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หมุนเงินติดขัด...หนาที ่SAWAD จัดให  วันจันทรที่ 17 มีนาคม พ.ศ. 2557 

 
   
  ราคา IPO : N/A 
  Fair value : 9.10 บาท 
  มูลคาตลาด : N/A  

  

 
 
 
 
 
 

 ครองใจชนช้ันรากหญามานานกวา 30 ป     
SAWAD มีชื่อเสียงเปนท่ีโดงดังและยังเปนขวัญใจของชนชั้นรากหญามายาวนานกวา 30 ป ในฐานะผู
ใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถยนต บาน และโฉนดที่ดิน ท่ีมีสวนแบงตลาดมากเปนอันดับ 3 ของกลุม 
Non-bank กวา 22% ดวยสโลแกน “มีบาน มีรถ เงินสดทันใจ” ภายใตทีมงานบริหารท่ีมากประสบการณ
และความชํานาญในธุรกิจ ทําใหสามารถเขาถึงใจของลูกคาดวยการสรางสัมพันธภาพท่ีดีกับลูกหน้ี จน
สามารถนําพาธุรกิจใหเติบโตอยางรวดเร็วและแข็งแกรงพรอมท่ีจะเขาเปนบริษัทจดทะเบียนใน SET    

 ภาระหนี้เบาตวัหลัง IPO    
ฝายวิจัยคาดแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SAWAD จะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 23.6% 
p.a. (CAGR) ดวยปจจัยขับเคลื่อนหลักๆ จากกลยุทธการขยายสาขาของบริษัทฯ เฉลี่ย 100 แหงในแต
ละป จนมีจํานวนสาขามากสุดกวา 600 แหงท่ัวประเทศ (ในบรรดา Non-bank ดวยกัน) เพ่ือเขาถึงแกน
ของการใหบริการลูกคาอยางมีประสิทธิภาพ และเปนปจจัยหลักท่ีจะผลักดันใหสินเชื่อเติบโตตอเน่ืองใน
อัตราเฉล่ียถึง 16.6% p.a. ในชวง 3 ปขางหนา นอกจากน้ี ผลบวกจากตนทุนดอกเบี้ยจายท่ีลดลง 
เน่ืองจากการนําเงินเพ่ิมทุนท่ีไดจาก IPO ไปชําระคืนหน้ีสิน ทําใหชวยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิ   
ป 2557 ถึง 32.3% yoy ขึ้นทํา new high ในรายปท่ี 762 ลานบาท        

 Fair value ป 2557 เทากับ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา 
ฝายวิจัยประเมิน Fair value ป 2557 เทากับ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา แมจะสูงกวาคา PER เฉลี่ยของ
กลุมเงินทุนหลักทรัพยปจจุบันท่ี 10 เทา แตก็สอดคลองกับแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557  
ท่ีเปนไปในระดับสูงเหนือกวากลุมฯ (คาเฉลี่ยของกลุมลีสซิ่ง 7 บริษัทท่ีศึกษา) ท่ี 9.2% yoy อีกท้ังยัง
คาดหวัง Div Yield ป 2557 สูงเฉลี่ย 4% p.a.     

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หุน IPO (ลานหุน)   กอน หลัง
- ประชาชนทั่วไป 250 ลานหุน   IPO IPO  
  กลุมแกวบุตตา 80.67% 60.51%
  อื่นๆ 19.33% 14.49%  
  ประชาชนทั่วไป 25.00%  
ราคา IPO (บาท)        N/A    
    
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)  รวม  100% 100%

- กอน IPO 750   
- หลัง IPO 1,000     
ราคาพาร (บาท)  1.00    

 
 

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) เปนผูจัดการการจัด
จําหนายและรับประกันการจําหนาย
หุนสามัญเพิ่มทุนของ SAWAD ใน
คร้ังนี้ โดยการจัดทําเอกสารฉบับนี้
เพื่อวัตถุประสงคในการนําเสนอขอมูล
และบทวิเคราะหเทานั้น การตัดสินใจ
ลงทุนข้ึนกับดุลยพินิจของนักลงทุน
ระยะเวลาหามเผยแพรรายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ต้ังแตวันที่ 12 
เม.ย. 2557 จนถึงวันสิ้นสุดการจองซ้ือ
ผูลงทุนควรอานรายละเอียดในหนังสือ
ช้ีชวน กอนตัดสินใจลงทุน 

Key Data (ลานบาท) 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  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 (เทา)  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: ฝายวิจัย ASP  

อุษณีย ลิ่วรตัน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 017928

Usanee.re@asiaplus.co.th
ธิปธวัช สวุรรณธาํมรงค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 034124
thiptawat@asiaplus.co.th
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ระดมทุนทํา IPO รองรับการขยายสินเชื่อในชวง 3 ปขางหนา  

กลุมครอบครัวแกวบุตตา เร่ิมดําเนินธุรกิจใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถแกลูกคาในพ้ืนท่ี จ.เพชรบูรณ 
ต้ังแตป 2522 ภายใตบริษัท ศรีสวัสด์ิ อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด โดยมุงเนนการใหบริการกับลูกคาท่ีขาด
โอกาสเขาถึงบริการทางการเงินของสถาบันการเงิน ดวยจุดเดนท่ีความสะดวกรวดเร็วดวยการใหบริการ
ฉันทญาติมิตร จนประสบความสําเร็จอยางมาก พรอมกับไดขยายสาขาเพ่ิมขึ้นในหลายจังหวัด
ครอบคลุมท่ัวประเทศ โดยท่ี SAWAD จัดเปนผูบุกเบิกสินเชื่อประเภทรถแลกเงินอันดับตนๆ ของประเทศ
ไทย อยางไรก็ตาม ในป 2550 กลุมฯ ไดทําการขายเครือขายธุรกิจออกไป ประกอบดวย สาขา และ
เคร่ืองหมายบริการ ซึ่งไมรวมพอรตลูกหน้ีเดิม ใหแกผูประกอบการรายหนึ่ง และวาจางใหผูประกอบการ
รายน้ี เปนผูรับชําระและติดตามเก็บหน้ีให ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีขายเครือขายธุรกิจไปแลว กลุมฯ ยังคง
ดําเนินธุรกิจจัดเก็บหน้ี และใหบริการสินเชื่อ ภายใตเคร่ืองหมายการคาใหมคือ “มีบาน มีรถ เงินสด
ทันใจ” โดยในป 2554 ไดทําการปรับโครงสรางการดําเนินธุรกิจคร้ังใหญในกลุมฯ โดยมี บมจ. ศรีสวัสด์ิ 
พาวเวอร 1979 (SAWAD) เปนบริษัทแมเขาถือบริษัทอื่นๆ ในกลุมฯ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหาร 
และเปนการเตรียมพรอมเขาจดทะเบียนใน SET 

ปจจุบัน SAWAD ดําเนินธุรกิจใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถแบบมีหลักประกัน ผานสาขาท้ังสิ้น 602 แหง
ท่ัวประเทศ โดยมีหลักประกันเปนรถยนตเกาทุกชนิด ยกเวนรถยนตน่ัง 4 ลอ ไดแก รถจักรยานยนต 
รถยนตเพ่ือการพาณิชย รถบรรทุก รถบัส รถโดยสาร รถใชงานเพ่ือการเกษตร รถแทรกเตอร รถไถนาและ
รถเกี่ยวขาว นอกจากน้ี ยังมีบริษัทยอย 2 แหง ไดแก บ.ศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1982 ประกอบธุรกิจใหสินเชื่อ
สําหรับหลักประกันประเภทรถยนตน่ัง 4 ลอมือสอง รวมถึงอสังหาริมทรัพย อาทิ บาน ท่ีดิน ทาวนเฮาส 
และอาคารชุด และ บ.เงินสดทันใจฯ  ประกอบธุรกิจใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถจักรยานยนตใหม และ
สินเชื่อสวนบุคคลแบบไมมีหลักประกัน  

 
 

โครงสรางการดําเนินธุรกิจในกลุมฯ 

 

ที่มา :  SAWAD 

SAWAD ประกอบธุรกิจหลัก คือ    
ใหสินเช่ือทะเบียนรถยนต ภาย 
ใ ต แ บ ร น ด  “มี บ า น  มี ร ถ   
เงินสดทันใจ”   
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SAWAD ไดทําการจดทะเบียนเพ่ิมทุนตอเน่ือง จากทุนจดทะเบยีน 200 ลานบาทในป 2554 เปน 750 
ลานบาทในป 2555 และตอมาเดือน พ.ค.56 ไดปรับลดราคาพารจาก 100 บาท/หุน เปน 1 บาท/หุน 
พรอมอนุมัติเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปน 1 พันลานบาท โดยออกหุนสามัญใหม 250 ลานหุน เพ่ือเสนอขาย
ใหแกประชาชนทัว่ไปเปนคร้ังแรก (IPO) คิดเปนสัดสวน 25% ของทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลวภายหลงั                
เพ่ิมทุน ท้ังน้ี ภายหลังทํา IPO จะสงผลใหสัดสวนการถือหุนของกลุมแกวบุตตาลดลงเหลือ 61% ของ             
ทุนเรียกชําระแลวหลังเพ่ิมทุน   
 

โครงสรางผูถือหุนกอนทํา IPO  โครงสรางผูถือหุนหลังทํา IPO   

กลุ่มแกว้บุตตา
81%

อ ืน่ๆ
19%

 

กลุ่มแกว้บุตตา
61%

อ ืน่ๆ
14%

IPO
25%

 

ที่มา : SAWAD 
 
วัตถุประสงคหลักของการเพ่ิมทุนคร้ังน้ี เพ่ือรองรับการขยายสินเชื่อ และใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 
ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีไดรับเงินเพ่ิมทุนตามท่ีฝายวิจัยประเมินไวท่ีราว 2 พันลานบาท จะชวยลดสัดสวน
หน้ีสินตอทุน (D/E ratio) ลงเหลือเพียง 0.86 เทา จาก 4.13 เทา ณ สิ้นป 2556 ซึ่งจะชวยเพ่ิมศักยภาพใน
การกอหน้ีเพ่ือสรางการเติบโตไดอีกมาก โดยไมตองกังวลเร่ืองการเพ่ิมทุนอีกอยางนอยในชวง 3 ป
ขางหนา ภายใตสมมติฐานของฝายวิจัย ท่ีกําหนดใหสินเชื่อรวมในป 2557 เติบโต 22% yoy และตอเน่ือง
ท่ีระดับเฉลี่ยราว 13% p.a. ในป 2558-60 แตยังทําใหคาดการณ D/E ratio ของ SAWAD ณ สิ้นป 2560 
ตํ่ากวา 1 เทา เพราะฐานกําไรสุทธิท่ีเติบโตในอัตราเรงมากกวาภาระหน้ีสิน จึงทําใหบริษัทฯ ยังสามารถ
รักษา D/E ratio ไวท่ีระดับตํ่า  
  

แนวโนม D/E Ratio หลังเพ่ิมทุนและคาดการณป 2557-60 
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ที่มา :งบการเงิน/  ฝายวิจัย ASP 

เพิ่มทุน IPO จํานวน 250 ลานหุน 
คิดเปนสัดสวน 25% ของทุนเรียก
ชําระแลวหลังเพิ่มทุน  

D/E ratio หลังเพิ่มทุนจะแข็งแกรง
มาก เพียงพอรองรับการขยายตัว
ของสินเช่ือในชวง 3 ปขางหนา  
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สินเชื่อทะเบียนรถยนต หอมหวลเปนที่รุมตอมของ ธ.พ. และ Non-bank      

แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อบุคคลในชวง 2-3 ปขางหนาคาดวายังเห็นการเติบโตท่ึดีตอเน่ืองจาก                
ในระยะ 8 ปท่ีผานมา (อางอิงจากขอมูลของ ธปท. เทาท่ีมีการเก็บตัวเลขของท้ังระบบยอนหลังไปถึง
เดือน มิ.ย.48 เทาน้ัน) ซึ่งมีการเติบโตเฉลี่ยราว 8.6% p.a. (CAGR) คิดเปนการเติบโตท่ีสูงเฉลี่ยกวา          
3-4 เทาของการเติบโตของ GDP ในภาวะปกติ โดยเปนการเติบโตของสินเชื่อจากกลุม ธ.พ. (รวมสาขา
ของ ธ.พ.ในตางประเทศ) เทากับ 9.3% p.a. (CAGR) และกลุมท่ีมิใชสถาบันการเงิน (Non-bank)     
เทากับ 7.8% p.a. ท้ังน้ี หากพิจารณาโครงสรางการปลอยสินเชื่อสวนบุคคลดังกลาว จะเห็นวามาจาก
กลุม ธ.พ.ในสัดสวนถึง 53% ของสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกํากับของ ธปท. สวนท่ีเหลือมาจากกลุม                 
Non –bank โดยท่ีสัดสวนจะเคลื่อนไหวอยูในชวง 45-50% ของสินเชื่อสวนบุคคลรวมในชวง 8 ป                       
ท่ีผานมา สะทอนถึงบทบาทของ Non-bank ท่ีเขามาชวยสนับสนุนความตองการสินเชื่อของลูกคาในกลุม
ท่ีไมใชลูกคาเปาหมายของ ธ.พ. มากขึ้น เน่ืองจากขอจํากัดในเร่ืองเงื่อนไขการอนุมัติสินเชื่อของ ธ.พ. ท่ี
เครงครัดกวามาก โดยจะพิจารณาจากประวัติการชําระเงินในอดีต พรอมท้ังเอกสารหลักฐานทางการเงิน 
รายไดขั้นตํ่าซึ่งตองเปนรายไดประจํา และความสามารถในการชําระหน้ีในอนาคตของลูกหน้ีอยาง
เครงครัดมาก ขณะท่ีกลุม Non-bank จะพิจารณาเพียงแคความสามารถในการชําระหน้ีของลูกหน้ี แมจะ
ไมมีเอกสารทางการเงินท่ีครบองคประกอบก็ตาม  

 

การเติบโตของสินเช่ือสวนบุคคลของสถาบันการเงิน  
และ Non-bank ภายใตการกํากบัของ ธปท.  

NPL ของสินเช่ือสวนบุคคลของสถาบันการเงิน  
และ Non-bank ภายใตการกํากบัของ 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./ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP  
 

หากพิจารณาแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อทะเบียนรถยนตในระยะ 5 ปท่ีผานมา พบวาเปนไปในเชิงรุก
อยางมาก แมจะไมมีการเก็บตัวเลขอยางเปนทางการ เน่ืองจากพอรตสินเชื่อประเภทน้ีไดถูกจัดประเภท
รวมไวในกลุมสินเชื่อเชาซื้อรถยนต  โดยมีสัดสวนเฉลี่ยท่ีราว 8-10% ของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตรวม ณ            
สิ้นป 2556 สําหรับ ธ.พ. สวน Non-bank ก็ไมไดมีการเก็บตัวเลขดังกลาวไวอยางเปนทางการเชนกนั ท้ังน้ี 
ปจจัยขับเคลื่อนการเติบโตของสินเชื่อทะเบียนรถยนตมาจากการเติบโตของยอดจําหนายรถยนตใหมใน
ประเทศในชวง 5 ปท่ีผานมาถึง 16.6% p.a.(CAGR) สงผลใหปริมาณรถยนตมือสองในระบบปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ดวยเชนกัน โดยการใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถยนต ซึ่งลวนเปนท่ีนิยมมากข้ึนของ
สถาบันการเงินตางๆ น้ัน เร่ิมตนจากการที่ปริมาณยอดจําหนายรถยนตใหมในระบบท่ีเติบโตอยางมีนัยฯ 
ต้ังแตป 2553 ซึ่งโดยปกติแลว ระยะเวลาของการผอนชําระสินเชื่อเชาซื้อรถยนตโดยเฉล่ียคือ 3-5 ป 
ดังน้ัน ความตองการสินเชื่อทะเบียนรถยนตจะเพ่ิมสูงขึ้นอยางมีนัยฯ คือต้ังแตป 2556 เปนตนไป 
เน่ืองจากเปนชวงท่ีลูกหน้ีปลอดการชําระหน้ีแลว และสามารถใชสินเชื่อโดยใชทะเบียนรถยนตเปน
หลักทรัพยคํ้าประกันได ขณะท่ีปริมาณรถยนตใหมท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในป 2555-56 น้ัน ยังอยูในชวง

แนวโนมการเติบโตของสินเช่ือ
สวนบุคคลในชวง 2-3 ปขางหนา 
ยังดีตอเนื่องจากกลุม Non-bank 
ที่เขามาปลอยสินเช่ือมากขึ้น    

ปจจัยหลักขับเคล่ือนการเติบโต
ของสินเช่ือทะเบียนรถยนต  มา
จากการเติบโตของยอดจําหนาย
รถยนตใหมในประเทศท่ีเพิ่มขึ้น
อยางมีนัยฯ ใน 2-3 ปที่ผานมา  
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ของการผอนชําระของลูกหน้ี ซึ่งกวาจะเห็นผลบวกตอความตองการสินเชื่อทะเบียนรถยนต ตองรอไป
จนกวาป 2558-60  ทําใหฝายวิจัยมีความเชื่อวาแนวโนมความตองการสินเชื่อทะเบียนรถยนตยังจะเห็น
การเติบโตที่ดีตอเน่ืองในชวง 4-5 ปขางหนา ตราบเทาท่ียอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศยังเพ่ิมขึ้นใน
แตละปโดยเฉลี่ยท่ีราว 1 ลานคัน/ป  

ท้ังน้ี สินเชื่อทะเบียนรถยนตจัดเปนสินเชื่อท่ีมีหลักประกัน เน่ืองจากมีหลักทรัพยคํ้าประกันคือรถยนตท่ี
ปลอดการชําระหน้ีแลว (ลูกหน้ีถือกรรมสิทธิในรถยนต) ซึ่งจะมีความแตกตางระหวางการใหบริการของ 
ธ.พ. และ Non-bank กลาวคือ การใหบริการของ ธ.พ. จะมีลักษณะท่ีเปน Sale and Lease Back หรือ
การขายสินทรัพยใหกับ ธ.พ. (ดวยการโอนลอยกรรมสิทธิ์รถยนตใหกับ ธ.พ.) แลวเชากลับในทันที  อาทิ 
ผลิตภัณฑ “Car4Cash” (BAY) “สินเชื่อรถแลกเงิน” (TCAP) สินเชื่อ “My car My cash” (SCB) สินเชื่อ 
“ทิสโกออโตแคช” (TISCO) ซึ่งเปนสินเชื่อท่ีตอบสนองความตองการของผูบริโภคที่ตองการเงินสด โดยมี
จุดขายสวนใหญจากยอดเงินอนุมัติท่ีสูงกวาสินเชื่อเงินสดสวนบุคคลและอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ากวา (อัตรา
ดอกเบี้ยใกลเคียงอัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตมือสอง ซึ่งจะแตกตางไปตามอายุรถยนตท่ีเปน
หลักทรัพยคํ้าประกัน) รวมท้ังระยะเวลาการผอนชําระนานกวาสินเชื่อบุคคลท่ัวไป ทําใหผูบริโภคสามารถ
เลือกระยะเวลาและคางวดท่ีสอดคลองกับความสามารถในการผอนชําระ โดยการพิจารณาเงื่อนไขการ 
ใหสินเชื่อจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงของลูกหน้ีดวยเชนกัน โดยท่ีอายุของรถยนตท่ีเปนหลักประกันสินเชื่อ
เฉลี่ยไมเกิน 12 ป ท้ังน้ี ฐานลูกคาของสินเชื่อทะเบียนรถยนตของ ธ.พ. สวนใหญจะเปนลูกคาเดิม โดยท่ี
ลูกคาใหมไดแก ลูกคาท่ีไมไดใชบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนตกับธนาคาร โดยในสวนของลูกคาเดิม ซึ่งใช
บริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนตกับ ธ.พ. จะมีความเส่ียงของการผิดนัดชําระหน้ีท่ีตํ่ากวาลูกคาใหม เน่ืองจาก
การมีฐานขอมูลเดิมและประวัติการชําระหน้ีของลูกคาโดยละเอียด เพ่ือใชประกอบการใหสินเชื่อ  

ขณะท่ีการใหบริการสินเชื่อทะเบียนรถยนตของ Non-bank จะแตกตางกัน เน่ืองจากสวนใหญเปนลูกคา
ใหม (เพราะ Non-bank ไมไดใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนต) ท่ีปลอดภาระสินเชื่อเชาซื้อรถยนตกับ
สถาบันการเงินไปแลว อีกท้ังการท่ีบริษัทเจาะกลุมลูกคาระดับลางไปถึงรากหญา สวนใหญมีถิ่นฐานใน
ตางจังหวัด ประกอบดวย ผูประกอบการ SME ขนาดเล็ก ลูกจางโรงงาน ลูกจางท่ัวไป และเกษตรกร  ซึง่มี
โอกาสและทางเลือกท่ีจํากัดในการเขาถึงสินเชื่อของ ธ.พ. ทําใหมีความเส่ียงสูงกวา ธ.พ. ดังน้ัน การคิด
อัตราดอกเบ้ียจึงมีทิศทางท่ีสอดคลองกับความเสี่ยงของฐานลูกคา (Risk adjusted return) ซึ่งจะ
ใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อสวนบุคคลท่ัวๆ ไป หรือเฉล่ียราว 24-33% p.a. (Effective rate) 
โดยผูประกอบการ Non-bank ท่ีดําเนินธุรกิจสินเชื่อทะเบียนรถยนต ประกอบดวย บ.ซีเอฟจี เซอรวิสฯ  
(CFGS) ภายใตชื่อผลิตภัณฑ “ศรีสวัสด์ิ เงินติดลอ” บ.เมืองไทย ลีสซิ่งฯ ภายใตชื่อผลิตภัณฑ “สะดวก 
รวดเร็ว บริการดี ดอกเบี้ยถูก” บ.น่ิม ซี่ เส็ง ลีสซิ่งฯ และ บ.จี แคปปตอลฯ (GCAP) ภายใตชื่อผลิตภัณฑ 
“สินเชื่อฉับไว เกษตรไทยกาวหนา” โดย CFGS เปนผูประกอบการในกลุม Non-bank ท่ีมีสวนแบงตลาด
ดานสินเชื่อทะเบียนรถยนตมากเปนอันดับหน่ึง (ฐานสินเชื่อสุทธิ ณ สิ้นป 2555 เทากับ 6.5 พันลานบาท) 
รองลงมา ไดแก บมจ เมืองไทย ลีสซิ่งฯ (ฐานสินเชื่อสุทธิ ณ สิ้นป 2555 เทากับ 4.8 พันลานบาท) และ 
SAWAD ซึ่งมีสวนแบงตลาดมากเปนอันดับ 3 (ฐานสินเชื่อสุทธิ ณ สิ้นป 2555 เทากับ 4 พันลานบาท) 
โดยจุดแข็งของการใหบริการของ CFG และ SAWAD มีความคลายคลึงกันคือมีเครือขายครอบคลุมท่ัว
ประเทศ พรอมท้ังผลิตภัณฑทางการเงินท่ีครอบคลุมหลักประกันท่ีหลากหลายมากกวา อาทิ รถยนต 
รถจักรยานยนต รถเพ่ือใชในการเกษตร และโฉนดที่ดิน ขณะท่ีคูแขงรายอื่นๆ จะเนนการใหบริการเฉพาะ
พ้ืนท่ี หรือเฉพาะผลิตภัณฑเทาน้ัน ซึ่งเปนสาเหตุหลักท่ีทําใหสวนแบงตลาดของสินเชื่อทะเบียนรถยนต
ของทั้ง 2 บริษัทฯ เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในชวง 3 ปท่ีผานมา  

  

สินเช่ือทะเบียนรถยนตของ ธ.พ. 
จะเนนการใหบริการกับลูกคาเดิม 
เพื่อลดความเ ส่ียงตอการเกิด
ปญหาหนี้เสีย  

การใหบริการสินเ ช่ือทะเบียน
รถยนตของ Non-bank สวนใหญ
จะเนนเจาะกลุมลูกคาระดับลาง
และรากหญา  
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การเติบโตของยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศ จํานวนผูใชแรงงานแบงตามฐานรายไดขั้นตํ่าตอเดือน     
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ที่มา : สถาบันยานยนต/ รวบรวมโดยฝายวจิยั ASP  
 

เปรียบเทียบสถานะทางการเงินของผูประกอบการสินเช่ือทะเบียน
รถยนตรายใหญทั้ง 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/ ฝายวิจัย ASP 
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ดานคุณภาพสินทรัพยของสนิเชือ่ทะเบียนรถยนตของท้ังระบบ แมจะไมไดมีการเก็บตัวเลขอยางเปน
ทางการ แตหากพิจารณาจากกลุมสินเชื่อสวนบุคคลในระยะ 8 ปท่ีผานมา จะเห็นวาสัดสวน NPL 
เคลื่อนไหวอยูในชวง 3-4% ของสินเชื่อสวนบุคคลรวมเทาน้ัน แมจะเปนสินเชื่อท่ีไมมีหลักประกันก็ตาม 
สะทอนถึงประสิทธิภาพในการบริหารจัดการหน้ีของสถาบันการเงินและ Non-bank สวนใหญ โดยในสวน
ของ Non-bank ท่ีเปนผูประกอบการรายใหญท้ัง 3 บริษัท ตางก็มี NPL อยูในระดับท่ีตํ่ากวา 1% ของ
สินเชื่อรวม ยกเวนเพียง SAWAD ท่ีมี NPL กวา 3.92% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นป 2555 และไดทยอยปรับ
ลดลงมาท่ี 3.69% ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นป 2556 อยางไรก็ตาม ท้ัง 3 บริษัทลวนมีการต้ังสํารองหนี้ฯ 
อยางเพียงพอ จึงยังไมใชประเด็นท่ีนากังวล  
  

เปาสินเชื่อทาทาย 8 พันลานบาทป 2558    

โครงสรางสินเชื่อ ณ สิ้นป 2556 ของ SAWAD ยังคงเนนหนักท่ีสินเชือ่ทะเบียนรถ บาน และโฉนดที่ดินใน
สัดสวนสูงถึง 95% ของสินเชือ่สุทธิรวม เน่ืองจากเปนหลักประกันท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง 
แบงเปน สินเชื่อทะเบียนรถ (82% ของสินเชือ่สุทธิรวม) และสินเชือ่บานและโฉนดที่ดิน (13% ของสินเชือ่
สุทธิรวม) รองลงมาไดแก สินเชือ่เชาซื้อรถจกัรยานยนตใหม สัดสวน 4% ของสินเชือ่รวม สวนท่ีเหลือเปน
สินเชื่อสวนบุคคลแบบไมมีหลกัประกัน โดยมุงเนนกลุมลกูคารายยอยท่ีไมสามารถเขาถึงบริการทาง
การเงินจากธนาคาร และสถาบันการเงินเปนหลัก บคุคลธรรมดาท่ีมีรายไดไมสูงนัก อาทิ ลูกจางโรงงาน 
ลูกจางท่ัวไป พนักงาน ขาราชการ ท่ีมีหลักประกันเปนของตนเอง และมีแหลงท่ีมาของเงินไดชัดเจนแมวา
กลุมลูกคาดังกลาวจะมีความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหน้ีคอนขางสูง แตดวยนโยบายการปลอยสินเชือ่
ของบริษัทฯ ท่ีกําหนดวงเงินสินเชือ่ (Loan to Value : LTV) เพียง 30%-70% ของมูลคาหลักประกนั 
(ขึ้นอยูกับประเภทของหลักประกัน) อกีท้ังยงักําหนดนโยบายการปลอยสนิเชือ่ใหแกลูกคาท่ีอยูในพ้ืนท่ีท่ี
สาขาของบริษัทฯ ต้ังอยูในระยะไมเกิน 20-30 กม. เพ่ือความสะดวกในการติดตามหลักประกันไดอยาง
ท่ัวถึง หากลูกคาไมสามารถชําระคางวดไดตามท่ีตกลงไว นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังกาํหนดการใหสินเชื่อ
สําหรับรถยนตท่ีมีอายุไมเกิน 15 ป รถจกัรยานยนตมีอายุไมเกิน 5 ป สําหรับหลักประกันประเภทบาน
และท่ีดิน บริษัทฯ จะใหสินเชือ่โดยอางอิงจากราคาประเมินของกรมท่ีดิน และราคาตลาดของพ้ืนท่ี
ใกลเคียง 

สําหรับเงื่อนไขการผอนชําระมีระยะเวลาเฉลี่ยต้ังแต 6-48 งวด ขึ้นกับประเภทของหลักประกัน 
ประกอบดวยรถจักรยานยนต ใหผอนชําระไมเกิน 18 งวด รถยนตท่ัวไป ใหผอนชําระไมเกิน 36 งวด หาก
เปนรถยนตท่ีไดรับความนิยม บาน หรือโฉนดที่ดิน จะใหผอนชําระไดไมเกิน 48 งวด สวนอัตราดอกเบ้ีย
ของเงินใหสินเชื่อจะขึ้นอยูกับประเภทของหลักประกันเปนหลัก  

โครงสรางสินเช่ือตามประเภทหลักประกนั ณ ส้ินป 2556   สัดสวนจํานวนสัญญาตามประเภทหลักประกันในป 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 

คุณภาพสินทรัพยของสินเ ช่ือ
ทะเบียนรถยนตของ Non-bank 
รายใหญทั้ง 3 ราย ยังแข็งแกรง 
อีกทั้งยังมีระดับการต้ังสํารองหนี้ฯ 
ที่เพียงพอมาก  

สินเ ช่ือทะเบียนรถ  บาน  และ
โฉนดที่ดินมีสัดสวนสูงสุดถึง 95% 
ของสินเช่ือรวม    
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สรุปรายละเอียดการใหสินเช่ือแตละประเภทของ 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 กําหนดเปาหมายสินเชือ่สุทธิรวมอยางทาทายคือ 8 พันลานบาทภายในป 2558 หรือเติบโต
เฉลี่ยกวา 16.6% p.a. (CAGR) หรือราว 4-5 เทาของคาดการณ GDP ท่ี 3-4% ในชวงเวลาเดียวกัน โดย
มุงเนนจะรักษาความเปนหน่ึงในผูนําการใหบริการสินเชื่อทะเบยีนรถยนตแกลูกคารายยอย ดวยการ
ขยายเครือขายสาขาเพ่ิมขึ้นท้ังในกรุงเทพฯ ปริมณฑล และตางจังหวัดท่ัวประเทศ เพ่ือใหการบริการ
ครอบคลุมทุกพ้ืนท่ี  โดยสรุปกลยุทธธุรกิจหลกัๆ คือการขยายจํานวนสาขาการใหบริการในป 2557-58 
เพ่ิมขึ้นเปน 700 แหง และ 800 แหง ตามลําดับ (จาก 602 แหง ณ สิ้นป 2556) หรือเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ปละ 
100 แหง โดยเนนขยายสาขาไปตามบริเวณนิคมอุตสาหกรรม ชมุชนเมือง และพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีแผนจะเพ่ิมจํานวน
เจาหนาท่ีการตลาดและตรวจสอบสินเชื่อ (Checker) ใหครอบคลุมพ้ืนท่ีการใหบริการ และพัฒนา
บุคลากรใหสามารถบริการลูกคาไดอยางรวดเร็ว และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  พรอมท้ังกําหนดวงเงิน
สินเชื่อ และอัตราดอกเบ้ีย คาธรรมเนียมท่ีเปนธรรมแกลูกคา ซึ่งใกลเคียงกบัอัตราตลาด พรอมการ
ใหบริการฉันทญาติมิตรกับลูกคา เพ่ือรักษาภาพพจนของบริษัทฯ ทําใหสามารถแขงขันกับคูแขงท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได  

สําหรับแนวโนมการทําธุรกจิใหมๆ เพ่ือตอยอดรายไดและผลการดําเนินงานใหเติบโตอยางมีเสถยีรภาพ
ในระยะยาว บริษัทฯ เปดเผยวาอยูระหวางการศึกษาธุรกิจติดตามและบริหารหน้ี เพ่ือสนับสนุนธุรกิจหลกั 
โดยใชประโยชนจากเครือขายสาขาท่ีมีอยูในปจจุบัน โดยผานรูปแบบการดําเนินธุรกิจอาจพิจารณาจัดต้ัง
บริษัทยอย รวมทุนกับผูประกอบการรายอ่ืน หรือลงทุนในรูปแบบอื่น  

 

 

 

 

 

SAWAD ต้ังเปาสินเช่ือสุทธิรวมท่ี
8 พันลานบาทภายในป 2558 
หรือเติบโตเฉล่ีย 16.6% p.a. 
(CAGR)  

SAWAD อยูระหวางศึกษา
แผนการตอยอดธุรกิจไปที่การ
ติดตามและบริหารหนี้     
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แนวโนมสินเช่ือสุทธิและจํานวนสาขาป 2557-59   ยอดจัดคงเหลือเฉล่ียตอสาขา 
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ที่มา : SAWAD / ฝายวิจัย ASP 
 

คาดกําไรสุทธ ิ3 ปขางหนาเติบโตเฉลีย่ถึง 23.6% p.a.  

ฝายวิจัยคาดแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SAWAD จะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 23.6% 
p.a. (CAGR) ดวยปจจัยขับเคลือ่นหลักๆ จากการขยายจํานวนสาขาเฉลี่ยกวา 100 แหงตอป ทําให
บริษัทฯ สามารถใหบริการลูกคาไดอยางมีประสิทธภิาพและท่ัวถึง และผลักดันใหแนวโนมสินเชือ่รวมของ
บริษัทฯ ปรับตัวสงูขึ้นเฉลี่ย 16.6% p.a. ในชวงเวลาเดียวกัน ซึง่หากพิจารณาคาดการณการเติบโตของ
กําไรสุทธิป 2557 จะเห็นวาเติบโตถึง 32.3% yoy ขึ้นทําระดับสูงสุดในรายป ท่ี 762 ลานบาท  ภายใต
สมมติฐานหลักๆ ดังน้ี  

1) คาดการณการเติบโตของสินเช่ือสุทธิป 2557 เทากับ 22% yoy  โดยมีปจจัยสนับสนุนจากกล
ยุทธการขยายสาขา 100 แหง โดยประเมินวายอดปลอยสินเชือ่เฉลี่ยตอสาขาใหมจะอยูท่ี 12.4 
ลานบาท ใกลเคียงกับคาเฉล่ียยอนหลัง 4 ปท่ีผานมา ภายใตสมมติฐานจํานวนสาขาท้ังหมดของ
บริษัทฯ  ณ สิ้นป 2557 เทากบั 700 สาขา เพ่ิมขึ้น 16.7% yoy  

2) คาดการณ NIM ป 2557 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 42 bps สูระดับ 25.48% จาก 25.06% ในป 2556 
โดยไดรับผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีลดลงเน่ืองจากการนําเงินเพ่ิมทุนท่ีไดจาก IPO ไปชําระ
คืนหน้ีสิน อยางไรก็ตาม แมวาบริษัทฯ จะมีการพ่ึงพาหน้ีสินระยะส้ันเกอืบท้ังหมด ซึ่งจะไดรับ
ประโยชนหากอัตราดอกเบี้ยในระบบปรับตัวลดลง แตเน่ืองจากโครงสรางสินเชื่อซึง่สวนใหญเปน
สินเชื่อระยะสั้นดวยเชนกันถงึ 71% ของสินเชือ่รวม ทําให SAWAD ไมไดรับผลบวกมากนักในชวง
ท่ีอัตราดอกเบ้ียเปนทิศทางขาลง     

3) คาดการณ Cost to Income ratio ป 2557 ทรงตัวใกลเคียงป 2556 ที่ 50.2% โดยคาด
คาใชจายดําเนินงานป 2557 เพ่ิมขึ้น 27% yoy ใกลเคียงกับการเติบโตของรายไดรวม โดยการ
เพ่ิมขึ้นของคาใชจายสวนใหญมาจากคาใชจายในการจัดหาพนักงาน และคาเชาสาขาที่เพ่ิมขึ้น 
เพ่ือรองรับการขยายธุรกิจ     

 

 

 
 

คาดกําไรสุทธิป 2557 เติบโตถึง
32.3% yoy สามารถขึ้นทําระดับ
สูงสุดในรายป   
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แนวโนมการเติบโตของสินเช่ือสุทธิป 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 : ฝายวิจยั ASP      ที่มา: ฝายวิจัย ASP 

 
แนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SAWAD โครงสรางรายไดดอกเบี้ยทั้งป 2556 ของ SAWAD    
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AGR)

 

สัญญาเช่าซื้อ
29%

เงนิใหกู้ยื้ม
71%

 

ที่มา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP                                                                                 ที่มา : งบการเงิน 
 

จบป 2556 ดวยการเติบโตของกําไรสทุธิถึง 42.1% yoy  

SAWAD ประกาศกําไรสุทธิงวด 4Q56 เทากับ 133 ลานบาท ลดลงถึง 18.2% qoq และ 7.3% yoy ดวย
ปจจัยกดดันจากคาใชจายสํารองหน้ีฯ ท่ีเพ่ิมขึ้นถงึ 51.3% qoq จากการตัดหน้ีสูญท่ีเพ่ิมขึ้นในชวงปลาย           
ป 2556 อยางไรก็ตาม หากไมรวมรายการดังกลาว จะเห็นวากําไรจากการดําเนินงานใน 4Q56 เทากับ 
185 ลานบาท ลดลง 6.1% qoq เน่ืองจากรายไดดอกเบี้ยรับสุทธท่ีิยังคอนขางทรงตัว แมจะเห็นการ
เติบโตของสินเชือ่สุทธิใน 4Q56 ถงึ 6.4% qoq และ 43.7% yoy  แตเน่ืองจาก Spread ท่ีหดตัวแรงถึง 
205bp เหลือเพียง 22.85% เน่ืองจากการลดลงของ Yield ท่ีมากกวาตนทุนดอกเบี้ยจาย คาดวาสวนหน่ึง
เปนผลจากการชวยเหลือลูกหน้ีท่ีไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ ผนวกกับอัตราดอกเบ้ียในระบบท่ี
ปรับตัวลดลง นอกจากน้ี ยังเห็นการพ่ิมขึ้นของคาใชจายในการขายและบริหารท่ีเพ่ิมขึ้น 6.3% qoq จาก
การขยายสาขา และเพ่ิมจํานวนพนักงานสาขา สงผลให Cost to Income ratio เพ่ิมขึ้นมาท่ี 53.1% จาก 
50.2% ในงวด 3Q56 ซึ่งลวนเปนปจจัยกดดันกําไรสุทธงิวด 4Q56   

โดยรวมแลว กําไรสุทธิท้ังป 2556 เทากับ 575 ลานบาท เติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 42.1% yoy แตหาก
พิจารณา EPS กลับลดลงมากกวาถึง 32.6% yoy เพราะไดรับผลกระทบจาก Dilution Effect ท่ีเกิดขึ้นถึง 
90% จากการเพ่ิมทุนใหมถึง 394 ลานหุน เปน 750 ลานหุนในป 2556 

 

กําไรสุทธิ 4Q56 ออนตัว QoQ 
จากคาใชจายสํารองหน้ีฯ 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 

 

ขอสังเกต : ฝายวิจัยไดดําเนินการปรับปรุงงบการเงินป 2555-56 ของบริษัทฯ ใหสอดคลองกับ                     
งบการเงินฉบับปรับปรุงใหม ซึ่งไดมีการแกไขรายการขอผิดพลาดสําหรับป 2555 และป 2556 ดังน้ี  

ป 2555 - การปรับปรุงรายการคาใชจายสํารองหนีฯ้ ป 2555 ท่ีเกีย่วของกบัลูกหน้ีตามสัญญา
เงินใหกูยืมเทาน้ัน โดยปรับลดคาใชจายลง 79.52 ลานบาท ผานในงบกําไรขาดทุนเบด็เสร็จ 
เน่ืองจากไดมีการต้ังสํารองหน้ีฯ สงูเกินไปจากนโยบายการต้ังคาเผื่อหน้ีฯ ของบริษัทฯ ซึ่งผล
จากการดําเนินการดังกลาว ทําใหรายการคาใชจายสํารองหน้ีฯ ในป 2555 กลายเปนยอดติด
ลบเทากับ 4.12 ลานบาท จากเดิมท่ีลงไวเปนบวก 75.40 ลานบาท  พรอมท้ังปรับปรุงรายการ
กําไรสะสมใหเพ่ิมขึ้นดวยมูลคาท่ีเทากัน ผานในงบแสดงฐานะการเงินรวม ณ สิ้นป 2555 
นอกจากน้ี ยงัทําใหยอดลูกหน้ีสุทธิ (สุทธิจากคาเผื่อหน้ีฯ) ตามสัญญาเงินใหกูยืมในงบแสดง
ฐานะการเงินรวม ณ สิ้นป 2555 เพ่ิมขึ้นในจํานวนท่ีเทากันดวยเชนกัน  

ป 2556 – ผลสบืเน่ืองจากการปรับปรุงรายการคาใชจายสํารองหน้ีฯ ป 2555 สงผลใหยอด  
คาเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ ณ สิ้นป 2556 ตํ่าเกินไป และทําใหบริษัทฯ ตองบันทึกคาใชจายสํารอง
หน้ีฯ สําหรับป 2556 เพ่ิมขึ้นเทากบั 27.36 ลานบาท เปน 131.63 ลานบาท จากเดิมท่ีบันทึก
ไวเพียง 104.27 ลานบาท ผานงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม พรอมท้ังปรับปรุงงบกําไรสะสมให
ลดลงดวยมูลคาท่ีเทากัน ผานงบแสดงฐานะการเงนิรวม ณ สิ้นป 2556  

 

 
 
 
 
 

มี ก า ร ป รั บ ป รุ ง ง บ ย อ น ห ลั ง    
ป 2555-56 เพื่อสะทอนคาใชจาย
สํารองหนี้ฯ  ที่ตอง ต้ังตามจริง
เทานั้น  
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คุณภาพพอรตสินเชื่อยังแข็งแกรง…NPL Coverage ratio เพียงพอ  

คุณภาพสินทรัพยของ SAWAD ยังแข็งแกรง แมบริษัทฯ จะเนนปลอยสินเชือ่ใหแกกลุมลูกคารายยอยท่ีมี
ความเส่ียงสูง แตเน่ืองจากนโยบายการปลอยสินเชื่อท่ีระมัดระวัง โดยเฉพาะเง่ือนไขการใหเงินกูยมืใน
วงเงินท่ีตํ่ากวาหลักประกัน (LTV) มาก บวกกับการปลอยสินเชือ่ใหแกลูกคาในพ้ืนท่ีหางไมเกิน 20-30 
กม. จากสาขาของบริษัทฯ ทําใหสามารถดูแลและติดตามหน้ีไดอยางทันทวงที สะทอนไดจากสัดสวนหน้ี
ท่ีไมกอรายได (NPL) ณ สิ้นป 2556 ท่ีอยูในระดับ 3.7% ของสินเชื่อรวม ซึ่งหากพิจารณาความเพียงพอ
ในการต้ังสํารองหนี้ (NPL Coverage ratio) จากคาดการณปริมาณการต้ังสํารองหนี้ เทียบกับ NPL 
(LLR/NPL) ณ สิน้ป 2556 คาดวาจะอยูในระดับสูง  86.5% โดยบริษัทฯ มีนโยบายต้ังคาเผื่อหน้ีสงสยัจะ
สูญ ตามระยะเวลาการคางชําระของลูกหน้ีคงเหลือหักดวยดอกเบีย้ท่ียังไมถอืเปนรายได และมูลคา
หลักประกัน ซึ่งหลักประกันจะถกูคํานวณในอัตรา 0%-75% ของยอดหนี้คงเหลอืสุทธิ โดยพิจารณา
เปรียบเทียบถงึโอกาสในการรับชําระคืนจากลูกหน้ีและจากการขายหลักประกัน  
 

นโยบายการต้ังคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญของ SAWAD  
 

เงินใหกูยืม

สวนบุคคล

ระยะเวลาคางชําระ % ของคาเผ่ือหนี้สงสยัจะสญู มูลคาหลกัประกัน % ของคาเผ่ือหนี้สงสยัจะสญู มูลคาหลกัประกัน % ของคาเผ่ือหนี้สงสยัจะสญู

ยังไมถึงกําหนดชําระ 1 75 1 75 1

คางชําระไมเกิน 1 เดือน 2 75 2 75 1

คางชําระมากกวา 1 เดือนถึง 3 เดือน 2 55-65 2 55-65 2

คางชําระมากกวา 3 เดือนถึง 6 เดือน 100 0 20 25-45 100

คางชําระมากกวา 6 เดือนถึง 12 เดือน 100 0 100 15 100

คางชําระมากกวา 12 เดือน 100 0 100 0 100

สญัญาเชาซ้ือและเงินใหกูยืม สญัญาเชาซ้ือและเงินใหกูยืม

รถจักรยานยนต หลกัประกันประเภทอื่นๆ

 
 

ที่มา : SAWAD 

 
คาดการณภาระหน้ีสิน 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/ ฝายวิจัย ASP 
 

 
 
 
 
 
 

แม NPL ของ SAWAD จะอยูใน
ระดับ 3.7% ของสินเช่ือรวม แตมี 
NPL Coverage ratio ที่เพียงพอ 
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ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจของ SAWAD 

1. ความกังวลเรือ่ง NPL สอดคลองกับลักษณะธุรกจิท่ีเปน High risk, high return แตดวย              
บทพิสูจนถึงประสิทธิภาพในการควบคุม และบริหารติดตามหน้ีท่ีรัดกุม ทําใหมี NPL อยูท่ี
ระดับ 3.7% ของสินเชื่อรวม ณ สิน้ป 2556 อีกท้ังยังมีปริมาณการต้ังสํารองหน้ี (LLR/NPL) ท่ี
สูง 86.5% ทําใหชวยคลายแรงกดดันตอการเติบโตของกําไรสุทธิในแตละปไปไดมาก อยางไรก็
ตาม ในกรณีท่ีเกดิเหตุการณท่ีสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจและการเติบโตของ GDP ของ
ประเทศใหตํ่าลงจากคาดการณปจจุบันของฝายวิจยั ASP ท่ีประเมินไวท่ี 3.3% ทําใหบริษัทฯ 
ตองมีภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ท่ีสงูขึ้น ซึ่งจากการทํา Sensitivity analysis ของฝายวิจัยพบวา
การเพ่ิมขึ้นของ Credit cost ทุกๆ 10bps จากคาดการณป 2557 ท่ีระดับ 1.75% จะสงผล
กระทบตอคาดการณกําไรสุทธิป 2557 และ Fair value ป 2557  ใหลดลง 0.7% จากเดิม   

2. ความเส่ียงในชวงอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน เน่ืองจากการพึ่งพาเงินกูยืมระยะสั้นเปนสัดสวน
เกือบท้ังหมดของเงินกูยืมรวม อยางไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัทฯ มีโครงสรางเงินใหกูยืมท่ีเปน
ระยะสั้นในสัดสวนท่ีสูงถึง 71% ของสินเชื่อรวม ทําใหชวยลดผลกระทบไปไดมาก ซึ่งจากการ
ทํา Sensitivity analysis ของฝายวิจัยพบวาการลดลงของ NIM ทุกๆ 10bps จากคาดการณ              
ป 2557 ในปจจุบันท่ี 25.48% จะสงผลกระทบตอคาดการณกําไรสุทธิป 2557 และ Fair value 
ป 2557  ใหลดลง 0.5% จากเดิม อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวาความเส่ียงเร่ืองอัตราดอกเบ้ีย
ขาขึ้น ยังไมใชประเด็นท่ีนากังวลในปจจุบัน เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ียังไมเอื้ออํานวยตอการ
ปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียในระบบ  

 
กําหนด Fair value ป 2557 ที่ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา  

ฝายวิจัยประเมิน Fair value ป 2557 เทากับ 9.10 บาท อิง PER 12 เทา แมจะสูงกวาคา PER เฉลี่ยของ
กลุมเงินทุนหลกัทรัพยปจจุบันท่ี 10 เทา แตก็สอดคลองกับแนวโนมการเติบโตของกาํไรสุทธิป 2557              
ท่ีเปนไปในระดับสูงเหนือกวากลุมฯ (คาเฉล่ียของกลุมลีสซิ่ง 7 บริษัทท่ีศึกษา) ท่ี 9.2% yoy  อกีท้ังยัง
คาดหวัง Div Yield ป 2557 สูงเฉลี่ย 4% p.a. ภายใตคาดการณ Div Payout ratio ท่ีระดับ 40% ของ
กําไรสุทธิ   

 
เปรียบเทียบการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557 ของบริษัทลีสซิ่งที่

ศึกษาจํานวน 7 แหงที่ทําธรุกิจใกลเคียงกนั 
ราคาหุนของบรษัิทในกลุมลีสซิง่ที่ศึกษา 

เปรียบเทียบกบักลุมฯ และ SET ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบนั  
              

ลานบาท 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 :  ฝายวจิัย ASP 

NPL และความเส่ียงยามอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเขาสูชวงขาขึ้น 
ถื อ เ ป น ค ว าม เ ส่ี ย งห ลั กขอ ง 
SAWAD แตก็ยังไมใชปจจัยที่นา
กังวลในขณะนี้ 

ฝายวิจัยกําหนด Fair value   
ป 2557 ของ SAWAD เทากับ 
9.10 บาท อิง PER 12 เทา  
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เปรียบเทียบขอมูลทางการเงินที่สําคัญกบับริษัทอื่นๆ ในกลุมฯ 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 :  ฝายวจิัย ASP 
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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/ ฝายวิจัย ASP 


