     21,893     26,170     31,144     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบี้ยรับ 375          382          388          437          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 155         440         192         106         

ตนทนุดอกเบี้ยจาย (165)         (175)         (175)         (182)         สินเชื่อ 20,516     20,318     21,767     23,370     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 210          207          213          255          หกั รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (2,684)      (2,632)      (2,836)      (3,026)      

หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (12)          (25)          (27)          (25)          หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (185)        (190)        (205)        (225)        

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหนี้ฯ 199          182          186          229          สินเชื่อสุทธิ 17,648     17,686     18,931     20,344     

รายไดอื่น 56           54           72           65           สินทรัพยอื่น 237         279         60           82           

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (120)         (123)         (130)         (143)         สินทรัพยรวม 18,040     18,215     19,183     20,533     

กําไรกอนภาษีเงินได 135          112          128          151          เงินกูยืม 15,779     15,769     16,699     17,036     

หกั ภาษีเงินได (43)          (33)          (33)          (40)          หนี้สินอื่น 295         400         343         325         

กําไรสุทธิ 92           79           95           111          หนี้สินรวม 16,073     16,169     17,042     17,362     

EPS (บาท) 0.40         0.34         0.41         0.48         ทนุเรียกชําระแลว 1,150       1,150       1,150       1,725       

กําไรจากการดําเนินงาน 91           94           106          122          สํารองอื่น 207         222         222         796         

Norm EPS (บาท) 0.40         0.41         0.46         0.53         กําไรสะสม 610         674         769         650         

สวนของผูถือหุน 1,966       2,046       2,141       3,171       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 18,040     18,215     19,183     20,533     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

Yield 8.53% 8.92% 8.92% 8.92% อัตราการเติบโตของสินเช่ือรวม 15.7% 22.6% 19.4% 19.5%

Funding cost 4.32% 4.40% 4.75% 5.00% รายไดดอกเบ้ียสุทธิเติบโต 15.2% 23.2% 15.1% 12.2%

Spread 4.22% 4.52% 4.17% 3.92% รายไดอื่นเติบโต 10.0% 38.3% 17.4% 17.6%

NIM 4.85% 5.14% 4.89% 4.60% อัตราภาษีเงินได 31.9% 24.5% 22.0% 22.0%

หนี้สิน/ทนุ 7.7          5.5          6.4          7.3          NPL/สินเช่ือรวม 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

Cost to income ratio 47.2% 45.6% 44.1% 43.6% LLR/NPL 121.7% 117.1% 116.7% 116.3%

ROAA 1.92% 2.30% 2.37% 2.28% LLR/TL 2.3% 2.2% 2.2% 2.2%

ROAE 16.87% 17.12% 16.65% 18.17% หนี้สินระยะสั้น/ หนี้สินรวม 55.6% 57.5% 49.4% 48.5%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


