
  
 

25 August 2022 1 Asia Sermkij Leasing PCL 
 

  

Investment Highlights 

เมือ่วานนี้ เราจัดงาน KS C-Series โดยมผีูจั้ดการกองทุนในประเทศ 25 คน ร่วมพูดคุยกับ

ผูบ้รหิารหลักของ ASK ไดแ้ก ่1) คณุอนุฤทธิ ์วงศอ์ดุม รักษาการผูจั้ดการทั่วไป และคุณดนัย 

ลาภาววัิฒน ์CFO เรากลับออกมาจากการประชมุดว้ยมมุมองทีเ่ป็นลบ โดยมสีาระส าคัญคอื  

► คงเป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ทา่มกลางการแขง่ขนัในตลาดทีร่นุแรงขึน้ แมว้่าผูบ้รหิาร

จะคงเป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ปี 2565 ที ่20.0% YoY จากยอดสนิเชือ่ใหม่ในครึง่ปีแรกที ่

1.81 หมื่นลบ. ซึง่อยู่ในทศิทางที่จะสามารถบรรลุเป้าสนิเชือ่ใหม่ที่ 3.6 หมื่นลบ.ได ้แต่

ผูบ้รหิารระบวุา่การแขง่ขันในตลาดเชา่ซือ้ (HP) รถบรรทกุ ดเูหมอืนจะเขม้ขน้ขึน้ เนือ่งจากมผีู ้

เล่นรายใหม่เขา้สู่ตลาด รวมถงึธนาคารและบรษัิทในเครอืของธนาคารที่ใชก้ลยุทธเ์ชงิรุกใน

การก าหนดราคา จากตน้ทุนทางการเงนิทีต่ ่ากว่าเมือ่เทยีบกับผูป้ระกอบการทีไ่ม่ใชธ่นาคาร 

(non-banks) และโมเมนตัมของสนิเชือ่ใหมท่ีอ่อ่นตัวลงเล็กนอ้ยในไตรมาส 3/2565 อยา่งไร

ก็ตาม ผูบ้รหิารยังเชือ่วา่สนิเชือ่ใหมจ่ะฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ในไตรมาส 4/2565 เนือ่งจากเป็น

ชว่งไฮซซีัน่ของยอดขายรถบรรทกุ รวมถงึความพยายามเพิม่สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถบรรทุกปี 

2565 เป็น 4.0 พันลบ. เทยีบกับ 2.9 พันลบ. ณ ไตรมาส 2/2565 

► ผลกระทบเชงิบวกทีช่ดัเจนจากการถูกปรบัข ึน้อนัดบัเครดติจะเห็นไดใ้น 2-3 ปี 

ผูบ้รหิารกล่าวว่าผลกระทบเชงิบวกจากข่าวล่าสดุทีแ่จง้ตอ่ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(ตลท.) ว่า บรษัิท ฟิทช ์เรทติง้ส ์(ประเทศไทย) ไดป้รับอันดับความน่าเชือ่ถอืของบรษัิทฯ 

ขึน้เป็น “A” จาก BBB+ ไม่น่าจะเกดิขึน้ไดใ้นเร็วๆ นี้ เนื่องจาก 1) สภาวะแวดลอ้มของอัตรา

ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ในปี 2565 เนื่องจากผูบ้รหิารคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จะขึน้

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 75bps ในปี 2565 และ 2) แหลง่เงนิทนุส่วนใหญ่ของ ASK เป็นเงนิกู ้

ธนาคาร โดยคดิเป็นสัดส่วน 76% ณ ไตรมาส 2/2565 ซึง่ก าหนดใหจ้่ายอัตราดอกเบีย้คงที่

เป็นเวลา 2-3 ปี ผูบ้รหิารเชือ่วา่จะสามารถลดตน้ทนุดอกเบีย้ของหุน้กูใ้นอนาคตได ้40-60bps 

จากการค านวณของเราทีว่า่ ASK จะประสบความส าเร็จในการหมนุเวยีนหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนด

ไถ่ถอนในปี 2565 มูลค่ารวม 4.4 พันลบ. โดยมอีัตราเฉลีย่ 2.8% ดว้ยอัตราดอกเบีย้ทีล่ดลง 

50bps เราจงึคาดวา่ upside risk ตอ่ประมาณการก าไรปี 2566 ของเราจะเพิม่ขึน้ 1.2% 

► ตอ้งใชค้วามพยายามอย่างมากในการควบคุมคุณภาพสนิทรพัย ์ เพื่อตอบสนองต่อ

ความกังวลของนักลงทนุเกีย่วกับแนวโนม้คุณภาพสนิทรัพย ์ผูบ้รหิารเปิดเผยว่า ASK มลีูกคา้

จ านวน 50% ทีม่สีัญญาทีไ่มช่ดัเจนในการสง่ผา่นตน้ทนุทีส่งูขึน้ไปยังนายจา้งในพอรต์สนิเชือ่ 

ผูบ้รหิารคาดว่าลูกคา้จ านวน 10% ทีไ่ม่มสีัญญาในการส่งผ่านตน้ทุนจะมคีวามเสีย่งมากขึน้

และจ าเป็นตอ้งไดรั้บการตดิตามอย่างใกลช้ดิมากขึน้ โดยอาจสง่ผลใหอ้ัตราการยดึรถคนืจาก

ลกูคา้กลุม่นีส้งูขึน้ แตไ่มน่่าจะกลายเป็นสว่นส าคัญทีส่ง่ผลกระทบตอ่ผลการด าเนนิงาน ดังนัน้ 

ผูบ้รหิารจงึคงเป้าอัตราสว่นหนีเ้สยี (NPL ratio) ปี 2565 ไวท้ีต่ ่ากวา่ 3.0% เทยีบกับประมาณ

การของเราที ่2.7% 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ASK ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิกลางปี 2566 ที ่45 บาท แมแ้นวโนม้

อุตสาหกรรมจะไม่ค่อยสดใสจากปัจจัยลบ แต่การเตบิโตของสนิเชือ่ทีม่แีนวโนม้ค่อนขา้งด ี

คณุภาพของสนิทรัพยท์ีค่วบคุมได ้และมลูคา่หุน้ทีไ่ม่แพง เป็นปัจจัยหนุนส าคัญตอ่ค าแนะน า 

“ซือ้” ของเรา 
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แข็งแกรง่ทา่มกลางพายฝุน 
► เมือ่วานนี ้เราจดังาน KS C-Series เพือ่พดูคยุกบัผูบ้รหิาร ASK เกีย่วกบัแนวโนม้การ

ด าเนนิงานของบรษิทัฯ ภาพรวมของการประชุมเป็นไปในเชงิลบ 

► แมว้า่การแขง่ขนัจากธนาคารและสถาบนัการเงนิจะรนุแรงขึน้ แต ่ASK ยงัคงเป้าการ

เตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ข็งแกรง่ไวท้ ี ่20% YoY ไมเ่ปลีย่นแปลง 

► แนวโนม้คุณภาพสนิทรพัยอ์าจออ่นตวัลงในครึง่หลงัของปีนี ้แตน่า่จะอยูภ่ายใตก้าร

ควบคมุ คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่45.0 บาท 

 

 ASK TB  Outperform  

 
Target Price Bt 45.00  

 Price (24/08/2022) Bt 37.25  

 Upside % 20.81  

 Valuation  GGM  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 19,662  

 30-day avg turnover Btm 55.74  

 No. of shares on issue m 528  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 ASK TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 3,375 4,298 5,057 5,602

Core profit (Bt m) 1,283 1,492 1,783 1,955

Net profit (Bt m) 1,203 1,492 1,783 1,955

Net EPS (Bt) 2.28 2.83 3.38 3.70

DPS (Bt) 1.14 1.42 1.69 1.86

BV/shr (Bt) 17.53 18.82 20.56 22.44

Net EPS growth (%) 36.21 24.05 19.51 9.61

ROAA (%) 2.37 2.37 2.38 2.32

ROAE (%) 16.12 15.55 17.16 17.22

D/E (x) 4.87 5.77 6.17 6.25

Valuation

PE (x) 19.42 13.18 11.03 10.06

PBV (x) 2.52 1.98 1.81 1.66

Dividend yield (%) 2.58 3.81 4.54 4.99
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Fig 1  1H22 new loans on track Fig 2  Debt funding breakdown as of 2Q22 

  
Source: Company Data and KS Research Source: Company Data and KS Research 
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Source: Company, KS estimates 

 

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

Interest income 3,184 3,808 4,856 5,841 6,654 Per share (Bt)

Interest expenses -930 -1,039 -1,354 -1,737 -2,131 Reported EPS 2.51 2.28 2.83 3.38 3.70

Net Interest Income 2,254 2,769 3,502 4,104 4,524 DPS 1.70 1.14 1.42 1.69 1.86

Non-interest income 412 606 796 952 1,078 BV 16.11 17.53 18.82 20.56 22.44

Non-interest expenses -988 -1,049 -1,190 -1,525 -1,685 

PPOP 1,678 2,326 3,107 3,531 3,917 Valuation analysis

Provision charges -557 -817 -1,240 -1,302 -1,474 Reported P/E (x) 8.8 19.4 13.2 11.0 10.1

Profit after provision 1,121 1,509 1,867 2,229 2,443 P/BV (x) 1.4 2.5 2.0 1.8 1.7

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 7.7 2.6 3.8 4.5 5.0

Pre-tax profit 1,121 1,509 1,867 2,229 2,443 Profitability ratios

Income tax -238 -307 -375 -446 -489 Yield on IEAs (%) 7.42 7.60 7.78 7.84 7.89

NPAT 883 1,203 1,492 1,783 1,955 Cost of funds (%) 2.55 2.51 2.64 2.79 3.02

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 4.88 5.09 5.14 5.04 4.87

Core Profit 883 1,283 1,492 1,783 1,955 Net interest margin (%) 5.26 5.53 5.61 5.51 5.37

Extraordinary items 0 -80 0 0 0 Cost to income (%) 27.48 23.77 21.07 22.45 21.79

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 3.87 4.58 4.93 4.72 4.64

Reported net profit 883 1,203 1,492 1,783 1,955 ROAA (%) 2.04 2.37 2.37 2.38 2.32

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 30.25 31.17 32.39 33.98 34.52

Cash & equivalents 395 471 690 801 885 ROAE (%) 15.92 16.12 15.55 17.16 17.22

Net loans 43,456 54,396 67,147 77,617 85,480 Asset Quality

Other current assets 84 442 138 160 177 Credit cost (%) 1.30 1.63 1.99 1.75 1.75

Fixed assets-net 309 344 449 520 576 NPL ratio (%) 2.87 2.71 2.70 2.80 2.90

Deferred tax assets 350 378 468 627 801 Coverage ratio (%) 81.04 88.36 100.82 108.73 119.51

Other non-current assets 337 637 443 509 560 Leverage Ratios 

Total assets 44,931 56,669 69,335 80,234 88,479 Debt/Equity (x) 6.66 4.87 5.77 6.17 6.25

Short-term debt 20,612 20,917 14,150 17,032 18,734 Liability/Equity (x) 6.93 5.12 5.98 6.39 6.47

Long-term debt 17,161 24,143 43,183 49,946 55,245 Growth

Other liabilities 1,490 2,353 2,071 2,402 2,656 Loan growth (%) 7.72 25.26 23.86 15.98 10.61

Total liabilities 39,263 47,413 59,404 69,380 76,636 Borrowing growth (%) 7.14 19.29 27.24 16.82 10.45

Paid-up capital 1,759 2,639 2,639 2,639 2,639 Total income (%) 7.46 22.77 28.02 20.22 13.82

Share premium 715 2,825 2,825 2,825 2,825 Net interest income (%) 9.75 22.83 26.48 17.19 10.22

Retained earnings 3,191 3,803 4,325 5,247 6,236 Non-interest income (%) -4.96 47.30 31.19 19.72 13.20

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 8.77 38.63 33.58 13.65 10.93

Total shareholders' equity 5,668 9,255 9,931 10,854 11,843 Reported net profit (%) 1.56 36.21 24.05 19.51 9.61

Total equity & liabilities 44,931 56,669 69,335 80,234 88,479 Reported EPS(%) 1.56 -9.19 24.05 19.51 9.61
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Analyst Certification 

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 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

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 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

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-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BH, CBG, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 

EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KTC, MINT, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, SCB, SCC, 

SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TIDLOR, TISCO, TOP, TRUE, TTB, TU, VGI, WHA. 
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