
“Strong Buy” indicates that the analyst expects the stock to outperform the SET Index by 15% or more over the next six months.
“Buy” indicates that the analyst expects the stock to outperform the SET Index by 5% or more but less than 15% over the next six months.
“Hold” indicates that the analyst expects the stock to either outperform or underperform the SET Index by less than 5% over the next six month
“Reduce” indicates that the analyst expects the stock to underperform the SET Index by 5% or more but less than 15% over the next six month
“Sell” indicates that the analyst expects the stock to underperform the SET Index by 15% or more over the next six months

Price Target   Bt46.28
12-Mo High Bt37
12-Mo Low Bt30
Avg.Daily Turnover Bt29.94
Issued Shares 199.23mn
Par Value Bt10
Mkt. Capitalization Bt6,325.58mn
Foreign Limit/Actual 40%/38.08%
Free Float 35%
NVDR 6.53%
Dividend Policy <70%

แนวโนมยอดจํ าหนายรถยนตในประเทศท่ีคาดวาจะเติบโตตอเน่ืองท้ังตลาดรถ
ยนตใหมและรถยนตใชแลว ซ่ึงสงผลบวกโดยตรงตอ SPL ท่ีเปนหน่ึงในผูนํ า
ตลาด ประกอบกับตนทุนทางการเงินท่ีคาดวาจะลดลงอยางตอเน่ือง และอัตรา
ดอกเบ้ียรับเฉล่ียท่ีเริม่ทรงตัว จะทํ าใหความสามารถในการทํ ากํ าไรของ SPL
เติบโต 8% ในป 46 (แตอตัราการเติบโตคาดวาจะต่ํ ากวาคูแขงรายใหญอืน่
อาทิ TISCO) แมวาบรษิทัจะตองจายภาษีเงินไดเต็มปและหน้ีสูญรับคนืท่ีคาด
วาลดลงก็ตาม ประกอบกับ ราคาปจจุบันต่ํ ากวามลูคาท่ีเหมาะสมท่ี 46 บาท
ค ําแนะนํ า “ซ้ือ”
•  กํ าไรสุทธิไตรมาส 1/46 ลดลง 17% y-y SPL รายงานกํ าไรสุทธิในไตรมาส 1/46
จ ํานวน 171.06 ลานบาท (เปนไปตามที ่CNS ประมาณการไวที ่171.56 ลานบาท)
โดยปรบัตัวลดลง 17% เมื่อเทียบกับไตรมาส 1/45 ที่มีกํ าไรสุทธ ิ205 ลานบาท โดย
ปจจยัหลักเปนผลจากใน Q1/45 บรษิทัมรีายไดจากหนี้สูญรับคืนกรณีพิเศษจ ํานวน
42 ลานบาท ขณะที ่Q1/46 มเีพียง 5 ลานบาท ประกอบกับการต้ังส ํารองหนี้เพ่ิมข้ึน
จาก 4 ลานบาท เปน 59 ลานบาท เปนผลจากการปรับนโยบายการต้ังสํ ารองหนีท้ีมี่
ความเขมงวดมากข้ึนเพ่ือใหเปนไปตามมาตรฐานเดียวกับที ่ธปท.กํ าหนด  อยางไรก็
ดี ในดานกํ าไรจากการด ําเนินงานกอนภาษีจายปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง43% y-y จาก 198
ลานบาท เปน 284 ลานบาท จากสนิเชือ่สุทธทิีเ่ติบโต 40% และสวนตางดอกเบีย้ที่
ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนจาก 5.82% เปน 6.12% ซึ่งเปนผลจากตนทุนทางการเงินที่ปรับตัว
ลดลงมากจาก 5.77% เหลือ 4.46% จากการออกหุนกูใหมทีมี่อัตราดอกเบีย้เพียง
5.5% ในเดือนม.ีค. 45 และ 3.2% ในเดือน มี.ค. 46 เพ่ือทดแทนหุนกูเดิมทีมี่อัตรา
ดอกเบี้ยสูงถึง 7.75% ที่ถึงกํ าหนดช ําระ 2 งวด ในมี.ค. 45 และมี.ค. 46

•  กํ าไรสุทธิปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 23% q-q จากกํ าไรสุทธ ิ154 ลานบาทในไตรมาส 4/45
ขณะทีกํ่ าไรจากการด ําเนินงานปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 23% จาก 230 ลานบาท เปน 284
ลานบาท ซึง่เปนผลจากสินเชือ่ทีเ่ติบโต 9% และสวนตางดอกเบี้ยที่ปรับเพ่ิมข้ึนจาก
5.65% เปน 6.12% จากตนทุนทางการเงินที่ปรับตัวลดลงตอเนื่องจาก 5.05% เหลือ
4.46% ขณะทีอั่ตราดอกเบีย้รับเฉลีย่ปรบัตัวลดลงในระดับทีไ่มสูง

•  แนวโนมการทํ ากํ าไรป 46 คาดวาจะเติบโต 8% จากป 45 เปนกํ าไรสุทธ ิ 837
ลานบาท แมวาในป 46 คาดวารายไดจากหนี้สูญรับคืนจะปรับลดลงและภาษีจายที่
ตองจายเต็มปในป 46 ในอัตราเฉลี่ยที ่29% เทียบกับป 45 ที ่20% ก็ตาม โดยปจจัย
หลักเปนผลจากการตนทุนทางการเงินที่คาดวาจะปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจาก 
5.30% ในป 45 เหลือ 4.39% ในป 46 จากผลบวกของแนวโนมอัตราดอกเบีย้ทียั่ง
ทรงตัวในระดับต่ํ า และจากการออกหุนกูใหมเพ่ือมาทดแทนหุนกูเดิมทีถึ่งกํ าหนด
ช ําระ ทํ าใหประหยัดดอกเบี้ยถึง 4.55% ตอป ประกอบกับ อัตราดอกเบีย้รับเฉลีย่ที่
เริม่ลดลงในอัตราทีไ่มสูง และสนิเชือ่ทีข่ยายตัว 29% จากป 45 อยางไรก็ดี อัตราการ
เติบโตของกํ าไรของ SPL คาดวาจะต่ํ ากวาคูแขงรายใหญที่มีตนทุนทางการเงินต่ํ า
กวา อาท ิTISCO ทีค่าดวากํ าไรสุทธิจะขยายตัวสูงถึง 29%

1Q03 Result

BUY
 17% y-y

Balance Sheet (Btmn.) 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03
Cash in hand and at banks 58 39 83 61 91
Hire-purchase accounts receivable - net 14,917 16,145 17,613 19,427 21,262
Lease accounts receivable- net 781 909 940 924 959
Factoring accounts receivable - net 561 419 446 588 555
Total receivable (Net) 16,258 17,473 18,999 20,939 22,776
Total assets 17,144 18,340 19,936 21,823 23,764
Total interest bearing debts 12,819 13,740 15,260 16,883 18,556
Total Liabilities 13,081 14,045 15,606 17,338 19,108
Share Capital 1,992 1,992 1,992 1,992 1,992
Retained earnings 111 341 360 498 669
Total Shareholders' equity 4,063 4,295 4,330 4,485 4,656
Total Liabilities and shareholders equity 17,144 18,340 19,936 21,823 23,764

Profit & Loss Statement (Btmn.) 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03
Hire purchase income 418 443 470 499 541
Income from lease contracts 18 19 20 19 21
Income  from factoring 17 13 14 15 17
Total Interest Income 454 475 504 534 578
Interest expenses (172) (186) (184) (197) (198)
Net Interest Income before provision 282 289 320 336 381
(Allowance) Reversal for loan loss (4) (34) (7) (40) (59)
Net interest income after provision 278 255 314 296 322
Total Operating Expenses (84) (88) (88) (107) (97)
Operating profit before provisioning 198 201 233 230 284
Other income (expenses) 56 82 30 24 19
Extraordinary items 0 0 0 0 0
Corporate Income Tax (46) (18) (70) (59) (73)
Net Income (Loss) 205 231 186 154 171
EPS (Bt) (Weighted) 1.03 1.16 0.93 0.78 0.86
BV/Sh. (Bt.) 20.40 21.56 21.74 22.51 23.37
No. of share (mn) 199.23 199.23 199.23 199.23 199.23

Growth YoY (%) 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03
Hire purchase income 24.44 23.70 24.72 25.71 29.22
Income from lease contracts (7.97) (2.78) 4.58 (5.93) 12.41
Income  from factoring 10.84 (15.66) (24.22) (11.96) (2.85)
Total Interest Income 22.14 20.82 21.67 22.71 27.31
Net Interest Income before provision 26.87 27.94 39.39 31.63 34.95
Operating profit before provisioning 38.91 31.03 49.18 34.13 43.07
Net Income (Loss) 10.60 42.96 25.94 (14.61) (16.36)
Total loans 36.45 34.87 34.60 38.74 40.09
Total interest bearing debts 39.77 36.93 37.84 41.89 44.76

Financial ratios (%) 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03
Loan/Borrowing ratio 126.8% 127.2% 124.5% 124.0% 122.7%
D/E Ratio 3.22 3.27 3.60 3.87 4.10
Equity/Assets Ratio 23.70% 23.42% 21.72% 20.55% 19.59%
Non-performing loans/Tot.loan 5.88% 5.61% 5.17% 4.57% 0.98%
INTEREST SPREAD 5.82% 5.45% 5.84% 5.65% 6.12%
ROE 20.68% 22.08% 17.21% 14.02% 14.97%

Consolidated Financial Summary          Close Price (14/05/03) Bt31.75

Close Price (09/10/02) Bt xxx.xx

Year NP EPS BVPS P/E P/BV NPL/Loans Interest Spread DPS Yield

Dec.31 (Btmn) (Bt) (Bt) (X) (X) (%) (%) (Bt) (%)

2543 611.78 3.08 15.96 10.33 1.99 11.85 6.70 0.00 0.00

2544 673.95 3.39 19.35 9.37 1.64 6.35 5.42 0.00 0.00

2545 755.16 3.89 22.51 8.16 1.41 4.57 5.62 1.75 5.51

2546F 836.51 4.20 25.71 7.56 1.23 4.49 5.47 2.10 6.61

2547F 897.82 4.51 28.12 7.05 1.13 3.33 4.70 2.25 7.10
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