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 2Q55 RESULTS NOTE 

 ฐิติกรฐิติกร ( (TTKK))   
(  Equity Talk

กําไร 2Q55 ฟนตัวแรงตามคาด สินเชื่อเติบโต NIM เพิ่ม สํารองและ NPLลด   วันอังคารที่ 14 สิงหาคม 2555 
   

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 13.70 บาท 
 Fair Value : 17.64 บาท 
 มูลคาตลาด : 6,850 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

 
 

 
 
 
 

4 กําไร 2Q55 แข็งแกรงตามคาด...สินเชื่อฟนตัว ดอกเบี้ยลดฮวบ ผลัก NIM เพิ่ม  
TK ประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 ตามคาดเทากับ 173 ลานบาท เติบโตถึง 27.1% qoq และยงัแสดงการ
เติบโตเล็กนอยเมือ่เทียบกับงวด 2Q54 แสดงใหเหน็ถงึสถานการณทีก่ลับสูภาวะปกติเชนกอนน้ําทวม
แลว  ดวยปจจัยหนุนจาก 1) การเพิ่มข้ึนของรายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ 6.6% qoq – ดีกวาคาด ซึง่ 
เปนการเพิม่ขึน้ของรายไดดอกเบี้ยรับ สวนทางกับตนทนุดอกเบีย้จายปรับตัวลดลงคอนขางมากจากการ
ใชเงนิกูระยะสัน้ทีม่ีตนทนุต่ํามากขึน้ จึงทําให NIM ใน 2Q55 เพ่ิมขึน้ถงึ 111bp สูระดับ 30.05% โดย
สินเชื่อสุทธใิน 2Q55 เติบโตถึง  4.6% qoq   โดยไดรับอานิสงคจากยอดขายรถจักรยานยนตโดยรวมใน
ประเทศในชวง 1H55 ทีแ่ตะระดับ 1 ลานคัน อีกทั้งการทีผู่ประกอบการรถยนตคายตางๆ มีการผลิต
รถจักรยานยนตรุนใหมๆ ออกสูตลาดมากเปนประวัติการณในป 2555 ซึ่งไดรับการตอบรับที่ดมีากจาก
ผูบริโภค และ 2) คาใชจายสาํรองหนี้ฯ ปรับตัวลดลงถึง  13.7% qoq – ดีกวาคาด เพราะไดกัน
สํารองไวอยางเพียงพอแลวในชวง 2-3 ไตรมาสที่ผานมา โดย Coverage ratio ณ สิ้นงวด 2Q55 สูงถึง 
139.9%   อีกทั้งยังเหน็การลดลงอยางตอเนื่องของ NPL เหลือเพียง 3.58% จากที่อยูระดับ  4.11% ของ
สินเชื่อรวม ณ สิน้ 1Q55 โดยรวมแลว TK สามารถแสดงกําไรสทุธใินงวด 1H55 เทากบั 309 ลานบาท 
ยังลดลงเลก็นอยราว 2.6% จากชวงเดียวกนัของปกอน (จากผลกระทบน้ําทวมในชวงปลายป 2554) 
และคิดเปน 42% ของประมาณการกําไรสุทธทิั้งป 2555 ที่คาด    
4 คงประมาณการ...ยืนยันกําไร 2H55 ดีกวา 1H55 ตามแนวโนมสินเชื่อท่ีเติบโต   
ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56  ดวยคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2555-56 ที ่
17.6% yoy และ 10.6% yoy โดยคาดการณกําไรสุทธใิน 2H55 จะคิดเปนสัดสวนถึง 58% ของประมาณ
การกําไรสุทธทิั้งป 2555 จากแนวโนมธุรกิจหลกัของ TK ทีก่ลับมาเตบิโตอยางโดดเดนต้ังแต 2Q55 และ
จะยิ่งเรงตัวมากขึน้ใน 4Q55 (ซึ่งเปนชวงฤดูกาล) ตามความตองการสินเชื่อเชาซื้อรถจักรยานยนตที่ฟน
ตัวกลับมา ผนวกกับ Supply ของรถจักรยานยนตทีค่ืนกลบัสูระดับปกติแลวต้ังแตเดือน พ.ค.55  อีกทั้ง
การคาดการณการเติบโตของยอดขายรถจักรยานยนตทั้งป 2555 โดยสมาคมเชาซื้อรถจักรยานยนตที่
ระดับ 2.2 ลานคัน เพ่ิมขึน้ 10% yoy และยงัเปนระดับสูงสุดเมื่อเทียบกับ peak เดิมคือป 2548 ที่ทําไว 
2.10 ลานคัน อีกทัง้แนวโนมการตั้งสํารองหนี้ฯ ทีค่าดวาจะลดลงสูระดับปกติใกลเคียงกับคาเฉลีย่ราย
ไตรมาสป 2554 ที่ราว 190 ลานบาท ตามสถานการณ NPL ที่กลับเปนปกติแลว       
4 แนะนําซ้ือรับปนผลพิเศษ...ราคาหุนพรอมเดินหนา outperform ไดตอเน่ือง   
ฝายวิจัยแนะนําซือ้ TK ภายใต Fair value ป 2555 ที่ระดับ PER 12 เทาคือ 17.64 บาท อิง PER 12 เทา
ใกลเคียงกับคาเฉล่ียกลุมฯ ตามศกัยภาพการทํากําไรที่อยูในชวงขาขึ้นดวย ROE ที่สูงเกือบ 20%  
นอกจากนี้ นักลงทนุยังจะไดรับเงนิปนผลระหวางกาลพิเศษในวาระครบรอบ 40 ปของบริษัทฯ ซึ่งเปน
การจายสําหรับผลการดําเนนิงานงวด 1H55 เทากับ 0.37 บาท/หุน คิดเปน Payout ratio ราว 60% ของ
กําไร และ Dividend yield ราว 2.6% สําหรับงวดครึ่งป 

 

 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.47 1.49 -1%
2556F 1.63 1.67 -3%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
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)  20.3 12.9 11.0 9.3 8.4  
BVS (เทา) 5.73 6.43 7.13 7.71 8.36  
PBV (เทา)  2.4 2.1 1.9 1.8 1.6  
DPS (บาท)  0.36 0.52 0.58 1.10 0.81  
Dividend Yields (%) 2.6% 3.8% 4.6% 8.1% 5.9%  
ROE 12.1% 17.5% 18.4% 19.8% 20.2%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 
 
 
 

อุษณีย ลิ่วรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 

 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 
  ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TK 

 

(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับ 570         595         624         659         651         626         651         4.0% 4.3% 1,277      1,218      4.8%

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (42)          (40)          (42)          (50)          (50)          (48)          (35)          -27.7% -16.6% (83)          (82)          1.3%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 528         555         582         609         601         578         616         6.6% 5.8% 1,194      1,137      5.0%

หัก คาเผือ่หนี้สงสัยจะสูญ (159)        (151)        (189)        (187)        (240)        (269)        (232)        -13.7% 22.6% (501)        (340)        47.4%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผือ่หนี้ฯ 369         404         393         421         361         309         384         24.3% -2.2% 693         797         -13.1%

รายไดอ่ืน 174         181         202         186         153         204         228         11.5% 13.0% 433         383         12.9%

คาใชจายในการขายและบริหาร (344)        (386)        (398)        (422)        (343)        (385)        (430)        11.7% 8.2% (816)        (784)        4.0%

กําไรกอนภาษีเงินได 199         199         197         186         171         128         181         41.8% -7.7% 309         396         -21.8%

หัก ภาษีเงินได (61)          (53)          (26)          (5)            (44)          8             (9)            n.m. n.m. (0)            (79)          n.m.

กําไรสุทธิ 138         146         171         181         127         136         173         27.1% 1.2% 309         317         -2.6%

EPS (บาท) 0.28        0.29        0.34        0.36        0.25        0.27        0.35        27.1% 1.2% 0.62        0.63        -2.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 212         214         258         289         304         305         317         4.0% 22.9% 623         335         85.9%

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% 4.6% 4.7% 13.9%

NIM 29.17% 29.53% 29.65% 30.05% 29.76% 28.94% 30.05% 29.14% 30.23%

Cost/ Income Ratio 49.0% 52.5% 50.7% 53.1% 45.5% 49.3% 51.0% 50.2% 51.6%

ROE 17.6% 17.8% 20.7% 21.6% 14.5% 15.0% 19.0% 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)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิน้สดุ 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)      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)      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหนี้ฯ 1,473     1,579     1,786     1,959     สินเชื่อสุทธิ 6,962    7,576    8,238    9,061    

รายไดอ่ืน 685        723        975        1,091     สินทรัพยอ่ืน 689       919       889       945       

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,417)   (1,549)   (1,907)   (2,104)   สนิทรัพยรวม 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    

กําไรสทุธิ 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     สํารองอ่ืน 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    

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

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

รายไดดอกเบี้ยรับ 659        651        626        651        เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 112       185       74         73         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (50)        (50)        (48)        (35)        สินเชื่อ 11,512  11,071  11,179  11,773  

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 609        601        578        616        หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (3,309)   (3,114)   (3,162)   (3,390)   

หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (187)      (240)      (269)      (232)      หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (388)      (381)      (435)      (420)      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหนี้สงสัย 421        361        309        384        สินเชื่อสุทธิ 7,816    7,576    7,582    7,962    

รายไดอ่ืน 186        153        204        228        สินทรัพยอ่ืน 892       919       863       834       

คาใชจายในการขายและบริหาร (422)      (343)      (385)      (430)      สนิทรัพยรวม 8,820    8,681    8,518    8,870    

กําไรกอนภาษีเงนิได 186        171        128        181        เงนิฝาก 320       82         142       535       

หัก ภาษีเงนิได (5)          (44)        8            (9)          เงนิกูยืม 4,650    4,650    4,250    4,250    

กําไรสทุธิ 181        127        136        173        หน้ีสินรวม 5,384    5,118    4,819    5,288    

EPS (บาท) 0.36       0.25       0.27       0.35       ทุนเรียกชําระแลว 500       500       500       500       

กําไรจากการดําเนินงาน 289        304        305        317        สํารองอ่ืน 50         50         50         50         

Norm EPS (บาท) 0.58       0.61       0.58       1.58       กําไรสะสม 1,913    2,040    2,176    2,059    

สวนของผูถือหุน 3,436    3,563    3,699    3,582    

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 8,820    8,681    8,518    8,870    

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิน้สดุ 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% รายไดอ่ืนเติบโต -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/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% 18.43% 19.81% 20.22% หน้ีสินระยะสั้น/ หน้ีสินระยะยาว 16.9% 1.8% 1.7% 2.8%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


