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Investment Highlights 

► คาดก าไรรายไตรมาสจะท าสถติสิูงสุดใหม่ในไตรมาส 3/2565 เราคาดว่า ASK จะ

รายงานก าไรไตรมาส 3/2565 ที ่374 ลบ. เพิม่ขึน้ 19.0% YoY และ 4.2% QoQ และจะ

ยังคงท าสถติกิ าไรรายไตรมาสสงูสดุใหม ่5 ไตรมาสตดิตอ่กันตัง้แต่ไตรมาส 3/2564 เรามอง

ว่าการเตบิโตของก าไรที่แข็งแกร่งทัง้ เชงิ YoY และ QoQ มาจากความตอ้งการสนิเชื่อ

รถบรรทุกที่แข็งแกร่งและการประหยัดต่อขนาดที่ดขี ึน้ ขณะที่ก าไรใน 9 เดอืนแรกของปี 

2565 จะคดิเป็น 72.8% ของประมาณการก าไรทัง้ปีของเราที ่1.49 พันลบ. 

► ผลการด าเนนิงานปกตทิีแ่ข็งแกร่งจะด าเนนิการตอ่ในไตรมาส 3/2565 เราคาดว่า

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนการตัง้ส ารอง (PPOP) ไตรมาส 2/2565 จะอยู่ที ่1.1 พันลบ. 

เพิม่ขึน้ 31.2% YoY และ 5.7% QoQ จากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีน่่าประทับใจที ่25.4% 

YoY และ 5.0% QoQ เป็น 6.57 หมืน่ลบ. จากความตอ้งการสนิเชือ่รถบรรทกุทีแ่ข็งแกรง่ เรา

คาดว่า ASK จะสามารถปลอ่ยสนิเชือ่ใหมไ่ด ้8.8 พันลบ. ในไตรมาส 3/2565 เทยีบกับ 7.6 

พันลบ. ในไตรมาส 3/2564 และ 9.0 พันลบ. ในไตรมาส 2/2565 แมว้า่จะเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่

ที่เกดิน ้ าท่วมในหลายพื้นที่ เราเชื่อว่าอุปสงค์สนิเชือ่ที่แข็งแกร่งจะช่วยหนุน 1) รายได ้

ดอกเบี้ย ให เ้พิ่มขึ้น  27.6% YoY และ 5.2% QoQ เ ป็น  1.2 พันลบ.  และ 2) รายได ้

ค่าธรรมเนียมใหเ้พิม่ขึน้ 31.5% YoY และ 9.8% QoQ เป็น 193 ลบ. นอกจากนี้ เราเชือ่ว่า 

ASK จะสามารถท าใหก้ารประหยัดตอ่ขนาดดขีึน้จากกลยทุธก์ารเตบิโตเชงิรุก โดยเราคาดวา่

อัตราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดจ้ะอยูท่ี ่21.1% ในไตรมาส 3/2565 เทยีบกับ 22.8% ในไตรมาส 

3/2564 และ 21.2% ในไตรมาส 2/2565 ขณะที่ผลดีจากการปรับอันดับความน่าเชื่อถือ

ลา่สดุยังไม่สะทอ้นใหเ้ห็นในไตรมาส 3/2565 เนื่องจากเราคาดวา่ตน้ทุนดอกเบีย้จะทรงตัว 

QoQ ที ่2.6% เทยีบกบั 2.58% ในไตรมาส 2/2565  

► คาดคุณภาพสนิทรพัยจ์ะออ่นตวัลง แตย่งัคงอยูใ่นการควบคมุ เราคาดวา่อัตราสว่นหนี้

เสยี (NPL) ไตรมาส 3/2565 จะอยู่ที ่2.85% เพิม่ขึน้จาก 2.79% ในไตรมาส 3/2564 และ 

2.68% ในไตรมาส 2/2565 สาเหตุหลักจากคุณภาพสนิทรัพยท์ีอ่่อนแอลงจากความเสีย่ง

ของลกูหนี้ทีเ่พิม่ข ึน้ เนื่องจากเป็นฤดฝูนและอัตราเงนิเฟ้อทีพุ่ง่สงูขึน้ตามแนวโนม้ราคาน ้ามัน

โลกทีเ่พิม่ข ึน้ในชว่งไตรมาสนี้ ทัง้นี้ 1) แนวโนม้คุณภาพสนิทรัพยย์ังคงอยู่ต ่ากว่าเป้า NPL 

ของบรษัิทที ่3.0% ในปี 2565  และ 2) ปัจจุบัน ลกูหนี้จ านวน 8-9% ในพอรต์สนิเชือ่ ASK 

จัดอยูใ่นกลุม่เสีย่ง เทยีบกบั 10% ในไตรมาส 2/2565 ดว้ยคณุภาพสนิทรัพยท์ีอ่อ่นแอลง ท า

ใหเ้ราคาดวา่ ASK จะมกีารตัง้คา่ใชจ้่ายส ารองหนี้สญู (credit cost) ทีส่งูขึน้เป็น 205bps ใน

ไตรมาส 3/2565 เพื่อรับมือกับคุณภาพสนิทรัพย์ที่อ่อนแอตามที่กล่าวขา้งตน้ (เทียบกับ 

168bps ในไตรมาส 3/2564 และ 202 bps ในไตรมาส 2/2565)  

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ASK ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 เดมิที ่45.00 บาท เราชอบ ASK 

ในดา้นความสามารถในการขยายสนิเชือ่และชงิสว่นแบง่การตลาดเชงิรุกตามความตอ้งการ

สนิเชือ่รถบรรทกุทีแ่ข็งแกรง่ตลอดปี 2565 

► นอกจากนี้ เราเชือ่วา่ราคาหุน้ทีล่ดลง 29.7% YTD เป็นปฏกิริยิาทีร่นุแรงเกนิไปของตลาดตอ่

ปัจจัยลบตา่ง ๆ ทีม่ตีอ่กลุม่การเงนิตอ่ ASK เนือ่งจากเรามองวา่ผลกระทบของปัจจัยลบตา่ง ๆ 

ต่อการด าเนินงานของ ASK จะมอียู่อย่างจ ากัด ขณะที่การประเมนิมูลค่าหุน้ปัจจุบันลดลงสู่

ระดับทีถู่กมากองิตาม PER และ PBV ปี 2565 ที ่10.9 เทา่และ 1.6 เทา่ ซึง่ถูกกวา่คา่เฉลีย่

ของกลุม่การเงนิที ่17.5 เทา่ และ 2.3 เทา่ ตามล าดบั 

  

Asia Sermkij Leasing PCL 

แนวโนม้ก าไรและราคาหุน้สวนทางกนั 
► เราคาดวา่ ASK จะรายงานก าไรไตรมาส 3/65 ที ่374 ลบ. เพิม่ข ึน้ 19.0% YoY และ 

4.2% QoQ และจะยงัคงท าสถติกิ าไรรายไตรมาสทีส่งูสดุใหม ่

► เรามองว่าการเตบิโตของก าไรทีแ่ข็งแกร่งท ัง้ เชงิ YoY และ QoQ มาจากอุปสงค์

สนิเชือ่ทีแ่ข็งแกรง่และการประหยดัตอ่ขนาดทีด่ขี ึน้ ซึง่นา่จะเพยีงพอส าหรบัหกัลา้ง 

credit cost ทีส่งูข ึน้ เพือ่รบัมอืกบัคณุภาพสนิทรพัยท์ ีอ่อ่นแอลงในไตรมาส 3/65 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรบั ASK ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่45 บาท 

 ASK TB  Outperform  

 
Target Price Bt 45.00  

 Price (11/10/2022) Bt 30.75  

 Upside % 46.34  

 Valuation  GGM  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 16,231  

 30-day avg turnover Btm 36.65  

 No. of shares on issue m 528  

 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 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 3,375 4,311 5,057 5,602

Core profit (Bt m) 1,283 1,490 1,784 1,955

Net profit (Bt m) 1,203 1,490 1,784 1,955

Net EPS (Bt) 2.28 2.82 3.38 3.70

DPS (Bt) 1.14 1.40 1.69 1.86

BV/shr (Bt) 17.53 18.82 20.58 22.45

Net EPS growth (%) 36.21 23.88 19.69 9.61

ROAA (%) 2.37 2.37 2.39 2.32

ROAE (%) 16.12 15.53 17.15 17.21

D/E (x) 4.87 5.77 6.16 6.24

Valuation

PE (x) 19.42 10.89 9.10 8.30

PBV (x) 2.52 1.63 1.49 1.37

Dividend yield (%) 2.58 4.55 5.50 6.05
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Fig 1  3Q22 earnings preview 

 
Source: Company Data and KS Research 

Profit & Loss (Btm) 3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22E QoQ, % YoY, %
Interest income 978 1,064 1,111 1,186 1,248 5.2% 27.6%
Fee income 146 159 184 175 193 9.8% 31.5%
Other income 3 7 6 9 6 -31.1% 103.7%
Total operating revenue 1,127 1,230 1,301 1,371 1,447 5.5% 28.4%
SG&A 257 253 275 290 305 5.0% 18.7%
PPOP 870 977 1,026 1,081 1,142 5.7% 31.2%
Provisions 215 269 291 309 329 6.5% 53.0%
Interest expenses 259 277 296 322 345 7.2% 33.2%
Profit before tax 396 431 439 450 468 4.0% 18.1%
Income tax 82 88 88 91 94 3.1% 14.5%
Extraordinary items 0 0 0 0 0
Net profit 314 343 351 359 374 4.2% 19.0%

Shares out (m) 528 528 528 528 528 0% 0%
Shares out (avg adj, m) 528 528 528 528 528 0% 0%
EPS (basic, Bt) 0.71 0.65 0.67 0.68 0.71 4% -1%
EPS (fully diluted, Bt) 0.60 0.65 0.67 0.68 0.71 4% 19%
BVPS (Bt) 16.89 17.53 18.26 18.03 18.40 2% 9%

Balance sheet (Btm) 3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22E QoQ, % YoY, %
Cash 486 471 452 364 657 80.8% 35.2%
Trade receivable 52,425 55,729 59,398 62,609 65,739 5.0% 25.4%
 - Allowance for doubtful acc 1,219 1,332 1,463 1,567 1,735 10.8% 42.3%
TOTAL ASSETS 53,340 56,669 60,318 63,980 66,075 3.3% 23.9%
Short-term loans 14,552 8,968 10,230 15,551 5,105 -67.2% -64.9%
CPLTD 8,696 11,949 10,165 7,210 8,382 16.3% -3.6%
Other current liabilities 1,247 1,351 1,522 1,529 1,315 -14.0% 5.4%
Long-term debts 19,056 24,143 27,703 29,105 40,903 40.5% 114.6%
TOTAL LIABILITIES 44,426 47,413 50,681 54,461 56,361 3.5% 26.9%
SHAREHOLDERS' EQUITY 8,914 9,255 9,637 9,519 9,714 2.0% 9.0%

Gross NPL 1,463 1,508 1,523 1,679 1,874 11.6% 28.0%
0.0279138 0.027059 0.0266002 0.0252361 0.0240344

Key financials 3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22E QoQ, ppt YoY, ppt
Yield from interest income 7.65% 7.87% 7.72% 7.78% 7.78% 0.00 0.12
Yield from fee income 1.15% 1.17% 1.28% 1.15% 1.20% 0.05 0.05
Total yield on receivable 8.80% 9.04% 9.00% 8.93% 8.98% 0.05 0.18
Cost of funds 2.52% 2.54% 2.54% 2.58% 2.60% 0.02 0.08
Spread (Int inc - CoF) 5.14% 5.33% 5.18% 5.20% 5.18% (0.02) 0.04
NIM 5.62% 5.82% 5.67% 5.67% 5.63% (0.04) 0.00
NPL ratio 2.79% 2.71% 2.56% 2.68% 2.85% 0.17 0.06
NPL coverage 83.3% 88.4% 96.1% 93.3% 92.6% (0.71) 9.32
Provisions (bp) 168 199 202 202 205 2.51 36.69
Bad debts recovered (bp) 0 0 0 0 0 0.00 0.00
Average asset to equity 5.9 6.1 6.2 6.5 6.8 0.27 0.83
Net debts to equity 4.7 4.8 4.9 5.4 5.5 0.12 0.84
ROAA 2.4% 2.5% 2.4% 2.3% 2.3% (0.01) (0.12)
ROAE 14.4% 15.1% 14.9% 15.0% 15.6% 0.57 1.20
Operating cost to income 22.8% 20.5% 21.2% 21.2% 21.1% (0.10) (1.72)
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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 3,184 3,808 4,856 5,841 6,654 Per share (Bt)

Interest expenses -930 -1,039 -1,333 -1,737 -2,130 Reported EPS 2.51 2.28 2.82 3.38 3.70

Net Interest Income 2,254 2,769 3,522 4,105 4,524 DPS 1.70 1.14 1.40 1.69 1.86

Non-interest income 412 606 789 952 1,078 BV 16.11 17.53 18.82 20.58 22.45

Non-interest expenses -988 -1,049 -1,199 -1,525 -1,685 

PPOP 1,678 2,326 3,113 3,532 3,918 Valuation analysis

Provision charges -557 -817 -1,248 -1,302 -1,474 Reported P/E (x) 8.8 19.4 10.9 9.1 8.3

Profit after provision 1,121 1,509 1,864 2,229 2,444 P/BV (x) 1.4 2.5 1.6 1.5 1.4

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 7.7 2.6 4.6 5.5 6.0

Pre-tax profit 1,121 1,509 1,864 2,229 2,444 Profitability ratios

Income tax -238 -307 -374 -446 -489 Yield on IEAs (%) 7.42 7.60 7.78 7.84 7.89

NPAT 883 1,203 1,490 1,784 1,955 Cost of funds (%) 2.55 2.51 2.60 2.79 3.02

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 4.88 5.09 5.18 5.04 4.87

Core Profit 883 1,283 1,490 1,784 1,955 Net interest margin (%) 5.26 5.53 5.65 5.51 5.37

Extraordinary items 0 -80 0 0 0 Cost to income (%) 27.48 23.77 21.24 22.45 21.79

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 3.87 4.58 4.94 4.72 4.64

Reported net profit 883 1,203 1,490 1,784 1,955 ROAA (%) 2.04 2.37 2.37 2.39 2.32

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 30.25 31.17 32.44 33.96 34.49

Cash & equivalents 395 471 690 801 885 ROAE (%) 15.92 16.12 15.53 17.15 17.21

Net loans 43,456 54,396 67,139 77,609 85,472 Asset Quality

Other current assets 84 442 138 160 177 Credit cost (%) 1.30 1.63 2.00 1.75 1.75

Fixed assets-net 309 344 449 520 576 NPL ratio (%) 2.87 2.71 2.90 2.80 2.90

Deferred tax assets 350 378 468 627 801 Coverage ratio (%) 81.04 88.36 94.27 109.08 119.82

Other non-current assets 337 637 443 509 560 Leverage Ratios 

Total assets 44,931 56,669 69,327 80,226 88,471 Debt/Equity (x) 6.66 4.87 5.77 6.16 6.24

Short-term debt 20,612 20,917 14,139 17,015 18,717 Liability/Equity (x) 6.93 5.12 5.98 6.39 6.46

Long-term debt 17,161 24,143 43,183 49,946 55,245 Growth

Other liabilities 1,490 2,353 2,071 2,402 2,656 Loan growth (%) 7.72 25.26 23.86 15.98 10.61

Total liabilities 39,263 47,413 59,392 69,363 76,619 Borrowing growth (%) 7.14 19.29 27.21 16.82 10.46

Paid-up capital 1,759 2,639 2,639 2,639 2,639 Total income (%) 7.46 22.77 27.87 20.36 13.82

Share premium 715 2,825 2,825 2,825 2,825 Net interest income (%) 9.75 22.83 27.22 16.53 10.22

Retained earnings 3,191 3,803 4,328 5,256 6,245 Non-interest income (%) -4.96 47.30 30.13 20.70 13.20

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 8.77 38.63 33.81 13.46 10.93

Total shareholders' equity 5,668 9,255 9,935 10,863 11,852 Reported net profit (%) 1.56 36.21 23.88 19.69 9.61

Total equity & liabilities 44,931 56,669 69,327 80,226 88,471 Reported EPS(%) 1.56 -9.19 23.88 19.69 9.61
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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
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

