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Investment Highlights 

► ประวตับิรษิทั บรษัิท อะมานะฮ์ ลสิซิง่ จ ากัด (มหาชน) (AMANAH) ประกอบกจิการดา้น
สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนภายใตส้โลแกน (อะมานะฮ ์เงนิดว่น) โดยมธีนาคาร อสิลามแหง่ประเทศ
ไทยเป็นผูถ้อืหุน้ใหญด่ว้ยสัดสว่นการถอืครองที ่49% ตัวบรษัิทฯ มกีารมุง่เนน้ตลาดสนิเชือ่รถ
มอืสองรายยอ่ย โดยมขีนาดพอรต์สนิเชือ่อยูท่ี ่3.5 ลบ. ในปี 2563 

► ผูท้า้ชงิสว่นแบง่ตลาด เราคาดวา่ AMANAH จะชงิสว่นแบง่ตลาดไดม้ากขึน้จาก 1.06% ใน
ปี 2563 เป็น 1.08% ในปี 2566 โดยมีมุมมองเป็นบวกต่อความสามารถของผูบ้รหิารและ
ทศิทางธุรกจิของ AMANAH เพราะมปีระวัตคิวามสามารถในการพลกิฟ้ืนผลการด าเนนิงานมา
เป็นก าไรไดเ้มือ่ปี 2559 หลังจากก่อนหนา้นัน้ขาดทุนตดิต่อกัน 3 ปี เรามองว่ากลยุทธ์การ
ขยายกจิการผ่านรูปแบบผูแ้นะน าสนิเชือ่หรอื AE (AMANAH Express agent) คอืกลยุทธ์ที่
เหมาะสม ทีช่่วยใหบ้รษัิทฯ มอีัตราส่วนสนิเชือ่ต่อสาขาทีด่ทีีสุ่ด และเขา้ถงึกลุ่มตลาดที่มี
อัตราส่วนเงินใหส้ินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกัน (LTV) ระดับสูงได ้นอกจากนี้ เรามองว่า 
AMANAH มฐีานเงนิทุนทีเ่พยีงพอต่อการขยายพอรต์สนิเชือ่มากขึน้ในอนาคต ขณะเดยีวกัน
บรษัิทฯ สามารถกูย้มืไดเ้พิม่เตมิดว้ยอัตราส่วนหนี้สนิต่อเงนิทุน (D/E ratio) ที ่1.4 เท่า ทัง้
ยังมแีผนในการออกตราสารหนีอ้สิลาม (ศกุกู) อกีดว้ย 

► เป็นหุน้อกีตวัทีม่เีร ือ่งราวการเตบิโตดเียีย่ม เราชอบ AMANAH เพราะ 1) เล็งเห็นพืน้ทีใ่น
การขยายขนาดสนิเชือ่อีกมาก เพราะยังเป็นผูเ้ล่นขนาดเล็กในตลาดที่มีการเตบิโตอย่าง
รวดเร็ว 2) เราคาดว่าการเตบิโตของสนิเชือ่และก าไรจะเร่งตัวขึน้เพราะบรษัิทฯ ก าลังจะออก
ตราสารศุกูกในเร็ว ๆ นี้ 3) เราเชือ่ว่ากลยุทธ์ LTV ระดับสูงจะช่วยจ ากัดผลกระทบจากการ
แข่งขันทีอ่าจรุนแรงขึน้ได ้และ 4) เรามองว่าผูบ้รหิารมปีระวัตกิารบรหิารกจิการทีค่่อนขา้ง
แข็งแกร่ง เห็นไดจ้ากทิศทางการเติบโตในอดีตและการบริหารจัดการความเสี่ยงที่มี
ประสทิธภิาพ 

► คาดก าไรสทุธริะยะ 3 ปีจะม ีCAGR ที ่11.4% เราประเมนิก าไรสทุธทิี ่402 ลบ. ส าหรับปี 
2566 จาก 291 ลบ. ในปี 2563 ดว้ยแรงหนุนจากอัตราการเตบิโตของรายไดด้อกเบีย้สุทธิ 
(NII) ที ่5.4%/12.4%/15.2% ตามล าดับ ทีม่าจากการขยายพอรต์ของบรษัิทฯ โดยภายใต ้
สมมตฐิานของการออกตราสารหนี้ศุกูกและการฟ้ืนตัวจากโควดิ-19 ในปี 2565 จึงคาดว่า
อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่จะเร่งตัวสูงขึน้ เราประเมนิว่าสนิเชือ่จะเตบิโตขึน้ 6.7% ในปี 
2564 และ 14.1% ต่อปีในช่วงปี 2565-66 ขณะทีป่ระเมนิส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ (Interest 
Spread) ในชว่งปี 2564-66 ที ่14.1%/14.2%/14.3% ตามล าดับ สบืเนื่องจากการมสีนิเชือ่
ภายใตม้าตรการชว่ยเหลอืในสัดส่วนทีล่ดลง และมอีัตราส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายได ้(CI ratio) 
ทีป่รับดขีึน้เป็น 38.0%/37.7%/37.4% ตามล าดับ จากความประหยัดตอ่ขนาด (economies 
of scales) ทีป่รับดขีึน้ 

► Upside risk จากการระดมเงนิทุนเพิม่เตมิ AMANAH อยู่ระหว่างการเตรยีมออกตราสาร
หนี้ศุกูกเพือ่น ามาเป็นเงนิทุนรองรับการเตบิโตภายในตลาดทีแ่ข็งแกร่งในอนาคต ดว้ยความ
ยืดหยุ่นทางการเงินและแผนการใชเ้งินลงทุนของบริษัทฯ เราจึงท าการวิเคราะห์ปัจจัย
อ่อนไหว (sensitivity analysis) เพือ่ประเมนิถงึ upside ทีอ่าจเกดิขึน้กับก าไรและมูลค่าหุน้ 
โดยพบวา่ D/E ทีเ่พิม่ขึน้ทกุ ๆ 0.1 เทา่จะสรา้ง upside ใหก้ับก าไรได ้1.6% หรอื 6 ลบ. (องิ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2566) และคดิเป็น upside ต่อราคาเป้าหมายปี 2565 ของเราที่ 
6.90 บาทในระดับ 4.3% หรอื 0.3 บาท 

Valuation and Recommendation 

► เร ิม่ตน้บทวเิคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซือ้” เราเริม่ตน้บทวเิคราะห ์AMANAH ดว้ยค าแนะน า 
“ซือ้” และราคาเป้าหมายองิวธิ ีGGM ส าหรับปี 2565 ที ่6.9 บาท โดยเชือ่วา่ธุรกจิของบรษัิท
ฯ มีศักยภาพในการเตบิโตสูง ทัง้ยังมีกลยุทธ์การเตบิโตที่เหมาะสม และคาดว่าจะไดรั้บ
ผลกระทบจากการแข่งขันดา้นราคาทีสู่งขึน้ในวงจ ากัด ส าหรับปัจจับวกต่อหุน้คอื 1) ก าไร
ของบรษัิทฯ ทีม่คีวามยดืหยุ่นต่อการแข่งขันดา้นราคามากกว่าคู่แข่ง 2) อัตราผลตอบแทนผู ้
ถอืหุน้ (ROE) (20.0% ส าหรับปี 2565) ทีเ่หนอืกวา่คูแ่ขง่ ทัง้ยังม ีPBV (2.9 เทา่ในปี 2565) 
ทีถ่กูกวา่คูแ่ขง่ (เฉลีย่ 18.9%/3.8 เทา่ ตามล าดับ) 3) upside risk จากแผนการออกตราสาร
หนี ้ทางดา้นวธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้นัน้องิวธิ ีGordon Growth Model (GGM) ดว้ยสมมตฐิาน
ตน้ทุนเงนิทนุ (CoE) ที ่13.3% ROE ที ่19.5% และอัตราการจ่ายเงนิปันผล (payout ratio) 
ที ่50% 
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การเตบิโตครัง้ใหม ่
► เร ิม่ตน้บทวเิคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซื้อ” เป้าหมายองิวธิี GGM ปี 65 ที ่6.9 บาท 

จดุเดน่คอื 1) ROE สงูกวา่คูแ่ขง่ และ PBV ทีถ่กูกวา่ 2) upside จากหุน้การออกกู ้

► คาดก าไรสุทธริะยะ 3 ปีจะม ีCAGR ที ่11.4% หนุนจากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีเ่รง่

ตวัข ึน้ หลงัจากการออกตราสารหนีศ้กุกูและการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 

► ประเมนิสว่นแบง่ตลาดของ AMANAH จะปรบัเพิม่จาก 1.06% ในปี 63 เป็น 1.08% 

ในปี 66 ดว้ยกลยทุธน์ายหนา้และการปลอ่ยสนิเชือ่ทีม่ ีLTV สงู 

 AMANAH TB  Outperform  

 
Target Price Bt 6.90  

 Price (24/08/2021) Bt 5.30  

 Upside % 30.19  

 Valuation  DDM  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 5,490  

 30-day avg turnover Btm 37.14  

 No. of shares on issue m 1,036  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 AMANAH TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 

 

 Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 

underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 

mentioned in this document and/or other financial instruments 

related to the securities mentioned in this document, including 

but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 

investing in the shares and other financial instruments. 

 

Analyst 
Thanon Korapinsuwan 

Thanon.k@kasikornsecurities.com 

 
 
25 August 2021 
Kasikorn Securities Public Company Limited 

 

Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2022E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 672 699 780 882

Core profit (Bt m) 291 316 352 402

Net profit (Bt m) 291 316 352 402

Net EPS (Bt) 0.28 0.30 0.34 0.39

DPS (Bt) 0.13 0.14 0.15 0.17

BV/shr (Bt) 1.50 1.61 1.80 2.02

Net EPS growth (%) 17.44 8.63 11.47 14.20

ROAA (%) 7.96 8.26 8.49 8.54

ROAE (%) 19.93 19.67 19.97 20.34

D/E (x) 1.43 1.33 1.37 1.39

Valuation

PE (x) 13.99 17.38 15.60 13.66

PBV (x) 2.63 3.30 2.95 2.63

Dividend yield (%) 3.30 2.59 2.89 3.30
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ประเด็นส าคญัในอตุสาหกรรม 
โอกาสงามส าหรบัอตุสาหกรรมลสีซิง่ 

กลุม่คนงานนอกระบบคอืตลาดสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตศ์กัยภาพสงูทีม่ผีูเ้ลน่นอ้ยราย 

เราเชือ่ว่า AMANAH มกีลุ่มเป้าหมายเป็นกลุ่มคนงานนอกระบบ เพราะปกตแิลว้จะเป็นกลุ่มทีม่รีายไดน้อ้ยและไม่มผีู ้

ค ้าประกันรายได ้เราประเมนิอัตราการเขา้ถงึ (penetration rate) สนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตข์องกลุ่มนีใ้นปัจจุบันทีเ่พยีง 

15-20% ขอ้มูลจากส านักงานสถติแิห่งชาต ิ(สสช.) รายงานอัตราการจา้งงานทัง้หมดในปี 2562 ที ่37.5 ลา้นคน 

แบง่เป็น 20.4 ลา้นคนทีอ่ยูน่อกระบบ สว่นทีเ่หลอืคอืคนงานในระบบ 

ณ เดอืน ส.ค. 2563 พบว่าสัญญาสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตท์ัง้หมดในไทยนัน้ขยายตัวขึน้ 3.3 ลา้นบัญชหีรอืคดิเป็น 

16.2% ของจ านวนคนงานนอกระบบทัง้หมด (20.4 ลา้นคน) ชีเ้ป็นนัยวา่ยังเหลอือกี 17 ลา้นคนทียั่งเขา้ไมถ่งึสนิเชือ่

ทะเบยีนรถยนต ์

 

Fig 1  Unofficial employment of 20.4mn in 2019 Fig 2  Low penetration rate of auto title loans compared 

to number of unofficially employed workers 

  
Source: NSO, KS Research Source: NSO, BOT, KS Research 

 

ขอ้มูลจาก Oliver Wyman’s Research ประเมนิว่าตลาดสนิเชือ่ผูบ้รโิภคในไทย (ไม่รวมสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศัยและเชา่

ซือ้) จะขยายตัวขึน้จาก 5.8 ลา้นลบ. ในปี 2562 เป็น 8.4-8.8 ลา้นลบ. ในปี 2567 หรอืเตบิโตเฉลีย่ต่อปีที ่3-4% 

ดว้ยแรงหนุนจาก 1) การเตบิโตของ GDP 2) อัตราดอกเบีย้ทีต่ ่า 3) อัตราการเขา้ถงึตลาดผูท้ียั่งเขา้ไม่ถงึบรกิารทาง

การเงิน (unbanked) และเงินกูน้อกระบบทีสู่งขึน้ ซึง่มีการประเมนิมูลค่าไวท้ี ่1.0 ลา้นลบ. โดยประเมนิว่าตลาด

สนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตจ์ะเตบิโตเร็วกวา่ดว้ยมอีัตราการเตบิโตที ่12-16% ตอ่ปี หรอืจาก 2.9-3.0 แสนลบ. ในปี 2562 

เป็น 5.2-6.2 แสนลบ. ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ เราเชือ่ว่ากลุ่มสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนต ์สามารถเป็นสนิคา้ทดแทนเงนิกู ้

นอกระบบ เพราะเป็นประเภทสนิเชือ่ทีเ่ขา้ถงึง่ายกวา่สนิเชือ่ทีต่อ้งผา่นการตรวจสอบประวัตจิากทางสาขา เงือ่นไขการ

ขอสนิเชือ่ทีย่ดืหยุน่มากกวา่ และมอีัตราดอกเบีย้ทีน่่าดงึดดู โดยเราคาดวา่ตลาดเงนิกูน้อกระบบนัน้มมีลูคา่รวมอยูท่ี ่1 

ลา้นลบ. ณ ขณะนี้ และมองว่าสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตเ์ป็นประเภทสนิเชือ่ทีเ่ขา้ถงึไดง้่ายทีสุ่ดในบรรดากลุ่มสนิเชือ่

สว่นบคุคล เพราะผูกู้เ้พยีงน าทะเบยีนรถยนตม์าค ้าประกันก็สามารถกูย้มืไดแ้ลว้ 
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Fig 3  Consumer loan market (excl. housing HP) Fig 4  Auto title loan market 

  
Source: Oliver Wyman, KS Research Source: Oliver Wyman, KS Research 

 

การเตบิโตของอุตสาหกรรมยานยนตจ์ะชว่ยหนุนกลุม่สนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตข์ ึน้ 

อุตสาหกรรมยานยนตค์อือกีปัจจัยสนับสนุนส าคัญต่ออปุสงคส์นิเชือ่ทะเบยีนรถยนต ์เพราะชว่ยเพิม่อุปทานของหลัก

ค ้าประกันสนิเชือ่ประเภทนี้ขึน้ในทางออ้ม ขณะเดยีวกันก็พบว่ายอดจดทะเบยีนยานยนตใ์นชว่ง 20 ปีทีผ่่านมานัน็้มี

การเตบิโตขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง ดว้ยอัตราการเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ที ่4% ในชว่งปี 2544-62 มาอยูท่ี ่40.7 ลา้นคัน 

(เทียบกับจ านวนสัญญาสนิเชือ่ทะเบียนรถยนต์ในปัจจุบันที ่3.3 ลา้นสัญญา) เราพบว่า 75% ของยานยนต์ที่จด

ทะเบยีนนัน้อยู่ในพืน้ทีต่่างจังหวัด โดยสัดส่วนทีเ่หลอืนัน้อยู่ในกรุงเทพฯ เมือ่ดูภายในกลุ่มยานยนตจ์ดทะเบยีนจะ

พบวา่สัดสว่นกอ้นใหญจ่ะมาจากรถจักรยานยนตท์ี ่21 ลา้นคัน (51.7% ของทัง้หมด) สว่นรถยนตส์ว่นบคุคล รถตูแ้ละ

รถกระบะก็มสีัดสว่นกอ้นใหญเ่ชน่กันที ่25% และ 17% ของยอดยานยนตจ์ดทะเบยีนทัง้หมดในเดอืน ก.ย. 2563 

Fig 5  Number of registered vehicles has grown almost 
every year 

Fig 6  Registered vehicles by type 

 
 

Source: Department of Land Transport, BoT, KS Research Source: Department of Land Transport, BoT, KS Research 
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ประเด็นส าคญัของบรษัิทฯ 

เจา้แหง่วงการลสีซิง่ 

เพยีบพรอ้มดว้ยผูบ้รหิารทีม่ากความสามารถ 

เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่ความสามารถของทมีผูบ้รหิารในปัจจุบันของ AMANAH เพราะมปีระวัตกิารบรหิารจัดการทีด่ ี

ดว้ยการพลกิฟ้ืนผลประกอบการเป็นก าไรไดใ้นปี 2559 จากทีข่าดทนุตดิตอ่กันมา 3 ปีกอ่นหนา้ โดยในปี 2557 พล

ตร ี ณัฏฐพิงษ์ เผอืกสกนธ ์ ไดเ้ขา้ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ มกีารปรับเปลีย่นทศิทางธุรกจิจากทีเ่นน้สนิเชือ่

ธุรกจิขนาดใหญท่ีใ่หอ้ัตราผลตอบแทนสนิเชือ่ต ่า (loan yield) และสนิเชือ่ยานยนต ์ SME ทีป่ระกอบดว้ยขบวน

รถยนต ์(fleet) และรถสาธารณะ (yield ราว 7-8%) มามุง่เนน้กลุม่สนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตแ์ทน (yield ราว 18-19%) 

เมือ่ดจูากผลประกอบการแลว้จะพบวา่เป็นรปูแบบธุรกจิทีป่ระสบความส าเร็จ ดว้ยความสามารถในการท าก าไรสทุธไิด ้

35 ลบ. ในปี 2559 พลกิฟ้ืนจากขาดทนุที ่136 ลบ. ในปี 2558 และเตบิโตขึน้อยา่งตอ่เนือ่งดว้ย CAGR ระยะ 4 ปี

ในชว่งปี 2560-63 ที ่70% ขณะที ่ROE ก็ปรับดขีึน้จากตดิลบมาอยูท่ี ่19% ในปี 2563 ซึง่ถอืวา่เป็นระดับสงูเมือ่เทยีบ

กับคูแ่ขง่ 

Fig 7  Loan structure (as of 2015) Fig 8  Loan structure (as of 2020) 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Fig 9  Net Profit (Btmn)  

 
Source: Company data, KS Research 
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มกีนัชนตอ่การแขง่ขนักนัดา้นดอกเบีย้ ท ัง้ยงัมคีณุภาพสนิเชือ่ทีอ่ยูภ่ายใตก้ารควบคมุทีด่ ี

AMANAH มคีวามเสีย่งต ่าในแง่ของการแข่งขันกันลดอัตราดอกเบี้ยทีก่ าลังเกดิขึน้ในขณะนี้ บรษัิทฯ ยังคงอัตรา

ดอกเบีย้ทีร่าว ๆ 19% และยังไม่มแีผนการปรับลดแต่อย่างใด ทัง้นี้ บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิกลยุทธส์นิเชือ่ LTV ระดับสงู 

(ราว 60-80%) แทนการลดดอกเบีย้ ดว้ยการอนุมัตวิงเงนิใหผู้กู้ย้มืในจ านวนทีม่ากกว่าผูเ้ล่นสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนต์

รายอืน่ (LTV ราว 50-60%) 

แม ้LTV ในระดับทีน่่าดงึดูดจะน าไปสู่ปัญหาดา้นคุณภาพสนิเชือ่ได ้แต่เรามองว่า AMANAH มคีวามเสีย่งดา้นนี้ไม่

มาก ดว้ยอัตราส่วนหนี้สนิทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPL ratio) ที่ 3.7% ในปี 2563 ซึง่ปรับดีขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 

7.4% 7.0% และ 5.4% ในปี 2560-62 ตามล าดับ ซึง่ไดอ้านสิงสจ์ากประสบการณ์ของผูบ้รหิาร ยิง่กวา่นัน้ บรษัิทฯ 

ยังสามารถรักษา NPL ratio ในระดับเดมิไดท้่ามกลางสถานการณ์โควดิ-19 ดว้ย NPL ratio ที ่3.6% ในไตรมาส 

2/2564 

Fig 10  NPL ratio  

 
Source: Company data, KS Research 

เงนิกองทนุตอ่สนิทรพัยเ์สีย่ง 

เรามองวา่ AMANAH มฐีานเงนิทนุทีเ่พยีงพอตอ่การขยายพอรต์สนิเชือ่มากขึน้ในอนาคต ดว้ย D/E ratio ที ่1.4 เทา่ 

ก็สะทอ้นว่าบรษัิทฯ ยังสามารถกูย้มืไดเ้พิม่เตมิจนว่าจะแตะระดับ 2-3 เท่า นอกจากนี้ บรษัิทฯ ยังมแีผนในการออก

ตราสารหนีศ้กุกูอกีดว้ย เงนิทนุในปัจจุบันของ AMANAH สว่นใหญม่าจากผูถ้อืหุน้รายใหญอ่ย่างธนาคารอสิลามแห่ง

ประเทศไทย โดยเมือ่บรษัิทฯ ไดร้ับการจัดอันดับตราสารหนี้ระดับการลงทนุบรษัิทฯ ก็จะท าการออกตราสารหนีเ้พือ่

ระดมทุนเพิม่เตมิ ซึง่จะชว่ยใหฐ้านเงนิทุนของบรษัิทฯ มคีวามยดืหยุ่นมากขึน้ และนับเป็นปัจจัยส าคัญต่อการขยาย

พอรต์สนิเชือ่ 

Fig 11  D/E ratio (as of 2020)  Fig 12  Source of funds (as of 2020) 

 

 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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รูปแบบการขยายพอรต์สนิเชือ่ทีป่ระสบความส าเร็จ 

เรามองว่า AMANAH จะสามารถขยายพอร์ตสนิเชือ่ของตนผ่านรูปแบบ AE (AMANAH Express agent) ที่ก าลัง

ด าเนนิงานอยูใ่นขณะนีไ้ด ้ทีผ่า่นมาก็ถอืวา่ประสบความส าเร็จเป็นอยา่งด ีเพราะชว่ยใหบ้รษัิทฯ มอีัตราสว่นสนิเชือ่ตอ่

สาขาที่สูงที่สุดในบรรดาผูเ้ล่นกลุ่มเดียวกัน ดว้ยยอดสินเชื่อต่อสาขาที่ 76 ลบ. ซึง่สูงกว่าของ TIDLOR MTC 

SAWAD ที ่45 ลบ. 14 ลบ.และ 8 ลบ. ตามล าดับ 

AMANAH มสีาขาอยู่ 44 แห่งทั่วประเทศ ถอืว่าค่อนขา้งทรงตัวจาก 46 สาขาในปี 2558 โดยแต่ละสาขามหีนา้ทีใ่น

การตดิต่อและจัดตัง้ AE และให ้AE ท ายอดสนิเชือ่ใหไ้ดต้ามเป้าหมาย โดย AE ส่วนใหญ่คอืศูนยต์รวจสอบสภา

พยานยนตเ์อกชนและนายหนา้ขายประกัน ซึง่ AE ตามทอ้งถิน่นี้มขีอ้ไดเ้ปรยีบในการเขา้ถงึกลุ่มชมุชนในพืน้ที ่ดว้ย

การเสนอสนิเชือ่ของ AMANAH ใหก้ับผูส้นใจขอสนิเชือ่ และไดรั้บค่าคอมมชิชั่นเป็นค่าตอบแทนเมือ่สามารถเซ็น

สัญญาเงนิกูไ้ด ้ทัง้นี ้AE ของ AMANAH นัน้มคีวามสามารถในการแขง่ขันทีด่ ีเพราะรับหนา้ทีใ่นการปลอ่ยสนิเชือ่ทีม่ ี

LTV สงูราว 60-80% ซึง่สงูกวา่ของผูเ้ลน่ในกลุม่เดยีวกันทีร่าว ๆ 50-60% 

Fig 13  Loan portfolio size Fig 14  Average loan per branch 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

ประเด็นส าคญัดา้นการเงนิ 

เร ิม่ตน้การเตบิโตรอบใหม ่

คาดก าไรของ AMANAH ในระยะ 3 ปีจะม ีCAGR ที ่11.4% 

เราคาดว่าก าไรของ AMANAH จะม ีCAGR ระยะ 3 ปีในช่วงปี 2564-66 ที ่11.4% ดว้ยแรงหนุนจาก 1) อัตราการ
เตบิโตของสนิเชือ่ทีเ่ร่งตัวสูงขึน้ หลังจากการออกตราสารหนี้ 2) ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ ทีป่รับสูงขึน้เล็กนอ้ยจาก
การฟ้ืนตัวของอัตราดอกเบีย้รับและ 3) ความสามารถในการรักษาคณุภาพสนิเชือ่ทีด่อียา่งตอ่เนือ่ง 

เราคาดว่า AMANAH จะรายงานก าไรปี 2564 ที ่316 ลบ. โตขึน้ 8.6% YoY สมมตฐิานของเราองิอัตราการเตบิโต
ของสนิเชือ่ที ่6.7% มาอยู่ที ่3.8 พันลบ. (มูลค่าสนิเชือ่ในไตรมาส 2/2564 อยู่ที ่3.3 พันลบ. ลดลง 2% YTD) เรา
เชือ่ว่าเป้าหมายการเตบิโตของสนิเชือ่ดังกล่าวนัน้เกดิขึน้จรงิไดเ้พราะมชี่วง high season ส าหรับการเตบิโตของ
สนิเชือ่รออยู่ในชว่งครึง่หลังปี 2564 ขณะเดยีวกัน เราประเมนิ NII ทัง้ปี 2564 ที ่575 ลบ. โตขึน้ 5.4% YoY และ 
ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ ที ่14.1% สูงกว่า 14.0% จากปีก่อนเล็กนอ้ย ทัง้นี้ loan yield ทีล่ดลงนัน้ไดร้ับการชดเชย
จากตน้ทุนดอกเบีย้ (cost of fund) ทีล่ดลง ซึง่เป็นผลมาจากจ านวนสนิเชือ่ดอกเบีย้ต ่า (soft loan) จากธนาคาร
ออมสนิที่มีสัดส่วนสูงขึน้ เราประเมนิว่ารายไดท้ี่มใิช่ดอกเบี้ย (non-NII) จะปรับลดลง 2.4% จากการที่รัฐบาล
ก าหนดเพดานค่าธรรมเนียมการทวงถามหนี้ เราประเมนิว่า CI ratio จะปรับลดลง 28bps มาอยู่ที่ 38.0% จาก
ประสทิธภิาพทีส่งูขึน้ 

เราประเมนิว่าก าไรของ AMANAH ในปี 2564-65 จะอยู่ที ่352 ลบ./402 ลบ. โดยเราประเมนิว่า NII จะมอีัตราการ
เตบิโตอยู่ที ่12.4%/15.2% YoY มาอยู่ที ่647 ลบ./745 ลบ. ประมาณการของเราองิจากสมมตฐิานทีค่าดว่าสนิเชือ่
จะเตบิโตในเชงิรุกมากขึน้ที ่14.1% ต่อปีเป็น 4.3 พันลบ./4.9 พันลบ. ดว้ยแรงหนุนจากความยดืหยุ่นดา้นเงินทุน
หลังจากมกีารออกตราสารหนี้ ขณะทีค่าดว่า NIM จะปรับดขีึน้เล็กนอ้ยมาอยู่ที ่14.2%/14.3% ขณะทีค่าดว่า CI 
ratio จะลดลงเล็กนอ้ยมาอยู่ที ่37.7%/37.4% จาก 38.0% ในปี 2564 ดว้ยแรงหนุนจาก economies of scale ที่
ปรับดขีึน้ 
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Fig 15  Financial breakdown  

 

Source: Company data, KS Research 

สนิเชือ่ขยายตวัขึน้หลงัออกพนัธบตัรศกุูก 

เราคาดว่าปรมิาณสนิเชือ่ปี 2564 จะเตบิโตขึน้ 6.8% มาอยู่ที ่3.8 พันลบ. เตบิโตชา้กว่าอัตราเตบิเตบิโตช่วงก่อน
เกดิวกิฤตโิควดิ-19 ทีอ่ยู่ที ่10-12% ผลจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 อย่างไรก็ด ีเราคาดว่า
สนิเชือ่จะเตบิโตมากขึน้มาอยูท่ีปี่ละ 14.1% เป็น 4.3 พันลบ./4.9 พันลบ. ในปี 2565-66  

AMANAH ตัง้เป้าออกพันธบัตรเพือ่น ามาเป็นแหล่งเงนิทุนสมทบ ปัจจุบัน เงนิทุนมาจากเงนิกูว้งเงนิ 2.5 พันลบ. 
จากธนาคาอสิลามแห่งประเทศไทยเป็นหลักซึง่ไม่ค่อยยดืหยุ่นส าหรับการเพิม่ขนาดพอรต์สนิเชือ่ บรษัิทฯ ตัง้เป้า
ออกพันธบัตรหลังไดรั้บการจัดอันดับความน่าเชือ่ถือเป็นเกรดลงทุนจากบรษัิทจัดอันดับ เรามองว่าบรษัิทฯ จะ
สามารถออกพันธบัตรไดภ้ายในปี 2565 ประมาณการของเราองิบนสมมตฐิานมูลค่าตราสารหนี้ศกุูกที ่500 ลบ./1.0 
พันลบ. ในปี 2565-66 และอัตราดอกเบีย้ที ่4.4% 

Fig 16  Earnings forecasts Fig 17  Loan portfolio forecasts 

 
 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

  

Profit & Loss (Btm) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Interest income 597 630 652 737 855

Interest expense 77 84 77 91 110

Net interest income 521 546 575 647 745

Non interest income 131 148 143 157 164

Operating income 652 693 718 804 910

Operating expenses 255 257 266 294 330

PPOP 397 436 453 509 580

Provision charges 97 99 79 86 95

Op profit after prov'ns 300 337 374 424 484

Net non operating items (13) (21) (20) (24) (27)

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0

Pre-tax profit 287 316 354 400 457

Income tax 40 25 38 48 55

Profit after tax 248 291 316 352 402

Minority interests 0 0 0 0 0

Share in subsids/assocs 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported net profit 248 291 316 352 402

Shares out (m) 1,029 1,032 1,036 1,036 1,036

Shares out (avg adj, m) 1,012 1,031 1,035 1,036 1,036

EPS (basic, Bt) 0.24 0.28 0.31 0.34 0.39

EPS (fully diluted, Bt) 0.24 0.28 0.31 0.34 0.39

BVPS (Bt) 1.33 1.50 1.61 1.80 2.02
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คาดอตัราดอกเบีย้สทุธจิะเพิม่ข ึน้เล็กนอ้ยทีปี่ละ 10bps ในปี 2564-66  

เราคาดว่าส่วนต่างอัตราดอกเบีย้จะเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยมาอยู่ที ่14.1%/ 14.2%/ 14.3% ในปี 2564-66 จาก 14.0% 
ในปี 2563 และคาดวา่อัตราตอบแทนของสนิเชือ่จะลดลงมาอยูท่ี ่17.7% ในปี 2564 จากที ่17.0% ในปี 2563 จาก
ผลกระทบเต็มปีจากมาตรการเยยีวยา เฟส 1 เพือ่ชว่ยเหลอืลกูหนีท้ีไ่ดร้ับผลกระทบจากวกิฤตโิควดิ-19 หลังจากนัน้ 
เราคาดว่าอัตราตอบแทนจะปรับเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่18.1%/ 18.4% ในปี 2565-66 จากสัดส่วนสนิเชือ่ทีอ่ยู่ภายใต ้
มาตรการเยยีวยาทีล่ดลง 

เราคาดว่าตน้ทนุดอกเบีย้ในปี 2564 จะอยูท่ี ่3.6% ลดลงจาก 4.0% ในปี 2563 จากการใชว้งเงนิจากเงนิกูด้อกเบีย้
ต ่าของธนาคารออมสนิ เราคาดว่าตน้ทนุดอกเบีย้จะเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยมาอยูท่ี ่3.9%/4.1% ในปี 2565-66 จากเงนิทนุ
กอ้นใหมจ่ากตราสารหนีศ้กุกูซึง่มอีัตราดอกเบีย้สงูกวา่ตน้ทนุดอกเบีย้เฉลีย่ปัจจุบัน เราคาดว่าอัตราดอกเบีย้ของตรา
สารหนีศ้กุกูจะอยูท่ี ่4.4% 

Fig 18  Yield, cost of funds, and interest spread  

 
Source: Company data, KS Research 

 

คณุภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัดใีนปี 2564-66  

เรามมีมุมองบวกตอ่การควบคมุคณุภาพสนิทรัพยข์อง AMANAH เราคาดวา่ NPL ratio ของ AMANAH จะอยูท่ี ่3.6% 
ในปี 2564 ซึง่เป็นระดับเดยีวกับในไตรมาส 2/2564 และเราคาดวา่ NPL ratio จะอยูท่ี ่3.5% ในปี 2565-66 เราเห็น

สัญญาณเชงิบวกจาก NPL ทีล่ดลงอย่างต่อเนือ่งตัง้แต่ปี 2560 ถงึปี 2566 และสัญญาณบวกจากการทีบ่รษัิทรักษา 
NPL ratio ใหอ้ยู่ในระดับเดมิที ่3.6% ไวไ้ดแ้มใ้นช่วงวกิฤตโิควดิ-19 ดว้ยปัจจัยหนุนหลักจาก 1) การวเิคราะห์
เครดติจากส านักงานใหญ่ ซึง่ส่งผลให ้AMANAH สามารถก าหนด LTV ratio ใหเ้หมาะสมกับปัจจัยเสีย่งของลูกหนี้
ได ้เมื่อลูกหนี้ขออนุมัติเงินกู ้สาขาจะตอ้งส่งเรื่องต่อเพื่อขอวเิคราะห์สนิเชือ่มาที่ส านักงานใหญ่และ 2) ปรับ
โครงสรา้งหนีก้อ่นทีจ่ะเกดิการผดินัดช าระหนี ้ 

เราคดิว่า credit cost ของบรษัิทฯ จะปรับลดลงจาก 283bps ในปี 2563 มาอยู่ที ่215bps/ 210bps/ 205bps ในปี 
2564-66 เพราะบรษัิทฯ สามารถควบคุมคุณภาพสนิทรัพยไ์ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและ reserve coverage ratio ที่
อยูท่ี ่137bps ในไตรมาส 2/2564 อยูใ่นระดับสงูมากพอเมือ่เปรยีบเทยีบกับระดับเฉลีย่ในอดตีที ่110-150bps 
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Fig 19  NPL ratio Fig 20  Reserve coverage ratio 

  

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Fig 21  Key assumptions 

 

Source: Company data, KS Research 

มศีกัยภาพเตบิโตจากการกระจายความเสีย่งของตราสารหนีศุ้กูก 

AMANAH อยูใ่นขัน้ตอนการจัดอันดับความน่าเชือ่ถอืองคก์ร บรษัิทตัง้เป้าขยายธุรกจิโดยมแีหลง่เงนิทนุเพิม่เตมิ จาก
การออกตราสารหนี้ศุกูกหลังไดรั้บอันดับความน่าเชือ่ถอืเป็นเกรดลงทุนแลว้ ทัง้นี้เราคาดว่าทุก D/E leverage ที่
เพิม่ขึน้ 0.1 เท่า จากสมมตฐิานพืน้ฐานของเราที ่1.4 เท่า จะเพิม่ upside ต่อก าไรสุทธแิละราคาเป้าหมายของเราที่
ราว 1.6% และ 0.3 บาท (4.4) ตามล าดับ ทัง้นี้ การค านวณของเราอยู่ในเชงิอนุรักษ์นิยมบนสมมติฐานที่ว่า 
AMANAH จะไดร้ับอันดับความน่าเชือ่ถอืที ่BBB- ซึง่เป็นเกรดลงทนุระดับต ่าทีสุ่ดและตน้ทนุดอกเบีย้ของพันธบัตรอยู่
ที ่4.4% เราคาดวา่สัดสว่นตน้ทนุตอ่รายไดแ้ละอัตราภาษีทีแ่ทจ้รงิจะอยูใ่นระดับเดยีวกับสมมตฐิานพืน้ฐานของเรา   

Fig 22  Peer credit rating and cost of bond funding Fig 23  Sensitivity analysis of increase in leverage  

 

 
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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มลูคา่หุน้และค าแนะน า  
เร ิม่ตน้บทวเิคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซือ้”  

เราเริม่ตน้บทวเิคราะห ์AMANAH ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่6.90 บาท องิดว้ยวธิ ีGGM  

เรามองว่า AMANAH เป็นหุน้ทีม่อีัตราเตบิโคทีเ่สถยีรเพราะ 1) ยังมศัีกยภาพเตบิโตขึน้ไดอ้กีเพราะอุตสาหกรรม
ก าลังอยู่ในเฟสขยายตัวขึน้และบรษัิทฯ ยังมขีนาดทีค่อ่นขา้งเล็กในตลาด 2) เราคดิว่า AMANAH มศัีกยภาพเตบิโต
จากแหลง่เงนิทนุใหมจ่ากการออกตราสารหนี้ศกุกูและการขยายพอรต์สนิเชือ่จากความส าเร็จของโมเดล AEs 3) เรา
เห็นความสามารถในการท างานของทมีบรหิารและทศิทางธุรกจิทีมุ่่งเนน้ไปยังการเตบิโตดว้ย downside risk ที่
จ ากัด 4) มปัีจจัยเสีย่งในการแข่งขันระดับต ่าเพราะมุ่งเนน้ไปยัง niche market ทีม่ ีLTV ระดับสูงและ 5) มูลค่าหุน้

ซือ้ขายในระดับถกูดว้ย P/BV ratio ปี 2565 ที ่2.9 เทา่ ซึง่นอ้ยกวา่ของคูแ่ขง่ทะเบยีนรถยนตเ์ป็นหลักประกันรายอืน่ 
ๆ ทีอ่ยูท่ี ่3.8 เทา่ ขณะที ่ROE อยูท่ี ่20.0% ซึง่สงูกวา่ระดับเฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่18.9%    

ราคาเป้าหมายปี 2565 องิดว้ยวธิี GGM ที ่6.9 บาท องิบนสมมตฐิานที ่cost of equity อยู่ที ่13.3% ROE อยู่ที่ 

19.5% และสัดส่วนการจ่ายเงนิปันผลอยู่ที ่50% หรอืสะทอ้น P/BV ratio ปี 2566 ที ่3.4 เท่า ซึง่เท่ากับ +2S.D. 

จากระดับเฉลีย่ 3 ปีกอ่น เรามองวา่มลูค่าหุน้ระดับพรเีมยีมจากค่าเฉลีย่อดตีเป็นเรือ่งทีส่มเหตสุมผลเพราะสะทอ้นถงึ

โมเมนตัมการเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งซึง่จะสง่ผลให ้ROE สูงขึน้ ราคาหุน้ปรับเพิม่ขึน้ 34% YTD สูงกว่าของกลุ่มการเงนิ

และหลักทรัพยอ์ยู่ 13% เราคดิว่าอุตสาหกรรมมบีรรยากาศลงทุนในเชงิลบจากการแข่งขันทีรุ่นแรงมากขึน้ขณะที ่

AMANAH ไดรั้บผลกระทบนอ้ยและมูลค่าหุน้ทีซ่ ือ้ขายดว้ย P/BV ปี 2565 ที ่2.9 เท่า เป็นระดับทีต่ ่าทีสุ่ดในกลุ่ม 

(3.8 เทา่) 

 

Fig 24 ROE forecast Fig 25 Key assumptions in our GGM model 

 

 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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Fig 26 Peer comparison  

 
Source: Bloomberg, KS Research (as of September 11, 2020) / * = not under KS coverage 

 

 

Fig 27 12M FWD PER - AMANAH Fig 28 12M FWD P/BV - AMANAH 

   
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 
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Amanah Leasing PCL 167 8.2 11.5 17.4 15.6 3.3 2.9 2.6 2.9 19.7 20.0

Local selected peers

Auto title loan

Saksiam Leasing PCL 554 -6.8 28.8 30.3 23.5 3.7 3.4 1.3 1.7 12.8 15.2

Muangthai Capital PCL 4,057 1.1 27.0 25.3 20.0 5.4 4.4 0.6 0.8 23.2 24.2

Srisawad Corp PCL 2,930 7.5 9.0 19.9 18.3 4.1 3.7 2.8 3.0 19.4 19.4

Ngern Tid Lor PCL 2,712 17.8 28.4 28.5 22.2 4.0 3.5 0.7 0.9 18.5 16.9

Simple average 4.9 23.3 26.0 21.0 4.3 3.8 1.4 1.6 18.5 18.9

Leasing

Asia Sermkij Leasing PCL 613 -8.1 27.2 16.6 13.0 2.2 2.0 4.6 4.6 16.3 16.2
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ปัจจัยเสีย่ง 
การแขง่ขนัจากผูเ้ลน่ปจัจบุนัและหนา้ใหม ่

ปัจจุบัน มผีูเ้ล่นในอุตสาหกรรมบรกิารสนิเชือ่ส่วนบุคคลทีอ่ยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลของธนาคารแห่งประเทศจ านวน

มากซึง่ส่งผลใหก้ารแข่งขันในตลาดค่อนขา้งรุนแรง การแข่งขันในอุตสาหกรรมอาจส่งผลกระทบต่ออัตราตอบแทน

สนิเชือ่ของบรษัิทฯ AMANAH มทีศิทางธุรกจิทหีลกีเลีย่งการแข่งขันในเรือ่งอัตราดอกเบีย้โดยมุ่งเนน้ไปยัง niche 

market กลุม่ทีม่ ีLTV ระดับสงู  

หลกัเกณฑค์วบคมุการออกตราสารหนีศ้กุูก 

AMANAH เป็นบรษัิทแรกทีอ่อกตราสารหนี้ศกุกู (ตราสารหนีอ้สิลาม) หน่วยงานทีก่ ากับดแูลจงึตอ้งออกเงือ่นไขใหม่

พเิศษเพือ่ใหแ้น่ใจว่าพันธบัตรและบรษัิทฯ มแีนวทางทีส่อดคลอ้งกับหลักศาสนาอสิลาม (Shariah principle) การ

ออกพันธบัตรทีล่่าชา้อาจจะส่งผลใหเ้กดิ downside risk ต่ออัตราเตบิโตของสนิเชือ่ ทศิทางการเตบิโตของสนิเชือ่

ของบรษัิทฯ ขึน้อยูก่ับการออกพันธบัตรเป็นอยา่งมาก  

การควบคมุคณุภาพสนิทรพัย ์

ลูกหนี้ของบรษัิทฯ ม ีcredit profile ทีม่ปัีจจัยเสีย่งค่อนขา้งสูงเพราะส่วนใหญ่จะเป็นผูม้ีรายไดร้ะดับต ่าและไม่มี

เอกสารรับรองรายไดห้รือผูค้ ้าประกัน คุณภาพสินทรัพย์ที่ไม่สูด้ีนักจะส่งผลใหเ้กิด downside risk ต่อผลการ

ด าเนินงานของบรษัิทฯ เราคาดว่าบรษัิทฯ จะรักษาคุณภาพสนิทรัพยใ์หอ้ยู่ในระดับเดมิไวไ้ดแ้ละเรามองว่าพอรต์

สนิเชือ่ของบรษัิทฯ มกีารกระจายความเสีย่งทีด่ทีัง้ดา้นภมูปิระเทศและขนาดของ ticket size ทีอ่ยูใ่นระดับต ่า 
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ประวัตบิรษัิทฯ  
บรษัิท อะมานะฮ ์ลสิซิง่ จ ากัด (มหาชน) ด าเนนิธุรกจิสนิเชือ่รถยนตท์ีม่หีลักประกันภายใตแ้นวคดิ Amanah Express 

Money" ที่มุ่งเนน้ไปยังการอนุมัติสนิเชื่อเพื่อเพิม่สภาพคล่อง บริษัทฯ ด าเนินธุรกจิภายใต ้Shariah principles 

เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับแนวคดิในการด าเนินธุรกจิของธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทยซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ

บรษัิทฯ AMANAH มุ่งเนน้ไปยังตลาดสนิเชือ่รถยนตม์อืสองซึง่คดิเป็นสัดส่วนที ่99% ของพอรต์สนิเชือ่ ธรรมชาติ

ของการด าเนนิธุรกจิอยู่ในทศิทางเดยีวกับสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนตเ์ป็นหลักประกันโดยผูข้อกูเ้งนิจะตอ้งน าทะเบยีนรถ

มาเป็นหลักประกันแต่สนิเชือ่รถของ AMANAH ก าหนดใหผู้ข้อกูเ้งนิตอ้งโอนชือ่เจา้ของรถมาเป็น Amanah ภายใต ้

Shariah principles 

ขนาดพอรต์สนิเชือ่ของบรษัิทฯ อยู่ที ่3,563 ลบ. ในปี 2563 ดว้ยอัตราเตบิโตทีปี่ละ 10% (CAGR ช่วง 4 ปี) และ

พอรต์สนิเชือ่ปัจจุบันอยู่ที ่3,501 ลบ. (-2% YTD) กลุ่มลูกคา้หลักในสัดส่วนที ่70% คอืกลุ่มลูกคา้รไีฟแนนซจ์าก

สถาบัน non-bank อืน่ ๆ พอรต์ธุรกติมกีารกระจายความเสีย่งทีด่แีบ่งเป็นจากภาคใตใ้นสัดส่วนที ่35% ภาคอสีานที ่

30% และภาคกลางที ่30% 

 

Fig 29  Loan structure (as of 2020) Fig 30  Loan portfolio size 

 

 
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

Fig 31  Portfolio by geographic location Fig 32  Portfolio by customer 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

อัตราตอบแทนสนิเชือ่ในปัจจุบันของบรษัิทฯ อยู่ทีร่าว 18% และแหล่งเงนิทุนหลักมาจากเงนิกูข้องธนาคารอสิลาม

ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้หลัก ขณะทีม่ ีcredit line ที ่2.5 พันลบ. ดว้ยอัตราดอกเบีย้ทีร่าว 4.00% โดยสรปุแลว้ สว่นตา่งอัตรา

ดอกเบีย้อยู่ทีร่าว 14% ดา้น NPL ratio อยู่ที ่3.7% ในปี 2563 แต่เดมิ บรษัิทฯ มุ่งเนน้ไปยังกลุม่ SMEs หรอื ลูกคา้

รายใหญ ่ซึง่มอีัตราตอบแทนต ่า (ราว 7.5%) และสง่ผลใหรั้บรูผ้ลขาดทนุจากสว่นตา่งอัตราดอกเบีย้ระดับต ่าที ่3.5% 

และ NPL ระดับสงูที ่12% หลังจากนัน้ จงึเปลีย่นรปูแบบธุรกจิเป็นกลุม่สนิเชือ่ทีม่อีัตราตอบแทนสงูในปี 2559 
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Fig 33  Yield and interest spread Fig 34  Source of funds 

 

 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Fig 35  NPL ratio  

 
Source: Company data, KS Research 

ธนาคารอสิลามแหง่ประเทศไทยเป็นผูถ้อืหุน้หลักดว้ยสัดสว่นการถอืหุน้ที ่48% ตัง้แตปี่ 2553 และ AMANAH ด าเนนิ

ธุรกจิภายใต ้Shariah principles (หลักปฎบัิตขิองศาสนาอสิลาม) ตามหลักเกณฑข์องธนาคารอสิลามแห่งประเทศ

ไทย 

Fig 36  Major shareholders  

 
Source: Company data, KS Research 
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Financial Institutions Type Credit Line (Btmn) Rate (%)

Islamic Bank of Thailand P/N 2,000                    4.00%

Islamic Bank of Thailand Term Loan 300                       4.15%

Islamic Bank of Thailand Term Loan 200                       4.15%

Government Savings Bank Soft Loan 322                       2.00%

Total 2,822                    
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(%)

No. Major Shareholder No. of shares (million) %

1 ISLAMIC BANK OF THAILAND 500 48%

2 	MR. PANURUNGSEE SRIWARATTA 63 6%

3 Thai NVDR Company Limited 33 3%

4 MR. SURASAK KRAIWITCHAICHAROEN 17 2%

5 MR. PAMORN PHOLTAPE 16 2%

6 MR. VIROJ GOSONTANAWONG 10 1%

7 MR. ASSADAYUT DUANGPANYASAWANG 8 1%

8 MR. SURASAK PHANSAICHUA 8 1%

9 MISS KUNLACHA PHONSUKSIRI 7 1%

10 MRS. PIMJAI KIJJACHAROENCHAI 7 1%

11 Other 366 35%

Total 1,036 100%

Lastest Information (as of 3 March 2021)



  
 

 

 

25 August 2021 15 AMANAH PCL 
 

 
Source: Company, KS estimates 

 

AMANAH : Year-end 31 Dec

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

Interest income 597 630 652 737 855 Per share (Bt)

Interest expenses -77 -84 -77 -91 -110 Reported EPS 0.24 0.28 0.30 0.34 0.39

Net Interest Income 521 546 575 647 745 DPS 0.11 0.13 0.14 0.15 0.17

Non-interest income 118 127 124 133 137 BV 1.33 1.50 1.61 1.80 2.02

Non-interest expenses -255 -257 -266 -294 -330 

PPOP 385 415 433 485 552 Valuation analysis

Provision charges -97 -99 -79 -86 -95 Reported P/E (x) 12.0 14.0 17.4 15.6 13.7

Profit after provision 287 316 354 400 457 P/BV (x) 2.2 2.6 3.3 2.9 2.6

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 3.9 3.3 2.6 2.9 3.3

Pre-tax profit 287 316 354 400 457 Profitability ratios

Income tax -40 -25 -38 -48 -55 Yield on IEAs (%) 18.39 18.04 17.71 18.10 18.39

NPAT 248 291 316 352 402 Cost of funds (%) 3.90 4.04 3.64 3.93 4.13

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 14.48 14.00 14.07 14.17 14.26

Core Profit 248 291 316 352 402 Net interest margin (%) 16.03 15.63 15.62 15.88 16.03

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Cost to income (%) 39.83 38.30 38.02 37.73 37.41

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 11.58 11.36 11.33 11.70 11.73

Reported net profit 248 291 316 352 402 ROAA (%) 7.45 7.96 8.26 8.49 8.54

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 30.81 28.44 26.98 27.54 27.94

Cash & equivalents 143 142 51 64 46 ROAE (%) 19.83 19.93 19.67 19.97 20.34

Net loans 3,192 3,357 3,613 4,126 4,711 Asset Quality

Other current assets 16 29 22 25 28 Credit cost (%) 2.99 2.83 2.15 2.10 2.05

Fixed assets-net 25 50 47 49 52 NPL ratio (%) 5.41 3.73 3.58 3.50 3.50

Deferred tax assets 37 51 43 49 56 Coverage ratio (%) 121.62 154.89 141.08 141.55 139.88

Other non-current assets 125 136 102 103 105 Leverage Ratios 

Total assets 3,538 3,765 3,878 4,418 4,999 Loans/borrowing (x) 165.41 169.90 178.04 175.34 175.06

Short-term debt 1,906 1,784 1,656 1,806 1,656 Debt/Equity (x) 1.58 1.43 1.33 1.37 1.39

Long-term debt 159 313 481 670 1,173 Growth

Other liabilities 103 120 78 79 80 Loan growth (%) 10.87 4.27 6.79 14.10 14.10

Total liabilities 2,169 2,218 2,215 2,555 2,909 Borrowing growth (%) 11.76 1.52 1.91 15.86 14.28

Paid-up capital 1,029 1,032 1,036 1,036 1,036 Total income (%) 18.18 5.70 2.59 12.15 13.96

Share premium 1 2 3 3 3 Net interest income (%) 14.79 4.73 5.44 12.40 15.25

Retained earnings 338 513 623 823 1,050 Non-interest income (%) 48.63 7.18 -2.42 7.61 2.92

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 28.88 7.86 4.43 12.07 13.73

Total shareholders' equity 1,369 1,548 1,663 1,863 2,089 Reported net profit (%) 51.31 17.44 8.63 11.47 14.20

Total equity & liabilities 3,538 3,765 3,878 4,418 4,999 Reported EPS(%) 41.41 17.11 8.23 11.47 14.20
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