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ฟ้ืนตวัพรอ้มตลาดรถจกัรยานยนต ์
เราคาดวา่บรษิทัฐติกิร (TK) ซึง่เป็นผูเ้ชีย่วชาญในธรุกจิใหส้นิเชือ่เชา่ซื้อรถจกัรยานยนตจ์ะมกีาํไร
สทุธเิตบิโตเฉลีย่สงูถงึ 29.59% CAGR ในปี FY15-17 จากการฟ้ืนตวัของสนิเชือ่เชา่ซื้อ
รถจกัรยานยนตแ์ละอตัราการสาํรองหน้ีสญูทีล่ดลง นอกจากน้ี เรายงัเลง็เหน็ upside จากธุรกจินาโน
ไฟแนนซ ์ขณะทีเ่ชือ่วา่ราคาหุน้น่าจะรบัรูป้จัจยัลบแลว้ เราจงึมองวา่หุน้ถกูเทขายออกมามาเกนิไป 
 

เราเริม่ตน้วเิคราะหห์ุน้ TK ดว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” 
ทีร่าคาเป้าหมาย 11.2 บาทตามวธิ ีGGM องิ 
P/BV 1.29x ในปี FY16 ภายใตส้มมตฐิาน 
ROE ระยะยาว 9.5%, COE 8.50% และอตัรา
การเตบิโตระยะยาว 5%  

ผูเ้ช่ียวชาญในธรุกิจให้สินเช่ือเช่าซ้ือ
รถจกัรยานยนต ์  
TK ตดิอนัดบัหน่ึงในสามผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อเช่า
ซื้อรถจกัรยานยนต์ชัน้นําของไทย ขณะที่เรา
มองวา่คุณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทัมคีวามเสีย่ง
ตํ่าเพราะเมื่อเทยีบกบัคู่แข่ง เราพบว่า TK มี
อตัราส่วน NPL ตํ่าทีสุ่ดและอตัราส่วนการตัง้
สาํรองต่อหน้ี NPL สงูทีสุ่ด เราจงึเชื่อวา่ TK จะ
ยั ง ค ง เ ป็ น ผู้ นํ า ใ น ก ลุ่ ม สิ น เ ชื่ อ เ ช่ า ซื้ อ
รถจกัรยานยนต์ดว้ยเงนิทุนทีม่เีพยีงพอสาํหรบั
การขยายกจิการในอนาคต 

ฟ้ืนตวัตามสินเช่ือเช่าซ้ือ
รถจกัรยานยนต ์และมีอตัราการ
สาํรองหน้ีสญูลดลง  
เราคาดว่ายอดสินเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์
ของ TK จะกลบัมาขยายตวัตัง้แต่ปี 2016 โดยมี
ปจัจยัผลกัดนัคอื 1) ยอดขายรถจกัรยานยนต์

ในประเทศทีฟ้ื่นตวัจากจุดตํ่าสุดในปี FY14 และ
เริม่เขา้สู่ขาขึน้ โดยเฉพาะในตลาดต่างจงัหวดั 
2) เศรษฐกจิทีจ่ะฟ้ืนตวัหลงัการเลอืกตัง้ ซึง่จะ
ทําให้บริษัทสามารถลดความเข้มงวดของ
กระบวนการอนุมัติสินเชื่อ นอกจากน้ี การ
เริม่ตน้ธุรกจิใหส้นิเชื่อเช่าซือ้ในกมัพชูาและลาว
จะเป็นอกีปจัจยัหน่ึงทีช่่วยหนุนการเตบิโตทาง
ธุรกจิ ขณะทีอ่ตัราการสาํรองหน้ีสญูน่าจะทยอย
ลดลงตามคุณภาพสนิทรพัย์ที่ดีขึ้นจากการใช้
กลยุทธท์ี ่conservative เราจงึประมาณการว่า
ผลกําไรของ TK จะเติบโตเฉลี่ย 29.59% 
CAGR ในปี FY15-17 

แนะนํา “ซ้ือ” และเลง็เหน็ upside  
ปจัจุบนั TK ซือ้ขายอยู่ที ่P/BV เพยีง 1.1x ในปี 
FY16 หลงัราคาปรบัตวัลงกว่า 50% จาก
จุดสงูสุดในปี 2013 และนับเป็นค่า P/BV เกอืบ
ตํ่าสุดในรอบสี่ปี เราจึงมองว่าตลาดน่าจะรบัรู้
แนวโน้มผลกระทบจากการหดตัวของตลาด
รถจักรยานยนต์ในประเทศแล้ว ขณะที่เรา
เล็งเหน็ upside ต่อประมาณการอตัราการ
เตบิโตที่ค่อนขา้ง conservative ของเราหาก
เศรษฐกิจในปีน้ีฟ้ืนตัวได้ดีกว่าที่คาดไว้ และ
ธุรกจินาโนไฟแนนซม์ผีลประกอบการด ี

Thitikorn PCL  COMPANY NOTE
TK TB / TK.BK  Current THB 9.85 Total returns STOCK RATING 

 Market Cap  Avg Daily Turnover  Free Float Target THB11.20 +10% or more 

US$154.69xm US$0.03xm 29.18% Prev. Target N.A. between 0% - +10% 

THB4,950 m. THB1.06m 3,628 m shares Up/Downside 13.72% below 0% or more 
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 Financial Summary 
Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F Dec-17F

Net Interest Income (THBm) 2,805       2,613       2,504       2,611       2,746       
Total Non-Interest Income (THBm) 856          855          875          906          948          
Operating Revenue (THBm) 3,662       3,468       3,380       3,518       3,695       
Total Provision Charges (THBm) (1,204)      (1,280)      (1,162)      (1,106)      (1,072)      
Net Profit (THBm) 429          195          208          345          426          
Core EPS (THB) 0.86         0.39         0.42         0.69         0.85         
Core EPS Growth -39.8% -54.5% 6.4% 66.3% 23.3%
FD Core P/E (x) 11.49       25.18       23.72       14.26       11.57       
DPS (THB) 0.43         0.18         0.21         0.35         0.43         
Dividend Yield 4.4% 1.8% 2.1% 3.5% 4.3%
BVPS (THB) 8.03         7.99         8.23         8.71         9.21         
P/BV (x) 1.23         1.23         1.20         1.13         1.07         
ROE 11.0% 4.9% 5.1% 8.2% 9.5%
% Change in Core EPS Estimates
CIMB/Consensus EPS (x) 0.67         0.85         

8.2   9.9  13.4 

52‐week share price range

ADD
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REDUCE
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Share price info 

Share px perf. (%) 1M 3M 12M 

Relative (7.75) 6.40 (8.42) 

Absolute (4.37) 9.44 3.14 

Major shareholders % held 

Zin Thonglor Co., Ltd 42.36 

Phornprapha Anothai 9.82 

Phornprapha Satitipong 5.1 
 

 

 

 

 

BY THE NUMBERS 

SOURCE: CIMB, COMPANY REPORTS  

 Profit and Loss 
(THBm) Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F Dec-17F
Net Interest Income 2,805.16  2,612.90  2,504.35  2,611.28  2,746.22  
Total Non-Interest Income 856.49     854.60     875.42     906.41     948.37     
Operating Revenue 3,661.64  3,467.50  3,379.77  3,517.69  3,694.59  
Total Non-Interest expense (2,050.60) (1,960.78) (1,967.25) (1,979.75) (2,090.10) 
Pre-provision Operating Profit 1,611.04  1,506.72  1,412.52  1,537.93  1,604.49  
Total Provision Charges (1,203.94) (1,279.85) (1,162.36) (1,106.32) (1,072.28) 
Operating Profit After Provisions 407.10     226.87     250.16     431.62     532.21     
Pretax Income/ (Loss) from Assoc. -          -          -          -          -          
Operating EBIT (incl. Associates) 407.10     226.87     250.16     431.62     532.21     
Non-Operating Income/ (Expense) -          -          -          -          -          
Profit Before Tax (pre-El) 407.10     226.87     250.16     431.62     532.21     
Exceptional Items -          -          -          -          -          
Pre-tax Profit 407.10     226.87     250.16     431.62     532.21     
Taxation 21.58       (31.65)      (42.53)      (86.32)      (106.44)    
Consolidation Adjustments & Others -          -          -          -          -          
Exceptional Income - post-tax -          -          -          -          -          
Profit After Tax 428.68     195.23     207.63     345.29     425.77     
Minority Interests -          -          -          -          -          
Pref. & Special Div -          -          -          -          -          
FX and Other Adj. -          -          -          -          -          
Net Profit 428.68     195.23     207.63     345.29     425.77     
Recurring Net Profit 428.68     195.23     207.63     345.29     425.77     

 Balance Sheet Employment 

Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F Dec-17F
Gross Loans/Cust Deposits -          -          -          -          -          
Avg Loans/Avg Deposits -          -          -          -          -          
Avg Liquid Assets/Avg Assets 1.26% 1.27% 1.37% 1.44% 1.46%
Avg Liquid Assets/Avg IEAs 1.34% 1.35% 1.45% 1.52% 1.54%
Net Cust Loans/Assets 88.23% 88.67% 88.45% 88.95% 89.43%
Net Cust Loans/Broad deposits 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Equity & Provins/Gross Cust Loans 47.58% 54.56% 55.98% 56.21% 56.41%
Asset Risk Weighting -          -          -          -          -          
Provision Charge/Avg Cust Loans 12.85% 14.28% 14.00% 13.00% 12.00%
Provision Charge/Avg Assets 12.11% 13.45% 13.25% 12.31% 11.41%
Total Write offs/Average Assets 11.07% 13.77% 13.25% 12.19% 11.29%
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SOURCE: CIMB, COMPANY REPORTS  

 Balance Sheet 

(THBm) Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F Dec-17F
Total Gross Loans 9,624        8,303      8,303      8,718      9,154      
Liquid Assets & Invst. (Current) -           -          -          -          -          
Other Int. Earning Assets -           -          -          -          -          
Total Gross Int. Earning Assets 9,624        8,303      8,303      8,718      9,154      
Total Provisions/Loan Loss Reserve (565)          (535)        (535)        (546)        (557)        
Total Net Interest Earning Assets 9,059        7,768      7,768      8,172      8,597      
Intangible Assets 8              9            8            8            8            
Other Non-Interest Earning Assets 9,624        8,303      8,303      8,718      9,154      
Total Non-Interest Earning Assets 1,083        877         890         880         877         
Cash and Marketable Securities 125           116         124         134         140         
Long-term Investments -           -          -          -          -          
Total Assets 10,267      8,761      8,782      9,187      9,613      
Customer Interest-Bearing Liabilities -           -          -          -          -          
Bank Deposits -           -          -          -          -          
Interest Bearing Liabilities : Others 5,839        4,402      4,261      4,371      4,481      
Total-Interest Bearing Liabilities 5,839        4,402      4,261      4,371      4,481      
Bank's Liabilities Under Acceptances -           -          -          -          -          
Total Non-Interest Bearing Liabilities 415           364         409         462         526         
Total Liabilities 6,254        4,766      4,669      4,832      5,006      
Shareholders' Equity 4,014        3,995      4,113      4,354      4,607      
Minority Interests -           -          -          -          -          
Total Equity 4,014        3,995      4,113      4,354      4,607      

 Key Drivers 
Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F Dec-17F

Loan Growth (%) 5.6% -13.7% 0.0% 5.0% 5.0%
Net Interest Margin (%) 29.9% 29.2% 30.2% 30.7% 30.7%
Non Interest Income Growth (%) -10.7% -0.2% 2.4% 3.5% 4.6%
Cost-income Ratio (%) 56.0% 56.5% 58.2% 56.3% 56.6%
Net NPL Ratio (%) 4.4% 5.0% 4.7% 4.5% 4.3%
Loan Loss Reserve (%) 133.9% 129.6% 137.1% 139.1% 141.4%
GP Ratio (%) N/A N/A N/A N/A N/A
Tier 1 Ratio (%) N/A N/A N/A N/A N/A
Total CAR (%) N/A N/A N/A N/A N/A
Deposit Growth (%) N/A N/A N/A N/A N/A
Loan-deposit Ratio (%) N/A N/A N/A N/A N/A
Gross NPL Ratio (%) 4.4% 5.0% 4.7% 4.5% 4.3%
Fee Income Growth (%) -10.7% -0.2% 2.4% 3.5% 4.6%

 Key Ratios 
Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F Dec-17F

Total Income Growth 5.6% -5.3% -2.5% 4.1% 5.0%
Operating Profit Growth -4.9% -6.5% -6.3% 8.9% 4.3%
Pretax Profit Growth -43.8% -44.3% 10.3% 72.5% 23.3%
Net Interest To Total Income 76.6% 75.4% 74.1% 74.2% 74.3%
Cost of Funds 3.9% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
Return on Interest Earning Assets 32.3% 31.5% 32.3% 32.8% 32.8%
Net Interest Spread 28.4% 27.4% 28.2% 28.6% 28.6%
Net Interest Margin (Avg Deposit) N/A N/A N/A N/A N/A
Net Interest Margin (Avg RWA) N/A N/A N/A N/A N/A
Provisions to Pre Prov. Operating Profit 74.7% 84.9% 82.3% 71.9% 66.8%
Interest Return on Average Assets 28.2% 27.5% 28.6% 29.1% 29.2%
Effective Tax Rate 0.0% 13.9% 17.0% 20.0% 20.0%
Net Dividend Payout Ratio 30.2% 50.2% 46.1% 50.0% 50.0%
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ฟ้ืนตวัพรอ้มตลาดรถจกัรยานยนต ์
1. ประวติั 
1.1 ผูเ้ช่ียวชาญในธรุกิจให้สินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตข์องไทย  
บรษิทัฐติกิร จํากดั (มหาชน) หรอื TK ก่อตัง้ในปี 1972 โดยครอบครวัพรประภา ซึง่ในช่วงต้น 
บรษิทัเน้นการใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตแ์ก่ลกูคา้ในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ต่อมาจงึได้
ขยายกจิการไปทัว่ทุกภาคของประเทศไทย รวมทัง้เพิม่บรกิารสนิเชื่อเช่าซื้อรถยนต์แก่ลูกค้าราย
ย่อยผ่านสาขาของบรษิทัและพนัธมติรทางธุรกจิ ขณะทีก่ลุ่มเป้าหมายของ TK คอืลูกคา้รายย่อย 
เช่นผู้ใช้แรงงานและชาวนาที่ต้องการสินเชื่อเพื่อการซื้อพาหนะ โดยให้วงเงินสินเชื่อเฉลี่ย 
45,000-50,000 บาทต่อคน และมรีะยะเวลาผอ่นชาํระเฉลีย่ 24 เดอืน  

  

Figure 1: TK’s product characteristics  Figure 2: TK’s product 

 
 

   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

ปจัจุบนั TK มสีาขาทัง้หมด 90 แหง่ ครอบคลุม 53 จงัหวดัทัว่ประเทศ และมสีาขาอยู่ในต่างประเทศ
ทีเ่มอืงพนมเปญ ประเทศกมัพูชาและเวยีงจนัทน์ ประเทศลาว ปีน้ี TK จะเปิดสาขาอกีสีแ่ห่งใน
ประเทศไทยและมีแผนจะขยายสาขาไปยังประเทศอื่นในภูมิภาคอาเซียนในอนาคตอันใกล ้
นอกจากน้ี TK ยงัใหค้วามสนใจกบัการใหบ้รกิารสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ์ (สนิเชื่อไม่เกนิ 100,000 
บาทต่อคนและไม่มหีลกัประกนัเพื่อการเริม่ตน้ธุรกจิ) ซึง่ไดร้บัอนุมตัจิากกระทรวงการคลงัในเดอืน
ธนัวาคม 2014 ปจัจุบนั ฐานลูกคา้ของบรษิทัมมีากกว่า 3 ลา้นคน โดยเราเชื่อว่าลูกคา้เหล่าน้ีจะ
กลายเป็นสนิทรพัยส์าํหรบัการพฒันาธุรกจิในอนาคต อย่างไรกต็าม ผลติภณัฑห์ลกัของ TK ยงัคง
เป็นสนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนต ์ 
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 Figure 3: TK’s branches and Networks 

 
    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 

คูแ่ขง่โดยตรงของ TK ประกอบดว้ยบมจ. กรุ๊ปลสี (GL) บมจ. เอส 11 กรุ๊ป (S11) ทีเ่พิง่จดทะเบยีน
ในตลาด รวมถึงบริษัท ไฮเวย์ จํากัดและบมจ. อยุธยา แคปปิตอล ออโต้ ลีส นอกจากน้ี ยงัมี
ผูป้ระกอบการในท้องถิ่นที่ใช้ประโยชน์จากธุรกิจหลกัเช่นตวัแทนจําหน่ายรถยนต์เพื่อให้บรกิาร
สินเชื่อในตลาดที่ย ังไม่มีบริการดังกล่าว อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการเหล่าน้ีขาดเครือข่ายที่
แขง็แกรง่ รวมทัง้มแีหลง่เงนิทุนจาํกดั  
 

1.2 โครงสร้างองคก์ร  
TK มบีรษิทัลกูในเครอืทัง้หมดหา้แห่ง โดยสามบรษิทัตัง้อยู่ในประเทศไทยและอกีสองบรษิทัอยู่ใน
ต่างประเทศ 

 บริษทั ซี.วี.เอ จาํกดั: TK เขา้ซือ้หุน้ 99.9% ในบรษิทั ซ.ีว.ีเอ. จาํกดั ซึง่ประกอบธุรกจิ
ใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ในปี 1995 เพือ่ขยายกจิการไปยงัภาคตะวนัออก
ของไทย อยา่งไรกต็าม หลงัการปรบัโครงสรา้งธุรกจิของกลุม่ในปี 2004 บรษิทั ซ.ีว.ีเอ ได้
ยกเลกิบรกิารใหส้นิเชือ่เชา่ซือ้ และเน้นใหบ้รกิารตดิตามหน้ีสนิเพยีงธุรกจิเดยีว 

 บริษทั ชยภาค จาํกดั: TK รุกธุรกจิเช่าซือ้รถยนต์ดว้ยการเขา้ซือ้กจิการบรษิทั ชยภาค 
ในปี 2003 โดยบรษิทัชยภาคประกอบธุรกจิใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถยนตใ์หมใ่นเขตกรุงเทพฯ 
และปรมิณฑลเป็นหลกั และมยีอดสนิเชื่อเช่าซือ้รถยนต์ราว 1 พนัลา้นบาท ณ สิน้เดอืน
ธนัวาคม 2014 

 บริษทั ทีเค เดบ็ต์ เซอรวิ์สเซส จาํกดั: TK ซื้อบรษิทั เซทเทเลม จํากดั จากธนาคาร 
BNP Paribas ในปี 2011 และต่อมาไดเ้ปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั ทเีค เดบ็ต์ เซอร์วสิเซส 
จาํกดั โดยเน้นทาํธุรกจิใหบ้รกิารจดัเกบ็หน้ี  

 Suosdey Finance Plc. : ผูบ้รหิารของ TK เลง็เหน็โอกาสทางธุรกจิในประเทศกมัพชูา 
จงึไดจ้ดัตัง้บรษิทั Suosdey Finance เพือ่ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อรถจกัรยานยนต์
ในประเทศน้ี และปจัจุบนัมพีอรต์สนิเชือ่ 1.4 ลา้นบาท 

 Sabaidee Leasing Co., Ltd: TK เลง็เหน็โอกาสขยายธุรกจิใหส้นิเชื่อรถจกัรยานยนตใ์น
ประเทศลาวเชน่กนั จงึไดจ้ดัตัง้บรษิทั Sabaidee Leasing ในปี 2014 ซึง่บรษิทัน้ียงัมยีอด
สนิเชือ่เพยีง 500,000 บาทในเดอืนธนัวาคม 2014 
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Figure 4: TK Group structure 

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 
  

Figure 5: TK’s Branch in Phnom Penh Figure 6: TK’s branch in Vientiane 

  
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

  

 

1.3 โครงสร้างรายได้  
รายไดส้ว่นใหญ่ของ TK เป็นรายไดด้อกเบีย้จากธุรกจิใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์ซึง่คดิเป็น 
75% ของรายไดร้วมในปี FY14 ขณะทีธุ่รกจิใหส้นิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตม์สีว่นแบง่รายไดเ้พยีง 2% และ
ทีเ่หลอือกี 23% เป็นรายไดอ้ื่น ก่อนหน้าน้ี รายไดอ้ื่นมสีดัสว่นประมาณ 26% ของรายไดร้วม แต่
เน่ืองจากเศรษฐกจิไทยชะลอตวัตดิต่อกนัถงึเจด็ไตรมาส ทําใหค้วามสามารถในการชําระคนืเงนิกู้
ของลกูคา้ลดลง สง่ผลใหห้น้ีสญูไดร้บัคนืลดลงเชน่กนั  
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Figure 7: TK’s Revenue, Expense, and Net profit (THB m) Figure 8: TK’s Revenue breakdown (THB m)  

 
 

   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

  

 

1.4 โครงสร้างผูถื้อหุ้น  
TK ก่อตัง้โดย ดร. ชุมพล พรประภาและครอบครวั ซึง่ปจัจุบนัยงัคงถอืหุน้ประมาณ 59% ของ
จาํนวนหุน้ทัง้หมดในบรษิทั  และในปี 2000 ทายาทรุ่นทีส่องคอืคุณปฐมา พรประภาและคุณประพล 
พรประภาไดเ้ขา้มารบัชว่งต่อการบรหิารกจิการของ TK  

คุณปฐมา พรประภา จบการศึกษาจากคณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชีจากจุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย และศึกษาต่อปริญญาณโทในคณะบริหารธุรกิจของ Babson College, 
Massachusetts ในสหรฐัอเมรกิา โดยหลงัจบการศกึษาคุณปฐมาไดเ้ขา้ทาํงานในบรษิทัเงนิทุน เอก
ธนกจิ จํากดั (มหาชน) เป็นเวลาสามปี ก่อนจะเขา้มาทํางานใน TK ในปี 1998 ขณะทีคุ่ณประพล 
จบการศกึษาสาขาเศรษฐศาสตรแ์ละการเงนิจาก Babson College และเริม่ทํางานในบรษิทั JP 
Morgan ทีฮ่อ่งกง สงิคโปรแ์ละนิวยอรก์ จากนัน้จงึเขา้มาทาํงานในฐานะผูบ้รหิารของ TK ในปี 2000 

เรามองวา่ผูบ้รหิารของ TK มปีระวตักิารศกึษาและประสบการณ์การทาํงานทีด่ ีรวมทัง้มคีวามเขา้ใจ
ในพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคและลกัษณะการแข่งขนัในอุตสาหกรรมเหน็ไดจ้ากการทีบ่รษิทัสามารถ
รกัษาตาํแหน่งผูนํ้าในธุรกจิเชา่ซือ้รถจกัรยานยนตใ์นกรุงเทพฯ มาตัง้แต่ปี 1982 ดว้ยสว่นแบ่งตลาด 
30% รวมทัง้เป็นแบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กัของตวัแทนจาํหน่ายรถจกัรยานยนตแ์ละลกูคา้ทัว่ประเทศ 

นอกจากน้ี กลุ่มของดร. ชุมพลยงัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ในบรษิทัเครอื เอส.พ.ี อนิเตอรแ์นชัน่แนลจํากดั 
และบรษิทั เอส.พ.ี ซซูกู ิจาํกดั (มหาชน) (SPSU) ซึง่เป็นผูจ้าํหน่ายรถจกัรยานยนตย์ีห่อ้ซซูกู ิเราจงึ
มองวา่ทัง้สองบรษิทัสามารถมสีว่นชว่ยสนบัสนุนธุรกจิของ TK  
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Figure 9: TK shareholder structure. 

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 

2. แนวโน้ม 
เราคาดวา่ TK จะมกีําไรสุทธเิตบิโตเฉลีย่ 29.59% CAGR ในปี FY15-17 ภายใตส้มมตฐิานทีผ่ล
ประกอบการปี FY15 ยงัคงถูกกดดนัจากการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ ปญัหาหน้ีสนิครวัเรอืนสงูและ
รายได้จากการเกษตรที่ตกตํ่า อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าการฟ้ืนตวัของอุปสงค์รถจกัรยานยนต์ใน
ประเทศและการเตบิโตของธุรกจิในประเทศเพื่อนบา้นในปี FY16-17 จะเป็นปจัจยัสําคญัทีช่่วย
ผลกัดนัการเตบิโตของผลกําไร TK หนุนดว้ยเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่งซึง่เพยีงพอรองรบัการขยายกจิการ
ในอนาคต นอกจากน้ี เรามองวา่ธุรกจินาโนไฟแนนซแ์ละเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัดกีวา่คาดอาจกลายเป็น
แนวโน้ม upside ต่อผลกาํไรของ TK 

2.1 ใช้กลยทุธก์ารเติบโตท่ี conservative ในระยะสัน้เพ่ือการเติบโตท่ียัง่ยืนใน
ระยะยาว  
แมย้อดสนิเชื่อจะลดลงอย่างมนีัยสาํคญัในปี FY14 แต่พอรต์สนิเชื่อของ TK ขยายตวัอย่างต่อเน่ือง
ในปี 2008-2013 โดยเพิม่ขึน้เฉลีย่ 11.5% CAGR เราจงึคาดวา่สนิเชื่อของ TK จะเตบิโต 0%, 5% 
และ 5% ในปี FY15-17 ตามลาํดบั เท่ากบัวา่ยอดสนิเชื่อจะเพิม่ขึน้เป็น 9,154 ลา้นบาทในปี 2017 
สว่นในระยะสัน้ TK จะยงัใชก้ลยุทธท์ี ่conservative ดว้ยนโยบายการอนุมตัสินิเชื่อทีเ่ขม้งวดเพื่อ
รบัมอืกบัแรงกดดนัจากเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั ปญัหาหน้ีสนิครวัเรอืนสูงและรายไดจ้ากการเกษตรที่
ตกตํ่า   

อย่างไรกต็าม เราเชื่อวา่ TK จะมสีนิเชื่อขยายตวัสงูขึน้ตัง้แต่ปี 2016 เป็นตน้ไปเน่ืองจากยอดขาย
รถจกัรยานยนตฟ้ื์นตวัจากจุดตํ่าสุดในปี FY14 และเริม่เขา้สู่ขาขึน้ โดยเฉพาะในตลาดต่างจงัหวดั 
นอกจากน้ี เราคาดจะเหน็เศรษฐกจิฟ้ืนตวัในปี FY16 ซึ่งจะช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ของบรษิทัต่อ
คุณภาพลกูคา้ สง่ผลใหม้กีารลดความเขม้งวดของกระบวนการอนุมตัสินิเชื่อ นอกจากน้ี TK ตัง้เป้า
จะเพิม่ส่วนแบ่งตลาดในต่างจงัหวดั รวมทัง้ธุรกจิเช่าซื้อในกมัพชูาและลาว ซึง่จะเป็นปจัจยัสาํคญัที่
ช่วยผลกัดนัการเตบิโตเช่นกนั โดยเราจะใหร้ายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นถดัไป ดงันัน้เพือ่ดาํเนินการ
ตามกลยุทธท์ีว่างไว ้TK จงึมแีผนจะเปิดสาขาในต่างจงัหวดัเพิม่ขึน้อกีสีแ่ห่งใน 2H15 พรอ้มกบั
ขยายสาขาในกมัพชูา และน่าจะมกีารจา้งงานเพิม่ขึน้อกี 200 ตําแหน่งในปีน้ี เราจงึคาดวา่ผลดจีาก
ปจัจยับวกทีก่ลา่วถงึขา้งตน้จะชว่ยใหส้นิเชือ่ของบรษิทัเตบิโตตัง้แต่ปี FY16 เป็นตน้ไป  

นอกจากน้ี ผูบ้รหิารของ TK เผยว่าทางบรษิทัสนใจทําธุรกจินาโนไฟแนนซ์เพราะสอดคลอ้งกบั
รูปแบบการทําธุรกจิของบรษิทั โดยธุรกจิน้ีน่าจะเปิดดําเนินงานไดใ้นครึง่ปีหลงั ซึง่เรายงัไม่รวมไว้
ในประมาณการจงึอาจกลายเป็น upside ต่อประมาณการกาํไรของ TK 
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Figure 10: TK’s loan growth expected to rebound in FY16 

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 

อปุสงคร์ถจกัรยานยนตฟ้ื์นตวั 
ปกตแิลว้ รายไดจ้ากธุรกจิใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตม์สีดัส่วนราว 75% ของรายไดร้วมของ 
TK ทําให้ศักยภาพการทํากําไรของบริษัทขึ้นอยู่กับยอดขายรถจักรยานยนต์ในประเทศ ทัง้น้ี
รถจกัรยานยนต์นับเป็นยานพาหนะทีม่คีวามจําเป็นสาํหรบัคนไทย โดยเฉพาะกลุ่มผูม้รีายไดน้้อย
จนถงึปานกลาง แต่ยอดขายรถจกัรยานยนต์ตลอดสองปีทีผ่่านมาลดลงถงึ 20% จากจุดสูงสุดที ่
2,130 ลา้นคนัในปี 2012 เหลอืเพยีง 1,700 คนัในปี 2015 เน่ืองจากเศรษฐกจิไทยเริม่ชะลอตวัตัง้แต่ 
2Q13 เพราะปญัหาความวุน่วายทางการเมอืงและการทีร่ฐัมกีารเบกิจ่ายงบประมาณตํ่ากวา่ อย่างไร
กต็าม เราเชื่อว่ายอดขายไดล้งไปแตะจุดตํ่าสุดในปีทีแ่ลว้หลงัยอดขายรายไตรมาสทําสถติติํ่าสุดใน
รอบ 9 ปีใน 1Q14 และเริม่เหน็การฟ้ืนตวัชดัเจนในปี FY15 จากยอดขายรถจกัรยานยนตใ์นประเทศ
ใน 1Q15  

ยอดขายรถจกัรยานยนต์ในไตรมาสแรกของปี 2015 สูงกว่าช่วงเวลาเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ 10% 
ขณะทีย่อดขายรถยนตย์งัคงลดลง 11% yoy เท่ากบัเป็นสญัญาณวา่ยอดขายรถจกัรยานยนต์ใน
ประเทศเริม่ฟ้ืนตวัหลงัลดลงตดิต่อกนันานถงึ 19 เดอืน แต่หากแบ่งตามตลาดจะเหน็ไดว้า่ยอดขาย
รถจกัรยานยนตใ์นเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลเพิม่ขึน้ 7% และต่างจงัหวดั 11%  

เรามองวา่สาเหตุทีท่าํใหย้อดขายรถจกัรยานยนตเ์พิม่ขึน้น่าจะมาจากการทีส่ถานการณ์ทางการเมอืง
กลบัสูค่วามสงบในชว่งปลายปีทีแ่ลว้ และประชาชนในพืน้ทีต่่างจงัหวดัหนัมาใชร้ถจกัรยานยนตเ์ป็น
พาหนะในการเดนิทางแทนรถยนต์มากขึ้นเน่ืองจากมรีาคาถูกกว่า แม้จะไม่หรูหราเท่า ส่วนอีก
สาเหตุหน่ึงน่าจะเป็นเพราะรถจกัรยานยนตม์กัจะถูกเปลีย่นใหมเ่ฉลีย่ทุก 4 ปี ดงันัน้รถจกัรยานยนต์
ทีถู่กซือ้มาในปี 2011 จะถูกแทนทีด่ว้ยรถใหมใ่นปีน้ี  
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Figure 11: Thailand domestic motorcycle sales Figure 12: Thailand domestic motorcycle sales quarterly 
growth (yoy) 

  
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY 

  

 

ปีน้ี ผูผ้ลติรถจกัรยานยนต์รายใหญ่คาดการณ์ว่าอุปสงค์รถจกัรยานยนต์ในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้ 
3% แต่เราประมาณการไวเ้พยีง 2.5% ในปี FY15 และ 4.9% ในปี FY16-17 ซึง่ประเมนิดว้ยวธิ ี
linear regression model ระหว่างอตัราการเตบิโตของ GDP และยอดขายรถจกัรยานยนต์ใน
ประเทศ ภายใตส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของ GDP ที ่3%, 4% และ 4% ในปี FY15-17 (ประมาณ
การของ IMF) ตามลาํดบั 

แต่หากแบ่งยอดขายตามภูมิภาค เราพบว่ายอดขายรถจกัรยานยนต์ส่วนใหญ่จะมาจากตลาด
ต่างจงัหวดั โดยมสีดัส่วนสูงถึง 77% ของยอดขายรวมทัง้ประเทศ อย่างไรก็ตาม ยอดขาย
รถจกัรยานยนต์ในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลมอีตัราการเติบโตสูงกว่าต่างจงัหวดัหรือที่เฉลี่ย 
4.77% เทยีบกบั 2.36% ในช่วงหา้ปีทีผ่่านมา เน่ืองจากยอดขายรถจกัรยานยนต์ลดลงอย่างมี
นัยสําคญัในช่วงสองปีที่แล้วจากการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ ซึ่งส่งผลกระทบต่อรายได้ต่อหวัของ
ประชากรในต่างจังหวัดมากกว่ากรุงเทพฯ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าในอนาคต ยอดขาย
รถจกัรยานยนตใ์นต่างจงัหวดัจะเตบิโตสงูกวา่กรุงเทพฯ เน่ืองจากรถจกัรยานยนตเ์ป็นพาหนะหลกั
สําหรบัการเดนิทางในพื้นที่ชนบท เราจงึคาดว่ายอดขายรถจกัรยานยนต์ในต่างจงัหวดัจะเตบิโต 
4.54% ในปี FY15-17 เทยีบกบัเขตกรุงเทพฯ ที ่2.56% องิสดัส่วนยอดขายในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดัที ่23:77 ในปี FY15 และ 22:78 ในปี FY16-17 

เราเชื่อว่ายอดขายรถจกัรยานยนต์ในประเทศไทยจะอยู่ในขาขึน้ในปี FY16 จากการฟ้ืนตวัทาง
เศรษฐกิจประเทศเน่ืองจากเราคาดว่าผลดีจากการอัดฉีดเม็ดเงินลงทุนเข้าสู่โครงการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานของรฐัจะเริม่เห็นได้ชดัเจนในช่วงต้นปีหน้า นอกจากน้ี ความคาดหวงัต่อการ
เลอืกตัง้ทีจ่ะจดัขึน้ใน 1H16 จะช่วยกระตุ้นการบรโิภคภาคเอกชน เพราะน่าจะทําใหป้ระชาชนมี
ความเชื่อมัน่มากขึน้ เหน็ได้จากดชันีความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค (CCI) ก่อนวนัเลอืกตัง้ที่มกัจะ
เพิม่ขึน้ก่อนวนัเลอืกตัง้และขึน้ไปสงูสุดเมือ่มกีารรบัรองผลการเลอืกตัง้ นอกจากน้ี รฐับาลทีม่าจาก
การเลอืกตัง้อาจใชน้โยบายประชานิยม ซึ่งมกัจะช่วยเพิม่รายไดข้องประชาชน โดยเฉพาะในพืน้ที่
ต่างจงัหวดั สง่ผลใหค้วามตอ้งการรถจกัรยานยนตเ์พิม่ขึน้เชน่กนั 
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Figure 13: Domestic motorcycles sales by months  

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH 

Jan Feb Mar Jan Feb Mar Total
2014 10,776           47,578       41,266       114,006        105,561        114,520        433,707        
2015 31,890           34,376       40,376       110,796        117,347        143,150        477,935        
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Figure 14: Thailand consumer confidence index with election 

 
 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, BLOOMBERG CONSENSUS FORECASTS, COMPANY DATA] 

 

 

ตลาดสินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตข์องไทยคาดจะเติบโตเฉล่ีย 4.2% CAGR 
เราประเมนิว่าตลาดสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตข์องไทยมมีลูค่าประมาณ 68,291 ลา้นบาทในปี 
2014 ภายใตส้มมตฐิานทีม่กีารทําธุรกรรมเช่าซื้อ 60% ของมูลค่ายอดขายรถจกัรยานยนต์ใน
กรุงเทพฯ และ 80% ในต่างจงัหวดั ทีร่าคาขายเฉลีย่คนัละ 50,000 บาท ทัง้น้ีหากองิประมาณการ
ยอดขายรถจกัรยานยนตข์องเราจะเท่ากบัว่าสนิเชื่อเช่าซื้อใหมจ่ะเตบิโตเฉลีย่ 4.2% CAGR เป็น 
72,511 ลา้นบาท ซึง่ประมาณ 59,580 ลา้นบาทจะเป็นยอดขายในต่างจงัหวดั ปจัจุบนั พอรต์สนิเชื่อ
ของ TK แบง่เป็นสนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตใ์นกรุงเทพฯ 35% และต่างจงัหวดั 65% ซึง่บรษิทัตัง้
เป้าเพิม่สดัส่วนธุรกิจในต่างจงัหวดัเป็น 80% ในอนาคตอนัใกล้ โดยเรามองว่าการเน้นตลาด
ต่างจงัหวดัจะเป็นปจัจยัสาํคญัทีช่ว่ยผลกัดนัการเตบิโตของ TK  

  

Figure 15: Hire purchase portion in BMA and provincial areas Figure 16: Hire purchase loan growth driven by upcountry 
market 

  
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY 
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ธรุกิจให้สินเช่ือเช่าซ้ือรถจกัรยานยนตใ์นประเทศเพ่ือนบา้นมีแนวโน้มสดใส แต่ปัจจบุนัยงัมี
ส่วนแบง่กาํไรไม่สงูนัก 
ประเทศกมัพชูาและลาวใชร้ถจกัรยานยนต์เป็นพาหนะหลกัในการเดนิทางและรถจกัรยานยนต์ยงั
เป็นเครื่องหมายทีแ่สดงถงึฐานะ ทําใหค้นส่วนใหญ่ต้องการมไีวใ้นครอบครอง โดยในปี 2013 มี
รถจกัรยานยนตจ์ดทะเบยีนอยู่ในประเทศกมัพชูาจาํนวน 2.06 ลา้นคนัและลาว 1.1 ลา้นคนั คดิเป็น
หน่ึงในเจด็และหน่ึงในหกของจํานวนประชากรตามลําดบั ขณะทีไ่ทยมจีํานวนรถจกัรยานยนต์จด
ทะเบยีนสงูถงึ 20 ลา้นคนัในปี 2013 หรอืประมาณหน่ึงในสามของจาํนวนประชากร 

แมเ้ราจะมขีอ้มลูเกีย่วกบัยอดขายรถจกัรยานยนตใ์นประเทศกมัพชูาและลาวไม่มากนัก แต่เราเชื่อ
ว่าตลาดรถจกัรยานยนต์ในทัง้สองประเทศน่าจะเตบิโตได้ดเีพราะดชันีส่วนใหญ่ที่บ่งชี้ถึงอุปสงค์
รถจกัรยานยนตเ์คลื่อนไหวในเชงิบวก โดยในปี FY10-14 ประเทศลาวมอีตัราการเตบิโตของ GDP 
อยูท่ีป่ระมาณ 7.5-8.0% ทาํให ้GDP ต่อตวัเพิม่ขึน้ 5-6% จากจาํนวนประชากรทีเ่พิม่ขึน้เป็น 7 ลา้น
คนในปี 2014 ขณะทีป่ระเทศกมัพชูามอีตัราการเตบิโตของ GDP สงูขึน้จาก 6% ในปี FY10 เป็น 
8% ในปี FY14 ทาํให ้GDP ต่อหวัเพิม่ขึน้จาก 4% ในปี 2010 เป็น 6% เป็นในปี 2014 0kdจาํนวน
ประชากรทีเ่พิม่ขึน้จาก 14.3 ลา้นคนเป็น 15.4 ลา้นคนในชว่งเวลาเดยีวกนั 

นอกจากน้ี กองทุนการเงนิระหวา่งประเทศ (IMF) คาดการณ์วา่ GDP ต่อหวัของประเทศกมัพชูา
และลาวจะเพิม่ขึน้เฉลีย่ 5.7% และ 5.5% ตามลําดบัในปี FY15-17 สะทอ้นใหเ้หน็ว่ารายได้
ประชาชาติของทัง้สองประเทศจะเพิ่มสูงขึ้นอีก ซึ่งน่าจะทําให้ประชาชนมีความสามารถซื้อ
รถจกัรยานยนต์เพิม่ขึน้เช่นกนั อกีทัง้ IMF ประมาณการอตัราการเตบิโตของจํานวนประชากรใน
ประเทศกมัพูชาและลาวอยู่ที ่1.5% และ 2.0% ตามลําดบัในช่วงเวลาเดยีวกนั ขณะทีจ่ํานวน
ประชากรของไทยคาดจะเตบิโตเพยีง 0.42% เราจงึเชื่อวา่ยอดขายรถจกัรยานยนตใ์นสองประเทศน้ี
น่าจะอยู่ในขาขึน้ในช่วงปี FY15-17 ส่วนในปี FY14 รถจกัรยานยนต์ทีม่กีารขอสนิเชื่อเช่าซื้อใน
ประเทศกมัพชูามสีดัสว่นเพยีง 20% และลาวเพยีง 5% เราจงึเหน็โอกาสที ่TK จะขยายธุรกจิเช่าซือ้
ในสองประเทศน้ี 

ในสิน้ปี 2014 TK รายงานยอดสนิเชื่อรวมในกมัพชูาและลาวอยู่ที ่1.4 ลา้นบาทและ 500,000 บาท
ตามลําดบั ซึ่งยังเป็นพอร์ตที่มีขนาดเล็กและยงัไม่มีส่วนแบ่งกําไรอย่างมีนัยสําคญัให้กับกลุ่ม 
อย่างไรกต็าม ปีน้ี TK มแีผนจะเปิดสาขาเพิม่ขึน้ในกมัพชูาเพื่อใหส้ามารถเขา้ถงึลูกคา้ไดม้ากขึน้ 
เราจงึคาดวา่สนิเชือ่จากทัง้สองประเทศจะมสีดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น 10% ของยอดสนิเชื่อรวมในชว่งสาม
ปีขา้งหน้า นอกจากน้ี ผูบ้รหิารของ TK ใหแ้นวทางว่าธุรกจิในกมัพชูาและลาวจะเริม่สรา้งผลกําไร
ตัง้แต่ปี FY16 เป็นตน้ไป 
 

  

Figure 17: Cambodia’s population, GDP growth, GDP per capita 
growth 

Figure 18: Laos’ population, GDP growth , GDP per capita 
growth 

  
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

  

 

 

 

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

13.50

14.00

14.50

15.00

15.50

16.00

16.50

2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F

M
ill
io
n
 p
e
rs
o
n
s

Population GDP growth GDP per capita growth

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

5.80

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

7.20

7.40

2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F

M
ill
io
n
 p
e
rs
o
n
s

Population GDP growth GDP per capita growth



Thitikorn PCL 

April 17, 2015   
    
 

 

13 

 

โอกาสทางธรุกิจจากสินเช่ือนาโนไฟแนนซ ์
รฐับาลทหารสนับสนุนใหม้กีารปฏบิตัต่ิอลกูหน้ีทุกกลุ่มอย่างเป็นธรรมและเท่าเทยีม รวมทัง้สง่เสรมิ
ใหผู้ม้รีายได้น้อยสามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนโดยมจีุดประสงค์เพื่อแก้ปญัหาหน้ีนอกระบบ ดงันัน้
กระทรวงการคลงัจงึไดอ้นุมตัโิครงการนาโนไฟแนนซ์ ในฐานะมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ ซึ่งตาม
เกณฑข์องธนาคารแหง่ประเทศไทย ผูใ้หส้นิเชือ่นาโนไฟแนนซจ์ะตอ้งมเีงนิทุนจดทะเบยีนอย่างน้อย 
50 ลา้นบาทและมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนไมเ่กนิ 7x ขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ของนาโนไฟแนนซจ์ะตอ้ง
ไมเ่กนิ 36% และกําหนดวงเงนิสนิเชื่อสงูสุดไว ้100,000 บาทต่อคน ทัง้น้ีธปท. จะเป็นหน่วยงานที่
กาํกบัดแูลผูใ้หส้นิเชือ่นาโนไฟแนนซ ์และคาดวา่จะเริม่ปลอ่ยกูไ้ดใ้น 1H15 

เราคาดว่าธุรกจินาโนไฟแนนซ์จะช่วยเสรมิศกัยภาพเตบิโตของบรษิทั เน่ืองจาก TK มคีวาม
เชีย่วชาญในการใหบ้รกิารสนิเชือ่ไมโครไฟแนนซ ์โดยมฐีานลกูคา้ขนาดใหญ่ (ลกูคา้ 3 ลา้นคน) และ
เครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ดว้ยสาขากวา่ 90 แหง่ทัว่ประเทศ ปจัจุบนั TK อยูใ่นขัน้ตอนการเตรยีมเอกสาร 
และคาดจะเริม่ปลอ่ยสนิเชือ่นาโนไฟแนนซไ์ดภ้ายใน 2Q15  

อย่างไรกต็าม เรายงัไม่ไดร้วมธุรกจิน้ีไวใ้นประมาณการปี FY15-17 เน่ืองจากบรษิทัยงัไม่ไดร้บั
ใบอนุญาต อกีทัง้ผูบ้รหิารเผยว่าสนิเชื่อนาโนไฟแนนซจ์ะไม่ใช่ปจัจยัหลกัทีผ่ลกัดนัผลประกอบการ
ในปี FY15 เพราะยงัอยู่ในช่วงเริ่มต้นธุรกิจและบริษัทต้องการเน้นธุรกิจให้สินเชื่อเช่าซื้อ
รถจกัรยานยนตท์ีเ่ป็นจุดแขง็ ดงันัน้กรณีทีธุ่รกจิสนิเชือ่นาโนไฟแนนซป์ระสบความสาํเรจ็ จะเท่ากบั
เป็น upside ต่อประมาณการกาํไรของเราในปี FY16-17 
 

2.2 มารจิ์นมีแนวโน้มทรงตวัในระดบัสงู  
TK คดิอตัราดอกเบี้ยเฉลี่ย 2% ต่อเดอืนสําหรบัสนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ เท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์31-33% ซึง่คอ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกบัสนิเชือ่เชา่ซือ้ยานพาหนะประเภทอืน่ 
สว่นดา้นเงนิทุน TK มตีน้ทุนเงนิทุนเฉลีย่ประมาณ 4% ในช่วงหา้ปีทีผ่า่นมา ซึง่นับวา่ตํ่าเน่ืองจาก
บรษิทัมเีครดติค่อนขา้งด ีเหน็ไดจ้ากการทีบ่รษิทัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื TRIS credit rating จดั
อนัดบั TK ทีร่ะดบั A- (แนวโน้มคงที)่ ทาํใหส้ว่นต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM) ทรงตวัทีป่ระมาณ 30% 
ในช่วงสองสามปีทีผ่่านมาเพราะการปรบัลดดอกเบีย้ไม่ใชก้ลยุทธห์ลกัในการแขง่ขนัสาํหรบัธุรกจิน้ี 
แต่ผูป้ระกอบการจะเน้นแขง่ขนัดา้นประสทิธภิาพของกระบวนการอนุมตัแิละใหส้นิเชื่อ รวมถงึการ
วางเงนิดาวน์ เราจงึคาดวา่ NIM ของ TK น่าจะทรงตวัในระดบัน้ีภายในระยะสามปีขา้งหน้า  

 
  

Figure 19: TK – Trend in quarterly NIM and spreads  Figure 20: TK – Yield on assets 

  
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 
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2.3 คณุภาพสินทรพัยย์งัถกูกดดนั แต่มีแนวโน้มดีจากอตัราการตัง้สาํรอง สงู  
TK มอีตัราสว่น NPL เพิม่ขึน้เลก็น้อยในชว่งปี FY12-14 เพราะมแีรงกดดนัจาก 1) เศรษฐกจิทีช่ะลอ
ตวั 2) หน้ีสนิครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสงู และ 3) รายไดจ้ากการเกษตรทีต่กตํ่า โดยเรามองว่าหาก
กจิกรรมทางเศรษฐกจิยงัคงชะลอตวัอยา่งต่อเน่ือง อาจสง่ผลใหค้วามสามารถในการชาํระคนืหน้ีของ
ชาวนาและผูใ้ชแ้รงงาน ซึง่เป็นลกูคา้หลกัของบรษิทัลดลง ซึง่จะกระทบ NPL ของ TK 

อย่างไรกต็าม จนถงึขณะน้ีคุณภาพสนิทรพัยข์อง TK ยงัอยู่ในระดบัด ีดว้ยอตัราสว่น NPL ตํ่ากวา่ 
5% (นโยบายของบรษิทักําหนดไวไ้ม่เกนิ 5%) รวมทัง้เมื่อเทยีบกบัคู่แข่งโดยตรง เหน็ไดจ้าก
อตัราสว่น NPL ทีล่ดลงในช่วงหา้ปีทีผ่า่นมา นอกจากน้ี NPL ยงัลดลงในสองไตรมาสล่าสุดเพราะ
นโยบายกวดขนัการอนุมตัสินิเชื่อ ขณะทีผู่บ้รหิารเผยวา่ TK จะยงัคงใชน้โยบายการปล่อยสนิเชื่อที่
เขม้งวด เราจงึมองว่าอตัราส่วน NPL มแีนวโน้มลดลงในอนาคต ทําใหค้่าใชจ้่ายสํารองหน้ีสญูจะ
ลดลงจากจุดสงูสดุที ่14.28% ในปี FY14 เหลอืเพยีง 12% ในปี FY17 
 

  

Figure 21: Trend of TK’s NPL ratio Figure 22: NPL ratio comparison 

 

 

   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

  

 
 

Figure 23: Fallen in credit cost due to better asset quality  

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 
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ไวส้งูถงึ 129% ในปี FY14 ซึง่นับเป็นปจัจยับวก (Figure 20) และจากสถติใินช่วงสามปีทีผ่า่นมา
ตัง้แต่ปี 2012-2014 เราพบอตัราสว่นการตัง้สาํรองฯ ของ TK จะอยู่ในกรอบประมาณ 130-14% 
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ผา่นมา อกีทัง้ผูบ้รหิารยนืยนัวา่จะยงัคงอตัราการตัง้สาํรองไวใ้นระดบัเดยีวกนัน้ี เราจงึมองวา่บรษิทั
มคีวามเสี่ยงเรื่องคุณภาพสนิทรพัย์จํากัดเพราะมีเงินสํารองฯ สูง ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงหาก
คุณภาพสนิทรพัยด์อ้ยลงเพราะสภาพเศรษฐกจิเริม่เลวรา้ย นอกจากน้ี TK ยงัทาํประกนัภยัสนิทรพัย์
ทางการเงนิ ประมาณ 80% ของมลูค่าสนิทรพัยใ์นกรณีทีย่านพาหนะสญูหายและ/หรอืเกดิอุบตัเิหตุ
รา้ยแรง  

 

การที ่TK มเีงนิสาํรองฯ สงูถอืเป็นปจัจยับวกและ
น่าจะช่วยลดความเสีย่งเรือ่งคุณภาพสนิทรพัย์
หากสถานการณ์เศรษฐกจิไทยเลวรา้ยลง 

 

Figure 24: NPL trend and loan loss reserve 

 
    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 
 

Figure 25: TK has the highest coverage ration compared with its direct competitors 

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

2.4 เปรียบเทียบกบัคู่แข่งโดยตรง  
เรามองว่า TK มคีู่แขง่โดยตรงคอืบมจ. กรุ๊ปลสี (GL) และบมจ. เอส 11 กรุ๊ป (S11) ทีเ่พิง่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์โดยเราไดเ้ปรยีบเทยีบตวัเลขทางการเงนิทีส่าํคญัของ TK, GL และ 
S11 ไวใ้น Figure ดา้นล่าง แต่เชื่อวา่ GL เป็นคู่แขง่ทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกบั TK ไดด้กีวา่ S11 
ทัง้น้ีเมื่อมองดูโดยรวมแลว้ เราจะเหน็ไดว้่า TK มพีอรต์สนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์สงูทีสุ่ด แต่ 
GL จะมอีตัราการขยายตวัของสนิเชื่อสงูกวา่ทัง้ในและต่างประเทศ เน่ืองจาก TK ยงักงัวลเกีย่วกบั
คุณภาพลูกค้า อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่ากลยุทธ์ที่ conservative ของ TK สมเหตุสมผลใน
สถานการณ์ปจัจุบนัที่เศรษฐกจิยงัอยู่ในภาวะชะลอตวัเน่ืองจากการมสีนิทรพัย์คุณภาพดจีะช่วย
ใหผ้ลกําไรมัน่คงในระยะยาว ซึ่งประเด็นน้ี เราเชื่อว่า TK เหนือกว่าคู่แข่งเหน็ได้จากงบดุลที่
แขง็แกร่งดว้ยอตัราสว่น NPL ทีต่ํ่ากวา่และเงนิสาํรองทีส่งูกว่า แมบ้รษิทัอาจม ีROE ตํ่ากว่า GL 
เน่ืองจาก TK ระมดัระวงัเรื่องการเตบิโตของสนิเชื่อ ขณะเดยีวกนั เราเชื่อวา่ TK พรอ้มสาํหรบัการ
ขยายกิจการเชงิรุกเมื่อเศรษฐกิจเริม่ส่งสญัญาณบวกเน่ืองจากบรษิทัมฐีานเงนิทุนแขง็แกร่งเมื่อ
ประเมนิจากอตัราสว่นเงนิกองทุน (capitalization ratio) นอกจากน้ี ฐานเงนิทุนดงักล่าวยงัสามารถ
ชว่ยลดความเสีย่งดา้นเครดติของกลุม่ลกูคา้เป้าหมาย   
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Figure 26: TK Versus GL and S11 

 

 
 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, BLOOMBERG CONSENSUS FORECASTS, COMPANY DATA] 

 

 

3. ปัจจยัเส่ียง 
3.1 ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของธรุกิจ  
พอรต์สนิเชื่อของ TK ในปี 2014 มสีดัสว่นสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์นประเทศไทยสงูถงึ 87% 
ของสนิเชือ่รวม สว่นอกี 13% มาจากสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตใ์นประเทศ ผูบ้รหิารของ TK ตัง้เป้าจะลด
สดัส่วนสนิเชื่อเช่าซื้อรถยนต์และหนัมาเน้นสนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์มากขึน้ ซึ่งอาจส่งผลให้
เกดิความเสีย่งจากการกระจุกตวัของธุรกจิ เน่ืองจากพอรต์สนิเชื่อจะสามารถกระจายความเสีย่งได้
น้อยลงและต้องเพิง่พงิเศรษฐกจิในประเทศเป็นหลกั อย่างไรกต็าม TK ไดเ้ริม่ขยายธุรกจิไปยงั
ประเทศเพื่อนบา้นเช่นกมัพูชาและลาว รวมทัง้มแีผนจะเจาะตลาดอื่นในอาเซยีนภายในระยะเวลา
สองสามปีขา้งหน้า ขณะทีผู่บ้รหิารตัง้เป้าเพิม่สดัสว่นสนิเชื่อในต่างประเทศเป็น 50% ภายในหา้ปี 
ซึง่เรามองวา่น่าจะชว่ยลดความเสีย่งจากเศรษฐกจิในประเทศไดม้ากขึน้  

3.2 ความเส่ียงจากผลขาดทนุจากการขายรถยึด  
TK บนัทกึรายการสนิทรพัยร์อการขายจาํนวน 295 ลา้นบาทในสิน้ปี 2014 ซึง่น่าจะมสีาเหตุหลกัมา
จากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจบวกกับผู้บริโภคมีกําลังซื้อตํ่า ขณะเดียวกัน การชะลอตัวของ
อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ทําให้ราคาของรถจกัรยานยนต์มอืสองปรบัตวัลงอย่างมนีัยสําคญั 
สง่ผลใหบ้รษิทัมขีาดทุนจากการขายทรพัยส์นิทีย่ดึมาได ้อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ TK ไดด้าํเนินการ
ลดความเสี่ยงดงักล่าวด้วยการตัง้สํารองสําหรบัผลขาดทุนจากการด้อยค่าของสนิทรพัย์ไว้แล้ว
ประมาณ 35% ของมลูค่าสนิทรพัยร์อการขาย นอกจากน้ี TK สามารถขายรถยดึไดใ้นราคาสงูกวา่
ผูป้ระกอบการอื่นจากสง่รถจกัรยานยนตเ์ขา้ศนูยป์รบัสภาพรถของบรษิทัเองก่อนนํามาจาํหน่ายผา่น
เครอืขา่ยสาขา ศูนย์ประมูลรถ และพนัธมติรทางธุรกจิ ทําใหบ้รษิทัสามารถบรหิารความเสีย่งจาก
ขาดทุนทีเ่กดิจากการขายรถยดึอยา่งมปีระสทิธภิาพ ทัง้น้ีผูบ้รหิารเผยวา่ TK สามารถจาํหน่ายรถยดึ
ไดภ้ายในสองเดอืนหลงัจากยดืคนืมาจากลกูคา้  
 

Symbol TK GL S11

Business Model Motorcycle Hire Puchase (87%) Motorcycle Hire Purchase (90%) Motorcycles Hire Purchase

Automobile Hire Puchase (13%) Motorcycle Pledging Loan (10%)

Branches 90 26 3

Area All Region All region Central and East

(exclude North and South)

Foreign Cambodia and Lao Cambodia -

Nano-finance Business Interested Not Interested Not Interested

Financial figures (Unit: THB) As of 201 CIMB Bloomberg Bloomberg (No coverage)

Market Capitalization (THB m) 4,975 12,544 6,191

Outstanding Loan (THB m) 8,302 6,647 3,128

Motorcycle Hire Prucase Loan (THB m) 7,222 5,982 3,128

NPL ratio 4.97% 9.41% 8.43%

Coverage ratio 130% 90% 112%

NIM 29.2% 21.3% 24.0%

Capitalization Ratio 45.6% 34.6% 33.3%

TRIS rating A- A- -
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Figure 27: TK – Foreclosed assets and allowance for impairment  

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

3.3 ความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ผนัผวน  
อตัราดอกเบี้ยทีผ่นัผวนในตลาดอาจทําใหเ้กดิความไม่สอดคลอ้งกนัของเงนิทุน ซึ่งจะกระทบส่วน
ต่างอัตราดอกเบี้ยของบริษัท เท่ากับว่าหากอัตราดอกเบี้ยยังคงผันผวนและอัตราการกู้ยืม 
(borrowing rate) เพิม่สูงขึน้ ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยของ TK อาจลดลงเช่นเดยีวกบักําไรสุทธ ิ
อย่างไรกต็าม อตัราดอกเบี้ยทีผ่นัผวนยงัไม่ใช่ประเดน็หลกัทีต่อ้งกงัวลเน่ืองจากเงนิกูย้มืประมาณ 
85% ของ TK มอีตัราดอกเบีย้คงที ่เราจงึมองวา่ปจัจยัเสีย่งน้ียงัสามารถควบคุมได ้ 

 

Figure 28: TK’s borrowing interest rate structure 

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 

3.4 ความเส่ียงต่อศกัยภาพเติบโตและคณุภาพสินทรพัยเ์พราะเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตวั  
ตวัเลข GDP ไทยเตบิโตเพยีง 0.7% ในปี FY14 และแมร้ฐับาลจะพยายามดาํเนินการตามขัน้ตอนที่
จําเป็นเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิ แต่หากเศรษฐกจิไทยยงัคงขยายตวัลดลงก็อาจส่งผลกระทบต่อการ
เตบิโตและคุณภาพสนิทรพัยข์องกลุม่  
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4. ตวัเลขทางการเงิน 
4.1 คาดกาํไรสทุธิเติบโตเฉล่ีย 29.59% CAGR ในปี FY15-17  
เราคาดวา่ TK จะมกีําไรสุทธพิลกิกลบัมาเตบิโตในปี FY15 หรอื 6.4% ก่อนจะเตบิโตสงูถงึ 66.3% 
ในปี FY16 หลงัมผีลกําไรลดลง 54.5% ในปี FY14 เพราะเชื่อวา่ผลกําไรไดล้งไปแตะจุดสุดในปีที่
แลว้ ขณะทีเ่ราคาดวา่ ROE เพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 5.1% ในปี FY15 และจะเพิม่สงูขึน้เป็น 8.2% และ 
9.5% ในปี FY16 และ FY17 ตามลาํดบั 

ประมาณการของเราองิสมมตฐิานทีผ่ลประกอบการของ TK ฟ้ืนตวัในปี 2015 รวมทัง้มคีุณภาพ
สนิทรพัยด์ขีึน้ ซึง่จะเป็นรากฐานทีส่าํคญัสาํหรบัการเตบิโตทางธุรกจิในปี 2016 

 

Figure 29: Financial Highlights and key assumptions  

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 

4.2 งบดลุดีด้วยฐานเงินทุนท่ีแขง็แกร่ง  
ทีผ่า่นมา TK มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธไิมเ่กนิ 1.6x ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่2x เรา
จงึมองวา่แมบ้รษิทัจะมสีนิเชื่อเตบิโตในระยะยาว แต่อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนจะยงัลดลงเลก็น้อยจาก 
1.1x ในปี 2014 มาอยู่ในระดบัตํ่ากวา่ 1x ในปี FY17 ซึง่สว่นใหญ่เป็นเพราะฐานเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่ง
ของ TK บรษิทัจงึสามารถใชเ้งนิทุนดงักลา่วเพือ่รองรบัการขยายธุรกจิในอนาคต อกีทัง้เชื่อวา่บรษิทั
ยงัไมม่คีวามจาํเป็นตอ้งเพิม่ทุนในอนาคตอนัใกล ้

 

 Figure 31: Debt-to-Equity ratio and debt outstanding 

 
    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 

 

Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F Dec-17F
Loan growth 5.6% -13.7% 0.0% 5.0% 5.0%
Non-interest income growth -10.7% -0.2% 2.4% 3.5% 4.6%
Opex growth 15.6% -4.4% 0.3% 0.6% 5.6%
Net interest margin 29.9% 29.2% 30.2% 30.7% 30.7%
Cost to income 56.0% 56.5% 58.2% 56.3% 56.6%
NPLs/Total loans 4.4% 5.0% 4.7% 4.5% 4.3%
LLR/NPLs 133.9% 129.6% 137.1% 139.1% 141.4%
Provision/Total loans 12.9% 14.3% 14.0% 13.0% 12.0%
Tax rate 0.0% 13.9% 17.0% 20.0% 20.0%

Recurring net profit (THBm 429 195 208 345 426
Recurring profit growth -39.8% -54.5% 6.4% 66.3% 23.3%
ROE 11.0% 4.9% 5.1% 8.2% 9.5%
BVPS (THB) 8.03 7.99 8.23 8.71 9.21
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1.53 1.56

1.10
1.04 1.00 0.97

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Ti
m
e
s

TH
B
 m

.

Debt Outstanding D/E ratio



Thitikorn PCL 

April 17, 2015   
    
 

 

19 

 

5. ราคาเป้าหมานและคาํแนะนํา 
5.1 ราคาเป้าหมาย 11.20 บาทอิง P/BV 1.29x  
เราคาํนวณราคาเป้าหมายของ TK อยู่ที ่11.20 บาท องิ P/BV 1.29x ในปี FY16 ตามวธิ ีGGM 
(Gordon Growth Model) ภายใตส้มมตฐิานดงัน้ี  

 ROE ทรงตวัทีร่ะดบั 9.5% โดยเราคาดวา่ ROE จะเพิม่ขึน้เป็น 9.5% ในปี FY17 

 COE 8.50% (risk-free rate 3.50%), equity risk premium 6.50% และค่า beta ระยะ
ยาว 0.77x จาก Bloomberg 

 อตัราการเตบิโตระยะยาว 5% องิอตัราการเตบิโตเฉลี่ยในอดตี 5 ปีของยอดขาย
รถจกัรยานยนตใ์นประเทศไทย  

เรามองวา่ P/BV multiple เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประมลูมลูค่าหุน้ TK เน่ืองจากรายไดแ้ละตน้ทุน
สว่นใหญ่ของ TK มาจากรายการในงบดุลเชน่ลกูหน้ีรบัและหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้  

 

 Figure 32: GGM Valuation 

 

 
    SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 

5.2 เร่ิมต้นวิเคราะหด้์วยคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
สองปีทีผ่า่นมา ราคาหุน้ TK ปรบัตวัลง 50% จากจุดสงูสุดที ่20 บาทในปี 2013 และปจัจุบนัซือ้ขาย
อยู่ที ่P/BV 1.1x ในปี FY16 ซึง่ตํ่ากวา่ 1SD ของค่าเฉลีย่ในอดตีที ่1.4x และเกอืบตํ่าสุดในรอบสีปี่ 
เราจงึมองว่าราคาหุน้น่าจะรบัรูผ้ลกระทบจากยอดขายรถจกัรยานยนต์ในประเทศทีล่ดลง รวมทัง้
เศรษฐกจิทีอ่่อนตวัอยา่งต่อเน่ือง  

หากเทยีบ P/E ของ TK กบัผูป้ระกอบการจดทะเบยีน เราพบวา่ TK คอ่นขา้งเกาะตดิค่าเฉลีย่ แต่จะ
มรีาคาถูกกวา่หากเทยีบค่า P/BV เน่ืองจากบรษิทัมคี่า P/BV ตํ่าทีสุ่ดในกลุ่ม นอกจากน้ี แม ้TK จะ
ม ีROE ตํ่าทีส่ดุแต่มมีลูคา่กจิการ (enterprise value) สงูกวา่คูแ่ขง่โดยตรงอยา่ง GL 

สาเหตุทีเ่ราประมาณการ ROE ของ TK ไวค้่อนขา้งตํ่าเป็นเพราะเราตัง้สมมตฐิานอตัราการเตบิโต
ของสนิเชื่อแบบ conservative โดยคาดวา่อตัราการเตบิโตของสนิเชื่ออยู่ที ่0% ในปี FY15 เพราะ
เศรษฐกจิที่ซบเซา และเพยีง 5% ในปี FY16-17 โดยยงัไม่ได้รวมธุรกจิสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ ์
เท่ากบัว่าประมาณการของเราอาจม ีupside หากเศรษฐกจิปีน้ีฟ้ืนตวัดกีว่าทีค่าดไวแ้ละบรษิทัได้
ประโยชน์จากผลประกอบการที่ดขีองธุรกจินาโนไฟแนนซ์ ส่วนปจัจยับวกอกีประการหน่ึงอาจมา
จากการประกาศจดัการเลอืกตัง้ซึ่งน่าจะช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค ขณะทีน่โยบายประชา
นิยมน่าจะสง่ผลดต่ีอประชาชนในต่างจงัหวดัซึง่จะกระตุน้ความตอ้งการรถจกัรยานยนตด์ว้ยเชน่กนั  

ดงันัน้ เราจงึเริม่ตน้วเิคราะหห์ุน้ TK ดว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” โดยมองวา่อุปสงคร์ถจกัรยานยนตท์ีฟ้ื่นตวั
จะเป็นปจัจยับวกทีช่ว่ยผลกัดนัราคาหุน้ 
 

Fair-value calculation based on GGM Cost of Equity (COE) calculation

Sustainable ROE 9.50% Risk Free Rate 3.50%

COE 8.50% Equity Risk Premium 6.50%

Long-term growth (g) 5.00% Equity Beta (x) 0.77

Derived P/BV multiple* (X) = 12M F PBV 1.29 COE 8.50%

Dec 2016F Book Value (B/sh) 8.71 Growth Rate 5.00%

Derived Fair Value 11.20
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Figure 33: TK 1-year forward P/BV (x) 

 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA 

 

 
 

Figure 34: Peers comparison (Bloomberg Consensus) 

 

 
 
   SOURCE: CIMB RESEARCH, COMPANY DATA, BLOOMBERG CONSENSUS FORECASTS 

 

 

 

 

 

 
 

Company Bloomberg Ticker CY14 CY15 CY16 CY14 CY15 CY16 CY14 CY15 CY16 Enterprise value

Asia Sermkij Leasing PCL ASK TB 10.2 8.4 7.7 1.7 1.6 1.5 16.95 19.65 18.10 12.44
Group Lease PCL GL TB 107.3 31.6 25.4 5.1 3.9 3.7 4.81 13.10 23.00 3.33
Ratchthani Leasing THANI TB 12.2 10.6 8.5 2.2 2.0 1.9 19.83 20.87 21.20 10.28
Thitikorn PCL TK TB 25.4 16.0 12.1 1.2 1.2 1.1 4.89 7.30 9.15 6.29
Thailand average Average 38.8 16.6 13.4 2.55 2.18 2.1 11.62 15.23 17.86 7.00

Core P/E (x) P/BV (x) Recurring ROE (%)
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DISCLAIMER 
การเสนอคาํแนะนํา ขอ้มลูบทวเิคราะห ์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเหน็ทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบัน้ี จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ี
ทีส่ดุทีไ่ดร้บัมา และพจิารณาเหน็วา่น่าเชือ่ถอื แต่ทัง้น้ีทางบรษิทัหลกัทรพัย ์ซไีอเอม็บ(ีประเทศไทย) จาํกดัไมอ่าจรบัรองความถูกตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลู
ดงักล่าว ความเหน็ทีแ่สดงไวใ้นรายงานฉบบัน้ีไมถ่อืวา่เป็นการเสนอแนะหรอืการชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์การนําไปใชซ้ึง่ขอ้มลู บทวเิคราะหแ์ละการ
คาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบัน้ีเป็นการนําไปใชโ้ดยใหผู้ใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพนิิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ซไีอเอม็บ ี(ประเทศไทย) จาํกดั อาจจะเป็นหรอืเป็นผูท้าํหน้าที ่Market Maker และเป็นผูอ้อกและเสนอขายใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(DW) ที่
มหีลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหุน้ดงัต่อไปนี้ ผูล้งทุนควรใชค้วามระมดัระวงั อ่าน และศกึษารายละเอยีดของหนงัสอืชีช้วนก่อนตดัสนิใจลงทุน 

AAV, ADVANC, AIT, AMATA, ANAN, AOT, AP, ASP, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BEC, BECL, BGH, BH, BIGC, BJC, BJCHI,  BLAND, BMCL, 
BTS, CENTEL, CK, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DEMCO, DTAC, EARTH, EGCO, ERW, GFPT, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HANA, HEMRAJ, 
HMPRO, ICHI, IFEC, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, JAS, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, KTIS, LH, LOXLEY, LPN, M, MAJOR, MC, MEGA, MINT, NOK, 
PS, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, RML, ROBINS, SAMART, SAWAD, SCB, SCC, SCCC, SF, SGP, SIM, SIRI, SPALI, SPCG, 
SRICHA, STA, STEC, STPI, SVI, TCAP, THAI, THCOM, THREL, TICON, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TTA, TTCL, TTW, TUF, UV, VGI, TRUE 

คาํนิยามของ RECOMMENDATION (คาํแนะนําการลงทุน) 
คาํแนะนําในหุ้น คาํแนะนําในภาคอตุสาหกรรม 

ADD: ในกรณผีลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์มากกวา่ 10% ในชว่งเวลา 12 
เดอืนขา้งหน้า 

OVERWEIGHT: ในกรณทีีบ่รษิทัจาํนวนมากในอุตสาหกรรมทีค่าดการณ์วา่มี
ผลตอบแทนมากกวา่ 10% ในชว่งเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

HOLD: ในกรณผีลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์อยูร่ะหวา่ง 0% ถงึ 10% 
ในชว่งเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

NEUTRAL: ในกรณทีีบ่รษิทัจาํนวนมากในอุตสาหกรรมทีค่าดการณ์วา่มี
ผลตอบแทนอยูร่ะหวา่ง 0% ถงึ 10% ในชว่งเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า  

REDUCE: ในกรณผีลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์น้อยกวา่ 0% ในชว่งเวลา 
12 เดอืนขา้งหน้า 

UNDERWEIGHT: ในกรณทีีบ่รษิทัจาํนวนมากในอุตสาหกรรมทีค่าดการณ์วา่
มผีลตอบแทนน้อยกวา่ 0% ในชว่งเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

 

 

รายงานการประเมินการกาํกบัดแูลกิจการ (CGR)  
การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) ในเรือ่งการกาํกบัดแูลกจิการ (Corporate Governance) น้ีเป็นการดาํเนินการตาม
นโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็นการสาํรวจและประเมนิจากขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ ทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัน้ ผลสาํรวจ
ดงักล่าวจงึเป็นการนําเสนอในมมุมองของบุคคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิดม้กีารใชข้อ้มลูภายในในการประเมนิ 

อน่ึง ผลการสาํรวจดงักล่าว เป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการกาํกบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการสาํรวจจงึอาจ
เปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้น้ี บรษิทัหลกัทรพัยซ์ไีอเอม็บ ี(ประเทศไทย) จาํกดั มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถกูตอ้งของผลสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 
 

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 ดเีลศิ 
80 – 89 ดมีาก 
70 - 79 ด ี
60 – 69 ดพีอใช ้
50 – 59 ผา่น 
ตํ่ากวา่ 50 No logo given N/A 

 

จะทาํการเผยแพรร่ายชือ่เฉพาะบรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยูใ่นระดบั “ด”ี ขึน้ไป ซึง่ม ี3 กลุ่มคอื “ด”ี “ดมีาก” และ”ดเีลศิ” โดยประกาศรายชือ่บรษิทัในแต่ละกลุ่มเรยีง
ตามลาํดบัตวัอกัษรชือ่ยอ่บรษิทัในภาษาองักฤษ  
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BAFS BCP BTS CPN EGCO GRAMMY HANA  INTUCH IRPC IVL 
KBANK  KKP KTB MINT PSL PTT PTTEP PTTGC SAMART SAMTEL 
SAT SC SCB SE-ED SIM SPALI TISCO TMB TOP  

 
 

AAV ACAP ADVANC ANAN AOT ASIMAR ASK ASP BANPU BAY 
BBL BECL BIGC BKI BLA BMCL BROOK CENTEL CFRESH CIMBT 
CK CNT CPF CSL DELTA DRT DTAC DTC EASTW EE 
ERW GBX GC GFPT GUNKUL HEMRAJ HMPRO ICC KCE KSL 
LANNA LH LHBANK LOXLEY LPN MACO MC MCOT NBC NCH 
NINE NKI NMG NSI OCC OFM PAP PE PG PHOL 
PJW PM PPS PR PRANDA PS PT QH RATCH ROBINS 
RS S & J SAMCO SCC SINGER SIS SITHAI SNC SNP SPI 
SSF SSI SSSC STA SVI TCAP TF THAI THANI THCOM 
TIP TIPCO TK TKT TNITY TNL TOG TRC TRUE TSTE 
TSTH TTA TTW TVO UAC VGI VNT WACOAL   

 
 

2S AF AH AHC AIT AJ AKP AKR AMANAH AMARIN 
AMATA AP APCO APCS AQUA ARIP AS ASIA AYUD BEAUTY 
BEC BFIT BH BJC BJCHI BOL BTNC BWG CCET CGD 
CGS CHOW CI CKP CM CMR CSC CSP CSS DCC 
DEMCO DNA EA ESSO FE FORTH FPI GENCO GL GLOBAL 
GLOW GOLD HOTPOT HTC HTECH HYDRO IFS IHL INET IRC 
IRCP ITD KBS KGI KKC KTC  L&E LRH LST MAJOR 
MAKRO MATCH MBK MBKET MEGA MFC MFEC MJD MODERN MONO 
MOONG MPG MTI NC NTV NUSA NWR NYT OGC OISHI 
PACE PATO PB PDI PICO PPM PPP PREB PRG PRIN 
PTG QLT QTC RCL SABINA SALEE SCBLIF SCCC SCG SEAFCO 
SEAOIL SFP SIAM SIRI SKR SMG SMK SMPC SMT SOLAR 
SPC SPCG SPPT SST STANLY STEC STPI SUC SWC SYMC 
SYNEX SYNTEC TASCO TBSP TEAM TFD TFI THAN THIP THREL 
TIC TICON TIW TKS TLUXE TMI TMT TNDT TPC TPCORP 
TRT TRU TSC TTCL TUF TVD TWFP UMI UP UPF 
UPOIC UT UV UWC VIH WAVE WHA WIN WINNER YUASA 
ZMICO          

 
 

 

 


