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Investment Highlights 

► สนิเชื่อใหม่ยงัมทีศิทางทีด่ ีQTD ASK ระบุว่าการปล่อยสินเชื่อใหม่ QTD ยังคงอยู่ใน

เสน้ทางสู่เป้าหมายของบรษัิทฯ แมแ้นวโนม้จะอ่อนลงไปบา้งในช่วงเดอืน พ.ค. 2564 จาก 

โควดิระลอก 3 ทัง้นี ้บรษัิทฯ ตัง้เป้าหมายสนิเชือ่ใหมส่ าหรับครึง่แรกปี 2564 ที ่1.3 หมืน่ลบ. 

ซึง่เราเชือ่ว่าบรษัิทฯ น่าจะท าไดเ้มือ่ดูจากการปล่อยสนิเชือ่ใหม่ในไตรมาส 1/2564 ทีแ่ตะ

ระดับ 7.0 พันลบ. ไปแลว้ ทัง้นี ้ดว้ยทศิทางสนิเชือ่ใหมท่ียั่งแข็งแกรง่ ASK จงึยังคงเป้าหมาย

การเตบิโตของสนิเชือ่ทัง้ปี 2564 ทีม่ากกว่า 20% ตามเดมิ ซึง่สอดคลอ้งกับสมมตฐิานการ

เตบิโตดา้นสนิเชือ่ของเราที ่24.4% ในปี 2564 หรอืเพิม่ขึน้เป็น 5.53 หมืน่ลบ. ทัง้นี้ เพือ่

สนับสนุนกลยุทธก์ารเตบิโตดา้นสนิเชือ่เชงิรุกนี้ ทาง ASK ก็จะพยายามกระตุน้การเตบิโตใน

กลุ่มสนิเชือ่รถบรรทุกมอืสองในชว่งทีเ่หลอืของปีมากขึน้ เพือ่ทีจ่ะกระตุน้อัตราผลตอบแทน

รายไดด้อกเบีย้โดยรวมใหเ้พิม่ขึน้จาก 7.55% ในไตรมาส 1/2564 นอกจากนี ้ASK ไดร้ะบุว่า

การปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนสนิเชือ่ (loan yield) ในไตรมาส 1/2564 มสีาเหตุมา

จากปรมิาณสนิเชือ่ใหมจ่ากกลุม่รถบรรทกุใหมท่ีม่เีขา้มาจ านวนมาก 

► กลุ่มสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถมคีวามคบืหนา้ดแีตย่งัเร็วไปทีจ่ะดใีจ แม ้ASK จะด าเนนิ

ธุรกจิสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถมาตัง้แต่ปี 2563 และมคีวามคบืหนา้ทีด่โีดยจะเห็นไดจ้ากมูลค่า

พอรท์สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถ QTD ที ่2.0 พันลบ. แต่ผูบ้รหิารยังเชือ่ว่าเร็วเกนิไปทีจ่ะบอก

ว่าธุรกจินี้ประสบความส าเร็จแลว้ สบืเนื่องจากระดับการรับรูข้องบรกิารของ ASK ทียั่งต ่าเมือ่

เทยีบกับคูแ่ขง่ โดย ASK เชือ่วา่จะตอ้งใชเ้วลาสักระยะกวา่จะสรา้งการรับรูแ้บรนดใ์นหมู่ลูกคา้

ได ้ผูบ้รหิารระบุว่าการเพิม่สัดส่วนสนิเชือ่กลุ่มนี้เป็นราวๆ 10-15% หรอืประมาณ 5.0 พันลบ. 

ในชว่ง 2-3 ปีขา้งหนา้เป็นเป้าหมายทีเ่ป็นไปได ้เพราะบรษัิทฯ มฐีานลกูคา้เชา่ซือ้รถบรรทุกที่

แข็งแกรง่ กอปรกับอปุสงคส์ าหรับบรกิารสว่นนีท้ียั่งอยูใ่นระดับสงู 

► ยงัคมุคณุภาพสนิเชือ่ไดด้อียู ่ASK เปิดเผยวา่โควดิระลอกลา่สดุในไตรมาส 2/2564 สง่ผล

กระทบต่อกลุ่มลูกคา้เดยีวกันกับระลอกกอ่นหนา้ ไดแ้ก่กลุ่มลูกคา้ในภาคขนสง่สาธารณะและ

ภาคท่องเที่ยว เช่น รถแท็กซี ่รถตู ้และมนิิบัส ส าหรับมูลค่าสนิเชือ่ที่อยู่ภายใตม้าตรการ

ชว่ยเหลอืทัง้หมดของ ASK ในไตรมาส 1/2564 นัน้อยู่ที ่7.5 พันลบ. หรอืคดิเป็น 16% ต่อ

พอรต์ทัง้หมดของบรษัิทฯ ทัง้นี ้ASK ไดท้ าการการปรับโครงสรา้งหนีส้ าหรับกลุม่ลกูคา้เหล่านี้

มาตัง้แต่ปี 2563 แลว้ และบรษัิทฯ ระบุว่าอัตราการทวงถามหนี้ QTD นัน้ยังอยู่ในระดับสูงที่

ราวๆ 80% 

► คงประมาณการก าไรปี 2564-66 ดว้ยการทีต่ัวเลขแนวทางล่าสดุยังสอดคลอ้งกับมมุมอง

ของเรา เราจึงยังคงประมาณการก าไรปี 2564/65/66 ส าหรับ ASK ตามเดิมที่ 1.17 พัน

ลบ./1.45 พันลบ./1.65 พันลบ. หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตที่ 33.0%/23.7%/13.3% 

ปัจจัยหนุนการเตบิโตดา้นก าไรทีส่ าคัญจะยังมาจาก 1) การเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งของสนิเชือ่ 

24.4%/21.6% ในปี 2564/65 2) ขาขึน้ของ loan yield เนื่องจาก ASK หันไปมุ่งเนน้กลุ่ม

ผลติภัณฑท์ีม่ ีyield สูงขึน้ และ 3) การเตบิโตในธุรกจิรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (non-NII) ดว้ย

อัตราการเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ระหวา่งปี 2564-66 ที ่22% 

Valuation and Recommendation 

► เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” ASK ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิส าหรับกลางปี 2565 ที ่44.7 บาท แม ้

ราคาหุน้จะเพิม่ไปแลว้ 7% ตัง้แตเ่ราเริม่ตน้บทวเิคราะห ์ASK แตก็่ยังมมีลูคา่ซือ้ขายทีไ่มแ่พง

เมือ่เทยีบกับคู่แข่งที ่PER และ PBV ปี 2564 ระดับ 16.0 เท่าและ 2.1 เท่า โดยเรายังชอบ 

ASK ตรงทีม่ศัีกยภาพการเตบิโตดา้นก าไรที่แข็งแกร่ง สบืเนื่องจากทศิทางการด าเนินงาน

ธุรกจิหลักในครึง่แรกของปี 2564 ทียั่งอยูใ่นทศิทางทีด่ ี
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ยังอยูใ่นทศิทางทีด่ ี
► ASK ยงัคงเป้าหมายการเตบิโตดา้นสนิเชือ่ปี 2564 ทีม่ากกว่า 20% สอดคลอ้งกบั

สมมตฐิานของเรา สนิเชือ่ใหมแ่ละสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถ QTD ยงัมทีศิทางทีด่ ี

► คุณภาพสนิเชือ่ยงัอยูภ่ายใตก้ารควบคุม โดยไดร้บัผลกระทบจากโควดิระลอก 3 ใน

วงจ ากดั เนือ่งจากยงัไมม่กีารล็อกดาวนอ์ยา่งเต็มรปูแบบในไทย 

► เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” ASK ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2565 เดมิที ่44.7 บาท องิ

จากภาพรวมการเตบิโตทีแ่ข็งแกรง่และมลูคา่หุน้ทีไ่มแ่พงของ ASK 

 ASK TB  Outperform  

 
Target Price Bt 44.7  

 Price (21/05/2021) Bt 35.50  

 Upside % 25.92  

 Valuation  GGM  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 12,492  

 30-day avg turnover Btm 119.84  

 No. of shares on issue m 352  

 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 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 2,666 3,209 3,894 4,465

Core profit (Bt m) 883 1,174 1,453 1,646

Net profit (Bt m) 883 1,174 1,453 1,646

Net EPS (Bt) 2.51 2.22 2.75 3.12

DPS (Bt) 1.70 0.43 0.53 0.65

BV/shr (Bt) 16.11 17.14 18.32 19.62

Net EPS growth (%) 1.56 32.97 23.72 13.34

ROAA (%) 2.04 2.33 2.34 2.30

ROAE (%) 15.92 15.96 15.52 16.44

D/E (x) 6.66 5.00 5.83 6.04

Valuation

PE (x) 8.85 15.96 12.90 11.38

PBV (x) 1.38 2.07 1.94 1.81

Dividend yield (%) 7.66 4.82 4.65 5.24
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Fig 1  PER Band of ASK Fig 2  PBV Band of ASK 

  
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 3,764 4,646 5,379 Per share (Bt)

Interest expenses -859 -930 -1,105 -1,424 -1,693 Reported EPS 2.47 2.51 2.22 2.75 3.12

Net Interest Income 2,054 2,254 2,659 3,222 3,686 DPS 1.72 1.70 1.71 1.65 1.86

Non-interest income 433 412 550 672 779 BV 15.41 16.11 17.14 18.32 19.62

Non-interest expenses -945 -988 -1,118 -1,345 -1,557 

PPOP 1,543 1,678 2,091 2,549 2,907 Valuation analysis

Provision charges -467 -557 -624 -734 -849 Reported P/E (x) 10.3 8.8 16.0 12.9 11.4

Profit after provision 1,076 1,121 1,468 1,816 2,058 P/BV (x) 1.7 1.4 2.1 1.9 1.8

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 6.7 7.7 4.8 4.6 5.2

Pre-tax profit 1,076 1,121 1,468 1,816 2,058 Profitability ratios

Income tax -206 -238 -294 -363 -412 Yield on IEAs (%) 7.55 7.42 7.54 7.58 7.59

NPAT 870 883 1,174 1,453 1,646 Cost of funds (%) 2.62 2.55 2.66 2.80 2.85

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 4.92 4.88 4.88 4.77 4.75

Core Profit 870 883 1,174 1,453 1,646 Net interest margin (%) 5.32 5.26 5.33 5.25 5.20

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Cost to income (%) 28.23 27.48 25.91 25.29 25.29

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 3.95 3.87 4.15 4.11 4.06

Reported net profit 870 883 1,174 1,453 1,646 ROAA (%) 2.23 2.04 2.33 2.34 2.30

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 29.26 30.25 28.43 27.24 29.04

Cash & equivalents 458 395 553 673 744 ROAE (%) 16.49 15.92 15.96 15.52 16.44

Net loans 40,336 43,456 54,192 65,998 72,974 Asset Quality

Other current assets 81 84 111 135 149 Credit cost (%) 1.21 1.30 1.25 1.20 1.20

Fixed assets-net 307 309 360 437 484 NPL ratio (%) 2.57 2.87 2.63 2.63 2.68

Deferred tax assets 0 297 378 459 532 Coverage ratio (%) 90.94 81.04 79.50 72.31 71.27

Other non-current assets 633 390 333 323 293 Leverage Ratios 

Total assets 41,815 44,931 55,927 68,025 75,176 Debt/Equity (x) 6.50 6.66 5.00 5.83 6.04

Short-term debt 24,129 20,612 11,581 14,247 16,172 Liability/Equity (x) 6.71 6.93 5.18 6.03 6.26

Long-term debt 11,126 17,161 33,638 42,089 46,415 Growth

Other liabilities 1,136 1,490 1,660 2,018 2,232 Loan growth (%) 15.07 7.72 24.41 21.55 10.58

Total liabilities 36,391 39,263 46,880 58,354 64,819 Borrowing growth (%) 16.64 7.14 19.71 24.58 11.10

Paid-up capital 1,759 1,759 2,639 2,639 2,639 Total income (%) 8.53 7.46 19.98 23.29 15.78

Share premium 715 715 2,827 2,827 2,827 Net interest income (%) 8.44 9.75 17.95 21.18 14.40

Retained earnings 2,945 3,191 3,579 4,203 4,889 Non-interest income (%) 1.96 -4.96 33.66 22.20 15.78

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 5.66 8.77 24.64 21.90 14.04

Total shareholders' equity 5,424 5,668 9,047 9,671 10,356 Reported net profit (%) 7.18 1.56 32.97 23.72 13.34

Total equity & liabilities 41,815 44,931 55,927 68,025 75,176 Reported EPS(%) 7.18 1.56 -11.35 23.72 13.34
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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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