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Investment Highlights 

► คาดก าไรรายไตรมาสท าสถติสิงูสดุใหมใ่นไตรมาส 4/2565 เราคาดวา่ SGC จะรายงาน

ก าไรไตรมาส 4/2565 ที ่197 ลบ. เพิม่ขึน้ 68.2% YoY และ 22.9% QoQ และจะท าสถติิ

เป็นก าไรรายไตรมาสสูงสุดใหม่ เราคาดว่าก าไรทีท่ าสถติสิูงสุดใหม่จะมาจากความตอ้งการ

สนิเชือ่ทีแ่ข็งแกร่ง เนื่องจากเป็นเป็นช่วงไฮซซีั่นของการขายรถบรรทุกในไตรมาสที ่4 ซึง่

น่าจะเพยีงพอทีจ่ะหักลา้งการตัง้ส ารองและ opex ในระดับสูงเพือ่ควบคุมคุณภาพสนิทรัพย ์

หากรวมกับก าไรชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2565 เราคาดวา่ก าไรของ SGC ในปี 2565 จะเตบิโต 

11.9% YoY เป็น 664 ลบ. ซึง่จะท าสถติสิงูสดุใหมส่ าหรับก าไรรายปีเชน่กัน 

► ความตอ้งการสนิเชือ่ทีแ่ข็งแกร่งเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัของ PPOP ในไตรมาส 

4/2565 เราคาดว่าก าไรก่อนตัง้ส ารอง (PPOP) ในไตรมาส 4/65 จะอยู่ที ่519 ลบ. เพิม่ขึน้ 

58.1% YoY และ 9.0% QoQ หนุนจากความตอ้งการสนิเชือ่ทีแ่ข็งแกรง่จากชว่งไฮซซีันของ

ยอดขายรถบรรทุก ซึง่ช่วยให ้SGC เพิม่พอรต์สนิเชือ่ใหท้ะลุเป้าที ่1.55 หมืน่ลบ. ณ สิน้ปี 

2565 เราจงึคาดว่าสนิเชือ่รวมจะอยู่ที ่1.64 หมืน่ลบ. ในไตรมาส 4/2565 หรอืเตบิโตขึน้ 

50.2% YoY และ 9.0% QoQ และรายไดด้อกเบี้ยจะอยู่ที ่681 ลบ. เพิม่ขึน้ 47.5% YoY 

และ 9.2% QoQ แมเ้ราคาดว่า SGC จะบันทกึตน้ทุนการด าเนินงานทีสู่งขึน้ที ่18.4% YoY 

และ 10.1% QoQ เป็น 174 ลบ. จากการยดึหลักประกันทีส่งูขึน้เพือ่ควบคมุคณุภาพสนิทรัพย ์

โดยเฉพาะสนิเชือ่เชา่ซือ้ (HP) ของผลติภัณฑเ์ครือ่งใชไ้ฟฟ้า 

► คาดคุณภาพสนิทรพัยย์งัออ่นแอลงแตย่งัอยูภ่ายใตก้ารควบคุมในไตรมาส 4/2565 

เราคาดว่าอัตราส่วนหนี้สนิทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPL ratio) จะเพิม่ขึน้ 0.05 ppt YoY และ 

0.2 ppt QoQ มาอยู่ที ่3.9% จากคุณภาพสนิทรัพยข์องกลุ่มสนิเชือ่เชา่ซือ้เครือ่งใชไ้ฟฟ้าที่

อ่อนแอลง แมค้าดคุณภาพสนิทรัพยส์นิเชือ่รถท าเงนิ (C4C) จะยังอยู่ในระดับทีค่วบคุมไดก็้

ตามในไตรมาส 4/2565 ทัง้นี้ ระดับ NPL เชน่นี้ก็ยังต ่ากว่าเป้า NPL ratio ทีบ่รษัิทฯ ตัง้ไวท้ี่

ต ่ากว่า 4.0% ณ สิน้ปี 2565 และดว้ยแนวโนม้ดังกล่าว เราจงึคาดว่า SGC จะยังคงตัง้ส ารอง

ระดับสูงที่ 118 ลบ. (คงที่ QoQ แต่เพิม่ขึน้ 43.9% YoY) และท าให ้coverage ratio ปรับ

เพิม่ขึน้เล็กนอ้ยมาอยู่ที ่78.5% ในไตรมาส 4/2565 เทยีบกับ 77.9% ในไตรมาส 3/2565 

และ 72.6% ในไตรมาส 4/2564  

► ถงึเวลาเตบิโตเพิม่ข ึน้อกีในปี 2566 เราคงมุมมองเดมิทีว่่าก าไรของ SGC น่าจะเตบิโต

อยา่งรวดเร็วถงึ 43.7% YoY เป็น 953 ลบ. ในปี 2566 เนือ่งจากเราเชือ่วา่ SGC จะใชเ้งนิทนุ

จากแหล่งต่างๆ เชน่จากบรษัิทแม่ (SINGER) และเงนิจากการเสนอขายหุน้ IPO มูลค่ารวม 

3.1 พันลบ. เพือ่ขยายพอรต์สนิเชือ่ โดยเฉพาะสนิเชือ่ C4C ทียั่งมโีอกาสเตบิโตอกีมากในปี 

2566 ซึง่คาดจะส่งผลให ้credit cost มแีนวโนม้ลดลงเนื่องจากสนิเชือ่ C4C ซึง่จะเป็นจุด

สนใจหลักของ SGC ในการขยายพอรต์สนิเชือ่ต่อไป เป็นสนิเชือ่ประเภททีม่คีวามเสีย่งนอ้ย

กวา่สนิเชือ่เชา่ซือ้เครือ่งใชไ้ฟฟ้า 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” SGC และคงราคาเป้าหมายสิน้ปี 2566 ที ่5.50 บาท เราชอบ SGC 

จากศักยภาพในการเตบิโตของก าไรในระดับทีสู่ง ซึง่จะไดร้ับแรงหนุนจาก SINGER และ

เงนิทนุจาก IPO 
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คาดก าไรท าสถติสิงูสดุใหมใ่นไตรมาส 4/2565 
► เราคาดว่า SGC จะรายงานก าไรไตรมาส 4/2565 ท าสถติสิูงสุดใหม่ที ่197 ลบ. 

เพิม่ข ึน้ 68.2% YoY และ 22.9% QoQ และท าใหก้ าไรปี 2565 เตบิโต 11.9% YoY  

► เราคาดวา่อปุสงคส์นิเชือ่ทีแ่ข็งแกรง่จะเป็นปจัจยัขบัเคลือ่นก าไรทีส่ าคญัในไตรมาส 

4/2565 และปี 2565 คณุภาพสนิทรพัยค์าดออ่นแอลงแตย่งัอยูภ่ายใตก้ารควบคมุ 

► คงค าแนะน า “ซือ้” SGC ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2566 ที ่5.50 บาท จากแนวโนม้การ

เตบิโตทีด่ขี ึน้ต ัง้แตปี่ 2566 เป็นตน้ไป หนนุจากเงนิทนุจาก SINGER และ IPO  
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Target Price Bt 5.50  
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 Valuation  GGM  
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 1,429 1,780 2,401 3,039

Core profit (Bt m) 593 664 954 1,190

Net profit (Bt m) 593 664 954 1,190

Net EPS (Bt) 0.29 0.23 0.29 0.36

DPS (Bt) 0.00 0.03 0.15 0.18

BV/shr (Bt) 0.99 1.78 1.94 2.13

Net EPS growth (%) 0.94 -19.96 25.70 24.68

ROAA (%) 6.43 4.57 4.61 4.45

ROAE (%) 36.67 16.10 15.68 17.89

D/E (x) 3.74 2.02 2.75 3.27

Valuation

PE (x) 15.72 20.59 16.38 13.14

PBV (x) 4.85 2.68 2.47 2.24

Dividend yield (%) 0.00 0.55 2.73 3.27
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Fig 1  4Q22 earnings preview 

 
Source: Company Data and KS Research 

Profit & Loss (Btm) 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22E QoQ, % YoY, %

Interest income 462 488 526 623 681 9.2% 47.5%

Fee income 0 0 0 0 0

Other income 13 7 10 11 12 12.1% -10.3%

Total operating revenue 475 495 536 634 693 9.2% 45.9%

SG&A 147 152 155 158 174 10.1% 18.4%

PPOP 328 343 381 476 519 9.0% 58.1%

Provisions 82 40 55 118 118 0.7% 43.9%

Interest expenses 104 115 141 163 159 -2.0% 53.7%

Profit before tax 142 188 186 196 241 22.9% 69.6%

Income tax 25 32 35 36 44 22.9% 75.9%

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Net profit 117 156 151 160 197 22.9% 68.2%

Shares out (m) 2,450 2,450 2,450 2,450 3,270 33.5% 33.5%

Shares out (avg adj, m) 1,225 2,450 2,450 2,450 2,860 16.7% 133.5%

EPS (basic, Bt) 0.10 0.06 0.06 0.07 0.07 5.3% -28.0%

EPS (fully diluted, Bt) 0.10 0.06 0.06 0.07 0.07 5.3% -28.0%

BVPS (Bt) 0.99 1.05 0.93 1.00 1.78 79.2% 81.1%

Balance sheet (Btm) 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22E QoQ, % YoY, %

Cash 391 374 349 349 1,235 253.7% 215.6%

Trade receivable 10,962 12,357 13,809 15,102 16,468 9.0% 50.2%

 - Allowance for doubtful acc 307 329 342 433 504 16.4% 64.4%

TOTAL ASSETS 11,430 12,740 14,182 15,397 17,624 14.5% 54.2%

Short-term loans 0 0 0 0 1,312

CPLTD 17 20 21 20 19 -3.3% 11.7%

Other current liabilities 49 81 63 52 99 88.9% 100.6%

Long-term debts 7,486 8,731 10,357 11,825 9,202 -22.2% 22.9%

TOTAL LIABILITIES 9,016 10,171 11,902 12,957 11,789 -9.0% 30.8%

SHAREHOLDERS' EQUITY 2,414 2,570 2,280 2,440 5,835 139.1% 141.7%

Gross NPL 422 470 489 556 642 15.5% 52.1%

Key financials 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22E QoQ, % YoY, %

Yield from interest income 33.69% 16.73% 16.07% 17.25% 17.25% 0.00 (16.44)

Yield from fee income 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 0.00

Total yield on receivable 33.69% 16.73% 16.07% 17.25% 17.25% 0.00 (16.44)

Cost of funds 11.06% 5.65% 5.88% 5.86% 5.70% (0.16) (5.36)

Spread (Int inc - CoF) 22.63% 11.08% 10.19% 11.40% 11.55% 0.16 (11.08)

NIM 26.12% 12.79% 11.77% 12.75% 13.21% 0.46 (12.91)

NPL ratio 3.85% 3.80% 3.54% 3.68% 3.90% 0.22 0.05

NPL coverage 72.6% 70.1% 69.9% 77.9% 78.5% 0.60 5.88

Provisions (bp) 600 138 167 325 300 (25.26) (300.43)

Bad debts recovered (bp) 0 0 0 0 0 0.00 0.00

Average asset to equity 4.7 4.9 5.6 6.3 4.0 (2.28) (0.74)

Net debts to equity 2.9 3.3 4.4 4.7 1.6 (3.12) (1.35)

ROAA 8.2% 5.1% 4.5% 4.3% 4.8% (0.65) (3.42)

ROAE 38.8% 25.0% 25.0% 27.1% 19.0% 0.00 (19.76)

Operating cost to income 30.9% 30.7% 28.9% 24.9% 25.1% (1.81) (5.81)
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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 1,298 1,736 2,317 3,050 3,952 Per share (Bt)

Interest expenses -195 -353 -577 -708 -991 Reported EPS 0.29 0.29 0.23 0.29 0.36

Net Interest Income 1,103 1,383 1,740 2,342 2,962 DPS 0.00 0.00 0.03 0.15 0.18

Non-interest income 65 46 40 59 77 BV 0.57 0.99 1.78 1.94 2.13

Non-interest expenses -468 -491 -638 -938 -1,232 

PPOP 701 938 1,142 1,462 1,807 Valuation analysis

Provision charges -193 -211 -331 -293 -349 Reported P/E (x) 16.6 15.7 20.6 16.4 13.1

Profit after provision 508 727 811 1,169 1,458 P/BV (x) 8.5 4.9 2.7 2.5 2.2

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 1.0 0.0 0.5 2.7 3.3

Pre-tax profit 508 727 811 1,169 1,458 Profitability ratios

Income tax -91 -132 -147 -215 -268 Yield on IEAs (%) 26.11 20.35 16.90 15.46 15.33

NPAT 417 594 664 954 1,190 Cost of funds (%) 5.26 5.75 6.40 5.40 5.47

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 20.85 14.60 10.49 10.06 9.87

Core Profit 417 593 664 954 1,190 Net interest margin (%) 21.41 15.66 12.69 11.88 11.49

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Cost to income (%) 34.47 28.08 27.05 30.19 30.57

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 12.74 10.17 7.86 7.07 6.76

Reported net profit 417 593 664 954 1,190 ROAA (%) 7.57 6.43 4.57 4.61 4.45

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 94.82 57.96 27.70 24.04 27.18

Cash & equivalents 156 391 1,235 689 857 ROAE (%) 56.37 36.67 16.10 15.68 17.89

Net loans 6,407 10,655 15,963 22,414 27,969 Asset Quality

Other current assets 291 255 245 342 425 Credit cost (%) 3.74 2.39 2.41 1.49 1.35

Fixed assets-net 22 29 43 60 75 NPL ratio (%) 4.36 3.85 3.90 4.00 4.00

Deferred tax assets 125 94 130 238 372 Coverage ratio (%) 98.33 72.63 78.50 61.24 52.84

Other non-current assets 2 6 7 8 9 Leverage Ratios 

Total assets 7,003 11,430 17,624 23,751 29,706 Debt/Equity (x) 5.84 3.11 1.81 2.47 2.95

Short-term debt 4,772 0 1,312 1,653 2,049 Liability/Equity (x) 7.54 3.74 2.02 2.75 3.27

Long-term debt 10 7,486 9,202 13,986 18,476 Growth

Other liabilities 1,400 1,530 1,274 1,781 2,216 Loan growth (%) 85.31 63.77 50.23 39.53 24.35

Total liabilities 6,183 9,016 11,789 17,420 22,741 Borrowing growth (%) 83.25 56.52 40.46 48.73 31.24

Paid-up capital 1,450 2,450 3,270 3,270 3,270 Total income (%) 33.90 30.73 32.30 31.85 29.63

Share premium 0 0 2,378 2,378 2,378 Net interest income (%) 79.60 25.34 25.84 34.61 26.46

Retained earnings 344 938 1,161 1,657 2,291 Non-interest income (%) -75.39 -29.62 -12.73 46.46 31.29

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 43.49 33.74 21.85 28.02 23.55

Difference from business 

combination under common control
-974 -974 -974 -974 -974 Reported net profit (%) 307.47 42.36 11.94 43.72 24.68

Total shareholders' equity 820 2,414 5,835 6,331 6,965 Reported EPS(%) 307.47 0.94 -19.96 25.70 24.68

Total equity & liabilities 7,003 11,431 17,624 23,751 29,706
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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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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 
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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 
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