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Buy หมายถึง ราคาหุนตํ ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวดีก
Hold หมายถึง ราคาหุนตํ ่ากวาหรือเทากับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะ
Sell หมายถึง ราคาหุนสูงกวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวตํ่ าก
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บริษัท อิออน ธนสินทรัพย (ไทยแลนด) จํ ากัด (มหาชน): AEONTS

Year

Feb.20

NP

(Btmn.)

EPS

(Bt.)

BV/Sh.

(Bt.)

PER

(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

*รวมเงินปนผล 1.50 บาท/หุนที่จายในงวดครึ่งแรกของงวดป 45/46

ประเด็นส ําคัญ
! ผลการด ําเนินงานงวดป 45 ยังคงเติบโตสูงจากป 44 แตการเติบโตจะ
กฎหมายบัตรเครดิตใหม

! ผลกระทบจากกฎหมายบัตรเครดิตใหม คาดวาจะเริ่มมีผลกระทบตอการ
! AEONTS มีการปรับลดตนทุนการด ําเนินงานอยางเขมงวด ซ่ึงคาดวาจะชว
! แนวโนมหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดยังคงเพ่ิมข้ึนจากไตรมาสกอน ซ่ึงจะสงผ
! คํ าแนะนํ า ‘ถือ’ ราคาท่ีเหมาะสมอยูท่ี 106 บาท/หุน ในป 46

AEONTS มีการปรับกลยุทธทางธุรกิจหลายดานเพ่ือลดผลกระทบจากกฎหมา
ควบคุมคาใชจายดํ าเนินงานอยางเขมงวด และคาดวาจะเปนกุญแจสํ าคัญ
เครดิตใหมไดในระดับหน่ึง ซ่ึงคาดวาจะสงผลใหกํ าไรสทุธิในป 46 ทรงตัวเม
คาใชจายมีประสิทธิภาพดีกวาท่ีคาด อาจจะทํ าใหแนวโนมกํ าไรสุทธิปรับตัวด
แรงกดดันดานหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดตอสินเช่ือท่ีมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตอเน่ือง 
ข้ึน และจะเปนปจจัยส ําคัญท่ีกดดันผลประกอบการของบริษัท ดังน้ัน CNS ย
ป 46 ท่ี 106 บาท

คาดผลการดํ าเนินงานงวดปบัญชี 45 จะยังคงขยายตัวในระดับสูงท่ี 54% จา
ก.พ. 46 AEONTS จะมกํี าไรสุทธิประมาณ 450 ลานบาท คิดเปนปรับตัวเพิ่มขึ้น
บาท ขณะที่ผลการด ําเนินงานงวดไตรมาส 4/45 คาดวาจะมีกํ าไรสุทธ ิ122 ลาน
ที่คาดไวที่ 110 ลานบาท) คิดเปนเพิ่มขึ้น 3% จากไตรมาส 3/45 โดยปจจัยหลัก
การลดคาใชจายด ําเนินงานอยางเขมงวดหลายดาน ซึ่งคาดวาจะชวยลดคาใชจาย
บาท ซึ่งเปนปจจัยส ําคัญที่ชวยลดผลกระทบจากมาตรการดานบัตรเครดิตใหมของ
ค. 46 ไดในระดับหนึ่ง ซึ่งยังคงสงผลใหกํ าไรไตรมาส 4/45 ยังคงขยายตัว QoQ 
เครดิตใหมจะสงผลตอผลการดํ าเนินงานของ AEONTS เตม็ไตรมาส เริ่มตั้งแตไต
กํ าไรสุทธิในไตรมาส 1/46 ของ AEONTS เริ่มปรับตัวลดลงเมื่อเทียบ QoQ และท
ผลการด ําเนินงานทั้งป 46 ไมขยายตัวจากป 45 อยางไรก็ด ีการปรับลดคาใชจาย
จะสงผลใหกํ าไรสุทธิปรับตัวดีขึ้นกวาที่คาดการณ

AEONTS มีการปรับกลยุทธทางธุรกิจหลายดานเพ่ือลดผลกระทบจากกฎหมาย
บาทส ําคัญคือการลดคาใชจายในการด ําเนินงานและการปรับเพิ่มคาธรรมเนียมอ
การตดิตามหน้ี / การปรับวิธีการคํ านวณดอกเบี้ยในหนี้คางช ําระจากวันสรุปยอด
เอกสารและการโทรศัพทติดตามหนี้กับลูกคาจะรวมเปนจดหมายหนึ่งฉบับและโท

Consolidated Financial Summary
 ราคาปด (04/03/46) 103.00 บาท
วา SET ในชวง 6-12 เดือน
ปรับตัวเทากับ SET ในชวง 6-12 เดือน
วา SET ในชวง 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
ยลดผลกระทบไดในระดับหน่ึง
ลใหภาระการต้ังสํ ารองหน้ีเพ่ิมข้ึน

ยบัตรเครดิตใหม โดยเฉพาะอยางย่ิงการ
ที่จะชวยลดผลกระทบจากมาตรการบัตร
ือ่เทียบกับป 45 อยางไรก็ดี หากการลด
ีกวาที ่ CNS คาดการณไว อยางไรก็ตาม
จะสงผลใหภาระการตั้งส ํารองหน้ีเพ่ิมสูง
งัคงแนะนํ า “ถือ” โดยมีมูลคาท่ีเหมาะสม

กป 44 โดยคาดวาในปบัญช ี45 สิ้นสุด 20
 54% จากป 44 ที่มีกํ าไรสุทธ ิ292 ลาน
บาท (ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิม
เปนผลจากในไตรมาส 4/45 บริษัทไดเริ่ม
ดํ าเนินงานเฉลี่ยไตรมาสละ 15-20 ลาน
ทางการที่มีผลเพียง 1 เดือน ตั้งแต 11 ม.
อยางไรก็ด ีผลกระทบตอจากมาตรการบัตร
รมาส 1/46 เปนตนไป ซึ่งคาดวาจะท ําให
รงตัวเมื่อเทียบ YoY และคาดวาจะสงผลให
ด ําเนินงานมีประสิทธิภาพกวาที่คาด ก็อาจ

บัตรเครดิตฉบับใหม โดยแนวทางที่มีบท
ื่นๆ อาท ิ การปรับอัตราคาธรรมเนียมใน
รายการ เปนวันที่ทํ ารายการ / การจัดสง
รศัพทหนึ่งครั้งตาม ID Code ของลูกคา จาก

http://www.cns.co.th/
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เดมิที่สงจดหมายและโทรศัพทตามรายการ / การยกเลิกการรับภาระคาธรรมเนียมในการชํ าระเงินผานธนาคารของลูกคา
โดยใหลูกคาเปนผูรับภาระคาธรรมเนียมในการช ําระเงินผานธนาคารเอง / การปรับคาธรรมเนียมรายปของบัตรเครดิตใน
ประเทศเพิ่มขึ้นจากเดิม 100 บาท/ป เปน 200 บาท/ป และอื่นๆ ซึ่งการลดคาใชจายด ําเนินงานและเพิ่มคาธรรมเนียมดัง
กลาว สวนใหญเริ่มดํ าเนินการในไตรมาส 4/45 ซึ่งคาดวาจะสงผลใหอัตราสวนคาใชจายด ําเนินงานรวมตอรายไดปรับตัวลด
ลงจากมากจาก 51% ในป 44 เหลือประมาณ 47.5% ในป 45 และคาดวาจะมีแนวโนมลดลงตอเนื่องในป 46 ทั้งนี้ การ
เพิม่ประสิทธิภาพในการลดคาใชจายด ําเนินงานดังกลาว คาดวาจะเปนหนึ่งกุญแจส ําคัญที่จะชวยลดผลกระทบจากรายไดจาก
ธุรกิจบัตรเครดิตที่ปรับลดลงไดในระดับหนึ่ง นอกจากน้ี บริษัทจะมีการขยายเครือขายของผูถือบัตรเครดิต โดยมีแผนที่จะ
ออกบัตรเครดิตรวมกับบัตรวีซา ในชวงไตรมาส 2-3 ของป 46 และการเรงขยายธุรกิจอื่นๆ เพื่อชดเชยรายไดจากธุรกิจบัตร
เครดิตที่ CNS คาดวาจะปรับลดลงในป 46 จากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของธุรกิจบัตรเครดิตที่คาดวาจะปรับลดลงจากเดิมที่
35% เหลือ 23-26% เนื่องจากรายไดดอกเบี้ยจากธุรกิจบัตรเครดิต (ที่ถูกควบคุมโดยทางการไวไมเกิน 18%) คิดเปนสัด
สวนประมาณ 60% ของรายไดจากบัตรเครดิตรวม และที่เหลือ 40% เปนรายไดจากคาธรรมเนียมที่ไมถูกควบคุม

ที่มา : CNS Research          

หน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดในส้ินปบัญชี 45 ยังคงปรับตัวเพ่ิมข้ึน
3/45 ท่ี 2.28% ขณะท่ีในปบัญชี 46 CNS คาดวาแนวโนมหนี้ท
มาอยูที่ระดับ 3.12% ซึ่งคาดวาจะสงผลให AEONTS มภีาระในก
45 ที่คาดวาจะอยูที่ประมาณ 781 ลานบาท และป 44 ที่ 332 
การขยายตัวของปริมาณธุรกิจ ขณะที่อีกปจจัยคาดวาจะมาจากคุณ
ดงักลาวเปนปจจัยสํ าคัญหนึ่งที่จะกดดันผลการด ําเนินงานของบร

ตารางแสดงเครอืขายแล
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 นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตล
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไ
ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลา
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 1

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") 
หรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน แ
ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะ
ชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉ
พนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏ
ไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรา
ใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขา
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัด
ใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือ
ในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ
หายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถ
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยา
ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหล
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ที่มา : CNS Research

เปนประมาณ 2.5% จากป 44 ท่ี 1.68% และไตรมาส
ี ่ไมกอใหเกิดรายไดตอสินเชื่อจะยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง
ารตั้งส ํารองหนี้เพิ่มสูงขึ้นเปน 1,077 ลานบาท เทียบกับป
ลานบาท สวนหนึ่งเปนผลจากการตั้งส ํารองหนี้ที่เพิ่มขึ้นตาม
ภาพหนี้ที่ดอยลง ทั้งนี้ การตั้งส ํารองหนี้ที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้น
ิ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% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
มเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5%

ดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
5% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

 ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือ
ละไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมได
ปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิด
บับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
ในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิ
กฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจง
ยหลักทรัพย
แปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการ
จากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควร
ืน่ใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสีย
ึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง
งถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ี
ักทรัพย


