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ประเด็นสํ าคัญ
! ผลการด ําเนินงานไตรมาส 1/46  ของกลุมเงินทุนและลสิซ่ิง คาดวาจะมีกํ าไรสุทธิปรับตัวลดลง 6% YoY จาก
ก ําไรจากรายการที่มิใชจากการด ําเนินงานท่ีปรับตัวลดลง

! ก ําไรจากการดํ าเนินงานของกลุมคาดวาจะปรับตัวเพิม่ข้ึน 45% YoY
! คาด TISCO และ KK จะเปนบริษัทที่กํ าไรสุทธิปรับตัวในทิศทางที่โดดเดนกวากลุม
! แนวโนมผลการดํ าเนินงานจากการดํ าเนินงานของกลุมคาดวาจะปรับตัวเพิม่ข้ึน 8% ตอเนื่องในป 46
! แนะน ํา ‘Overweigth’ กลุมเงินทุน และแนะน ํา”’Strong Buy’ TISCO

บริษัท กํ าไรสทุธิ (ลานบาท) เติบโต (%) จํ านวนหุน
 1Q46F 4Q45 1Q45 QoQ YoY (ลานหุน)
KK 371 385 377 -4% -2% 349
NFS 331 407 374 -19% -12% 1,333
TISCO 311 182 302 71% 3% 706
SPL 172 154 205 11% -16% 199
SUM 1,184 1,128 1,259 5% -6%  
ที่มา : CNS ประมาณการ

CNS คาดผลการดํ าเนินงานไตรมาส 1/46 ของกลุมบริษัทเงินทุนและลิสซิ่งที่ CNS ศึกษา (TISCO, KK, NFS และ SPL) จะมี
ก ําไรสุทธิรวม 1,184 ลานบาท ปรับตัวลดลง 6% เม่ือเทียบกับไตรมาส 1/45 ทีมี่กํ าไรสุทธิ 1,259 ลานบาท โดยบริษัทที่
คาดวาจะมีก ําไรสุทธิปรับตัวในทิศทางที่ดีกวากลุมที่สุดคือ TISCO เพิม่ข้ึน 3% และ KK ลดลง 2% ขณะที่บริษัทที่คาดวาจะมี
ก ําไรสุทธิปรับตัวในทิศทางที่ดอยกวากลุมคือ NFS ทีค่าดวาก ําไรสุทธิจะลดลง 12% และ SPL ลดลง 16% ทั้งนี้ปจจัยหลักที่
คาดวาจะท ําใหผลกํ าไรสุทธิของกลุมปรับตัวลดลง YoY มาจาก

1)  ก ําไรจากรายการที่มิใชมาจากการดํ าเนินงานและรายการพิเศษอ่ืนที่คาดวาจะปรับลดลงมากในไตรมาส 1/46 อาทิ
ก ําไรจากการขายทรัพยสินรอการขาย และโดยเฉพาะอยางยิ่งกํ าไรจากการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมที่คาดวาจะปรับ
ลดลงจาก 333 ลานบาท เหลือประมาณ 60 ลานบาท จากภาวะตลาดทุนที่ซบเซาในไตรมาส 1/46

2)  การตั้งสํ ารองหนี้ที่คาดวาจะปรับเพิ่มขึ้นจาก 55 ลานบาทในไตรมาส 1/45 เปนประมาณ 300 ลานบาทในไตรมาส
1/46 แมวาแนวโนมหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดของกลุมจะปรับลดลงก็ตาม โดยปจจัยหลักเปนผลจากการตั้งสํ ารองหนี้ที่
เพิม่ข้ึนตามปริมาณของสินเช่ือใหมท่ีเพิม่ข้ึนอยางตอเน่ือง ประกอบกับบริษัทสวนใหญมีการปรับเปล่ียนนโยบายการตั้ง
สํ ารองหนี้ที่เขมงวดมากข้ึนกวาเดิม

3)  รายไดจากธุรกิจหลักทรัพยที่คาดวาปรับตัวลดลง เปนผลจากมูลคาการซือ้ขายเฉล่ียตอวันของตลาดทีป่รับตวัลดลง
49% จาก 11,955 ลานบาท เหลือ 6,079 ลานบาท ประกอบกับ สวนแบงตลาดของ บล.สวนใหญที่ปรับตัวลดลง
จากการแขงขันที่เพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากจํ านวนผูประกอบการทีเ่ปนโบรกเกอรท่ีเพิม่ข้ึนมากจาก 27 ราย เปน 36 ราย

ก ําไรจากการดํ าเนินงานของกลุมฯในไตรมาส 1/46 ปรับตัวเพิม่ข้ึนถึง 45% YoY และสวนใหญปรับตัวเพิม่ข้ึน QoQ
เปนก ําไร 1,353 ลานบาท ปจจัยหลักมาจากธุรกิจเงินทุนที่คาดวาจะมีการขยายตัวสูงตอเน่ือง ซ่ึงผลักดันจากรายไดจากการ
ใหสินเช่ือเชาซื้อรถยนตของกลุมที่ขยายตัวสูงถึง 47% YoY และ 9% QoQ จากสินเช่ือเชาซื้อของกลุมที่คาดวาจะเติบโต 59%
YoY และ 8% QoQ ตามยอดจํ าหนายรถยนตใหมในประเทศที่เติบโตตอเน่ือง โดยในชวง 2 เดือนแรกป 46 เติบโต 48%
ประกอบกับสวนตางดอกเบี้ยที่ปรับดีขึ้น YoY และทรงตัวเม่ือเทียบ QoQ  

คาด TISCO เปนบริษัทที่มีกํ าไรสุทธิปรับตัวในทิศทางที่ดีกวากลุมสูงสุด โดยคาดวาจะมีก ําไรสุทธิ 311 ลานบาท ปรับตัว
เพิม่ข้ึน 3% YoY และ 71% QoQ (เทียบกับกลุมฯ ทีมี่กํ าไรสุทธิลดลง 6% YoY และเพิ่มขึ้น 5% QoQ) ขณะท่ีในดานกํ าไรจาก
การด ําเนินงานของ TISCO ปรับตัวเพิ่มขึ้น 22% YoY และ 3% QoQ ทั้งนี้ ปจจัยหลักที่ผลการดํ าเนินงานยังคงปรับตวัเพิม่ข้ึน
YoY แมวาในไตรมาส 1/45 บริษัทจะมีกํ าไรจากการซื้อขายหลักทรัพยสูงถึง 216 ลานบาท ขณะที่ไตรมาส 1/46 คาดวาราย
การดังกลาวจะไมมีนัยสํ าคัญจากภาวะตลาดทุนที่ซบเซา เปนผลมาจากธุรกิจเชาซือ้รถยนตท่ีคาดวาจะเติบโตสูงตอเน่ือง จาก
การที่บริษัทจัดเปนผูใหบริการเชาซื้อรถยนตที่ครบวงจร ทั้งตลาดรถยนตใหมและรถยนตมือสอง รวมถึงการใหเชาซื้อรถจักร

คาดการณผลการดํ าเนินงานไตรมาส 1/46 ของกลุมเงินทุนและลิสซงิ
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ยานยนต ประกอบกับธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยที่จัดวาปรับตัวดีกวาคูแขง โดยบริษัทสามารถรักษาสวนแบงตลาดไวที่
ระดับ 4.02% จาก 4.15% ในไตรมาส 1/45 จากความสามารถในการเพิ่มฐานลูกคาสถาบันตางประเทศและรายยอย เพื่อ
ทดแทนลูกคาจากซับโบรเกอรของบริษัทที่ยกระดับเปนโบรกเกอรตั้งแตไตรมาส 2/45 เปนตนมา

คาด KK จะเปนบริษัทที่มีกํ าไรสุทธิที่ปรับตัวดีกวากลุมฯ รองจาก TISCO โดยคาดวาจะมีก ําไรสุทธิ 371 ลานบาท ปรับตัว
ลดลงเล็กนอย 2% เม่ือเทียบ YoY เปนผลมาจากในไตรมาส 1/45 บริษัทมีกํ าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย 40 ลานบาท
ขณะที่ไตรมาส 1/46 คาดวาจะไมมีก ําไรดังกลาว ประกอบกับ ในไตรมาส 1/45 บริษัทมีการโอนกลับการตั้งสํ ารองหน้ีฯเขา
มาเปนรายได 134 ลานบาท ขณะที่ไตรมาส 1/46 คาดวาจะมีการตั้งสํ ารองหน้ี 63 ลานบาท จากนโยบายการตั้งสํ ารองหน้ี
ที่เขมงวดมากข้ึน อยางไรก็ด ี ในดานผลประกอบการจากการด ําเนินงานที่แทจริงคาดวาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 102% YoY จาก
ความสามารถในการหาแหลงรายไดใหมจากการใหสินเช่ือแกผูประกอบการอสังหาริมทรัพยรายกลางถึงเล็ก (Residential
Project Loan) ซึ่งเปนตลาดที่ศักยภาพในการเติบโตและผลตอบแทนสูงและไมแขงขันกับธนาคาพาณิชยที่เจาะตลาดระดับบน
ซึ่งคาดวาจะสามารถชดเชยสัดสวนรายไดจากปรส.ที่ปรับลดลงหลังจากการประนอมหนี้แลวเสร็จไปกวา 65% ของพอรต

คาด NFS จะมีผลการดํ าเนินงานไตรมาส 1/46 ปรับตัวลดลง 12% YoY แตก ําไรจากการดํ าเนินงานปรับตัวเพิม่ข้ึน
59% โดยคาดวา NFS จะมีก ําไรสุทธิ 331 ลานบาท ลดลง 12% YoY เม่ือเทียบกับ 374 ลานบาทในไตรมาส 1/45 เปนผล
จากในไตรมาส 1/45 บริษัทมีกํ าไรจากการขายทรัพยสินรอการขาย 50 ลานบาทและก ําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย 35
ลานบาท ขณะที่ในงวดไตรมาส 1/46 คาดวารายการดังกลาวจะไมมีนัยสํ าคัญ ประกอบกับ ในไตรมาส 1/46 คาดวาบริษัท
จะมีการตั้งสํ ารองหน้ีท่ีเพิม่ข้ึนเปน 180 ลานบาท จากนโยบายการตั้งสํ ารองหน้ีท่ีเขมงวดมากข้ึนจากปกอนและการตัง้สํ ารอง
สํ าหรับสินเช่ือใหมที่ขยายตัวสูงตอเน่ือง อยางไรก็ด ี ในดานผลประกอบการจากการด ําเนินงานคาดวาจะปรับตัวเพิม่ข้ึน 59%
YoY จากธุรกิจเชาซือ้ท่ีเติบโตสูงตอเน่ืองจากความเปนผูนํ าตลาดอันดับ 1 ในธุรกิจเชาซื้อ และขอไดเปรียบจากตนทุนทางการ
เงินของบริษัทที่อยูในระดับที่ตํ่ ากวาคูแขง

คาด SPL จะมีกํ าไรสุทธิไตรมาส 1/46 ที่ปรับตัวลดลง 16% YoY แตก ําไรจากการดํ าเนินงานปรับตัวเพิม่ข้ึน 29% YoY
โดยปจจัยหลักเปนมาจากในไตรมาส 1/45 บริษัทมีรายไดจากหนี้สูญรับคืนพิเศษจํ านวน 42 ลานบาท ขณะที่งวดไตรมาส
1/46 คาดวาจะไมมีรายไดพิเศษดังกลาว ประกอบกับอัตราภาษีจายที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นจาก 13% เปน 30% ในไตรมาส
1/46 จากการใชผลประโยชนทางภาษีหมดลงตั้งแตไตรมาส 2/45 เปนตน อยางไรก็ด ีในดานก ําไรจากการดํ าเนินงานยังคง
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 29% จากปกอน จากฐานธุรกิจเชาซื้อที่ขยายตัวสูงตอเน่ืองจากปกอน แมวาสวนตางดอกเบี้ยรับจะปรับตัวลด
ลงทั้ง YoY และ QoQ ก็ตาม

แนวโนมผลประกอบการในป 46 ของกลุมฯคาดวาจะมีอัตราการเติบโตที่ตอเนื่องในอัตรา 7% แมวากํ าไรจากรายการ
พิเศษจะปรับลดลงก็ตาม โดยคาดวา TISCO จะเปนบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกํ าไรสุทธิปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงที่สุดที ่ 29%
จากธุรกิจเชาซื้อและรายไดคาธรรมเนียมจากการบริหารหน้ีของ บบส.สุขุมวิทที่จะเร่ิมมีบทบาทสํ าคัญตั้งแตป 46 เปนตนไป
รองลงมาไดแก KK เพิม่ข้ึน 8% จากความสามารถในการแหลงรายไดใหมจากการใหสินเช่ือแกธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่มีผล
ตอบแทนสูง เพื่อมาทดแทนรายไดจากสินเช่ือ ปรส. ทีท่ยอยปรับตัวลดลงตามลํ าดับ ขณะที ่NFS คาดวาจะเปนบริษัทที่มีกํ าไร
สุทธิปรับตัวลดลง 8% จากรายการที่มิใฃมาจากการด ําเนินงานที่คาดวาจะปรับตัวลดลงจากปกอน อาท ิก ําไรจากการซื้อขาย
หลักทรัพยและกํ าไรจากการขายทรัพยสินรอการขาย อยางไรก็ดี ในดานก ําไรจากการดํ าเนินงานที่แทจริงปรับตัวดีขึ้นทุก
บริษัท โดยปจจัยหลักเปนผลจากรายไดจากธุรกิจเชาซื้อที่คาดวาจะเติบโตตอเนื่อง จากการเติบโตของยอดจํ าหนายรถยนต
ใหมที่คาดวาจะเติบโตในอัตรา 15% เปนประมาณ 470,000 คัน และตลาดรถยนตมือสองที่คาดวาจะเติบโตในทิศทางเดียว
กัน ประกอบกับ แนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่คาดวาจะยังคงปรับตัวลดลงเล็กนอยซึ่งจะสงผลใหตนทุนทางการเงินของกลุมปรับ
ลดลงตอเน่ือง

ที่มา : Toyota         ที่มา : Toyota
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คาดผลการดํ าเนินงานของ AEONTS งวดปบัญชี 45 สิ้นสุด ก.พ. 46 จะยังคงขยายตัวในระดับสูงท่ี 54% จากงวดป 44
โดยคาดวาในปบัญชี 45 ส้ินสุด 20 ก.พ. 46 AEONTS จะมีกํ าไรสุทธิประมาณ 450 ลานบาท คิดเปนปรับตวัเพิม่ข้ึน 54%
จากป 44 ที่มีกํ าไรสุทธิ 292 ลานบาท ขณะท่ีผลการดํ าเนินงานงวดไตรมาส 4/45 คาดวาจะมีก ําไรสุทธิ 122 ลานบาท
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 3% จากไตรมาส 3/45 ที่มีกํ าไรสุทธิ 118 ลานบาท โดยปจจัยหลักเปนผลจากในไตรมาส 4/45 บริษัทได
เร่ิมการลดคาใชจายด ําเนินงานอยางเขมงวดหลายดาน ซึ่งคาดวาจะชวยลดคาใชจายด ําเนินงานเฉล่ียไตรมาสละ 15-20 ลาน
บาท ซึ่งเปนปจจัยสํ าคัญที่ชวยลดผลกระทบจากมาตรการดานบัตรเครดิตใหมของทางการที่มีผลเพียง 1 เดอืน ตั้งแต 11 ม.
ค. 46 ไดในระดับหนึ่ง ซ่ึงยังคงสงผลใหกํ าไรไตรมาส 4/45 ยังคงขยายตัว QoQ อยางไรก็ดี ผลกระทบตอจากมาตรการบัตร
เครดิตใหมจะสงผลตอผลการด ําเนินงานของ AEONTS เต็มไตรมาส เร่ิมตั้งแตไตรมาส 1/46 เปนตนไป ซึ่งคาดวาจะท ําให
ก ําไรสุทธิในไตรมาส 1/46 ของ AEONTS เร่ิมปรับตัวลดลงเม่ือเทียบ QoQ และทรงตัวเม่ือเทียบ YoY และคาดวาจะสงผลให
ผลการด ําเนินงานทัง้ป 46 ไมขยายตัวจากป 45 อยางไรก็ดี หากการปรับลดคาใชจายด ําเนินงานมีประสิทธิภาพกวาที่คาด ก็
อาจจะสงผลใหกํ าไรสุทธิปรับตัวดีขึ้นกวาที่คาดการณ

บริษัท กํ าไรสทุธิ (ลานบาท) เติบโต (%) ก ําไรสทุธิ (ลานบาท) เติบโต (%)
 4Q45F 3Q45 4Q44 QoQ YoY 2545F 2544 YoY
AEONTS 121.62 117.82  90.18 4% 35% 450.44 292.08 54%
ที่มา : CNS ประมาณการ

CNS ยังคงใหนํ ้าหนักการลงทุนของหุนกลุมเงินทุนและลิสซิ่งที่ระดับ “Overweight” จากความสามารถในการทํ ากํ าไร
จากการดํ าเนินงานท่ีคาดวาจะเติบโตตอเนื่องและฐานะทางการเงินและเงินกองทุนของบริษัทสวนใหญท่ีแข็งแกรง 
โดยแนะน ํา “Strong Buy” TISCO และแนะน ํา “Buy” KK NFS และ SPL

บริษัท ราคาปด (04/04/03) (บาท) มูลคาที่เหมาะสม (บาท) คํ าแนะน ํา
KK 27.75 38.57 Buy
NFS 12.40 16.22 Buy
TISCO 19.20 31.36 Strong Buy
SPL 33.50 46.28 Buy
AEONTS 99.00 106.00 Hold
กลุม Overweight

นักวิเคราะห : พัชรา กิติจารุรัตน (Ext. 3517)

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5%
ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
เอกสารฉบับนีจั้ดทํ าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย  พัฒนสิน จ ํากดั (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมลูท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนีจั้ดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเชือ่หรือควรเชือ่วามีความนาเชือ่ถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรกต็าม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกนัราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมลูดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนัน้ได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนีไ้ปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนีไ้ดทุกเวลา ขอมลูและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพยบริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี ้หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซ้ํ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซ่ึงขอมลูในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี ้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลขิสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับนีข้องบริษัทโดยชดัแจงการลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


