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 IPO STOCK 

 ศรีสวัสด์ิ พาวเวอร ศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 19791979 ( (SSAAWWAADD))  

 Research Department

หมุนเงินติดขัด...หนาที ่SAWAD จัดให  วันจันทรที่ 17 มีนาคม พ.ศ. 2557 

 
   
  ราคา IPO : N/A 
  Fair value : 9.10 บาท 
  มูลคาตลาด : N/A  

  

 
 
 
 
 
 

 ครองใจชนช้ันรากหญามานานกวา 30 ป     
SAWAD มีชื่อเสียงเปนท่ีโดงดังและยังเปนขวัญใจของชนชั้นรากหญามายาวนานกวา 30 ป ในฐานะผู
ใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถยนต บาน และโฉนดที่ดิน ท่ีมีสวนแบงตลาดมากเปนอันดับ 3 ของกลุม 
Non-bank กวา 22% ดวยสโลแกน “มีบาน มีรถ เงินสดทันใจ” ภายใตทีมงานบริหารท่ีมากประสบการณ
และความชํานาญในธุรกิจ ทําใหสามารถเขาถึงใจของลูกคาดวยการสรางสัมพันธภาพท่ีดีกับลูกหน้ี จน
สามารถนําพาธุรกิจใหเติบโตอยางรวดเร็วและแข็งแกรงพรอมท่ีจะเขาเปนบริษัทจดทะเบียนใน SET    

 ภาระหนี้เบาตวัหลัง IPO    
ฝายวิจัยคาดแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SAWAD จะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 23.6% 
p.a. (CAGR) ดวยปจจัยขับเคลื่อนหลักๆ จากกลยุทธการขยายสาขาของบริษัทฯ เฉลี่ย 100 แหงในแต
ละป จนมีจํานวนสาขามากสุดกวา 600 แหงท่ัวประเทศ (ในบรรดา Non-bank ดวยกัน) เพ่ือเขาถึงแกน
ของการใหบริการลูกคาอยางมีประสิทธิภาพ และเปนปจจัยหลักท่ีจะผลักดันใหสินเชื่อเติบโตตอเน่ืองใน
อัตราเฉล่ียถึง 16.6% p.a. ในชวง 3 ปขางหนา นอกจากน้ี ผลบวกจากตนทุนดอกเบี้ยจายท่ีลดลง 
เน่ืองจากการนําเงินเพ่ิมทุนท่ีไดจาก IPO ไปชําระคืนหน้ีสิน ทําใหชวยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิ   
ป 2557 ถึง 32.3% yoy ขึ้นทํา new high ในรายปท่ี 762 ลานบาท        

 Fair value ป 2557 เทากับ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา 
ฝายวิจัยประเมิน Fair value ป 2557 เทากับ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา แมจะสูงกวาคา PER เฉลี่ยของ
กลุมเงินทุนหลักทรัพยปจจุบันท่ี 10 เทา แตก็สอดคลองกับแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557  
ท่ีเปนไปในระดับสูงเหนือกวากลุมฯ (คาเฉลี่ยของกลุมลีสซิ่ง 7 บริษัทท่ีศึกษา) ท่ี 9.2% yoy อีกท้ังยัง
คาดหวัง Div Yield ป 2557 สูงเฉลี่ย 4% p.a.     

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หุน IPO (ลานหุน)   กอน หลัง
- ประชาชนทั่วไป 250 ลานหุน   IPO IPO  
  กลุมแกวบุตตา 80.67% 60.51%
  อื่นๆ 19.33% 14.49%  
  ประชาชนทั่วไป 25.00%  
ราคา IPO (บาท)        N/A    
    
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)  รวม  100% 100%

- กอน IPO 750   
- หลัง IPO 1,000     
ราคาพาร (บาท)  1.00    

 
 

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) เปนผูจัดการการจัด
จําหนายและรับประกันการจําหนาย
หุนสามัญเพิ่มทุนของ SAWAD ใน
คร้ังนี้ โดยการจัดทําเอกสารฉบับนี้
เพื่อวัตถุประสงคในการนําเสนอขอมูล
และบทวิเคราะหเทานั้น การตัดสินใจ
ลงทุนข้ึนกับดุลยพินิจของนักลงทุน
ระยะเวลาหามเผยแพรรายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ต้ังแตวันที่ 12 
เม.ย. 2557 จนถึงวันสิ้นสุดการจองซ้ือ
ผูลงทุนควรอานรายละเอียดในหนังสือ
ช้ีชวน กอนตัดสินใจลงทุน 

Key Data (ลานบาท) 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  405   575 762 946 1,082 
EPS (บาท)   1.14   0.77 0.76 0.95 1.08 
Norm profit    401   707 884 1,086 1,241 
Norm EPS (บาท)   1.13   0.94 0.88 1.09 1.24 
BVS (เทา)  1.72   1.51 3.49 4.06 4.71 
DPS (บาท)  1.00 0.61 0.30 0.38 0.43
ROE (%) 76.1% 66.1% 33.0% 25.1% 24.7%
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  

อุษณีย ลิ่วรตัน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 017928

Usanee.re@asiaplus.co.th
ธิปธวัช สวุรรณธาํมรงค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 034124
thiptawat@asiaplus.co.th
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ระดมทุนทํา IPO รองรับการขยายสินเชื่อในชวง 3 ปขางหนา  

กลุมครอบครัวแกวบุตตา เร่ิมดําเนินธุรกิจใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถแกลูกคาในพ้ืนท่ี จ.เพชรบูรณ 
ต้ังแตป 2522 ภายใตบริษัท ศรีสวัสด์ิ อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด โดยมุงเนนการใหบริการกับลูกคาท่ีขาด
โอกาสเขาถึงบริการทางการเงินของสถาบันการเงิน ดวยจุดเดนท่ีความสะดวกรวดเร็วดวยการใหบริการ
ฉันทญาติมิตร จนประสบความสําเร็จอยางมาก พรอมกับไดขยายสาขาเพ่ิมขึ้นในหลายจังหวัด
ครอบคลุมท่ัวประเทศ โดยท่ี SAWAD จัดเปนผูบุกเบิกสินเชื่อประเภทรถแลกเงินอันดับตนๆ ของประเทศ
ไทย อยางไรก็ตาม ในป 2550 กลุมฯ ไดทําการขายเครือขายธุรกิจออกไป ประกอบดวย สาขา และ
เคร่ืองหมายบริการ ซึ่งไมรวมพอรตลูกหน้ีเดิม ใหแกผูประกอบการรายหนึ่ง และวาจางใหผูประกอบการ
รายน้ี เปนผูรับชําระและติดตามเก็บหน้ีให ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีขายเครือขายธุรกิจไปแลว กลุมฯ ยังคง
ดําเนินธุรกิจจัดเก็บหน้ี และใหบริการสินเชื่อ ภายใตเคร่ืองหมายการคาใหมคือ “มีบาน มีรถ เงินสด
ทันใจ” โดยในป 2554 ไดทําการปรับโครงสรางการดําเนินธุรกิจคร้ังใหญในกลุมฯ โดยมี บมจ. ศรีสวัสด์ิ 
พาวเวอร 1979 (SAWAD) เปนบริษัทแมเขาถือบริษัทอื่นๆ ในกลุมฯ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหาร 
และเปนการเตรียมพรอมเขาจดทะเบียนใน SET 

ปจจุบัน SAWAD ดําเนินธุรกิจใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถแบบมีหลักประกัน ผานสาขาท้ังสิ้น 602 แหง
ท่ัวประเทศ โดยมีหลักประกันเปนรถยนตเกาทุกชนิด ยกเวนรถยนตน่ัง 4 ลอ ไดแก รถจักรยานยนต 
รถยนตเพ่ือการพาณิชย รถบรรทุก รถบัส รถโดยสาร รถใชงานเพ่ือการเกษตร รถแทรกเตอร รถไถนาและ
รถเกี่ยวขาว นอกจากน้ี ยังมีบริษัทยอย 2 แหง ไดแก บ.ศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1982 ประกอบธุรกิจใหสินเชื่อ
สําหรับหลักประกันประเภทรถยนตน่ัง 4 ลอมือสอง รวมถึงอสังหาริมทรัพย อาทิ บาน ท่ีดิน ทาวนเฮาส 
และอาคารชุด และ บ.เงินสดทันใจฯ  ประกอบธุรกิจใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถจักรยานยนตใหม และ
สินเชื่อสวนบุคคลแบบไมมีหลักประกัน  

 
 

โครงสรางการดําเนินธุรกิจในกลุมฯ 

 

ที่มา :  SAWAD 

SAWAD ประกอบธุรกิจหลัก คือ    
ใหสินเช่ือทะเบียนรถยนต ภาย 
ใ ต แ บ ร น ด  “มี บ า น  มี ร ถ   
เงินสดทันใจ”   
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SAWAD ไดทําการจดทะเบียนเพ่ิมทุนตอเน่ือง จากทุนจดทะเบยีน 200 ลานบาทในป 2554 เปน 750 
ลานบาทในป 2555 และตอมาเดือน พ.ค.56 ไดปรับลดราคาพารจาก 100 บาท/หุน เปน 1 บาท/หุน 
พรอมอนุมัติเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปน 1 พันลานบาท โดยออกหุนสามัญใหม 250 ลานหุน เพ่ือเสนอขาย
ใหแกประชาชนทัว่ไปเปนคร้ังแรก (IPO) คิดเปนสัดสวน 25% ของทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลวภายหลงั                
เพ่ิมทุน ท้ังน้ี ภายหลังทํา IPO จะสงผลใหสัดสวนการถือหุนของกลุมแกวบุตตาลดลงเหลือ 61% ของ             
ทุนเรียกชําระแลวหลังเพ่ิมทุน   
 

โครงสรางผูถือหุนกอนทํา IPO  โครงสรางผูถือหุนหลังทํา IPO   

กลุ่มแกว้บุตตา
81%

อ ืน่ๆ
19%

 

กลุ่มแกว้บุตตา
61%

อ ืน่ๆ
14%

IPO
25%

 

ที่มา : SAWAD 
 
วัตถุประสงคหลักของการเพ่ิมทุนคร้ังน้ี เพ่ือรองรับการขยายสินเชื่อ และใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 
ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีไดรับเงินเพ่ิมทุนตามท่ีฝายวิจัยประเมินไวท่ีราว 2 พันลานบาท จะชวยลดสัดสวน
หน้ีสินตอทุน (D/E ratio) ลงเหลือเพียง 0.86 เทา จาก 4.13 เทา ณ สิ้นป 2556 ซึ่งจะชวยเพ่ิมศักยภาพใน
การกอหน้ีเพ่ือสรางการเติบโตไดอีกมาก โดยไมตองกังวลเร่ืองการเพ่ิมทุนอีกอยางนอยในชวง 3 ป
ขางหนา ภายใตสมมติฐานของฝายวิจัย ท่ีกําหนดใหสินเชื่อรวมในป 2557 เติบโต 22% yoy และตอเน่ือง
ท่ีระดับเฉลี่ยราว 13% p.a. ในป 2558-60 แตยังทําใหคาดการณ D/E ratio ของ SAWAD ณ สิ้นป 2560 
ตํ่ากวา 1 เทา เพราะฐานกําไรสุทธิท่ีเติบโตในอัตราเรงมากกวาภาระหน้ีสิน จึงทําใหบริษัทฯ ยังสามารถ
รักษา D/E ratio ไวท่ีระดับตํ่า  
  

แนวโนม D/E Ratio หลังเพ่ิมทุนและคาดการณป 2557-60 
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ที่มา :งบการเงิน/  ฝายวิจัย ASP 

เพิ่มทุน IPO จํานวน 250 ลานหุน 
คิดเปนสัดสวน 25% ของทุนเรียก
ชําระแลวหลังเพิ่มทุน  

D/E ratio หลังเพิ่มทุนจะแข็งแกรง
มาก เพียงพอรองรับการขยายตัว
ของสินเช่ือในชวง 3 ปขางหนา  
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สินเชื่อทะเบียนรถยนต หอมหวลเปนที่รุมตอมของ ธ.พ. และ Non-bank      

แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อบุคคลในชวง 2-3 ปขางหนาคาดวายังเห็นการเติบโตท่ึดีตอเน่ืองจาก                
ในระยะ 8 ปท่ีผานมา (อางอิงจากขอมูลของ ธปท. เทาท่ีมีการเก็บตัวเลขของท้ังระบบยอนหลังไปถึง
เดือน มิ.ย.48 เทาน้ัน) ซึ่งมีการเติบโตเฉลี่ยราว 8.6% p.a. (CAGR) คิดเปนการเติบโตท่ีสูงเฉลี่ยกวา          
3-4 เทาของการเติบโตของ GDP ในภาวะปกติ โดยเปนการเติบโตของสินเชื่อจากกลุม ธ.พ. (รวมสาขา
ของ ธ.พ.ในตางประเทศ) เทากับ 9.3% p.a. (CAGR) และกลุมท่ีมิใชสถาบันการเงิน (Non-bank)     
เทากับ 7.8% p.a. ท้ังน้ี หากพิจารณาโครงสรางการปลอยสินเชื่อสวนบุคคลดังกลาว จะเห็นวามาจาก
กลุม ธ.พ.ในสัดสวนถึง 53% ของสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกํากับของ ธปท. สวนท่ีเหลือมาจากกลุม                 
Non –bank โดยท่ีสัดสวนจะเคลื่อนไหวอยูในชวง 45-50% ของสินเชื่อสวนบุคคลรวมในชวง 8 ป                       
ท่ีผานมา สะทอนถึงบทบาทของ Non-bank ท่ีเขามาชวยสนับสนุนความตองการสินเชื่อของลูกคาในกลุม
ท่ีไมใชลูกคาเปาหมายของ ธ.พ. มากขึ้น เน่ืองจากขอจํากัดในเร่ืองเงื่อนไขการอนุมัติสินเชื่อของ ธ.พ. ท่ี
เครงครัดกวามาก โดยจะพิจารณาจากประวัติการชําระเงินในอดีต พรอมท้ังเอกสารหลักฐานทางการเงิน 
รายไดขั้นตํ่าซึ่งตองเปนรายไดประจํา และความสามารถในการชําระหน้ีในอนาคตของลูกหน้ีอยาง
เครงครัดมาก ขณะท่ีกลุม Non-bank จะพิจารณาเพียงแคความสามารถในการชําระหน้ีของลูกหน้ี แมจะ
ไมมีเอกสารทางการเงินท่ีครบองคประกอบก็ตาม  

 

การเติบโตของสินเช่ือสวนบุคคลของสถาบันการเงิน  
และ Non-bank ภายใตการกํากบัของ ธปท.  

NPL ของสินเช่ือสวนบุคคลของสถาบันการเงิน  
และ Non-bank ภายใตการกํากบัของ ธปท. 

ลา้นบาท ธ.พ. Non-bank รวม ธ.พ. Non-bank รวม

สนิเชือ่  
เตบิโต     (%

YoY) GDP เตบิโต

2548 77,783 76,579 154,362 50% 50% 100% n.m. 4.6%

2549 96,683 91,602 188,285 51% 49% 100% 22.0% 5.1%

2550 110,902 100,907 211,809 52% 48% 100% 12.5% 5.0%

2551 126,234 102,903 229,137 55% 45% 100% 8.2% 2.5%

2552 118,161 95,584 213,745 55% 45% 100% -6.7% -2.3%

2553 86,782 100,709 187,491 46% 54% 100% -12.3% 7.8%

2554 105,297 108,013 213,310 49% 51% 100% 13.8% 0.1%

2555 136,571 120,561 257,132 53% 47% 100% 20.5% 6.5%

2556 158,309 140,833 299,142 53% 47% 100% 16.3% 3.0%  

ลา้นบาท ธ.พ. Non-bank รวม ธ.พ. Non-bank รวม

2548 2,484 3,168 5,652 3.19% 4.14% 3.66%

2549 3,509 3,499 7,008 3.63% 3.82% 3.72%

2550 5,075 4,173 9,248 4.58% 4.14% 4.37%

2551 4,343 3,910 8,253 3.44% 3.80% 3.60%

2552 3,435 3,064 6,499 2.91% 3.21% 3.04%

2553 2,669 2,690 5,359 3.08% 2.67% 2.86%

2554 2,934 2,914 5,848 2.79% 2.70% 2.74%

2555 4,298 3,367 7,665 3.15% 2.79% 2.98%

2556 6,015 4,905          10,920 3.80% 3.48% 3.65%

NPL (ลา้นบาท) NPL ตอ่สนิเชือ่รวม 

ที่มา : ธปท./ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP  
 

หากพิจารณาแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อทะเบียนรถยนตในระยะ 5 ปท่ีผานมา พบวาเปนไปในเชิงรุก
อยางมาก แมจะไมมีการเก็บตัวเลขอยางเปนทางการ เน่ืองจากพอรตสินเชื่อประเภทน้ีไดถูกจัดประเภท
รวมไวในกลุมสินเชื่อเชาซื้อรถยนต  โดยมีสัดสวนเฉลี่ยท่ีราว 8-10% ของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตรวม ณ            
สิ้นป 2556 สําหรับ ธ.พ. สวน Non-bank ก็ไมไดมีการเก็บตัวเลขดังกลาวไวอยางเปนทางการเชนกนั ท้ังน้ี 
ปจจัยขับเคลื่อนการเติบโตของสินเชื่อทะเบียนรถยนตมาจากการเติบโตของยอดจําหนายรถยนตใหมใน
ประเทศในชวง 5 ปท่ีผานมาถึง 16.6% p.a.(CAGR) สงผลใหปริมาณรถยนตมือสองในระบบปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ดวยเชนกัน โดยการใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถยนต ซึ่งลวนเปนท่ีนิยมมากข้ึนของ
สถาบันการเงินตางๆ น้ัน เร่ิมตนจากการที่ปริมาณยอดจําหนายรถยนตใหมในระบบท่ีเติบโตอยางมีนัยฯ 
ต้ังแตป 2553 ซึ่งโดยปกติแลว ระยะเวลาของการผอนชําระสินเชื่อเชาซื้อรถยนตโดยเฉล่ียคือ 3-5 ป 
ดังน้ัน ความตองการสินเชื่อทะเบียนรถยนตจะเพ่ิมสูงขึ้นอยางมีนัยฯ คือต้ังแตป 2556 เปนตนไป 
เน่ืองจากเปนชวงท่ีลูกหน้ีปลอดการชําระหน้ีแลว และสามารถใชสินเชื่อโดยใชทะเบียนรถยนตเปน
หลักทรัพยคํ้าประกันได ขณะท่ีปริมาณรถยนตใหมท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในป 2555-56 น้ัน ยังอยูในชวง

แนวโนมการเติบโตของสินเช่ือ
สวนบุคคลในชวง 2-3 ปขางหนา 
ยังดีตอเนื่องจากกลุม Non-bank 
ที่เขามาปลอยสินเช่ือมากขึ้น    

ปจจัยหลักขับเคล่ือนการเติบโต
ของสินเช่ือทะเบียนรถยนต  มา
จากการเติบโตของยอดจําหนาย
รถยนตใหมในประเทศท่ีเพิ่มขึ้น
อยางมีนัยฯ ใน 2-3 ปที่ผานมา  
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ของการผอนชําระของลูกหน้ี ซึ่งกวาจะเห็นผลบวกตอความตองการสินเชื่อทะเบียนรถยนต ตองรอไป
จนกวาป 2558-60  ทําใหฝายวิจัยมีความเชื่อวาแนวโนมความตองการสินเชื่อทะเบียนรถยนตยังจะเห็น
การเติบโตที่ดีตอเน่ืองในชวง 4-5 ปขางหนา ตราบเทาท่ียอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศยังเพ่ิมขึ้นใน
แตละปโดยเฉลี่ยท่ีราว 1 ลานคัน/ป  

ท้ังน้ี สินเชื่อทะเบียนรถยนตจัดเปนสินเชื่อท่ีมีหลักประกัน เน่ืองจากมีหลักทรัพยคํ้าประกันคือรถยนตท่ี
ปลอดการชําระหน้ีแลว (ลูกหน้ีถือกรรมสิทธิในรถยนต) ซึ่งจะมีความแตกตางระหวางการใหบริการของ 
ธ.พ. และ Non-bank กลาวคือ การใหบริการของ ธ.พ. จะมีลักษณะท่ีเปน Sale and Lease Back หรือ
การขายสินทรัพยใหกับ ธ.พ. (ดวยการโอนลอยกรรมสิทธิ์รถยนตใหกับ ธ.พ.) แลวเชากลับในทันที  อาทิ 
ผลิตภัณฑ “Car4Cash” (BAY) “สินเชื่อรถแลกเงิน” (TCAP) สินเชื่อ “My car My cash” (SCB) สินเชื่อ 
“ทิสโกออโตแคช” (TISCO) ซึ่งเปนสินเชื่อท่ีตอบสนองความตองการของผูบริโภคที่ตองการเงินสด โดยมี
จุดขายสวนใหญจากยอดเงินอนุมัติท่ีสูงกวาสินเชื่อเงินสดสวนบุคคลและอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ากวา (อัตรา
ดอกเบี้ยใกลเคียงอัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตมือสอง ซึ่งจะแตกตางไปตามอายุรถยนตท่ีเปน
หลักทรัพยคํ้าประกัน) รวมท้ังระยะเวลาการผอนชําระนานกวาสินเชื่อบุคคลท่ัวไป ทําใหผูบริโภคสามารถ
เลือกระยะเวลาและคางวดท่ีสอดคลองกับความสามารถในการผอนชําระ โดยการพิจารณาเงื่อนไขการ 
ใหสินเชื่อจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงของลูกหน้ีดวยเชนกัน โดยท่ีอายุของรถยนตท่ีเปนหลักประกันสินเชื่อ
เฉลี่ยไมเกิน 12 ป ท้ังน้ี ฐานลูกคาของสินเชื่อทะเบียนรถยนตของ ธ.พ. สวนใหญจะเปนลูกคาเดิม โดยท่ี
ลูกคาใหมไดแก ลูกคาท่ีไมไดใชบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนตกับธนาคาร โดยในสวนของลูกคาเดิม ซึ่งใช
บริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนตกับ ธ.พ. จะมีความเส่ียงของการผิดนัดชําระหน้ีท่ีตํ่ากวาลูกคาใหม เน่ืองจาก
การมีฐานขอมูลเดิมและประวัติการชําระหน้ีของลูกคาโดยละเอียด เพ่ือใชประกอบการใหสินเชื่อ  

ขณะท่ีการใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถยนตของ Non-bank จะแตกตางกัน เน่ืองจากสวนใหญเปนลูกคา
ใหม (เพราะ Non-bank ไมไดใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนต) ท่ีปลอดภาระสินเชื่อเชาซื้อรถยนตกับ
สถาบันการเงินไปแลว อีกท้ังการท่ีบริษัทเจาะกลุมลูกคาระดับลางไปถึงรากหญา สวนใหญมีถิ่นฐานใน
ตางจังหวัด ประกอบดวย ผูประกอบการ SME ขนาดเล็ก ลูกจางโรงงาน ลูกจางท่ัวไป และเกษตรกร  ซึง่มี
โอกาสและทางเลือกท่ีจํากัดในการเขาถึงสินเชื่อของ ธ.พ. ทําใหมีความเส่ียงสูงกวา ธ.พ. ดังน้ัน การคิด
อัตราดอกเบ้ียจึงมีทิศทางท่ีสอดคลองกับความเสี่ยงของฐานลูกคา (Risk adjusted return) ซึ่งจะ
ใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อสวนบุคคลท่ัวๆ ไป หรือเฉล่ียราว 24-33% p.a. (Effective rate) 
โดยผูประกอบการ Non-bank ท่ีดําเนินธุรกิจสินเชื่อทะเบียนรถยนต ประกอบดวย บ.ซีเอฟจี เซอรวิสฯ  
(CFGS) ภายใตชื่อผลิตภัณฑ “ศรีสวัสด์ิ เงินติดลอ” บ.เมืองไทย ลีสซิ่งฯ ภายใตชื่อผลิตภัณฑ “สะดวก 
รวดเร็ว บริการดี ดอกเบี้ยถูก” บ.น่ิม ซี่ เส็ง ลีสซิ่งฯ และ บ.จี แคปปตอลฯ (GCAP) ภายใตชื่อผลิตภัณฑ 
“สินเชื่อฉับไว เกษตรไทยกาวหนา” โดย CFGS เปนผูประกอบการในกลุม Non-bank ท่ีมีสวนแบงตลาด
ดานสินเชื่อทะเบียนรถยนตมากเปนอันดับหน่ึง (ฐานสินเชื่อสุทธิ ณ สิ้นป 2555 เทากับ 6.5 พันลานบาท) 
รองลงมา ไดแก บมจ เมืองไทย ลีสซิ่งฯ (ฐานสินเชื่อสุทธิ ณ สิ้นป 2555 เทากับ 4.8 พันลานบาท) และ 
SAWAD ซึ่งมีสวนแบงตลาดมากเปนอันดับ 3 (ฐานสินเชื่อสุทธิ ณ สิ้นป 2555 เทากับ 4 พันลานบาท) 
โดยจุดแข็งของการใหบริการของ CFG และ SAWAD มีความคลายคลึงกันคือมีเครือขายครอบคลุมท่ัว
ประเทศ พรอมท้ังผลิตภัณฑทางการเงินท่ีครอบคลุมหลักประกันท่ีหลากหลายมากกวา อาทิ รถยนต 
รถจักรยานยนต รถเพ่ือใชในการเกษตร และโฉนดที่ดิน ขณะท่ีคูแขงรายอื่นๆ จะเนนการใหบริการเฉพาะ
พ้ืนท่ี หรือเฉพาะผลิตภัณฑเทาน้ัน ซึ่งเปนสาเหตุหลักท่ีทําใหสวนแบงตลาดของสินเชื่อทะเบียนรถยนต
ของทั้ง 2 บริษัทฯ เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในชวง 3 ปท่ีผานมา  

  

สินเช่ือทะเบียนรถยนตของ ธ.พ. 
จะเนนการใหบริการกับลูกคาเดิม 
เพื่อลดความเ ส่ียงตอการเกิด
ปญหาหนี้เสีย  

การใหบริการสินเ ช่ือทะเบียน
รถยนตของ Non-bank สวนใหญ
จะเนนเจาะกลุมลูกคาระดับลาง
และรากหญา  
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การเติบโตของยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศ จํานวนผูใชแรงงานแบงตามฐานรายไดขั้นตํ่าตอเดือน     
 

-

200,000
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คัน

+16.6% p.a.(C
AGR) 

 
 

ที่มา : สถาบันยานยนต/ รวบรวมโดยฝายวจิยั ASP  
 

เปรียบเทียบสถานะทางการเงินของผูประกอบการสินเช่ือทะเบียน
รถยนตรายใหญทั้ง 3 ราย (Non-bank) ณ ส้ินป 2555 

ลา้นบาท SAWAD CFGS เมอืงไทยลสีซิง่ฯ

สนิทรัพยร์วม 4,506                     6,769                     4,794                     

เงนิใหกู้ย้มืและลกูหน้ีตามสัญญาเชา่ซือ้ 3,981                     6,476                     4,776                     

เงนิกูย้มืทีม่ีภาระดอกเบี้ย 3,342                     5,273                     2,986                     

หน้ีสนิรวม 3,894                     5,616                     3,219                     

สว่นของผูถ้อืหุน้ 611                        1,153                     1,575                     

ทนุเรยีกชําระแลว้ 356                        190                        1,260                     

ราคาพาร์ 100                        38                          100                        

กาํไรสทุธิ 405                        246                        288                        

Yield 31.06% 26.04% 24.29%

Cost of fund 5.45% 5.02% 5.30%

Spread 25.61% 21.02% 18.98%

NPL 156                        42                          17                          

LLR 134                        429                        70                          

% NPL ตอ่สนิเชือ่รวม 3.92% 0.64% 0.36%

NPL Coverage ratio 85.8% 1029.2% 411.8%

ROE 76.06% 23.83% 20.26%

ROA 10.62% 4.22% 6.56%

นยิาม NPL 

คา้งชําระตัง้แต ่4 
งวดขึน้ไปสําหรับ
สนิเชือ่ทะเบียนรถ 
และคา้งชําระตัง้แต ่3

 งวดขึน้ไปสําหรับ
สนิเชือ่บุคคล

คา้งชําระตัง้แต ่3 
งวดขึน้ไป

คา้งชําระตัง้แต ่3 
งวดขึน้ไป

นโยบายการตัง้สํารองหน้ีฯ

   ยังไม่ถงึกาํหนดชําระ 1% 1% 1%

   คา้งชําระไม่เกนิ 1 เดอืน
2% (1% สําหรับ
สนิเชือ่บุคคล) 2% 2%

   คา้งชําระมากว่า 1 เดอืนถงึ 3 เดอืน 2% 2% 2%

   คา้งชําระมากกว่า 3 เดอืนถงึ 6 เดอืน

20%  (100%   
สําหรับหลักประกัน
รถจักรยานยนต ์และ
สนิเชือ่บุคคล)

100% 100%

   คา้งชําระมากกว่า 6 เดอืนถงึ 12 เดอืน 100% 100% 100%

   คา้งชําระมากกว่า 12 เดอืน 100% 100% 100%  

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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ดานคุณภาพสินทรัพยของสนิเชือ่ทะเบียนรถยนตของท้ังระบบ แมจะไมไดมีการเก็บตัวเลขอยางเปน
ทางการ แตหากพิจารณาจากกลุมสินเชื่อสวนบุคคลในระยะ 8 ปท่ีผานมา จะเห็นวาสัดสวน NPL 
เคลื่อนไหวอยูในชวง 3-4% ของสินเชื่อสวนบุคคลรวมเทาน้ัน แมจะเปนสินเชื่อท่ีไมมีหลักประกันก็ตาม 
สะทอนถึงประสิทธิภาพในการบริหารจัดการหน้ีของสถาบันการเงินและ Non-bank สวนใหญ โดยในสวน
ของ Non-bank ท่ีเปนผูประกอบการรายใหญท้ัง 3 บริษัท ตางก็มี NPL อยูในระดับท่ีตํ่ากวา 1% ของ
สินเชื่อรวม ยกเวนเพียง SAWAD ท่ีมี NPL กวา 3.92% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นป 2555 และไดทยอยปรับ
ลดลงมาท่ี 3.69% ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นป 2556 อยางไรก็ตาม ท้ัง 3 บริษัทลวนมีการต้ังสํารองหนี้ฯ 
อยางเพียงพอ จึงยังไมใชประเด็นท่ีนากังวล  
  

เปาสินเชื่อทาทาย 8 พันลานบาทป 2558    

โครงสรางสินเชื่อ ณ สิ้นป 2556 ของ SAWAD ยังคงเนนหนักท่ีสินเชือ่ทะเบียนรถ บาน และโฉนดที่ดินใน
สัดสวนสูงถึง 95% ของสินเชือ่สุทธิรวม เน่ืองจากเปนหลักประกันท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง 
แบงเปน สินเชื่อทะเบียนรถ (82% ของสินเชือ่สุทธิรวม) และสินเชือ่บานและโฉนดที่ดิน (13% ของสินเชือ่
สุทธิรวม) รองลงมาไดแก สินเชือ่เชาซื้อรถจกัรยานยนตใหม สัดสวน 4% ของสินเชือ่รวม สวนท่ีเหลือเปน
สินเชื่อสวนบุคคลแบบไมมีหลกัประกัน โดยมุงเนนกลุมลกูคารายยอยท่ีไมสามารถเขาถึงบริการทาง
การเงินจากธนาคาร และสถาบันการเงินเปนหลัก บคุคลธรรมดาท่ีมีรายไดไมสูงนัก อาทิ ลูกจางโรงงาน 
ลูกจางท่ัวไป พนักงาน ขาราชการ ท่ีมีหลักประกันเปนของตนเอง และมีแหลงท่ีมาของเงินไดชัดเจนแมวา
กลุมลูกคาดังกลาวจะมีความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหน้ีคอนขางสูง แตดวยนโยบายการปลอยสินเชือ่
ของบริษัทฯ ท่ีกําหนดวงเงินสินเชือ่ (Loan to Value : LTV) เพียง 30%-70% ของมูลคาหลักประกนั 
(ขึ้นอยูกับประเภทของหลักประกัน) อกีท้ังยงักําหนดนโยบายการปลอยสนิเชือ่ใหแกลูกคาท่ีอยูในพ้ืนท่ีท่ี
สาขาของบริษัทฯ ต้ังอยูในระยะไมเกิน 20-30 กม. เพ่ือความสะดวกในการติดตามหลักประกันไดอยาง
ท่ัวถึง หากลูกคาไมสามารถชําระคางวดไดตามท่ีตกลงไว นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังกาํหนดการใหสินเชื่อ
สําหรับรถยนตท่ีมีอายุไมเกิน 15 ป รถจกัรยานยนตมีอายุไมเกิน 5 ป สําหรับหลักประกันประเภทบาน
และท่ีดิน บริษัทฯ จะใหสินเชือ่โดยอางอิงจากราคาประเมินของกรมท่ีดิน และราคาตลาดของพ้ืนท่ี
ใกลเคียง 

สําหรับเงื่อนไขการผอนชําระมีระยะเวลาเฉลี่ยต้ังแต 6-48 งวด ขึ้นกับประเภทของหลักประกัน 
ประกอบดวยรถจักรยานยนต ใหผอนชําระไมเกิน 18 งวด รถยนตท่ัวไป ใหผอนชําระไมเกิน 36 งวด หาก
เปนรถยนตท่ีไดรับความนิยม บาน หรือโฉนดที่ดิน จะใหผอนชําระไดไมเกิน 48 งวด สวนอัตราดอกเบ้ีย
ของเงินใหสินเชื่อจะขึ้นอยูกับประเภทของหลักประกันเปนหลัก  

โครงสรางสินเช่ือตามประเภทหลักประกนั ณ ส้ินป 2556   สัดสวนจํานวนสัญญาตามประเภทหลักประกันในป 2556 

รถยนต์ 4 ลอ้, 54%

รถจักรยานยนต์, 17%

บา้น ที่ดนิ, 12%

รถเชงิพาณชิย์, 11%

สนิเชื่อส่วนบุคคล
, 1%

รถใชง้านเพือ่
การเกษตร, 1%

รถจักรยานยนต์
ใหม่, 4%

 

รถจักรยานยนต,์ 
66%

รถจักรยานยนต์
ใหม่, 4%

รถใชง้านเพือ่
การเกษตร, 0%

บา้น ทีด่นิ, 2%

รถเชงิพาณชิย์, 3% สนิเชือ่ส่วน
บุคคล, 2%

รถยนต ์4 ลอ้
, 22%

 

ที่มา : SAWAD 

คุณภาพสินทรัพยของสินเ ช่ือ
ทะเบียนรถยนตของ Non-bank 
รายใหญทั้ง 3 ราย ยังแข็งแกรง 
อีกทั้งยังมีระดับการต้ังสํารองหนี้ฯ 
ที่เพียงพอมาก  

สินเ ช่ือทะเบียนรถ  บาน  และ
โฉนดที่ดินมีสัดสวนสูงสุดถึง 95% 
ของสินเช่ือรวม    
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สรุปรายละเอียดการใหสินเช่ือแตละประเภทของ SAWAD   

       สนิเชือ่ทะเบยีนรถ     สนิเชือ่บา้นและทีด่นิ       สนิเชือ่สว่นบคุคล

สนิเชือ่เชา่ซือ้

รถจกัรยานยนตใ์หม่

ผูใ้หบ้รกิาร SAWAD, SP1982 SP1982 FM FM

มูลคา่ลกูหนี ้ณ 30/12/2556 4,777.93 711.35 32.55 211.22

(รวม 5,733.04 ลบ.) (140,301 สญัญา) (3,734 สญัญา) (2,455 สญัญา) (6,803 สญัญา)

สดัสว่นตอ่ลกูหนีร้วม 83.34% 12.41% 0.57% 3.68%

ระยะเวลาผ่อนชําระ 6-48 งวด 12-24 งวด 24-36 งวด 12-36 งวด

วงเงนิใหส้นิเช ือ่ (เรท) สว่นลด 30% - 70% 60% - 80% 2.5 เท่าของรายได ้  80% - 100%

ของราคาตลาด ของราคาประเมนิ แตไ่ม่เกนิ 50,000 บาท ของราคาขาย

ประเภทนติกิรรม สญัญาเชา่ซือ้ (โอนเลม่)/ สญัญากูเ้งนิ สญัญากูเ้งนิ สญัญาเชา่ซือ้ (โอนเลม่)

สญัญากูเ้งนิ (โอนลอย)  (จํานอง หรอื ขายฝาก) (ไม่มหีลกัประกัน)

ที่มา : SAWAD 

 

SAWAD กําหนดเปาหมายสินเชือ่สุทธิรวมอยางทาทายคือ 8 พันลานบาทภายในป 2558 หรือเติบโต
เฉลี่ยกวา 16.6% p.a. (CAGR) หรือราว 4-5 เทาของคาดการณ GDP ท่ี 3-4% ในชวงเวลาเดียวกัน โดย
มุงเนนจะรักษาความเปนหน่ึงในผูนําการใหบริการสินเชื่อทะเบยีนรถยนตแกลูกคารายยอย ดวยการ
ขยายเครือขายสาขาเพ่ิมขึ้นท้ังในกรุงเทพฯ ปริมณฑล และตางจังหวัดท่ัวประเทศ เพ่ือใหการบริการ
ครอบคลุมทุกพ้ืนท่ี  โดยสรุปกลยุทธธุรกิจหลกัๆ คือการขยายจํานวนสาขาการใหบริการในป 2557-58 
เพ่ิมขึ้นเปน 700 แหง และ 800 แหง ตามลําดับ (จาก 602 แหง ณ สิ้นป 2556) หรือเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ปละ 
100 แหง โดยเนนขยายสาขาไปตามบริเวณนิคมอุตสาหกรรม ชมุชนเมือง และพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีแผนจะเพ่ิมจํานวน
เจาหนาท่ีการตลาดและตรวจสอบสินเชื่อ (Checker) ใหครอบคลุมพ้ืนท่ีการใหบริการ และพัฒนา
บุคลากรใหสามารถบริการลูกคาไดอยางรวดเร็ว และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  พรอมท้ังกําหนดวงเงิน
สินเชื่อ และอัตราดอกเบ้ีย คาธรรมเนียมท่ีเปนธรรมแกลูกคา ซึ่งใกลเคียงกบัอัตราตลาด พรอมการ
ใหบริการฉันทญาติมิตรกับลูกคา เพ่ือรักษาภาพพจนของบริษัทฯ ทําใหสามารถแขงขันกับคูแขงท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได  

สําหรับแนวโนมการทําธุรกจิใหมๆ เพ่ือตอยอดรายไดและผลการดําเนินงานใหเติบโตอยางมีเสถยีรภาพ
ในระยะยาว บริษัทฯ เปดเผยวาอยูระหวางการศึกษาธุรกิจติดตามและบริหารหน้ี เพ่ือสนับสนุนธุรกิจหลกั 
โดยใชประโยชนจากเครือขายสาขาท่ีมีอยูในปจจุบัน โดยผานรูปแบบการดําเนินธุรกิจอาจพิจารณาจัดต้ัง
บริษัทยอย รวมทุนกับผูประกอบการรายอ่ืน หรือลงทุนในรูปแบบอื่น  

 

 

 

 

 

SAWAD ต้ังเปาสินเช่ือสุทธิรวมท่ี
8 พันลานบาทภายในป 2558 
หรือเติบโตเฉล่ีย 16.6% p.a. 
(CAGR)  

SAWAD อยูระหวางศึกษา
แผนการตอยอดธุรกิจไปที่การ
ติดตามและบริหารหนี้     
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แนวโนมสินเช่ือสุทธิและจํานวนสาขาป 2557-59   ยอดจัดคงเหลือเฉล่ียตอสาขา 
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ที่มา : SAWAD / ฝายวิจัย ASP 
 

คาดกําไรสุทธ ิ3 ปขางหนาเติบโตเฉลีย่ถึง 23.6% p.a.  

ฝายวิจัยคาดแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SAWAD จะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 23.6% 
p.a. (CAGR) ดวยปจจัยขับเคลือ่นหลักๆ จากการขยายจํานวนสาขาเฉลี่ยกวา 100 แหงตอป ทําให
บริษัทฯ สามารถใหบริการลูกคาไดอยางมีประสิทธภิาพและท่ัวถึง และผลักดันใหแนวโนมสินเชือ่รวมของ
บริษัทฯ ปรับตัวสงูขึ้นเฉลี่ย 16.6% p.a. ในชวงเวลาเดียวกัน ซึง่หากพิจารณาคาดการณการเติบโตของ
กําไรสุทธิป 2557 จะเห็นวาเติบโตถึง 32.3% yoy ขึ้นทําระดับสูงสุดในรายป ท่ี 762 ลานบาท  ภายใต
สมมติฐานหลักๆ ดังน้ี  

1) คาดการณการเติบโตของสินเช่ือสุทธิป 2557 เทากับ 22% yoy  โดยมีปจจัยสนับสนุนจากกล
ยุทธการขยายสาขา 100 แหง โดยประเมินวายอดปลอยสินเชือ่เฉลี่ยตอสาขาใหมจะอยูท่ี 12.4 
ลานบาท ใกลเคียงกับคาเฉล่ียยอนหลัง 4 ปท่ีผานมา ภายใตสมมติฐานจํานวนสาขาท้ังหมดของ
บริษัทฯ  ณ สิ้นป 2557 เทากบั 700 สาขา เพ่ิมขึ้น 16.7% yoy  

2) คาดการณ NIM ป 2557 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 42 bps สูระดับ 25.48% จาก 25.06% ในป 2556 
โดยไดรับผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีลดลงเน่ืองจากการนําเงินเพ่ิมทุนท่ีไดจาก IPO ไปชําระ
คืนหน้ีสิน อยางไรก็ตาม แมวาบริษัทฯ จะมีการพ่ึงพาหน้ีสินระยะส้ันเกอืบท้ังหมด ซึ่งจะไดรับ
ประโยชนหากอัตราดอกเบี้ยในระบบปรับตัวลดลง แตเน่ืองจากโครงสรางสินเชื่อซึง่สวนใหญเปน
สินเชื่อระยะสั้นดวยเชนกันถงึ 71% ของสินเชือ่รวม ทําให SAWAD ไมไดรับผลบวกมากนักในชวง
ท่ีอัตราดอกเบ้ียเปนทิศทางขาลง     

3) คาดการณ Cost to Income ratio ป 2557 ทรงตัวใกลเคียงป 2556 ที่ 50.2% โดยคาด
คาใชจายดําเนินงานป 2557 เพ่ิมขึ้น 27% yoy ใกลเคียงกับการเติบโตของรายไดรวม โดยการ
เพ่ิมขึ้นของคาใชจายสวนใหญมาจากคาใชจายในการจัดหาพนักงาน และคาเชาสาขาที่เพ่ิมขึ้น 
เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจ     

 

 

 
 

คาดกําไรสุทธิป 2557 เติบโตถึง
32.3% yoy สามารถขึ้นทําระดับ
สูงสุดในรายป   
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แนวโนมการเติบโตของสินเช่ือสุทธิป 2557-59 ของ SAWAD  สมมติฐาน Yield, Cost of funds และ Spread ป 2557-59    
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สนิเช ือ่เช่าซ ือ้ เงนิใหกู้ย้มื

16.1% p.a.(CAGR)

 
 

2553 2554 2555 2556 2557F 2558F 2559F

Yield - HP 17.83% 27.63% 27.10% 26.73% 26.00% 26.00% 26.00%

Yield - Loan 27.74% 28.86% 31.80% 31.25% 27.00% 27.00% 27.00%

Average yield 23.79% 28.42% 30.25% 29.81% 29.22% 28.40% 28.39%

Cost of fund 3.85% 5.39% 5.12% 6.04% 5.92% 6.20% 6.20%

Spread 19.94% 23.03% 25.13% 23.77% 23.30% 22.20% 22.19%

NIM 20.56% 24.30% 26.21% 25.06% 25.48% 25.46% 25.52%
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP      ที่มา: ฝายวิจัย ASP 

 
แนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SAWAD โครงสรางรายไดดอกเบี้ยทั้งป 2556 ของ SAWAD    
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23.6% p.a. (C
AGR)

 

สัญญาเช่าซื้อ
29%

เงนิใหกู้ยื้ม
71%

 

ที่มา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP                                                                                 ที่มา : งบการเงิน 
 

จบป 2556 ดวยการเติบโตของกําไรสทุธิถึง 42.1% yoy  

SAWAD ประกาศกําไรสุทธิงวด 4Q56 เทากับ 133 ลานบาท ลดลงถึง 18.2% qoq และ 7.3% yoy ดวย
ปจจัยกดดันจากคาใชจายสํารองหน้ีฯ ท่ีเพ่ิมขึ้นถงึ 51.3% qoq จากการตัดหน้ีสูญท่ีเพ่ิมขึ้นในชวงปลาย           
ป 2556 อยางไรก็ตาม หากไมรวมรายการดังกลาว จะเห็นวากําไรจากการดําเนินงานใน 4Q56 เทากับ 
185 ลานบาท ลดลง 6.1% qoq เน่ืองจากรายไดดอกเบี้ยรับสุทธท่ีิยังคอนขางทรงตัว แมจะเห็นการ
เติบโตของสินเชือ่สุทธิใน 4Q56 ถงึ 6.4% qoq และ 43.7% yoy  แตเน่ืองจาก Spread ท่ีหดตัวแรงถึง 
205bp เหลือเพียง 22.85% เน่ืองจากการลดลงของ Yield ท่ีมากกวาตนทุนดอกเบี้ยจาย คาดวาสวนหน่ึง
เปนผลจากการชวยเหลือลูกหน้ีท่ีไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ ผนวกกับอัตราดอกเบ้ียในระบบท่ี
ปรับตัวลดลง นอกจากน้ี ยังเห็นการพ่ิมขึ้นของคาใชจายในการขายและบริหารท่ีเพ่ิมขึ้น 6.3% qoq จาก
การขยายสาขา และเพ่ิมจํานวนพนักงานสาขา สงผลให Cost to Income ratio เพ่ิมขึ้นมาท่ี 53.1% จาก 
50.2% ในงวด 3Q56 ซึ่งลวนเปนปจจัยกดดันกําไรสุทธงิวด 4Q56   

โดยรวมแลว กําไรสุทธิท้ังป 2556 เทากับ 575 ลานบาท เติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 42.1% yoy แตหาก
พิจารณา EPS กลับลดลงมากกวาถึง 32.6% yoy เพราะไดรับผลกระทบจาก Dilution Effect ท่ีเกิดขึ้นถึง 
90% จากการเพ่ิมทุนใหมถึง 394 ลานหุน เปน 750 ลานหุนในป 2556 

 

กําไรสุทธิ 4Q56 ออนตัว QoQ 
จากคาใชจายสํารองหน้ีฯ และการ
ขยายสาขาที่เพิ่มขึ้น  
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กําไรสุทธิงวด 4Q56 และป 2556 ของ SAWAD 
ลา้นบาท 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 %QoQ %YoY 2556 2555 %YoY

รายไดด้อกเบีย้รับ 234         289         294         308         358         392         388         -0.9% 32.3% 1,446      1,030      40.4%

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (49)          (57)          (13)          (50)          (65)          (59)          (56)          -5.0% 345.4% (230)        (138)        67.4%

รายไดด้อกเบีย้รบัสทุธิ 186         232         281         258         292         333         332         -0.2% 18.3% 1,216      893         36.2%

หัก คา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (45)          (34)          84           (9)            (37)          (34)          (52)          51.3% -161.4% (132)        4             -3298.2%

รายไดด้อกเบีย้สทุธหิลงัคา่เผ ือ่หนีฯ้ 141         198         365         249         255         299         281         -6.0% -23.1% 1,084      897         20.9%

รายไดอ้ืน่ 63           71           79           90           111         143         147         2.5% 85.2% 491         276         77.8%

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (128)        (146)        (259)        (160)        (196)        (239)        (254)        6.3% -1.8% (849)        (647)        31.2%

กาํไรกอ่นภาษเีงนิได้ 76           124         186         179         171         203         173         -14.6% -6.6% 726         526         38.1%

หัก ภาษีเงนิได ้ (16)          (29)          (42)          (36)          (34)          (40)          (40)          0.0% -4.4% (151)        (121)        24.8%

กาํไรสทุธิ 60           95           143         143         137         162         133         -18.2% -7.3% 575         405         42.1%

EPS (บาท) 0.17        0.27        0.40        0.19        0.18        0.22        0.18        -18.2% -56.0% 0.77        1.14        -32.6%

กําไรจากการดําเนนิงาน 105         129         59           152         174         197         185         -6.1% 211.8% 707         401         76.4%

Norm EPS (B) 0.30        0.36        0.17        0.20        0.23        0.26        0.25        -6.1% 48.0% 0.94        1.36        -30.6%

Loan growth N.a. N.a. N.a. 8.6% 11.6% 11.5% 6.4% 43.7% 40.7%

NIM N.a. N.a. 28.23% 24.87% 25.58% 26.11% 23.96% 25.06% 26.21%

Cost/ Income Ratio 51.3% 48.0% 71.9% 45.9% 48.5% 50.2% 53.1% 49.7% 55.4%

ROE N.a. N.a. 93.8% 71.4% 53.3% 57.2% 45.3% 66.1% 76.1%

Interest Bearing Debt/Equity (x) N.a. N.a. 5.5          4.3          3.8          3.3          4.1          4.1          5.5          

ที่มา : งบการเงิน 

 

ขอสังเกต : ฝายวิจัยไดดําเนินการปรับปรุงงบการเงินป 2555-56 ของบริษัทฯ ใหสอดคลองกับ                     
งบการเงินฉบับปรับปรุงใหม ซึ่งไดมีการแกไขรายการขอผิดพลาดสําหรับป 2555 และป 2556 ดังน้ี  

ป 2555 - การปรับปรุงรายการคาใชจายสํารองหนีฯ้ ป 2555 ท่ีเกีย่วของกบัลูกหน้ีตามสัญญา
เงินใหกูยืมเทาน้ัน โดยปรับลดคาใชจายลง 79.52 ลานบาท ผานในงบกําไรขาดทุนเบด็เสร็จ 
เน่ืองจากไดมีการต้ังสํารองหน้ีฯ สงูเกินไปจากนโยบายการต้ังคาเผื่อหน้ีฯ ของบริษัทฯ ซึ่งผล
จากการดําเนินการดังกลาว ทําใหรายการคาใชจายสํารองหน้ีฯ ในป 2555 กลายเปนยอดติด
ลบเทากับ 4.12 ลานบาท จากเดิมท่ีลงไวเปนบวก 75.40 ลานบาท  พรอมท้ังปรับปรุงรายการ
กําไรสะสมใหเพ่ิมขึ้นดวยมูลคาท่ีเทากัน ผานในงบแสดงฐานะการเงินรวม ณ สิ้นป 2555 
นอกจากน้ี ยงัทําใหยอดลูกหน้ีสุทธิ (สุทธิจากคาเผื่อหน้ีฯ) ตามสัญญาเงินใหกูยืมในงบแสดง
ฐานะการเงินรวม ณ สิ้นป 2555 เพ่ิมขึ้นในจํานวนท่ีเทากันดวยเชนกัน  

ป 2556 – ผลสบืเน่ืองจากการปรับปรุงรายการคาใชจายสํารองหน้ีฯ ป 2555 สงผลใหยอด  
คาเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ ณ สิ้นป 2556 ตํ่าเกินไป และทําใหบริษัทฯ ตองบันทึกคาใชจายสํารอง
หน้ีฯ สําหรับป 2556 เพ่ิมขึ้นเทากบั 27.36 ลานบาท เปน 131.63 ลานบาท จากเดิมท่ีบันทึก
ไวเพียง 104.27 ลานบาท ผานงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม พรอมท้ังปรับปรุงงบกําไรสะสมให
ลดลงดวยมูลคาท่ีเทากัน ผานงบแสดงฐานะการเงนิรวม ณ สิ้นป 2556  

 

 
 
 
 
 

มี ก า ร ป รั บ ป รุ ง ง บ ย อ น ห ลั ง    
ป 2555-56 เพื่อสะทอนคาใชจาย
สํารองหนี้ฯ  ที่ตอง ต้ังตามจริง
เทานั้น  
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คุณภาพพอรตสินเชื่อยังแข็งแกรง…NPL Coverage ratio เพียงพอ  

คุณภาพสินทรัพยของ SAWAD ยังแข็งแกรง แมบริษัทฯ จะเนนปลอยสินเชือ่ใหแกกลุมลูกคารายยอยท่ีมี
ความเส่ียงสูง แตเน่ืองจากนโยบายการปลอยสินเชื่อท่ีระมัดระวัง โดยเฉพาะเง่ือนไขการใหเงินกูยมืใน
วงเงินท่ีตํ่ากวาหลักประกัน (LTV) มาก บวกกับการปลอยสินเชือ่ใหแกลูกคาในพ้ืนท่ีหางไมเกิน 20-30 
กม. จากสาขาของบริษัทฯ ทําใหสามารถดูแลและติดตามหน้ีไดอยางทันทวงที สะทอนไดจากสัดสวนหน้ี
ท่ีไมกอรายได (NPL) ณ สิ้นป 2556 ท่ีอยูในระดับ 3.7% ของสินเชื่อรวม ซึ่งหากพิจารณาความเพียงพอ
ในการต้ังสํารองหนี้ (NPL Coverage ratio) จากคาดการณปริมาณการต้ังสํารองหนี้ เทียบกับ NPL 
(LLR/NPL) ณ สิน้ป 2556 คาดวาจะอยูในระดับสูง  86.5% โดยบริษัทฯ มีนโยบายต้ังคาเผื่อหน้ีสงสยัจะ
สูญ ตามระยะเวลาการคางชําระของลูกหน้ีคงเหลือหักดวยดอกเบีย้ท่ียังไมถอืเปนรายได และมูลคา
หลักประกัน ซึ่งหลักประกันจะถกูคํานวณในอัตรา 0%-75% ของยอดหนี้คงเหลอืสุทธิ โดยพิจารณา
เปรียบเทียบถงึโอกาสในการรับชําระคืนจากลูกหน้ีและจากการขายหลักประกัน  
 

นโยบายการต้ังคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญของ SAWAD  
 

เงินใหกูยืม

สวนบุคคล

ระยะเวลาคางชําระ % ของคาเผ่ือหนี้สงสยัจะสญู มูลคาหลกัประกัน % ของคาเผ่ือหนี้สงสยัจะสญู มูลคาหลกัประกัน % ของคาเผ่ือหนี้สงสยัจะสญู

ยังไมถึงกําหนดชําระ 1 75 1 75 1

คางชําระไมเกิน 1 เดือน 2 75 2 75 1

คางชําระมากกวา 1 เดือนถึง 3 เดือน 2 55-65 2 55-65 2

คางชําระมากกวา 3 เดือนถึง 6 เดือน 100 0 20 25-45 100

คางชําระมากกวา 6 เดือนถึง 12 เดือน 100 0 100 15 100

คางชําระมากกวา 12 เดือน 100 0 100 0 100

สญัญาเชาซ้ือและเงินใหกูยืม สญัญาเชาซ้ือและเงินใหกูยืม

รถจักรยานยนต หลกัประกันประเภทอื่นๆ

 
 

ที่มา : SAWAD 

 
คาดการณภาระหน้ีสิน และ D/E ratio ป 2557-59 ของ SAWAD  คาดการณ NPL และ Coverage ratio ป 2557-59 ของ SAWAD 
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ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

 
 
 
 
 
 

แม NPL ของ SAWAD จะอยูใน
ระดับ 3.7% ของสินเช่ือรวม แตมี 
NPL Coverage ratio ที่เพียงพอ 
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ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจของ SAWAD 

1. ความกังวลเรือ่ง NPL สอดคลองกับลักษณะธุรกจิท่ีเปน High risk, high return แตดวย              
บทพิสูจนถึงประสิทธิภาพในการควบคุม และบริหารติดตามหน้ีท่ีรัดกุม ทําใหมี NPL อยูท่ี
ระดับ 3.7% ของสินเชื่อรวม ณ สิน้ป 2556 อีกท้ังยังมีปริมาณการต้ังสํารองหน้ี (LLR/NPL) ท่ี
สูง 86.5% ทําใหชวยคลายแรงกดดันตอการเติบโตของกําไรสุทธิในแตละปไปไดมาก อยางไรก็
ตาม ในกรณีท่ีเกดิเหตุการณท่ีสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจและการเติบโตของ GDP ของ
ประเทศใหตํ่าลงจากคาดการณปจจุบันของฝายวิจยั ASP ท่ีประเมินไวท่ี 3.3% ทําใหบริษัทฯ 
ตองมีภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ท่ีสงูขึ้น ซึ่งจากการทํา Sensitivity analysis ของฝายวิจัยพบวา
การเพ่ิมขึ้นของ Credit cost ทุกๆ 10bps จากคาดการณป 2557 ท่ีระดับ 1.75% จะสงผล
กระทบตอคาดการณกําไรสุทธิป 2557 และ Fair value ป 2557  ใหลดลง 0.7% จากเดิม   

2. ความเส่ียงในชวงอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน เน่ืองจากการพึ่งพาเงินกูยืมระยะสั้นเปนสัดสวน
เกือบท้ังหมดของเงินกูยืมรวม อยางไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัทฯ มีโครงสรางเงินใหกูยืมท่ีเปน
ระยะสั้นในสัดสวนท่ีสูงถึง 71% ของสินเชื่อรวม ทําใหชวยลดผลกระทบไปไดมาก ซึ่งจากการ
ทํา Sensitivity analysis ของฝายวิจัยพบวาการลดลงของ NIM ทุกๆ 10bps จากคาดการณ              
ป 2557 ในปจจุบันท่ี 25.48% จะสงผลกระทบตอคาดการณกําไรสุทธิป 2557 และ Fair value 
ป 2557  ใหลดลง 0.5% จากเดิม อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวาความเส่ียงเร่ืองอัตราดอกเบ้ีย
ขาขึ้น ยังไมใชประเด็นท่ีนากังวลในปจจุบัน เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ียังไมเอื้ออํานวยตอการ
ปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียในระบบ  

 
กําหนด Fair value ป 2557 ที่ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา  

ฝายวิจัยประเมิน Fair value ป 2557 เทากับ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา แมจะสูงกวาคา PER เฉลี่ยของ
กลุมเงินทุนหลกัทรัพยปจจุบันท่ี 10 เทา แตก็สอดคลองกับแนวโนมการเติบโตของกาํไรสุทธิป 2557              
ท่ีเปนไปในระดับสูงเหนือกวากลุมฯ (คาเฉล่ียของกลุมลีสซิ่ง 7 บริษัทท่ีศึกษา) ท่ี 9.2% yoy  อกีท้ังยัง
คาดหวัง Div Yield ป 2557 สูงเฉลี่ย 4% p.a. ภายใตคาดการณ Div Payout ratio ท่ีระดับ 40% ของ
กําไรสุทธิ   

 
เปรียบเทียบการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557 ของบริษัทลีสซิ่งที่

ศึกษาจํานวน 7 แหงที่ทําธรุกิจใกลเคียงกนั 
ราคาหุนของบรษัิทในกลุมลีสซิง่ที่ศึกษา 

เปรียบเทียบกบักลุมฯ และ SET ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบนั  
              

ลานบาท 2557F 2556 % YoY

AEONTS 2,490             2,217             12.3%

ASK 754                641                17.6%

GL 321                265                21.0%

THANI 850                754                12.8%

TK 281                429                -34.4%

IFS 137                125                9.2%

KCAR 305                273                11.7%

Industry 5,138           4,704           9.2%
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

NPL และความเส่ียงยามอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเขาสูชวงขาขึ้น 
ถื อ เ ป น ค ว าม เ ส่ี ย งห ลั กขอ ง 
SAWAD แตก็ยังไมใชปจจัยที่นา
กังวลในขณะนี้ 

ฝายวิจัยกําหนด Fair value   
ป 2557 ของ SAWAD เทากับ 
9.10 บาท อิง PER 12 เทา  
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เปรียบเทียบขอมูลทางการเงินที่สําคัญกบับริษัทอื่นๆ ในกลุมฯ ที่ศึกษา 

Fair value 
(บาท)

ราคาปิด 
(บาท)

ปี 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา่)

PBV 
(เทา่)

Div 
Yield 

(%)
ROE

SAWAD N.A. N.A. PER 12x             9.10 N.A. 0.76 N.A. N.A. N.A. 33.0%

AEONTS ซือ้ 87.25        PBV 3.07x 121.00        39% 8.87 9.8 2.5 3.7% 27.9%

ASK ซือ้ 16.30        PBV 2.06x 24.00          47% 2.19 7.5 1.4 9.4% 19.3%

GL ขาย 5.05          PBV 1.80x 5.87            16% 0.26 19.1 1.5 3.4% 10.3%

JMT ขาย 13.90        PBV 2.86x 6.05            -56% 0.27 50.8 6.6 1.5% 13.1%

TK ขาย 9.55          PBV 0.87x 7.17            -25% 0.56 17.0 1.2 3.1% 6.9%

IFS ถอื 2.34          PER 9x 2.62            12% 0.29 8.0 1.1 6.3% 13.7%

KCAR ถอื 11.30        PER 10x 12.21          8% 1.22 9.3 1.6 6.2% 18.1%

SINGER ถอื 16.70        PBV 3.33x 19.95          19% 1.29 12.9 2.8 2.9% 22.9%

THANI ซือ้ 4.00          PBV  2.55x 4.51            13% 0.42 9.5 2.3 6.3% 25.1%

คําแนะนาํ Target 
PER/PBV (X)

ปี 2557

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 Research Department 
 

www.asiaplus.co.th     15 

 
ประมาณการผลการดําเนินงานป 2557-59 ของ SAWAD 
งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดด้อกเบีย้รับ 1,446        1,856        2,126        2,419        เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 100           49             37             62             

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (230)          (237)          (220)          (244)          สนิเชือ่ 6,979        8,495        9,709        10,977      

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 1,216        1,618        1,906        2,175        หัก รายไดด้อกเบีย้รอตดับัญชี (1,258)       (1,516)       (1,717)       (1,922)       

หัก คา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (132)          (122)          (140)          (158)          หัก คา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (183)          (282)          (322)          (364)          

รายไดด้อกเบีย้สทุธหิลงัคา่เผือ่หนีฯ้ 1,084        1,496        1,766        2,017        สนิเชือ่สทุธ ิ 5,539        6,698        7,670        8,691        

รายไดอ้ืน่ 491           537           655           745           สนิทรัพยอ์ืน่ 407           373           389           406           

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารและอืน่ๆ (849)          (1,081)       (1,239)       (1,410)       สนิทรพัยร์วม 6,046        7,120        8,095        9,158        

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 726           952           1,182        1,353        เงนิกูย้มื 4,665        3,356        3,741        4,130        

หัก ภาษีเงนิได ้ (151)          (190)          (236)          (271)          หนีส้นิอืน่ 251           272           295           320           

กาํไรสทุธิ 575           762           946           1,082        หนีส้นิรวม 4,916        3,628        4,036        4,450        

EPS (บาท) 0.77          0.76          0.95          1.08          ทุนเรยีกชําระแลว้ 750           1,000        1,000        1,000        

กาํไรจากการดําเนนิงาน 707           884           1,086        1,241        สํารองอืน่ 55             55             55             55             

Norm EPS (บาท) 0.94          0.88          1.09          1.24          กําไรสะสม 289           746           1,314        1,963        

สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,131        3,491        4,059        4,708        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 6,046        7,120        8,095        9,158        

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56

รายไดด้อกเบีย้รับ 308           358           392           388           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 52             60             101           100           

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (50)            (65)            (59)            (56)            สนิเชือ่ 5,480        5,895        6,569        6,979        

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 258           292           333           332           หัก รายไดด้อกเบีย้รอตดับัญชี (1,157)       (1,070)       (1,191)       (1,258)       

หัก คา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (9)              (37)            (34)            (52)            หัก คา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู (222)          (267)          (293)          (183)          

รายไดด้อกเบีย้สทุธหิลงัคา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู 249           255           299           281           สนิเชือ่สทุธ ิ 4,101        4,558        5,084        5,539        

รายไดอ้ืน่ 90             111           143           147           สนิทรัพยอ์ืน่ 1,258        746           373           407           

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารและอืน่ๆ (160)          (196)          (239)          (254)          สนิทรพัยร์วม 5,411        5,364        5,558        6,046        

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 179           171           203           173           เงนิกูย้มื 4,231        4,049        4,042        4,665        

หัก ภาษีเงนิได ้ (36)            (34)            (40)            (40)            หนีส้นิอืน่ 185           260           298           251           

กาํไรสทุธิ 143           137           162           133           หนีส้นิรวม 4,416        4,308        4,340        4,916        

EPS (บาท) 0.19          0.18          0.22          0.18          ทุนเรยีกชําระแลว้ 676           750           750           750           

กาํไรจากการดําเนนิงาน 152           174           197           185           สํารองอืน่ 7               25             25             91             

Norm EPS (บาท) 0.20          0.23          0.26          0.25          กําไรสะสม 313           280           443           289           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 995           1,056        1,218        1,131        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 5,411        5,364        5,558        6,046        

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 29.81% 29.22% 28.40% 28.39% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 43.7% 22.0% 14.5% 13.3%

Funding cost 6.04% 5.92% 6.20% 6.20% รายไดด้อกเบีย้สทุธเิตบิโต 36.2% 33.1% 17.8% 14.1%

Spread 23.77% 23.30% 22.20% 22.19% รายไดอ้ืน่เตบิโต 77.8% 9.4% 22.0% 13.8%

NIM 25.06% 25.48% 25.46% 25.52% อัตราภาษีเงนิได ้ 26.4% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้/ทุน 4.13          0.96          0.92          0.88          NPL/สนิเชือ่รวม 3.7% 4.0% 4.0% 4.0%

Cost to income ratio 49.7% 50.2% 48.4% 48.3% LLR/NPL 86.5% 100.8% 100.6% 100.4%

ROAA 10.91% 11.57% 12.43% 12.54% LLR/TL 3.2% 4.0% 4.0% 4.0%

ROAE 66.07% 32.95% 25.05% 24.69% หนีส้นิระยะสัน้/ หนีส้นิรวม 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 


