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 แนวโนม้สินเชือ่เชา่ซือ้ยงัคงเติบโตไดด้ี โดยเฉพาะสินเชือ่รถบรรทกุขนาดใหญ่และจ าน าทะเบยีนรถ ทีค่าดเติบโต 5 –
8% และ 20 – 25% ตามล าดบั ขณะทีสิ่นเชือ่เชา่ซือ้รถยนต์นัง่ส่วนบคุคล ลดลง
1. สินเชือ่เชา่ซือ้รถยนต์นัง่ส่วนบคุคล คาดลดลง สอดคล้องกับยอดขายรถยนต์ในประเทศปี’63 ที่คาด (คาดการณ์

โดยศูนย์วิจัยกสิกร) ลดลง 5% อยู่ที่ 960,000 - 1,015,000 คัน จากความเข้มงวดการปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อ
ต่อเนื่องนับจากกลางปี’62 พร้อมสภาพเศรษฐกิจในประเทศที่ยังชะลอตัว คาดส่งผลกระทบต่อหุ้นในกลุ่ม
ธนาคารที่ท าเช่าซื้อ เช่น BAY , TMB , TISCO , SCB และ KKP เป็นต้น

2. สินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุขนาดใหญ่ คาดเตบิโต 5 - 8% จากโครงการลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐ เช่น รถไฟทาง
คู่ รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน และรถไฟฟ้า เป็นต้น คาดช่วยกระตุ้นความต้องการรถบรรทุกเพื่อใช้ใน
การขนส่งวัสดุก่อสร้าง คาดส่งผลดี THANI และ ASK เป็นต้น

3. สินเชือ่จ าน าทะเบยีนรถ คาดเติบโต 20 - 25% แต่เป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลงจากปี’62 หลังเร่งขยายสาขา
ช่วง 3 - 5 ปีที่ผ่านมา ท าให้ฐานสูง ที่น่าสนใจในกลุ่มนี้ เช่น MTC , SAWAD , BFIT , AMANAH , SGF และ
SINGER เป็นต้น

คาดปี’63 สินเช่ือเช่าซ้ือรถบรรทุก และจ าน าทะเบียนรถ 
เติบโตสูง ขณะท่ีรถยนต์น่ังส่วนบุคคล ลดลง

ที่มา : ศูนย์วิจัยกสิกรไทย



 ทิศทางดอกเบี้ยปี’63 คาดมีการปรับดอกเบี้ยนโยบายลง 1 ครั้ง สอดคล้องกับ Bloomberg Consensus ที่มี
นักวิเคราะห์ 9 ใน 20 คน คาดลดลงจาก 1.25% สู่ระดับ 1% คาดส่งผลบวกต่อหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อ คาดหุ้นที่ได้รับ
ประโยชน์จากการลดดอกเบี้ยมากที่สุด ได้แก่ ASK ,THANI ,SAWAD ,ECL ,AEONTS ,MTC และ KTC ตามล าดับ

 มาตรฐานบัญชี TFRS9 ที่บังคับใช้ 1 ม.ค. 63 ท าให้บางบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ Coverage Ratio ต ่า ต้องตั้งส ารอง
หนี้เพิ่มขึ้น เช่น ECL, SINGER และ GCAP อย่างไรก็ตามมาตรฐานบัญชีดังกล่าว อนุญาตให้น าส ารองที่ตั้งเพิ่มขึ้น
บันทึกในส่วนผู้ถือหุ้น และให้ตัดจ าหน่ายผ่านงบก าไรขาดทุนในระยะเวลา 3 ปี คาดช่วยลดแรงกดดันต่อผล
ประกอบการ 4Q/62 ของบริษัทข้างต้น ส่วนบริษัทที่มี Coverage Ratio สูง เช่น MTC, KTC, AEONTS, THANI
และ ASK คาดไม่ได้รับผลกระทบ พร้อมคาดอาจมีบางบริษัท Write Back ส ารอง ในช่วง 4Q/62 เช่น MTC และ
KTC เป็นต้น

ที่มา : บริษัทโดยการรวบรวมของ AIRA

การลดอัตราดอกเบ้ียยังเป็นปัจจัยหนุนกลุ่มเช่าซ้ือ



 นโยบายใหส้ินเชื่อรายย่อย เพื่อดูแลปัญหาหนี้เกินตัวของภาคครวัเรือน โดย BOT จะก าหนดสัดส่วนภาระหนี้ต่อรายได้
(Debt Service Ratio หรือ DSR) ที่เหมาะสม คาดประกาศใช้ตน้ปี’63 โดยคาดสินเชือ่ที่ไดร้ับผลกระทบจากมาตรการ
ดังกล่าว ได้แก่ สนิเชื่อจ าน าทะเบยีนรถ สินเชื่อส่วนบุคคล สินเชือ่บัตรเครดิต และสินเชือ่เช่าซื้อรถ (เฉพาะ Bank) พร้อม
คาดหุ้นที่ได้รับผลกระทบ เช่น MTC, SAWAD, AMANAH, SINGER, GCAP, KTC และ AEONTS เป็นต้น

 TFRS9 ท าให้ตัวเลข NPL เพิ่มขึ้น แต่กระทบน้อยมากกับงบก าไรขาดทุน โดยมาตรฐานบัญชีดังกล่าวท าให้การตัด
จ าหน่ายหนี้สูญ (Write-off) ท าได้ยากขึ้น จากเดิมหนี้ที่ต ่ากว่า 100,000 บาท (และต ่ากว่า 200,000 บาท กรณีสถาบัน
การเงิน) เพียงพิสูจนใ์ห้ได้ว่าค่าใช้จ่ายในการติดตามหนี้ไมคุ่้มกับมูลหนี้ ก็สามารถ Write-off คาดส่งผลกระทบต่อ (1)
ตัวเลข NPL ปรับเพิ่มขึ้น จากกระบวนการ Write-off ท าได้ยากขึ้น และ (2) ค่าใช้จ่ายทางภาษปีรับเพิม่ขึ้นเล็กน้อย
จากการที่ Write-off น้อยลง คาดหุ้นที่ได้รับผลกระทบ ได้แก่ KTC, AEONTS, MTC และ SAWAD เป็นต้น

 หนี้ครัวเรือนสูง เสี่ยงต่อคุณภาพสินทรัพย์ จากการท า Stress Test ของ BOT พบว่าครัวเรือนมากกว่าครึง่จะมีปัญหา
สภาพคล่องหากใหร้ายได้ครัวเรือนปรับลดลง 20% สะทอ้นให้เหน็ว่าปัญหาระดับหนี้ครัวเรือนที่สงู และเศรษฐกิจที่ชะลอ
ตัวส่งผลต่อความสามารถในการช าหนี้ของครวัเรือน ส่งผลให้ตัวเลข NPL ปรับตัวเพิ่มขึ้น

กลุ่มเชา่ซ้ือ ยังถูกกดดันจากนโยบายสินเช่ือท่ีเข้มงวด
มาตรฐานบัญชีใหม่ ท าให้ NPL เพ่ิมข้ึน

ที่มา : BOT โดยการรวบรวมของ AIRA



หุ้นแนะน า



SINGER.....ราคาเป้าหมาย 9.75 บาท
คาด 4Q/62 ก าไรสุทธิกลับมาเติบโตอีกครัง้ เบื้องต้นคาดอยู่ที่ 50 – 60 ล้านบาท หลัง 3Q/62 ก าไรออกมาน่าผิดหวัง
จาก (1) มกีารขายหนีก้้อนใหญ่ใน 4Q/62 คาดมีรายได้เข้ามา ประมาณ 20 - 30 ลบ. (2) ปรับโครงสร้างทมีสินเชื่อ C4C
เสร็จสิ้นช่วง ก.ย.’62 เพิ่มพนักงานสินเชื่อ จาก 50 คน เป็น 70 คน และเพิ่มสาขาจาก 20 สาขา เป็น 28 สาขา ท าให้คาด
สินเชื่อ C4C จะกลบัมาเติบโตอีกครั้ง หลังชะลอปล่อยสินเชื่อช่วง 9M/62 เนื่องจากติดปัญหาเงินทุน และ (3) บันทึก
ส ารองหนี้ตาม TFRS9 เข้าส่วนผู้ถือหุ้น ท าให้ลดแรงกดดันผลประกอบการช่วง 4Q/62

คาดป’ี63 เติบโตต่อเนื่อง จาก Turnaround เมื่อปี’62 โดยคาดก าไรสุทธิ 231 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 28% จาก (1) ธุรกิจเช่าซือ้
เครื่องใชไ้ฟฟ้า เติบโตจากการขยายแฟรนไชส์ จากปัจจุบัน 960 สาขา เป็น 2,000 สาขา บนระบบการขายที่เน้นคุณภาพ
(Farmer Model) (2) แผนขยายสาขา C4C จากปัจจุบัน 28 สาขา เป็น 50 สาขา รวมถึงปรับกลยุทธก์ารตลาดให้ลูกค้า
เข้ามาใช้บริการมากข้ึน เช่น LTV และ DSR เป็นต้น และการออก Product ใหม่ หลังไดใ้บอนุญาต เบื้องต้นเราคาด New
Loans ที่ 2,000 ลบ.

คาดราคาหุ้นทีป่รับลดลง สะท้อนผลประกอบการ 3Q/62 แต่เป็นโอกาสเข้าซื้อสะสม จาก (1) ผลประกอบการ 4Q/62 ที่
คาดกลับมาเติบโตอีกครั้ง (2) สินเชื่อ C4C ซึ่งเป็นสินเชื่อที่ความเสี่ยงต ่า คาดเติบโตสูงในปี’63 และ (3) SINGER เป็นหุ้น
Growth Stock ขณะที่ปัจจุบัน ราคาหุ้นซื้อขายบน PE เพียง 9.7 เท่า ซึ่งถูกเมือ่เทียบกบัหุ้นในกลุ่มเดียวกัน แนะน า “ซื้อ”
ประเมินราคาเป้าหมายที่ 9.75 อิง PEG 1 เท่า ภายใต้การเติบโตเฉลี่ย 25% ใน 2 - 3 ปีข้างหน้า

ที่มา : SINGER และประมาณการโดย AIRA


