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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 1/2565 ท ำสถติสิูงสุดใหม่ตำมคำด ASK รายงานก าไรสุทธิไตรมาส 

1/2565 ที ่351 ลบ. เพิม่ขึน้ 27.1% YoY และ 2.3% QoQ และท าสถติสิูงสุดใหม่รายไตร

มาส สอดคลอ้งกับคาดการณ์ของเราที ่355 ลบ. ผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่งส่วนใหญ่ไดร้ับ

แรงหนุนจากการเตบิโตของก าไรกอ่นการตัง้ส ารอง (PPOP) ทีแ่ข็งแกร่ง สอดคลอ้งกับความ

ตอ้งการรถบรรทุกที่แข็งแกร่ง ตลอดจนกลยุทธ์เชงิรุกของ ASK ทัง้นี้ ก าไรสุทธิไตรมาส 

1/2565 คดิเป็น 21.5% ของประมาณการก าไรทัง้ปีของเราที ่1.6 พันลบ. 

► กำรด ำเนนิงำนปกตดิตีอ่เนือ่งในไตรมำส 1/2565 PPOP ไตรมาส 1/2565 ยังคงเพิม่ขึน้

อย่างต่อเนื่องเป็น 1.0 พันลบ. เพิม่ขึน้ 47.7% YoY และ 5.0% QoQ การเตบิโตของ PPOP 

ทีแ่ข็งแกรง่ไดร้ับแรงหนุนหลักจาก 1) การเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ข็งแกรง่ที ่27.1% YoY และ 

6.6% QoQ เป็น 5.94 หมืน่ลบ. จากความตอ้งการรถบรรทกุทีแ่ข็งแกรง่อย่างต่อเนือ่งในไตร

มาส 1/2565 ซึง่ชว่ยเพิม่รายไดด้อกเบีย้ขึน้ 34.0% YoY และ 4.4% QoQ เป็น 1.1 พันลบ. 

2) อัตราตอบแทนรายไดด้อกเบี้ยอยู่ในระดับสูง โดยไตรมาส 1/2565 อยู่ที ่7.7% ลดลง

เล็กนอ้ย 0.2ppt QoQ แต่เพิ่มขึ้น 0.5ppt YoY จากกลยุทธ์เชงิรุกของ ASK ในการเพิ่ม

สัดส่วนผลติภัณฑท์ีใ่หผ้ลตอบแทนสูง 3) รายไดค้่าธรรมเนียมทีเ่พิม่ขึน้ 37.7% YoY และ 

16.2% QoQ เป็น 184 ลบ. ตามการเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ข็งแกร่ง และ 4) การประหยัดต่อ

ขนาดทีด่ขี ึน้ เนือ่งจากอัตราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดล้ดลงอย่างมากที ่7.0ppt YoY แมจ้ะเพิม่ขึน้

เล็กนอ้ยที ่0.6ppt QoQ เป็น 21.2% 

► คุณภำพสนิทรพัยใ์นไตรมำส 1/2565 ปรบัตวัดขี ึน้ อัตราส่วนหนี้เสยี (NPL) ไตรมาส 

1/2565 อยู่ที่ 2.56% ลดลง 0.07ppt YoY และ 0.14 ppt QoQ จากความพยายามอย่าง

ต่อเนื่องของ ASK ในการใชม้าตรการควบคุมคุณภาพสนิทรัพยท์ีเ่ขม้งวดเพือ่รับมอืกับความ

ไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิในไตรมาส 1/2565 (เช่น ตัง้ส ารอง 86 ลบ. เป็น management 

overlay ในไตรมาส 1/2565) สง่ผลใหค้า่ใชจ้่ายส ารองหนีส้ญู (credit cost) เพิม่ขึน้ 115bps 

YoY และ 3bps QoQ เป็น 202bps นอกจากนี้ อัตราส ารองต่อหนี้สูญ (coverage ratio) ยัง

เพิม่ขึน้ 18.7 ppt YoY และ 7.7ppt QoQ เป็น 96.1% 

► คำดจะยงัเตบิโตแข็งแกรง่ตอ่เนือ่งในไตรมำส 2/2565 เราคาดวา่แนวโนม้ก าไรรายไตร

มาสทีส่งูจะคงด าเนนิตอ่ไปในไตรมาส 2/2565 เนือ่งจากเราสังเกตเห็นแนวโนม้ความตอ้งการ

รถบรรทุกทีเ่พิม่ขึน้ในเดอืน เม.ย. 2565 โดยเฉพาะรถบรรทุกใหม่ หลังจ านวนรถบรรทุกจด

ทะเบียนใหม่เพิม่ขึน้ 7.3% YoY เป็น 3,386 คัน ส่งผลใหม้ีจ านวนรถบรรทุกที่จดทะเบยีน

ทัง้หมดสูงขึน้เชงิ YTD (ช่วง 4 เดือนแรกของปี 2565 เที่ยบกับ ช่วง 4 เดือนแรกของปี 

2564) เพิม่ขึน้ 6.1% YoY เป็น 25,661 คัน 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ASK ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิสิน้ปี 2565 ที ่56.00 บาท เนือ่งจากก าไร

ไตรมาส 1/2565 แข็งแกร่งตามคาด เราจงึมั่นใจมากขึน้ว่า ASK จะยังคงเป็นผูช้นะในกลุ่ม

ธุรกจินี้ต่อไป จากกลยุทธก์ารเตบิโตเชงิรุก นอกจากนี ้ราคาหุน้ปัจจุบันทีป่รับตัวลงอย่างมาก

เชงิ YTD ที ่14.7% (เทยีบกับ SET Index ที ่-1.7%) ท าใหก้ารประเมนิมลูค่าหุน้อยูใ่นระดับ

ทีค่อ่นขา้งถกูมาก โดยค านวณตาม PER และ PBV ปี 2566 ที ่10.5 เทา่ และ 1.8 เทา่ ซึง่ต ่า

กวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่การเงนิที ่13.8 เทา่ และ 2.4 เทา่ ตามล าดับ คอ่นขา้งมาก ซึง่ในมมุมอง

ของเรานัน้เป็นโอกาสทีด่ใีนการเขา้ซือ้ 
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ก าไรยังคงสงูขึน้ตอ่เนือ่ง 
► ASK รำยงำนก ำไรไตรมำส 1/65 ที ่351 ลบ. เพิม่ข ึน้ 27.1% YoY และ 2.3% QoQ 

และเป็นสถติกิ ำไรรำยไตรมำสทีส่งูสดุใหม ่สอดคลอ้งกบัทีเ่รำคำดกำรณไ์ว ้

► กำรเตบิโตของ PPOP ที่ม ัน่คงจำกอุปสงคท์ีแ่ข็งแกร่งและกลยุทธเ์ชงิรุก เพียง

พอทีจ่ะหกัลำ้ง credit cost ทีส่งูในไตรมำส 1/65 ดำ้นคณุภำพสนิทรพัยป์รบัดขี ึน้ 

► เรำมองว่ำรำคำหุน้ปัจจุบนัทีป่รบัตวัลงอย่ำงมำกเป็นโอกำสในกำรซือ้ คงค ำแนะน ำ 

“ซือ้” ASK ดว้ยรำคำเป้ำหมำยเดมิสิน้ปี 2565 ที ่56.00 บำท 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 3,375 4,166 4,842 5,300

Core profit (Bt m) 1,283 1,634 1,892 2,064

Net profit (Bt m) 1,203 1,634 1,892 2,064

Net EPS (Bt) 2.28 3.10 3.58 3.91

DPS (Bt) 1.14 1.54 1.78 1.95

BV/shr (Bt) 17.53 19.21 21.07 23.07

Net EPS growth (%) 36.21 35.84 15.82 9.10

ROAA (%) 2.37 2.61 2.63 2.63

ROAE (%) 16.12 16.85 17.80 17.72

D/E (x) 4.87 5.55 5.61 5.48

Valuation

PE (x) 19.42 12.20 10.53 9.65

PBV (x) 2.52 1.96 1.79 1.64

Dividend yield (%) 2.58 4.08 4.72 5.17
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Fig 1  1Q22 earnings review 

 
Source: Company Data and KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

Profit & Loss (Btm) 1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21A 1Q22A QoQ, % YoY, % Comment
Interest income 829 937 978 1,064 1,111 4.4% 34.0%
Fee income 134 148 146 159 184 16.2% 37.7%
Other income 4 6 3 7 6 -22.8% 48.2%
Total operating revenue 967 1,090 1,127 1,230 1,301 5.8% 34.5%
SG&A 272 267 257 253 275 9.0% 1.1%
PPOP 695 823 870 977 1,026 5.0% 47.7% 4.4% below
Provisions 99 234 215 269 291 8.0% 193.0% 12.1% below
Interest expenses 248 255 259 277 296 6.6% 19.4%
Profit before tax 348 335 396 431 439 2.0% 26.4%
Income tax 72 66 82 88 88 0.9% 23.5%
Extraordinary items 0 80 0 0 0
Net profit 276 269 314 343 351 2.3% 27.1% in-line

Shares out (m) 352 528 528 528 528 0% 50%
Shares out (avg adj, m) 352 440 528 528 528 0% 50%
EPS (basic, Bt) 0.78 0.76 0.71 0.65 0.67 2% -15%
EPS (fully diluted, Bt) 0.78 0.61 0.60 0.65 0.67 2% -15%
BVPS (Bt) 16.88 24.43 16.89 17.53 18.26 4% 8%

Balance sheet (Btm) 1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21A 1Q22A QoQ, % YoY, % Comment
Cash 348 395 486 471 452 -4% 30%
Trade receivable 46,725 49,762 52,425 55,729 59,398 6.6% 27.1% in-line
 - Allowance for doubtful acc 952 1,068 1,219 1,332 1,463 9.8% 53.7%
TOTAL ASSETS 47,465 50,542 53,340 56,669 60,318 6.4% 27.1%
Short-term loans 15,736 12,293 14,552 8,968 10,230 14.1% -35.0%
CPLTD 2,933 6,328 8,696 11,949 10,165 -14.9% 246.5%
Other current liabilities 1,499 1,106 1,247 1,351 1,522 12.6% 1.6%
Long-term debts 20,733 21,481 19,056 24,143 27,703 14.7% 33.6%
TOTAL LIABILITIES 41,525 41,946 44,426 47,413 50,681 6.9% 22.1%
SHAREHOLDERS' EQUITY 5,940 8,596 8,914 9,255 9,637 4.1% 62.2%

Gross NPL 1,231 1,231 1,463 1,508 1,523 1.0% 23.8% 2.9% above
0.0263348 0.0247473 0.0279138 0.027059 0.0266002

Key financials 1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21A 1Q22A QoQ, ppt YoY, ppt Comment
Yield from interest income 7.28% 7.77% 7.65% 7.87% 7.72% (0.15) 0.45
Yield from fee income 1.17% 1.22% 1.15% 1.17% 1.28% 0.11 0.11
Total yield on receivable 8.45% 8.99% 8.80% 9.04% 9.00% (0.04) 0.55
Cost of funds 2.57% 2.56% 2.52% 2.54% 2.54% (0.00) (0.03)
Spread (Int inc - CoF) 4.71% 5.20% 5.14% 5.33% 5.18% (0.15) 0.47
NIM 5.10% 5.66% 5.62% 5.82% 5.67% (0.15) 0.56
NPL ratio 2.63% 2.47% 2.79% 2.71% 2.56% (0.14) (0.07)
NPL coverage 77.4% 86.7% 83.3% 88.4% 96.1% 7.72 18.72
Provisions (bp) 87 194 168 199 202 2.96 114.90
Bad debts recovered (bp) 0 0 0 0 0 0.00 0.00
Average asset to equity 8.0 6.7 5.9 6.1 6.2 0.14 (1.77)
Net debts to equity 6.6 4.6 4.7 4.8 4.9 0.13 (1.63)
ROAA 2.4% 2.2% 2.4% 2.5% 2.4% (0.10) 0.01
ROAE 19.0% 14.8% 14.4% 15.1% 14.9% (0.25) (4.17)
Operating cost to income 28.2% 24.5% 22.8% 20.5% 21.2% 0.62 (7.01)



  
 

 

 

10 May 2022 3 Asia Sermkij Leasing PCL 
 

 
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 4,709 5,488 5,983 Per share (Bt)

Interest expenses -930 -1,039 -1,300 -1,540 -1,677 Reported EPS 2.51 2.28 3.10 3.58 3.91

Net Interest Income 2,254 2,769 3,409 3,948 4,305 DPS 1.70 1.14 1.54 1.78 1.95

Non-interest income 412 606 757 894 995 BV 16.11 17.53 19.21 21.07 23.07

Non-interest expenses -988 -1,049 -1,323 -1,515 -1,632 

PPOP 1,678 2,326 2,843 3,328 3,668 Valuation analysis

Provision charges -557 -817 -800 -962 -1,088 Reported P/E (x) 8.8 19.4 12.2 10.5 9.7

Profit after provision 1,121 1,509 2,042 2,365 2,581 P/BV (x) 1.4 2.5 2.0 1.8 1.6

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 7.7 2.6 4.1 4.7 5.2

Pre-tax profit 1,121 1,509 2,042 2,365 2,581 Profitability ratios

Income tax -238 -307 -408 -473 -516 Yield on IEAs (%) 7.42 7.60 7.63 7.69 7.70

NPAT 883 1,203 1,634 1,892 2,064 Cost of funds (%) 2.55 2.51 2.57 2.60 2.60

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 4.88 5.09 5.06 5.10 5.10

Core Profit 883 1,283 1,634 1,892 2,064 Net interest margin (%) 5.26 5.53 5.52 5.53 5.54

Extraordinary items 0 -80 0 0 0 Cost to income (%) 27.48 23.77 24.21 23.73 23.39

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 3.87 4.58 4.54 4.62 4.67

Reported net profit 883 1,203 1,634 1,892 2,064 ROAA (%) 2.04 2.37 2.61 2.63 2.63

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 30.25 31.17 29.31 31.30 31.49

Cash & equivalents 395 471 677 749 805 ROAE (%) 15.92 16.12 16.85 17.80 17.72

Net loans 43,456 54,396 66,222 73,156 78,465 Asset Quality

Other current assets 84 442 135 150 161 Credit cost (%) 1.30 1.63 1.30 1.35 1.40

Fixed assets-net 309 344 440 487 524 NPL ratio (%) 2.87 2.71 2.70 2.75 2.85

Deferred tax assets 350 378 523 692 876 Coverage ratio (%) 81.04 88.36 82.95 85.74 90.50

Other non-current assets 337 637 429 473 506 Leverage Ratios 

Total assets 44,931 56,669 68,428 75,706 81,337 Debt/Equity (x) 6.66 4.87 5.55 5.61 5.48

Short-term debt 20,612 20,917 13,876 15,593 16,493 Liability/Equity (x) 6.93 5.12 5.75 5.81 5.68

Long-term debt 17,161 24,143 42,377 46,744 50,250 Growth

Other liabilities 1,490 2,353 2,032 2,248 2,416 Loan growth (%) 7.72 25.26 21.55 10.60 7.50

Total liabilities 39,263 47,413 58,285 64,585 69,159 Borrowing growth (%) 7.14 19.29 24.84 10.81 7.07

Paid-up capital 1,759 2,639 2,639 2,639 2,639 Total income (%) 7.46 22.77 23.82 16.77 9.32

Share premium 715 2,825 2,825 2,825 2,825 Net interest income (%) 9.75 22.83 23.11 15.81 9.06

Retained earnings 3,191 3,803 4,690 5,670 6,726 Non-interest income (%) -4.96 47.30 24.84 18.15 11.19

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 8.77 38.63 22.21 17.06 10.24

Total shareholders' equity 5,668 9,255 10,142 11,121 12,178 Reported net profit (%) 1.56 36.21 35.84 15.82 9.10

Total equity & liabilities 44,931 56,669 68,428 75,706 81,337 Reported EPS(%) 1.56 -9.19 35.84 15.82 9.10
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Investment Ratings 
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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
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

