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Buy หมายถึง ราคาหุนตํ ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวดีก
Hold หมายถึง ราคาหุนตํ ่ากวาหรือเทากับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะ
Sell หมายถึง ราคาหุนสูงกวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวตํ่ าก

Broker No.
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บริษัท อิออน ธนสินทรัพย (ไทยแลนด) จํ ากัด (มหาชน): AEONTS

Year

Feb.20
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(Btmn.)
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BV/Sh.
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(X)

P/BV

(X)

DPS

(Bt.

42/43 55.81 1.74 7.26 59.06 14.18 0.25

43/44 153.58 4.80 11.81 21.46 8.72 0.94

44/45 292.08 5.84 23.36 17.63 4.41 2.00

45/46F 450.44 9.01 30.75 11.43 3.35 3.25

46/47F 441.53 8.83 36.53 11.66 2.82 3.09

*รวมเงินปนผล 1.50 บาท/หุนที่จายในงวดครึ่งแรกของงวดป 45/46

ประเด็นส ําคัญ
! ผลการด ําเนินงานงวดป 45 ยังคงเติบโตสูงจากป 44 แตการเติบโตจะ
กฎหมายบัตรเครดิตใหม

! ผลกระทบจากกฎหมายบัตรเครดิตใหม คาดวาจะเริ่มมีผลกระทบตอการ
! AEONTS มีการปรับลดตนทุนการด ําเนินงานอยางเขมงวด ซ่ึงคาดวาจะชว
! แนวโนมหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดยังคงเพ่ิมข้ึนจากไตรมาสกอน ซ่ึงจะสงผ
! คํ าแนะนํ า ‘ถือ’ ราคาท่ีเหมาะสมอยูท่ี 106 บาท/หุน ในป 46

AEONTS มีการปรับกลยุทธทางธุรกิจหลายดานเพ่ือลดผลกระทบจากกฎหมา
ควบคุมคาใชจายดํ าเนินงานอยางเขมงวด และคาดวาจะเปนกุญแจสํ าคัญ
เครดิตใหมไดในระดับหน่ึง ซ่ึงคาดวาจะสงผลใหกํ าไรสทุธิในป 46 ทรงตัวเม
คาใชจายมีประสิทธิภาพดีกวาท่ีคาด อาจจะทํ าใหแนวโนมกํ าไรสุทธิปรับตัวด
แรงกดดันดานหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดตอสินเช่ือท่ีมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตอเน่ือง 
ข้ึน และจะเปนปจจัยส ําคัญท่ีกดดันผลประกอบการของบริษัท ดังน้ัน CNS ย
ป 46 ท่ี 106 บาท

คาดผลการดํ าเนินงานงวดปบัญชี 45 จะยังคงขยายตัวในระดับสูงท่ี 54% จา
ก.พ. 46 AEONTS จะมกํี าไรสุทธิประมาณ 450 ลานบาท คิดเปนปรับตัวเพิ่มขึ้น
บาท ขณะที่ผลการด ําเนินงานงวดไตรมาส 4/45 คาดวาจะมีกํ าไรสุทธ ิ122 ลาน
ที่คาดไวที่ 110 ลานบาท) คิดเปนเพิ่มขึ้น 3% จากไตรมาส 3/45 โดยปจจัยหลัก
การลดคาใชจายด ําเนินงานอยางเขมงวดหลายดาน ซึ่งคาดวาจะชวยลดคาใชจาย
บาท ซึ่งเปนปจจัยส ําคัญที่ชวยลดผลกระทบจากมาตรการดานบัตรเครดิตใหมของ
ค. 46 ไดในระดับหนึ่ง ซึ่งยังคงสงผลใหกํ าไรไตรมาส 4/45 ยังคงขยายตัว QoQ 
เครดิตใหมจะสงผลตอผลการดํ าเนินงานของ AEONTS เตม็ไตรมาส เริ่มตั้งแตไต
กํ าไรสุทธิในไตรมาส 1/46 ของ AEONTS เริ่มปรับตัวลดลงเมื่อเทียบ QoQ และท
ผลการด ําเนินงานทั้งป 46 ไมขยายตัวจากป 45 อยางไรก็ด ีการปรับลดคาใชจาย
จะสงผลใหกํ าไรสุทธิปรับตัวดีขึ้นกวาที่คาดการณ

AEONTS มีการปรับกลยุทธทางธุรกิจหลายดานเพ่ือลดผลกระทบจากกฎหมาย
บาทส ําคัญคือการลดคาใชจายในการด ําเนินงานและการปรับเพิ่มคาธรรมเนียมอ
การตดิตามหน้ี / การปรับวิธีการคํ านวณดอกเบี้ยในหนี้คางช ําระจากวันสรุปยอด
เอกสารและการโทรศัพทติดตามหนี้กับลูกคาจะรวมเปนจดหมายหนึ่งฉบับและโท

Consolidated Financial Summary
 ราคาปด (04/03/46) 103.00 บาท
วา SET ในชวง 6-12 เดือน
ปรับตัวเทากับ SET ในชวง 6-12 เดือน
วา SET ในชวง 6-12 เดือน

)

Div. Yield

(%)

NPL/Loans

(%)

ROE

(%)

0.24 1.55 43.08

0.91 1.39 50.31

1.94 1.68 37.78

3.16 2.46 33.30

3.00 3.12 26.25

ชะลอตัวลงในป 46 จากผลกระทบของ

ด ําเนินงานเต็มไตรมาสในไตรมาส 1/46
ยลดผลกระทบไดในระดับหน่ึง
ลใหภาระการต้ังสํ ารองหน้ีเพ่ิมข้ึน

ยบัตรเครดิตใหม โดยเฉพาะอยางย่ิงการ
ที่จะชวยลดผลกระทบจากมาตรการบัตร
ือ่เทียบกับป 45 อยางไรก็ดี หากการลด
ีกวาที ่ CNS คาดการณไว อยางไรก็ตาม
จะสงผลใหภาระการตั้งส ํารองหน้ีเพ่ิมสูง
งัคงแนะนํ า “ถือ” โดยมีมูลคาท่ีเหมาะสม

กป 44 โดยคาดวาในปบัญช ี45 สิ้นสุด 20
 54% จากป 44 ที่มีกํ าไรสุทธ ิ292 ลาน
บาท (ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิม
เปนผลจากในไตรมาส 4/45 บริษัทไดเริ่ม
ดํ าเนินงานเฉลี่ยไตรมาสละ 15-20 ลาน
ทางการที่มีผลเพียง 1 เดือน ตั้งแต 11 ม.
อยางไรก็ด ีผลกระทบตอจากมาตรการบัตร
รมาส 1/46 เปนตนไป ซึ่งคาดวาจะท ําให
รงตัวเมื่อเทียบ YoY และคาดวาจะสงผลให
ด ําเนินงานมีประสิทธิภาพกวาที่คาด ก็อาจ

บัตรเครดิตฉบับใหม โดยแนวทางที่มีบท
ื่นๆ อาท ิ การปรับอัตราคาธรรมเนียมใน
รายการ เปนวันที่ทํ ารายการ / การจัดสง
รศัพทหนึ่งครั้งตาม ID Code ของลูกคา จาก

http://www.cns.co.th/
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เดมิที่สงจดหมายและโทรศัพทตามรายการ / การยกเลิกการรับภาระคาธรรมเนียมในการชํ าระเงินผานธนาคารของลูกคา
โดยใหลูกคาเปนผูรับภาระคาธรรมเนียมในการช ําระเงินผานธนาคารเอง / การปรับคาธรรมเนียมรายปของบัตรเครดิตใน
ประเทศเพิ่มขึ้นจากเดิม 100 บาท/ป เปน 200 บาท/ป และอื่นๆ ซึ่งการลดคาใชจายด ําเนินงานและเพิ่มคาธรรมเนียมดัง
กลาว สวนใหญเริ่มดํ าเนินการในไตรมาส 4/45 ซึ่งคาดวาจะสงผลใหอัตราสวนคาใชจายด ําเนินงานรวมตอรายไดปรับตัวลด
ลงจากมากจาก 51% ในป 44 เหลือประมาณ 47.5% ในป 45 และคาดวาจะมีแนวโนมลดลงตอเนื่องในป 46 ทั้งนี้ การ
เพิม่ประสิทธิภาพในการลดคาใชจายด ําเนินงานดังกลาว คาดวาจะเปนหนึ่งกุญแจส ําคัญที่จะชวยลดผลกระทบจากรายไดจาก
ธุรกิจบัตรเครดิตที่ปรับลดลงไดในระดับหนึ่ง นอกจากน้ี บริษัทจะมีการขยายเครือขายของผูถือบัตรเครดิต โดยมีแผนที่จะ
ออกบัตรเครดิตรวมกับบัตรวีซา ในชวงไตรมาส 2-3 ของป 46 และการเรงขยายธุรกิจอื่นๆ เพื่อชดเชยรายไดจากธุรกิจบัตร
เครดิตที่ CNS คาดวาจะปรับลดลงในป 46 จากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของธุรกิจบัตรเครดิตที่คาดวาจะปรับลดลงจากเดิมที่
35% เหลือ 23-26% เนื่องจากรายไดดอกเบี้ยจากธุรกิจบัตรเครดิต (ที่ถูกควบคุมโดยทางการไวไมเกิน 18%) คิดเปนสัด
สวนประมาณ 60% ของรายไดจากบัตรเครดิตรวม และที่เหลือ 40% เปนรายไดจากคาธรรมเนียมที่ไมถูกควบคุม

ที่มา : CNS Research          

หน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดในส้ินปบัญชี 45 ยังคงปรับตัวเพ่ิมข้ึน
3/45 ท่ี 2.28% ขณะท่ีในปบัญชี 46 CNS คาดวาแนวโนมหนี้ท
มาอยูที่ระดับ 3.12% ซึ่งคาดวาจะสงผลให AEONTS มภีาระในก
45 ที่คาดวาจะอยูที่ประมาณ 781 ลานบาท และป 44 ที่ 332 
การขยายตัวของปริมาณธุรกิจ ขณะที่อีกปจจัยคาดวาจะมาจากคุณ
ดงักลาวเปนปจจัยสํ าคัญหนึ่งที่จะกดดันผลการด ําเนินงานของบร

ตารางแสดงเครอืขายแล
Networks : Units 2543 2544
 20 Feb.44 20 Feb. 45
Branches 31 40
Cash dispensing (CD) machines 66 120
Supplier Networks 2,022 3,560
Credit card holders 300,000 553,000

No. of billings (mn) 0.64 1.28

ที่มา : AEONTS

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตล
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไ
ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลา
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 1

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") 
หรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน แ
ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะ
ชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉ
พนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏ
ไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรา
ใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขา
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัด
ใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือ
ในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ
หายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถ
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยา
ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหล
March 05, 2003
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เปนประมาณ 2.5% จากป 44 ท่ี 1.68% และไตรมาส
ี ่ไมกอใหเกิดรายไดตอสินเชื่อจะยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง
ารตั้งส ํารองหนี้เพิ่มสูงขึ้นเปน 1,077 ลานบาท เทียบกับป
ลานบาท สวนหนึ่งเปนผลจากการตั้งส ํารองหนี้ที่เพิ่มขึ้นตาม
ภาพหนี้ที่ดอยลง ทั้งนี้ การตั้งส ํารองหนี้ที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้น
ิษัท

ะสาขาของ AEONTS
1Q45 2Q45 3Q45 4Q45E

20 May 45 20 Aug. 45 20 Nov. 45 20 Feb. 46
42 45 50 56

135 160 183 186
4,038 4,529 5,112 5,500

613,000 680,000 748,800 >800,000

1.50 1.58 1.90 1.93

นักวิเคราะห : พัชรา กิติจารุรัตน (Ext. 3517)

าดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
มเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5%

ดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
5% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

 ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือ
ละไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมได
ปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิด
บับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
ในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิ
กฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจง
ยหลักทรัพย
แปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการ
จากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควร
ืน่ใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสีย
ึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง
งถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ี
ักทรัพย


