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Period X-Date DPS(Bt) 
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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 2.15 บาท 

Upside/Downside +27% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:                                               
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Stock information 

ราคาปิด 1.69 บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 2.92/1.67 บาท 
มูลค่าตลาด 1,873 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 1,108.8 ล้านหุ้น 

Free Float 47.58% 
Foreign Limit/Available 49%/23.53% 

NVDR in hand (% of share) 1.68% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วัน(‘000) 16,625.57 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

กาํไร 4Q65 ปรับตัวดีขึÊน QoQ หลังสาํรองหนีÊลด 
 กาํไร 4Q65 อยู่ทีÉ 47 ล้านบาท ดีขึÊน 39%QoQ แต่อ่อนตัว 35%YoY 
 ขณะทีÉกาํไรปี 2565 อยู่ทีÉ 185 ล้านบาท อ่อนตัว 5%YoY ใกล้เคียงคาด 
 สินเชืÉอดีขึÊนต่อเนืÉองจาก 3Q65 หลังหดตัวติดต่อกันมาหลายไตรมาส 
 แนวโน้มขาดทุนรถยึดเพิÉมขึÊน QoQ แต่ยังเป็นระดับตํÉา เนืÉองจากคุณภาพหนีÊดีขึÊน 

และมีการจัดการรถยึดประเภทรถบรรทุกไปก่อนหน้า 
 สาํรองหนีÊลดลง QoQ แม้ NPL จะเพิÉมขึÊนเล็กน้อย แต่ยังเป็นระดับทีÉควบคุมได้  
 ปรับลดประมาณการกําไรปี 2566 ลง 5% เพืÉอสะท้อนสินเชืÉอจาํนําทะเบียนทีÉเริÉม

ดาํเนินการช้ากว่าเป้าเดิม แต่ภาพรวมยังเหน็การเติบโตจากสินเชืÉออืÉน 
 ปรับลดราคาเป้าหมายปี 2566 ลงเหลือ 2.15 บาท แต่ราคาหุ้นทีÉอ่อนตัวลงมาตาม

สภาวะตลาดทาํให้ยังมี Upside จึงคงคาํแนะนํา “ซื Êอ” 

กาํไร 4Q65 ปรับตัวดีขึ Êน QoQ หลังสาํรองหนีÊลด 
ECL รายงานกำไรสุทธิ 4Q65 ที่ 47 ล้านบาท ดีขึ ้น 39%QoQ แม้จะอ่อนตัวลง 35%YoY 
(เน่ืองจากใน 4Q64 มีการกลับสำรองหนี้) ทำให้กำไรสุทธิปี 2565 อยู่ท่ี 185 ล้านบาท อ่อนตัว 
5%YoY ใกล้เคียงกับที่คาดไว้ก่อนหน้า โดยมีประเด็นสำคัญคือ 
1. สินเชื่อดีขึ้นเล็กน้อยราว 0.6%QoQ ฟื้นตัวต่อเนื่องจาก 3Q65 หลังจากที่หดตวัติดต่อกัน 

10 ไตรมาส โดยบริษัทได้เรง่ปล่อยสินเชื่อมากขึ้นในช่วงปลายปี เน้นในส่วนสินเชื่อเช่าซื้อ
รถยนต์ โดยเฉพาะรถยนต์หรู ขณะที่สินเชื่อเช่าซื้อรถบรรทุกยังชะลอตัว เนื่องจากบริษัท
ชะลอการสินเชื่อเช่าซื้อรถบรรทุกบางแบรนด์เนื่องจากมีส่วนขาดทุนจากการขายรถยึดสูง  

2. ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานทรงตวั QoQ ซึ่งเป็นระดับที่สูงกว่าในช่วง 1H65 เนื่องจากการ
เร่งปล่อยสินเชื่อใหม่ทำให้ค่าใชจ่้ายผันแปรเพิ่มข้ึน ขณะที่ขาดทุนรถยึดอยู่ท่ี 12 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 33%QoQ แต่ยังเป็นระดับที่ต่ำกว่า 1H65 และปี 2564 โดยเฉลี่ยค่อนข้างมาก 
เนื่องจากแนวโน้มคุณภาพหนี้ที่ดีขึ้น ทำให้จำนวนรถยึดลดลง บวกกับได้มีการจัดการรถ
ยึดประเภทรถบรรทุกที่มีส่วนขาดทุนสูงไปค่อนข้างมากแล้ว 

3. ค่าใช้จ่ายสำรองหนี้อยู่ที่ 9 ล้านบาท ลดลง 46%QoQ และ 124%YoY แม้สัดส่วน NPL 
จะเพิ ่มขึ ้นมาเล็กน้อยจาก 3Q65 ที ่ 4.6% มาอยู ่ท ี ่  4.7% หลังลูกหนี ้บางรายที ่พ้น
มาตรการช่วยเหลือและปรับโครงสร้างกลับมาเป็น NPL แต่ยังอยู่ในระดับที่ควบคุมได้ 
และระดับสำรองหนี้ที่ได้ตั้งไปก่อนหน้ายังเพียงพอ 

4. IBD/E ค่อนข้างต่ำราว 1.37 เท่า โดยแนวโน้มดอกเบี้ยจ่ายยังทรงตัว QoQ ขณะท่ีบริษัทมี
สัดส่วนหนี้สินที่อิงอัตราดอกเบี้ยลอยตัวราว 40% ของหนี้ที่มีดอกเบี้ยทั้งหมด หากอัตรา
ดอกเบี้ยปรับตัวขึ้น 0.25% (คิดเต็มปี) อาจส่งผลต่อประมาณการกำไรปี 66 ราว 1.1%  

คาดกาํไรปี 2566 เติบโต หลังกลับมาขยายธุรกิจ 
เราปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 ลงราว 5% มาอยู่ที่ 201 ล้านบาท เติบโต 9%YoY เพื่อ
สะท้อนการปล่อยสินเชื่อจำนำทะเบียนที่อาจเห็นการปล่อยสินเชื่อในช่วง 2H66 จากเดิมที่ตั้ง
เป้าจะเริ่มตั้งแต่ 3Q65 ด้านสินเชื่ออื่นมีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้น โดยในส่วนสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์
และสินเชื ่อเช่าซื ้อ Big Bike เริ่มเห็นความต้องการสินเชื่อเพิ่มขึ ้นตามแนวโน้มเศรษฐกิจ 
นอกจากนี้ยังมีสินเชื่อเช่าซื้อรถที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจท่องเที่ยว เช่น รถบัสและรถตู้ ที่คาดว่าจะ
ฟืนตัวตามการท่องเที่ยว โดยเราคาดภาพรวมสินเชื ่อปี 2566 จะเติบโตราว 14.6%YoY 
หลังจากหดตัวลง 5.1%YoY ในปี 2565 ด้านค่าใช้จ่ายสำรองหน้ีคาดเพิ่มขึ้นราว 43%QoQ 
(คาด Credit Cost ที่ 120 bps จาก 88 bps ในปี 2565) หลังในปี 2564 มีการกลับสำรอง และ
ปี 2565 สำรองยังอยู่ในระดับต่ำ เนื่องจากการกลับมาเร่งปล่อยสินเชื่อทำให้อาจเห็น NPL 
เพิ่มข้ึนบ้าง แต่ภาพรวมรายได้ยังฟื้นตัวได้ดีกว่า 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 
NII(Btm) 494 394 361 410 463 
PPOP (Btm) 236 221 266 304 349 
Net Profit (Btm) 62 194 185 201 219 
EPS (Bt) 0.06 0.18 0.17 0.18 0.20 
BVPS (Bt) 1.57 1.65 1.68 1.78 1.88 
DPS (Bt) 0.10 0.08 0.05 0.07 0.07 
PER (x) 20.5 16.1 12.3 9.5 8.7 
PBV (x) 0.7 1.7 1.2 1.0 0.9 
Div Yield (%) 8.8% 2.8% 2.5% 4.1% 4.1% 
ROA (%) 0.9% 3.6% 4.0% 4.2% 4.1% 
ROE (%) 3.4% 10.8% 10.0% 10.5% 10.8% 
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Figure 1: Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

  

ปรับลดราคาเป้าหมาย แต่ยังมี Upside 
เราปรับลดราคาเป้าหมายสำหรับปี 2566 ที ่2.15 บาท องิ PBV 1.21 เท่า (จากเดิม 2.90 
บาท อิง PBV 1.6 เท่า) ตามวิธี GGM (ปรับลด Long-term ROE ลงเหลือ 10.5% จาก
เดิม 11%, ปรับเพิ่ม Ke เป็น 9% จากเดิม 8.4% เพื่อสะท้อน Kd และ Ke ที่สูงขึ้นตาม
สภาวะตลาด และ Long-term Growth 4%) ด้วยราคาหุ ้นที ่อ่อนตัวลงมาตามสภาวะ
ตลาด ทำให้ Upside และ Dividend Yield ยังน่าสนใจ จึงคงคำแนะนำ “ซื้อ” 

ความเสีÉยง: ความเส่ียงจากการเติบโตของเศรษฐกิจ / ความเส่ียงจากคุณภาพหนี้ 
 

INCOME STATEMENT 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %qoq %yoy

   Interest income 138       134       116       121       116       110       116       6% 0%

   Interest expense 35         32         30         26         25         25         25         -2% -16%

NET INTEREST INCOME 104       101       87         94         90         85         91         8% 5%

   Fee income 22         19         19         18         18         22         22         -2% 16%

   Write-back 5           9           9           9           11         8           6           -26% -36%

   Other income 8           11         12         8           9           9           13         49% 12%

TOTAL INCOME 138       140       126       129       129       124       132       7% 5%

   Operating and Administration expenses 22         48         45         34         46         57         57         0% 27%

   Loss on disposal of  forclosed assets 55         26         31         27         15         9           12         33% -63%

OPERATING PROFIT 60         66         51         68         68         58         64         10% 26%

   Share of profit f rom associates 2           1           3           1           3           1           3           167% -13%

PRE PROVISION PROFIT 62         67         54         68         71         59         67         12% 24%

   Provisions 21         24         (36)       6           7           16         9           -46% -124%

PRE TAX PROFIT 41         42         90         63         64         44         58         33% -36%

   Taxation 8           10         18         12         11         10         11         12% -39%

NET PROFIT 33         32         73         51         53         34         47         39% -35%

EPS (B) 0.03      0.03      0.07      0.05      0.05      0.03      0.04      17% -40%

KEY FINANCIAL RATIOS

Portfolio Grow th (QoQ) -5.9% -5.6% -3.0% -3.6% -2.6% 0.5% 0.6%

Yield 11.4% 11.7% 10.6% 11.4% 11.3% 10.9% 11.4%

Funding Cost 3.9% 3.9% 3.9% 3.8% 3.8% 3.9% 3.9%

Spread 7.5% 7.8% 6.7% 7.6% 7.5% 6.9% 7.5%

Cost to Income Ratio 56.2% 53.1% 59.9% 47.5% 47.3% 52.9% 51.7%

Cost to Income Ratio - excl. loss on foreclosed assets 16.0% 34.2% 35.2% 26.6% 36.0% 45.8% 42.9%

Credit Cost 1.7% 2.1% -3.3% 0.5% 0.7% 1.6% 0.8%

ROA 2.4% 2.5% 5.9% 4.3% 4.6% 3.0% 4.2%

ROE 7.5% 7.4% 16.1% 10.9% 11.4% 7.4% 10.2%

Figure 2: Valuation Assumptions 

 
Source: Trinity Research  

Previous New
Long-term ROE 11.0% 10.5%
Cost of Capital 8.4% 9.0%
Long-term Growth 4.0% 4.0%
PBV 1.60      1.21      
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ECL
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Interest Income 710             529             463             513             588             
Interest Expense 216             135             102             104             125             
Net Interest Income 494             394             361             410             463             
Fee Income 118             85               79               83               90               
Write-back 18               29               34               25               24               
Other Income 45               41               39               42               44               
Total Income 674             549             514             559             622             
Operating Expenses 266             177             194             204             227             
Loss on sale of foreclosd assets 183             158             62               60               55               
Operating Profit 225             215             258             295             340             
Share of profit from associates 10               7                 8                 8                 9                 
Pre Provision 236             221             266             304             349             
Provisions 159             (23)              37               53               75               
Pre-tax Profit 77               244             229             251             274             
Taxation 15               50               44               50               54               
Net Profit 62               194             185             201             219             
EPS 0.06            0.18            0.17            0.18            0.20            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Assets
Cash and cash equivalents 54               55               37               33               37               
Hire purchase recievable 5,316         4,304         4,084         4,682         5,341         
Loan recievable -              -              -              24               24               
Other recievables 275             246             118             118             119             
Investments 65               70               60               60               60               
Foreclosed assets 68               37               10               37               34               
Property, plant and equipment 43               36               28               32               36               
Intangible assets 6                 1                 6                 7                 7                 
Deferred tax asset 108             69               57               65               74               
Other assets 31               31               42               43               45               
Total Assets 5,966         4,849         4,442         5,102         5,778         

Liabilities
Accounts payable 44               41               44               43               51               
Bank overdraft 320             340             639             455             625             
Long-term loan 3,589         2,362         1,623         2,320         2,653         
Debenture -              -              -              19               22               
Other loans 212             218             203             238             277             
Income tax payable 2                 11               14               11               14               
Deferred tax liability 19               11               10               13               14               
Provision for employee obligation 31               35               36               25               30               
Other liabilities -              -              -              -              -              
          Total Liabilities 4,217         3,017         2,570         3,124         3,685         

Shareholders' equity
Paid-up share 1,109         1,109         1,109         1,109         1,109         
Premium on common share 280             280             280             280             280             
Retained earning
   Appropriated 45               54               64               74               85               
   Unappropriated 273             346             377             473             577             
Other shareholders' equity 43               43               43               43               43               
          Total Shareholders' Equity 1,750         1,832         1,872         1,978         2,093         
Total liabilities and shareholders' equity 5,966         4,849         4,442         5,102         5,778         



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
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ECL: 28 มีนาคม 2566 

 
 
 
 

 

ECL
Key Assumptions
Year Ended Dec (Btm, %) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Yield 11.6% 11.0% 11.0% 11.7% 11.7%
Cost of fund 4.6% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8%
Spread 7.1% 7.1% 7.2% 7.9% 7.9%
Earning asset 5,316         4,304         4,084         4,682         5,341         
Cost-to-income ratio 65.6% 60.2% 49.1% 46.5% 44.7%
Credit Cost 2.6% -0.5% 0.9% 1.2% 1.5%

Growth (%)
Total asset -19.6% -18.7% -8.4% 14.1% 13.3%
Earning asset -23.0% -19.0% -5.1% 14.6% 14.1%
Interst income 2.8% -25.5% -12.6% 11.0% 14.5%
Net interest income 6.7% -20.2% -8.5% 13.6% 13.0%
Fee income -28.7% -27.7% -6.6% 4.5% 8.6%
Operating expense -6.1% -33.6% 9.9% 5.3% 11.1%
Operating profit -22.0% -6.1% 20.0% 14.3% 15.0%
Provision 12.3% -114.2% -262.9% 43.0% 42.9%
Net profit -52.7% 214.6% -4.9% 9.0% 9.0%
EPS -52.6% 214.7% -4.9% 8.8% 9.0%

Profitability (%)
Spread 7.1% 7.1% 7.2% 7.9% 7.9%
Operating profit margin 33.4% 39.1% 50.2% 52.8% 54.7%
Net profit margin 9.1% 35.3% 35.9% 36.0% 35.3%
ROA 0.9% 3.6% 4.0% 4.2% 4.1%
ROE 3.4% 10.8% 10.0% 10.5% 10.8%

Asset quality (Btm, %)
NPL 8.7% 6.2% 4.9% 3.2% 3.2%
Gross NPL 462.46       265.72       201.86       149.83       170.91       

Capitalization (x)
D/E ratio 2.4              1.6              1.4              1.6              1.8              
IBD ratio 2.3              1.6              1.3              1.5              1.7              

Per share (Bt)
EPS 0.06            0.18            0.17            0.18            0.20            
DPS 0.10            0.08            0.05            0.07            0.07            
BVPS 1.57            1.65            1.68            1.78            1.88            

Valuation (x)
PER 20.5            16.1            12.3            9.5              8.7              
PBV 0.7              1.7              1.2              1.0              0.9              
Dividend Yield 8.8% 2.8% 2.5% 4.1% 4.1%



 

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

 

 


