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Investment Highlights 

► คาดก าไรสุทธทิ าจดุสูงสุดใหมอ่กีคร ัง้ในไตรมาส 4/2564 เราคาดว่า ASK จะรายงาน

ก าไรสุทธไิตรมาส 4/2564 ที ่338 ลบ. เพิม่ขึน้อย่างมากถงึ 53.3% YoY และ 7.6% QoQ 

และท าจุดสูงสุดใหม่ของก าไรรายไตรมาสอีกครัง้หนุนจากโมเมนตัมสนิเชือ่ที่เติบโตขึ้น

แข็งแกร่งจากช่วงไฮซซีั่นของยอดขายรถบรรทุกในไตรมาส 4/2564 ดังนั้น ก าไรสุทธทิี่

แข็งแกร่งเชน่นี้จะชว่ยขับเคลือ่นก าไรสุทธปีิ 2564 ใหเ้พิม่ขึน้ 35.6% YoY มาอยู่ที ่1.2 พัน

ลบ. และท าจุดสงูสดุใหมเ่ชน่กัน 

► คาดการด าเนนิงานปกตแิข็งแกรง่ในไตรมาส 4/2564 เราคาดว่าก าไรก่อนตัง้ส ารอง 

(PPOP) จะอยูท่ี ่980 ลบ. เพิม่ขึน้มากถงึ 30.7% YoY และ 9.2% QoQ ดว้ยสาเหตหุลักจาก 

1) สนิเชือ่รวมทีข่ยายตัวขึน้ 25.9% YoY และ 6.9% QoQ มาอยู่ที ่5.6 หมืน่ลบ. เนื่องจาก

เราคาดว่า ASK จะสามารถบันทกึสนิเชือ่ใหม่ที ่8.4 พันลบ. ในไตรมาส 4/2564 (เทยีบกับ

ระดับเฉลีย่รายไตรมาสที ่7.5 พันลบ. ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2564) ซึง่จะชว่ยขับเคลือ่น

รายไดด้อกเบีย้ใหเ้พิม่ขึน้ 30.8% YoY และ 9.6% QoQ มาอยู่ที ่1.1 พันลบ. 2) อัตราตอบ

แทนดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ 0.43ppt YoY และ 0.25 ppt QoQ มาอยูท่ี ่7.9% จากสัดสว่นพอรต์ที่

ดขี ึน้ 3) รายไดค้า่ธรรมเนยีมทีค่าดจะเพิม่ขึน้ 13.0% YoY และ 6.5% QoQ มาอยูท่ี ่156 ลบ. 

หนุนจากค่าธรรมเนยีมนายหนา้ประกันภัยทีส่งูขึน้ซ ึง่คาดจะเตบิโตตามสนิเชือ่และ 4)สัดส่วน

ตน้ทุนต่อรายไดท้ี่ลดลง 6.1 ppt YoY และ 2.4 ppt QoQ มาอยู่ที่ 20.4% ซึง่สะทอ้นถงึ

ความประหยัดตอ่ขนาดทีด่ขี ึน้และการควบคมุตน้ทนุทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

► ใช้มาตรการเขม้งวดเพือ่ควบคุมคุณภาพสนิทรพัย ์แมค้าดการด าเนินงานปกติจะ

แข็งแกรง่ในไตรมาส 4/2564 ดังทีก่ลา่วไปขา้งตน้ แตเ่ราเชือ่วา่ ASK จะใชม้าตรการเขม้งวด

เพื่อรับมือกับสถานการณ์ที่ไม่มีความแน่นอนเพราะเราคาดว่าอัตราส ารองหนี้สูญ (credit 

cost) จะเพิม่ขึน้ 41 ppt YoY และ 32 ppt QoQ มาอยู่ที ่200 bps ในไตรมาส 4/2564 ดว้ย

สาเหตหุลักจาก management overlay เพิม่เตมิอกี 60 ลบ. ทีตั่ง้ส ารองพเิศษไวร้ะหวา่งไตร

มาส ดังนัน้ เราจงึคาดว่าอัตราส ารองหนี้สูญ (coverage ratio) จะอยู่ที ่89.6% ในไตรมาส 

4/2564 (เพิม่ขึน้จาก 83.3% ในไตรมาส 3/2564) และคาดว่า NPL ratio จะลดลงมาอยู่ที ่

2.7% ในไตรมาส 4/2564 (จาก 2.8% ในไตรมาส 3/2564) 

► คาดแนวโนม้ธุรกจิสดใสต่อเนือ่งในปี 2565 เราคาดว่าแนวโนม้ก าไรสุทธจิะแข็งแกร่ง

ต่อเนื่องในปี 2565 จากสภาวะเศรษฐกจิมหภาคทีเ่ริม่ฟ้ืนตัวขึน้ตามสถานการณ์โควดิ-19 ที่

บรรเทาลงในประเทศไทยซึง่คาดวา่ไม่เพยีงแตจ่ะชว่ยหนุนการเตบิโตของสนิเชือ่ใหบ้รรลุเป้า

การเตบิโตของสนิเชือ่ของ ASK ที ่20% YoY จากอุปสงคท์ีแ่ข็งแกร่งจากหลายอตุสาหกรรม

แลว้ ยังจะชว่ยเพิม่ความสามารถในการท าก าไรของ ASK เพือ่ผ่อนคลายค่าใชจ้่ายในการตัง้

ส ารองทีอ่ยูร่ะดับสงูในปี 2564 ดว้ย  

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ASK และเพิม่ราคาเป้าหมายขึน้เป็น 51.0 บาท จาก 50.0 บาท เพราะ

เราปรับปีฐานราคาเป้าหมายไปเป็นสิน้ปี 2565 จากกลางปี 2565 เราชอบ ASK จากก าไรสทุธิ

ทีเ่ตบิโตแข็งแกร่งดว้ยอัตราเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ที ่25.2% ระหว่างปี 2564-66 และ

มูลค่าหุน้ทีไ่ม่แพงเพราะราคาหุน้ปัจจุบันซือ้ขายดว้ย PER และ PBV ปี 2565 ที ่16.4 เท่า 

และ 2.6 เทา่ ซึง่ยังถกูกวา่ระดับเฉลีย่ของทัง้กลุม่ที ่19.6 เทา่ และ 3.3 เทา่ ตามล าดับ  
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ท าสถติใิหมต่อ่เนือ่ง 
► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ASK และเพิม่ราคาเป้าหมายขึน้เป็น 51.0 บาท จาก 50.0 บาท 

หลงัมกีารปรบัปีฐานราคาเป้าหมายไปเป็นสิน้ปี 2565 จากกลางปี 2565  

► คาด ASK จะรายงานก าไรสุทธไิตรมาส 4/2564 ที ่338 ลบ. เพิม่ข ึน้ 53.3% YoY 

และ 7.6% QoQ ซึง่จะชว่ยหนนุใหก้ าไรท ัง้รายไตรมาสและรายปีท าจดุสงูสดุใหม ่

► คาด PPOP แข็งแกร่งจากช่วงไฮซซี ัน่ซึง่จะหกัลา้งค่าใชจ้่าย ECL ทีสู่งข ึน้ในไตร

มาส 4/2564 ในขณะทีค่ณุภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัทีด่ ี 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 2,666 3,368 4,074 4,681

Core profit (Bt m) 883 1,278 1,551 1,738

Net profit (Bt m) 883 1,198 1,551 1,738

Net EPS (Bt) 2.51 2.27 2.94 3.29

DPS (Bt) 1.70 0.43 0.53 0.65

BV/shr (Bt) 16.11 17.10 18.37 19.72

Net EPS growth (%) 1.56 35.65 29.47 12.09

ROAA (%) 2.04 2.36 2.48 2.40

ROAE (%) 15.92 16.31 16.57 17.29

D/E (x) 6.66 5.07 5.89 6.10

Valuation

PE (x) 8.85 21.26 16.42 14.65

PBV (x) 1.38 2.82 2.63 2.45

Dividend yield (%) 7.66 3.61 3.65 4.10
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Fig 1 4Q21 earnings preview 

 
Source: Company Data and KS Research 

Profit & Loss (Btm) 4Q20A 1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21E QoQ, % YoY, %
Interest income 819 829 937 978 1,071 9.6% 30.8%
Fee income 138 134 148 146 156 6.5% 13.0%
Other income (15) 4 6 3 4 29.1% -127.7%
Total operating revenue 942 967 1,090 1,127 1,231 9.2% 30.7%
SG&A 249 272 267 257 251 -2.4% 0.7%
PPOP 693 695 823 870 980 12.6% 41.4%
Provisions 174 99 234 215 271 26.1% 56.0%
Interest expenses 239 248 255 259 286 10.4% 19.6%
Profit before tax 280 348 335 396 423 6.8% 51.0%
Income tax 59 72 66 82 85 3.5% 42.7%
Extraordinary items 0 0 80 0 0
Net profit 221 276 269 314 338 7.6% 53.3%

Shares out (m) 352 352 528 528 528 0.0% 50.0%
Shares out (avg adj, m) 352 352 440 528 528 0% 50%
EPS (basic, Bt) 0.63 0.78 0.76 0.71 0.64 -10% 2%
EPS (fully diluted, Bt) 0.63 0.78 0.61 0.60 0.64 8% 2%
BVPS (Bt) 16.11 16.88 24.43 16.89 17.10 1% 6%

Balance sheet (Btm) 4Q20A 1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21E QoQ, % YoY, %
Cash 395 348 395 486 560 15% 42%
Trade receivable 44,490 46,725 49,762 52,425 56,029 6.9% 25.9%
 - Allowance for doubtful acc 1,034 952 1,068 1,219 1,355 11.1% 31.0%
TOTAL ASSETS 44,931 47,465 50,542 53,340 56,465 5.9% 25.7%
Short-term loans 15,985 15,736 12,293 14,552 4,563 -68.6% -71.5%
CPLTD 4,627 2,933 6,328 8,696 7,144 -17.9% 54.4%
Other current liabilities 964 1,499 1,106 1,247 1,121 -10.1% 16.3%
Long-term debts 17,161 20,733 21,481 19,056 34,052 78.7% 98.4%
TOTAL LIABILITIES 39,263 41,525 41,946 44,426 47,440 6.8% 20.8%
SHAREHOLDERS' EQUITY 5,668 5,940 8,596 8,914 9,025 1.2% 59.2%

Gross NPL 1,276 1,231 1,231 1,463 1,513 3.4% 18.6%

Key financials 4Q20A 1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21E QoQ, ppt YoY, ppt
Yield from interest income 7.47% 7.28% 7.77% 7.65% 7.90% 0.25 0.43
Yield from fee income 1.26% 1.17% 1.22% 1.15% 1.15% 0.00 (0.11)
Total yield on receivable 8.73% 8.45% 8.99% 8.80% 9.05% 0.25 0.32
Cost of funds 2.57% 2.57% 2.56% 2.52% 2.60% 0.08 0.03
Spread (Int inc - CoF) 4.90% 4.71% 5.20% 5.14% 5.30% 0.16 0.40
NIM 5.29% 5.10% 5.66% 5.62% 5.79% 0.17 0.50
NPL ratio 2.9% 2.6% 2.47% 2.79% 2.70% (0.09) (0.17)
NPL coverage 81.0% 77.4% 86.7% 83.3% 89.6% 6.24 8.51
Provisions (bp) 159 87 194 168 200 31.69 41.45
Bad debts recovered (bp) 0 0 0 0 0 0.00 0.00
Average asset to equity 7.9 8.0 6.7 5.9 6.1 0.19 (1.82)
Net debts to equity 6.6 6.6 4.6 4.7 5.0 0.32 (1.59)
ROAA 2.0% 2.4% 2.2% 2.4% 2.5% 0.04 0.47
ROAE 15.9% 19.0% 14.8% 14.4% 15.1% 0.72 (0.77)
Operating cost to income 26.4% 28.2% 24.5% 22.8% 20.4% (2.41) (6.06)
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Fig 2  5Y 12M Fwd PER Band Fig 3  5Y 12M Fwd PER Band 

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

 

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Key Statistics & Ratios 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Interest income 2,913 3,184 3,815 4,703 5,446 Per share (Bt)

Interest expenses -859 -930 -1,048 -1,422 -1,682 Reported EPS 2.47 2.51 2.27 2.94 3.29

Net Interest Income 2,054 2,254 2,767 3,281 3,764 DPS 1.72 1.70 1.74 1.76 1.98

Non-interest income 433 412 601 792 917 BV 15.41 16.11 17.10 18.37 19.72

Non-interest expenses -945 -988 -1,047 -1,361 -1,576 

PPOP 1,543 1,678 2,320 2,712 3,105 Valuation analysis

Provision charges -467 -557 -819 -774 -932 Reported P/E (x) 10.3 8.8 21.3 16.4 14.7

Profit after provision 1,076 1,121 1,501 1,939 2,173 P/BV (x) 1.7 1.4 2.8 2.6 2.4

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 6.7 7.7 3.6 3.6 4.1

Pre-tax profit 1,076 1,121 1,501 1,939 2,173 Profitability ratios

Income tax -206 -238 -303 -388 -435 Yield on IEAs (%) 7.55 7.42 7.59 7.58 7.59

NPAT 870 883 1,198 1,551 1,738 Cost of funds (%) 2.62 2.55 2.51 2.76 2.79

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 4.92 4.88 5.08 4.81 4.80

Core Profit 870 883 1,278 1,551 1,738 Net interest margin (%) 5.32 5.26 5.51 5.29 5.25

Extraordinary items 0 0 -80 0 0 Cost to income (%) 28.23 27.48 23.72 24.77 24.77

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 3.95 3.87 4.58 4.33 4.28

Reported net profit 870 883 1,198 1,551 1,738 ROAA (%) 2.23 2.04 2.36 2.48 2.40

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 29.26 30.25 31.58 28.98 30.88

Cash & equivalents 458 395 560 681 753 ROAE (%) 16.49 15.92 16.31 16.57 17.29

Net loans 40,336 43,456 54,675 66,595 73,598 Asset Quality

Other current assets 81 84 112 136 151 Credit cost (%) 1.21 1.30 1.63 1.25 1.30

Fixed assets-net 307 309 364 443 490 NPL ratio (%) 2.57 2.87 2.70 2.63 2.68

Deferred tax assets 0 297 378 459 532 Coverage ratio (%) 90.94 81.04 89.55 84.27 85.43

Other non-current assets 633 390 376 505 630 Leverage Ratios 

Total assets 41,815 44,931 56,465 68,819 76,153 Debt/Equity (x) 6.50 6.66 5.07 5.89 6.10

Short-term debt 24,129 20,612 11,707 14,475 16,491 Liability/Equity (x) 6.71 6.93 5.26 6.10 6.32

Long-term debt 11,126 17,161 34,052 42,606 46,993 Growth

Other liabilities 1,136 1,490 1,681 2,043 2,260 Loan growth (%) 15.07 7.72 25.94 21.55 10.60

Total liabilities 36,391 39,263 47,440 59,124 65,744 Borrowing growth (%) 16.64 7.14 21.14 24.74 11.22

Paid-up capital 1,759 1,759 2,639 2,639 2,639 Total income (%) 8.53 7.46 22.80 24.45 15.79

Share premium 715 715 2,825 2,825 2,825 Net interest income (%) 8.44 9.75 22.74 18.59 14.70

Retained earnings 2,945 3,191 3,564 4,233 4,948 Non-interest income (%) 1.96 -4.96 45.90 31.87 15.79

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 5.66 8.77 38.29 16.89 14.47

Total shareholders' equity 5,424 5,668 9,025 9,695 10,409 Reported net profit (%) 7.18 1.56 35.65 29.47 12.09

Total equity & liabilities 41,815 44,931 56,465 68,819 76,153 Reported EPS(%) 7.18 1.56 -9.57 29.47 12.09
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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 
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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 
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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. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
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