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ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 62 บาท 

Upside/Downside +13% 

Median Consensus 50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
Stock information 

ราคาปิด 55 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 66/38 บาท 
มลูค่าตลาด 75,523 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 1,373 ล้านหุ้น 
Free Float 44.92% 
Foreign Limit/Available 49%/23.99% 
NVDR in hand (% of share) 9.15% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 9,136.92 
Anti-corruption: n/a  
CG Score:   
  

XD - Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 03/05/22 1.80 
01/01/20-31/12/20 05/05/21 1.80 
01/01/19-31/12/19 06/08/20 1.40 

คาดกาํไร Q4 โต YoY และ QoQ แต่อัพไซดเ์ริÉมจาํกัด ปรับคาํแนะนาํจาก 

ซืÊอ เป็น ซืÊอเก็งกาํไร 
 เปลีÉยนคําแนะนําจาก “ซืÊอ” เป็น “ซืÊอเก็งกําไร” โดยราคาหุ้นปรับตัวขึÊนมา 32% 

ในช่วง 4 เดือนทีÉผ่านมา และอัพไซดเ์ริÉมจาํกัด เมืÉอเทียบกับราคาเป้าหมายปี 66 
ทีÉ 62 บาท (อิงวิธี PBV ทีÉ 2.66 เท่า ตาม Gordon Growth Model)  

 คาด SAWAD ประกาศกําไร 4Q65 ทีÉ 1,198 +6.7% YoY, +1.1% QoQ จากการ
เติบโตของพอรต์สินเชืÉอ และการลดลงของ OPEX ทีÉเกีÉยวกับค่าใช้จ่ายพนักงาน 
แม้จะไม่มีการกลับสํารองเหมือนไตรมาสทีÉแล้ว   

 คาดปี 2566 พอร์ตสินเชืÉอขยายตัวได้ 20% - 25% โดยเฉพาะพอร์ตเช่าซืÊอรถ
มอเตอรไ์ซคท์ีÉคาดว่าจะขยายตัวได้ 40% ในขณะทีÉบริษัทสามารถลด OPEX จาก
การลดค่าใช้จ่ายด้าน commission และคาดว่า credit cost จะเพิÉมขึÊน 100 bps จาก 
NPL ทีÉขยายตัว 

Earning Preview 
คาด SAWAD ประกาศกำไร 4Q65 ที่ 1,198 +6.7% YoY, +1.1% QoQ จากการเติบโต
ของพอร์ตสินเชื่อ เนื่องจากไตรมาส 4 เป็นช่วงเทศกาล ผู้คนต้องการใช้เงิน และการลดลง
ของ OPEX จากการบริหารค่า commission ของพนักงานได้ดียิ่งข้ึน ในขณะท่ีสัดส่วน NPL 
คาดว่าจะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย และจะไม่มีการกลับสำรองเหมือนไตรมาสที่แล้ว 
1) คาดว่าพอร์ตสินเชื่อ  +55.8% YoY, +12.2% QoQ ซึ่งนำโดยการเติบโตของพอร์ตเชา่

ซื้อของ SCAP 
2) Cost to income ลดลงมาอยู่ที่ 42.6% (อยู่ท่ี 39.2% ใน 4Q64 และ 53.5% ใน 3Q65) 

ลดลง QoQ เนื่องจากไตรมาสที่ผ่านมามีค่าใช้จ่ายด้านพนักงานใหม่เยอะ 
3) คาด NPL อยู่ที ่ 2.54% (อยู่ที ่ 3.4% ใน 4Q64 และ 2.5% ใน 3Q65) เพิ ่มขึ ้นเพียง

เล็กน้อยเนื่องจากบริษัทยังสามารถคุมคุณภาพ unsecured loan ได้ดี 
2566 Outlook 

คาดพอร์ตสินเชื่อโดยรวมสามารถขยายตัวได้ 20% - 25% และพอร์ต hire purchase 
ขยายตัว 40% ในขณะท่ี Operating Expenses ลดลงจาก ค่าใช้จ่ายพนักงานที่ลดลง (ค่า
comission ของพนักงานลดลงประมาณ 60% - 70% หลังจากมีการบังคับใช้มาตรการ
กำหนดเพดานดอกเบี้ยจาก สคบ. ในช่วงต้นปีที่ผ่านมาเนื่องจากคู่แข่งรายย่อยทยอยหาย
ออกไปจากตลาด) คาดว่าสัดส่วน NPL จะสามารถรักษาได้อยู่ในระดับเดิมที่ 3% - 4% 
และ credit cost เพิ่มขึ ้นประมาณ 100 bps (คาดว่า credit cost จะอยู ่ที ่ 0.73% ในปี 
2565 และ 1.73 ในปี 2566) 
 
ความเสีÉยง: ความเสี ่ยงจากคู ่แข่งที ่เยอะในตลาด และการควบคุมสัญญาเช่าซื ้อจาก
ภาครัฐท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
Financial Highlights 
Year End: 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Revenue (Bt mn)     7,263    6,036    7,694     8,553     9,554  

PPOP (Bt mn)     6,304    5,935    6,210     7,145     7,896  

Net Profit (Bt mn)     4,508    4,722    4,461     4,719     5,472  

EPS (Bt)       3.28      3.44      3.25       3.44       3.99  

BVPS (Bt)     17.53    19.64    21.45     23.37     25.59  

PER (x)       19.0      17.4      15.2       14.3       12.4  

DPS (Bt)       1.40      1.80      1.59       1.68       1.95  

Div Yield (%) 2.2% 3.0% 3.2% 3.4% 4.0% 

ROE (%) 20.4% 18.5% 15.8% 15.3% 16.3% 

Source: Trinity Research and Company  
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SAWAD: Financial Statement 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Source: Trinity Research and Company  

Fig 1: Key Financial Data 

 
Source: Trinity Research and Company  

INCOME STATEMENT Q3 21 Q4 21 Q1 22 Q2 22 Q3 22 4Q22 %qoq %yoy

  Interest income 1,625      1,706      1,725      1,917      2,307       2,602       12.78% 52.52%
  Interest expense 189        203        166        183        235          273          16.11% 24.62%
NET INTEREST INCOME 1,436      1,503      1,560      1,734      2,072       2,329       12.40% 44.29%
  Fees & commissions -         -         -         -         -          -          
  Other income 831        804        794        844        995          1,095       10.06% 19.76%
NON-INTEREST INCOME 831        804        794        844        995          1,095       10.06% 19.76%
  Operating expenses 863        904        996        1,118      1,642       1,457       -11.27% 90.30%
NON-INTEREST EXPENSES 863        904        996        1,118      1,642       1,457       -11.27% 90.30%
OPERATING PROFITS 1,404      1,404      1,357      1,461      1,425       1,967       38.05% 1.49%
  Provisions (Reversal) (100.71) (132.29) 19.96 30.91 (120.82) 368          -404.59% 19.96%
PRE-TAX PROFIT 1,505      1,536      1,337      1,430      1,546       1,599       3.45% 2.72%
Taxation (306.63) (308.06) (219.35) (291.26) (294.55) (319.81) 8.58% -3.94%
Non-controlling interest 86          83          82          97          66           81           23.64% -24.26%
NET PROFIT 1,112      1,145      1,036      1,042      1,186       1,198       1.06% 6.66%
EPS (B) 0.81 0.83 0.75 0.76 0.86 0.87 1.06% 6.66%

KEY FINANCIAL DATA Q3 21 Q4 21 Q1 22 Q2 22 Q3 22 4Q22 %qoq %yoy

Loan 36040 36614 38838 43930 50830 57031 12.20% 55.76%
Yield 18.38% 18.78% 18.29% 18.53% 19.48% 19.30% -0.92% 2.73%
Funding cost 4.69% 5.90% 5.25% 4.54% 4.13% 3.90% -5.44% -33.86%
Net interest margin 16.24% 16.55% 16.54% 16.76% 17.49% 17.27% -1.25% 4.34%
Cost to income ratio 38.07% 39.17% 42.33% 43.35% 53.54% 42.55% -20.52% 8.65%
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SAWAD
Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Interest Income 8,166             6,855            8,552             9,637             10,903           

Interest Expense 903                820               858                1,084             1,349             

Net Interest Income 7,263             6,036            7,694             8,553             9,554             

Fee Income -                 -                -                 -                 -                 

Other Income 2,827             3,376            3,729             3,636             3,464             

Total Income 10,090           9,411            11,423           12,189           13,018           

Operating Expenses 3,787             3,476            5,213             5,044             5,122             

Loss from sales of foreclosed assets -                 -                -                 -                 -                 

Pre Provision Operating Profit 6,304             5,935            6,210             7,145             7,896             

Provisions 321                (455)              298                865                656                

Pre-tax Profit 5,983             6,390            5,912             6,281             7,240             

Taxation 1,192             1,352            1,125             1,256             1,448             

Non-controlling interest 283                316               325                305                320                

Net Profit 4,508             4,722            4,461             4,719             5,472             

EPS 3.28               3.44              3.25               3.44               3.99               

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Assets

Cash and cash equivalents 1,838             2,689            2,008             2,410             2,651             

Current portion of accounts recievable 30,588           23,916         32,552           39,062           42,969           

Short-term loan 4,350             2,384            2,809             3,371             3,708             

Other current assets 1,508             2,342            2,052             2,306             2,460             

Account recievables, net 10,366           12,698         12,992           15,590           17,149           

Property, plant and equipment, net 642                611               614                617                620                

Other non-current assets 2,715             5,327            4,086             4,489             4,736             

Total Assets 52,007           49,967         57,113           67,846           74,293           

Liabilities

Short-term loans from financial institutions 5,434             670               8,176             13,210           15,312           

Current portion of long-term loans 1,307             2,799            1,923             3,107             3,601             

Deferred tax liabilities 619                671               678                685                692                

Current portion of senior debentures 3,752             5,794            3,927             3,927             3,927             

Other current liabilities 1,547             3,318            1,440             1,946             2,161             

Long-term loans, net 2,931             456               2,215             3,578             4,148             

Senior debentures 11,063           8,280            8,280             8,280             8,280             

Other liabilities 1,284             1,004            1,014             1,024             1,034             

          Total Liabilities 27,937           22,992         27,653           35,757           39,155           

Shareholders' equity

Paid-up share 1,373             1,373            1,373             1,373             1,373             

Premium on common share 6,207             6,207            6,207             6,207             6,207             

Premium on share-based payment 36                   36                 36                   36                   36                   

Retained earning

   Appropriated 143                143               143                143                143                

   Unappropriated 15,004           17,263         19,539           21,946           24,737           

Other shareholders' equity (678)               (325)              (325)               (325)               (325)               

Non-controlling interest 1,985             2,277            2,487             2,709             2,967             

          Total Shareholders' Equity 24,070           26,975         29,460           32,089           35,138           

Total liabilities and shareholders' equity 52,007           49,967         57,113           67,846           74,293           

Key Assumptions

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Yield 20.30% 17.68% 19.63% 19.24% 19.00%
Cost of fund 7.10% 8.25% 7.78% 5.91% 5.60%
Spread 13.20% 9.43% 11.85% 13.32% 13.40%
Outstanding recievable 40,954           36,614         45,544           54,652           60,118           
Net recievable growth 3.71% -10.60% 24.39% 20.00% 10.00%
Cost-to-income ratio 37.53% 36.93% 45.64% 41.38% 39.35%

Key Financial Ratio

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Operating profit margin 62.47% 63.07% 54.36% 58.62% 60.65%
Net profit margin 44.68% 50.18% 39.06% 38.72% 42.04%
ROA 9.25% 9.26% 8.33% 7.55% 7.70%
ROE 20.37% 18.50% 15.81% 15.34% 16.28%
Debt to Equity ratio 1.16               0.85              0.94               1.11               1.11               



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


