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Investment Highlights 

► คงเป้าหมายทางธุรกจิ ผูบ้รหิารคงเป้าหมายการเตบิโตของก าไรสทุธทิี ่75% YoY จาก 1) 

การเตบิโตอยา่งรวดเร็วของเป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ที ่41.4% YoY เป็น 1.55 หมืน่ลบ. จาก

สนิเชือ่เช่าซือ้ (HP) เครือ่งไฟฟ้า และสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถยนต ์(C4C) ตามช่วงไฮซซีั่น

ของยอดขายและธุรกจิ C4C ในไตรมาส 4/2565 และ 2) ดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลงหลังจากช าระ

คนืหุน้กูมู้ลค่า 1.5 พันลบ. ที ่SINGER ตอ้งจ่ายดอกเบีย้สงูถงึ 6.0% เมือ่วันที ่25 ก.ค. ดว้ย

เงนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทุนรวม 1.05 หมืน่ลบ. ดา้นเป้าอัตราส่วนหนี้เสยี (NPL ratio) ยังคง

อยูท่ีร่ะดับต ่ากวา่ 4.0% 

► เนน้การขยายและประสทิธภิาพของแฟรนไชส ์SINGER จะยังคงขยายจ านวนแฟรนไชส์

อย่างต่อเนื่องใหถ้งึ 7,000 แฟรนไชส ์ภายในสิน้ปี 2565 และดว้ยความคบืหนา้ในปัจจุบันที่

สามารถท าใหจ้ านวนแฟรนไชสเ์พิม่ขึน้เป็น 5,078 แฟรนไชส ์ณ สิน้ไตรมาส 2/2565 จาก

ประมาณ 3,200 แฟรนไชส ์ณ สิน้ปี 2564 โดยไม่ตอ้งขยายสาขาใด ๆ เรามองเห็นเป้านี้ยัง

สามารถท าใหบ้รรลุผลส าเร็จได ้ซึง่จะเป็นการช่วยเสรมิความแข็งแกร่งและท าใหเ้กดิขอ้

ไดเ้ปรียบในการแข่งขันหลักของ SINGER ในการเขา้ถงึลูกคา้อย่างรวดเร็วดว้ยเครือข่าย

พนักงานขายตรงต่อไป เนื่องจากปัจจุบันมสี่วนแบ่งที ่56.4% ของยอดขายทัง้หมด ณ ไตร

มาส 2/2565 เทยีบกับ 3,250 แฟรนไชส ์และมสี่วนแบ่งที ่36.9% ของยอดขายทัง้หมด ณ 

สิน้ปี 2564 ผูบ้รหิารแนะน าว่ามแีฟรนไชสท์ีเ่ปิดด าเนินงานอยู่ประมาณ 2,000 แห่งทีส่รา้ง

ยอดขายใหก้ับ SINGER ในไตรมาส 2/2565 จุดเนน้ตลอดชว่งเวลาทีเ่หลอืของปี 2565 คอื

การปรับปรุงคุณภาพและปริมาณของแฟรนไชส์ทัง้รายเดิมและรายใหม่อย่างต่อเนื่อง 

โดยเฉพาะในช่วงโลวซ์ซีั่นในไตรมาส 3 แมว้่าเราไดจ้ะรวมแนวทางการบรหิารจัดการไวใ้น

ประมาณการของเราแลว้ จากยอดขายที่ทรงตัว QoQ แต่เราคาดว่าก าไรจะลดลง QoQ 

เนือ่งจากการกลับมาของผลขาดทนุดา้นเครดติทีอ่าจเกดิขึน้ (ECL) และคา่ใชจ้่ายในการขาย

และบรหิาร (SG&A) ทีเ่พิม่ขึน้เพือ่กระตุน้ยอดขายใหส้งูขึน้ 

► คงประมาณการก าไรหลงัทุกอยา่งยงัเป็นไปตามคาด หากเปรยีบเทยีบกับประมาณการ

ของเรา เรามองว่าเป้าหมายการเติบโตสินเชื่อและเป้า NPL น่าจะสามารถบรรลุผลได ้

เนือ่งจากสนิเชือ่ ณ สิน้ไตรมาส 2/2565 เตบิโต 26.0% เป็น 1.38 หมืน่ลบ. จาก 1.09 หมืน่

ลบ. ณ สิน้ปี 2564 และอัตราส่วน NPL อยู่ที ่3.54% ในช่วงปลายไตรมาส 2/2565 เราคง

ประมาณการการเติบโตของสนิเชื่อเดมิที่ 49.8% YoY เป็น 1.64 หมื่นลบ. และปรับแก ้

สมมตฐิาน NPL ลงเล็กนอ้ยเป็น 4.0% จาก 4.2% เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับแนวทางของบรษัิทฯ 

อย่างไรก็ตาม เราคงมุมมองทีค่่อนขา้งอนุรักษ์นยิมต่อประมาณการเตบิโตของก าไรสุทธ ิแม ้

ทุกอย่างยังอยู่ในทศิทางทีด่ ีเนื่องจาก 1) ก าไรในครึง่ปีแรก คดิเป็น 43.9% ของประมาณ

การของเรา และ 2) เราเชือ่ว่า SINGER จะตอ้งตัง้ส ารองทีสู่งขึน้ในครึง่ปีหลัง ซึง่สอดคลอ้ง

กับการเตบิโตของสนิเชือ่อย่างต่อเนื่อง ทัง้นี้ NPL ทีล่ดลงในไตรมาส 2/2565 เกดิจากการ

จ าหน่ายหนี้ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกับลูกหนี้จากการขาดแคลนอดตีพนักงานใหก้ับ 

JMT ซึง่ท าให ้SINGER สามารถกลับรายการ ECL ไดใ้นไตรมาส 2/2565 โดยเหตุการณ์นี้

เป็นสิง่ทีเ่กดิชัว่คราวและผูบ้รหิารกลา่ววา่แนวโนม้ ECL จะกลับมาสูร่ะดับปกตใินครึง่ปีหลัง 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” SINGER ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิกลางปี 2566 ที ่50.00 บาท โดยมี

ปัจจัยหนุนราคาหุน้ระยะสัน้ ไดแ้ก ่1) IPO ของบรษัิท เอสจ ีแคปปิตอล (SG Capital) ทีค่าด

วา่จะเกดิขึน้ในไตรมาส 4/2565 และ 2) ความคบืหนา้ของบรษัิท เจจเีอส ซนิเนอรจ ีพาวเวอร ์

(JGS Synergy Power)  ซึง่เป็นบรษัิทภายใตก้ารรว่มทนุกับ GUNKUL และ JMART 
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ยังอยูใ่นเสน้ทางบรรลเุป้าหมายการเตบิโต 
► จากผลการด าเนนิงานทีแ่ข็งแกร่งในคร ึง่ปีแรก ผูบ้รหิารคงเป้าทางธุรกจิท ัง้หมด 

รวมถงึการเตบิโตของสนิเชือ่ อตัราสว่น NPL และเป้าการเตบิโตของก าไรสทุธ ิ

► การขยายจ านวนแฟรนไชสเ์พือ่บรรลเุป้าสิน้ปีที ่7,000 แหง่และการเพิม่ประสทิธภิาพ

ของพนกังานขายใหด้ยี ิง่ข ึน้จะเป็นปจัจยัเนน้หลกัในคร ึง่ปีหลงั 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่50.0 บาท ในมมุมองของเรา 

IPO ของ SG Capital และความคบืหนา้ของ JGS เป็นสิง่ส าคญัทีต่อ้งตดิตาม 

 SINGER TB  Outperform  

 
Target Price Bt 50.00  

 Price (11/08/2022) Bt 46.25  

 Upside % 8.11  

 Valuation  GGM  
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 No. of shares on issue m 820  
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 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 3,913 5,566 7,843 9,489

Core profit (Bt m) 697 1,097 1,786 2,382

Net profit (Bt m) 701 1,102 1,786 2,382

Net EPS (Bt) 1.14 1.35 2.19 2.92

DPS (Bt) 0.54 0.67 1.10 1.46

BV/shr (Bt) 18.55 18.78 19.98 21.51

Net EPS growth (%) 4.99 18.24 61.77 33.33

ROAA (%) 4.19 4.25 6.22 7.29

ROAE (%) 7.94 7.30 11.29 14.06

D/E (x) 0.54 0.67 0.65 0.82

Valuation

PE (x) 46.57 29.21 18.06 13.54

PBV (x) 2.87 2.10 1.98 1.84

Dividend yield (%) 1.01 1.70 2.78 3.70
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Source: Company, KS estimates 

 

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Key Statistics & Ratios2018A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Interest income 1,005 1,499 2,287 3,401 4,448 Per share (Bt)

Interest expenses -225 -425 -502 -475 -520 Reported EPS 1.09 1.14 1.35 2.19 2.92

Net Interest Income 781 1,074 1,785 2,926 3,927 DPS 0.10 0.54 0.67 1.10 1.46

Non-interest income 2,526 2,838 3,781 4,916 5,561 BV 6.81 18.55 18.78 19.98 21.51

Non-interest expenses -2,735 -2,879 -4,121 -5,512 -6,417 

PPOP 572 1,034 1,444 2,331 3,072 Valuation analysis

Provision charges -194 -195 -173 -293 -350 Reported P/E (x) 25.2 46.6 29.2 18.1 13.5

Profit after provision 377 839 1,271 2,038 2,722 P/BV (x) 4.0 2.9 2.1 2.0 1.8

Net non-operating item 60 60 112 195 256 Dividend yield (%) 0.4 1.0 1.7 2.8 3.7

Pre-tax profit 438 899 1,383 2,233 2,978 Profitability ratios

Income tax 4 -202 -286 -447 -596 Yield on IEAs (%) 19.68 17.07 16.70 17.29 17.31

NPAT 442 697 1,097 1,786 2,382 Cost of funds (%) 5.42 6.28 5.48 4.57 4.17

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 14.26 10.78 11.22 12.72 13.14

Core Profit 442 697 1,097 1,786 2,382 Net interest margin (%) 15.28 12.23 13.03 14.87 15.28

Extraordinary items -1 -4 -4 0 0 Cost to income (%) 37.64 31.51 35.01 37.49 37.70

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 7.54 6.18 5.57 8.12 9.40

Reported net profit 443 701 1,102 1,786 2,382 ROAA (%) 5.85 4.19 4.25 6.22 7.29

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 22.18 11.72 9.57 14.72 18.13

Cash & equivalents 715 1,227 6,652 917 569 ROAE (%) 17.20 7.94 7.30 11.29 14.06

Net loans 6,318 10,689 15,974 22,225 27,460 Asset Quality

Other current assets 1,006 1,166 2,464 3,439 4,269 Credit cost (%) 3.80 2.22 1.27 1.49 1.36

Fixed assets-net 555 630 1,228 1,749 1,852 NPL ratio (%) 4.42 3.85 4.00 4.00 4.00

Deferred tax assets 229 118 116 147 189 Coverage ratio (%) 98.27 64.54 68.59 76.78 88.11

Other non-current assets 425 10,370 1,250 1,269 1,286 Leverage Ratios 

Total assets 9,247 24,201 27,684 29,746 35,625 Debt/Equity (x) 1.94 0.54 0.67 0.65 0.82

Short-term debt 151 0 3,766 4,828 8,252 Liability/Equity (x) 2.29 0.63 0.80 0.82 1.03

Long-term debt 4,310 6,520 4,700 2,700 4,500 Growth

Other liabilities 1,976 2,843 3,878 5,900 5,301 Loan growth (%) 82.84 65.98 49.84 39.60 24.14

Total liabilities 6,437 9,362 12,344 13,428 18,052 Borrowing growth (%) 82.08 46.15 29.85 -11.08 69.39

Paid-up capital 413 800 817 817 817 Total income (%) 37.58 22.44 40.55 37.75 20.58

Share premium 801 11,996 12,189 12,189 12,189 Net interest income (%) 32.27 37.63 66.13 63.95 34.21

Retained earnings 1,073 1,681 2,074 3,052 4,307 Non-interest income (%) 57.18 12.37 33.21 30.04 13.12

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 81.68 80.88 39.69 61.37 31.80

Total shareholders' equity 2,810 14,839 15,340 16,318 17,573 Reported net profit (%) 167.22 58.02 57.25 62.18 33.33

Total equity & liabilities 9,247 24,201 27,684 29,746 35,625 Reported EPS(%) 120.43 4.99 18.24 61.77 33.33
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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 
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results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-
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that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 
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