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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 2/2565 เตบิโตอย่ำงแข็งแกรง่ YoY แต่ลดลง QoQ CHAYO รายงาน

ก าไรไตรมาส 2/2565 ที ่57 ลบ. เพิม่ขึน้ 61% YoY แต่ลดลง 22% QoQ ก าไรในครึง่ปีแรก

คดิเป็น 36% ของประมาณการก าไรปี 2565 ของเรา และเราคาดวา่ก าไรในครึง่ปีหลังจะดขีึน้

อย่างมากจากครึง่ปีแรก ก าไรเตบิโตอย่างแข็งแกร่ง YoY หนุนจากรายไดด้อกเบีย้ทีสู่งขึน้

จากเงนิใหส้นิเชือ่ทีเ่พิม่ขึน้ในพอรต์หนี้สนิทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPL) และผลขาดทุนดา้น

เครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ (ECL) ทีล่ดลงอันเป็นผลมาจากการเก็บเงนิสดทีด่ขี ึน้ ก าไรลดลง

อย่างมาก QoQ จากก าไรจากการขาย NPA ทีล่ดลง จากทีไ่ม่มกีารขายหนีท้ีเ่ป็นสนิทรัพยร์อ

การขาย (NPA) ขนาดใหญใ่นไตรมาส 2/2565 

► กำรเก็บเงนิสดสุทธขิอง NPL เพิม่ข ึน้อยำ่งมำก YoY และ QoQ เงนิสดส ารองของ NPL 

ในไตรมาส 2/2565 อยู่ที่ 86 ลบ. เพิม่ขึน้ 71% YoY และ 21% QoQ การเตบิโตของการ

จัดเก็บเงนิสดทีแ่ข็งแกรง่ YoY และ QoQ ไดแ้รงหนุนจากการจัดเก็บ NPL ทีม่หีลักประกันทีด่ี

ขึน้ โดยไดร้ับการสนับสนุนจากการเปิดกจิกรรมทางธุรกจิอกีครัง้และการฟ้ืนตัวของการบรโิภค

ภายในประเทศ อยา่งไรก็ตาม การเก็บเงนิสดจาก NPA ในไตรมาส 2/2565 ยังอยูใ่นระดับต ่า 

เนื่องจากไม่มกีารขาย NPA ขนาดใหญ่ในไตรมาส 2/2565 เทยีบกับที ่86 ลบ. ทีข่ายไดใ้น

ไตรมาส 1/2565 

► กำรลงทุนใน NPL ดขี ึน้ การลงทุนใน NPL ในไตรมาส 2/2565 เพิ่มขึ้นเป็น 295 ลบ. 

เพิม่ขึน้จาก 28 ลบ. ในไตรมาส 1/2565 แต่ลดลง 6% YoY ส่งผลใหเ้งนิลงทุนใน NPL ใน

ครึง่ปีแรกมจี านวนทัง้สิน้ 323 ลบ. การลงทุนใน NPL ยังคงต ่าเมือ่เทยีบกับประมาณการของ

เราในปี 2565 ที่ 1.2 พันลบ. เราคาดว่าอุปทาน NPL จะเพิม่ขึน้ในไตรมาส 4/2565 และ 

CHAYO จะสามารถเพิม่งบประมาณการลงทนุเพือ่ใหไ้ด ้NPL เพิม่ขึน้ส าหรับการบรหิารจัดการ 

NPL 

► คำดก ำไรจะดขี ึน้ QoQ แต่ลดลง YoY ในไตรมำส 3/2565 เราคาดว่า CHAYO จะ

รายงานการเตบิโต QoQ ของก าไรสุทธใินไตรมาส 3/2565 โดยไดแ้รงหนุนจากการเก็บเงนิ

สดทีเ่พิม่ขึน้จาก NPL ทัง้แบบมหีลักประกันและไมม่หีลักประกันอันเป็นผลจากสภาพแวดลอ้ม

ทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้หลังจากผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์ อย่างไรก็ตาม ดว้ยฐานทีสู่งใน

ไตรมาส 3/2564 เราคาดวา่ก าไรจะลดลงเล็กนอ้ย YoY เนือ่งจากก าไรสทุธจิากการขาย NPA 

ทีค่าดว่าจะลดลงในไตรมาส 3/2565 เทยีบกับก าไร 54 ลบ. จากการขาย NPA ในไตรมาส 

3/2564 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่14.8 บาท เราชอบ CHAYO จากแนวโนม้การ

เติบโตของก าไรที่แข็งแกร่ง ความยืดหยุ่นในการบริหารจัดการ NPL ทั ้งแบบที่ไม่มี

หลักประกันและมีหลักประกัน และศักยภาพที่จะไดร้ับประโยชน์สูงสุดจากการร่วมทุนกับ

ธนาคารพาณชิย ์แมว้า่ PER ของ CHAYO ปี 2565-2566 จะสงูที ่33 เทา่ แตเ่รามองวา่มูลค่า

หุน้สมเหตสุมผล เนือ่งจากเราคาดว่าก าไรจะเตบิโตอย่างแข็งแกรง่ที ่38% ตอ่ปี ในปี 2565-

2567 
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ผลประกอบการไตรมาส 2/2565 ยังแข็งแกรง่ 
► CHAYO รำยงำนก ำไรไตรมำส 2/2565 ที ่57 ลบ. (+61% YoY และ -22% QoQ) 

ดขี ึน้ YoY จำกรำยไดด้อกเบีย้ทีเ่พ ิม่ข ึน้จำกพอรต์ NPL 

► กำรเก็บเง ินสดจำก NPL ยงัปรบัตวัดีข ึน้ QoQ และ YoY โดยได้แรงหนุนจำก

กจิกรรมทำงเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้หลงัจำกผอ่นคลำยมำตรกำรล็อกดำวน ์

► คำดก ำไรไตรมำส 3/2565 ดขี ึน้ QoQ จำกกำรเก็บเงนิสดทีสู่งข ึน้ แตจ่ะลดลง YoY 

เนือ่งจำกผลกระทบจำกฐำนทีส่งู คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำย 14.8 บำท 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 796 1,071 1,237 1,530

Core profit (Btmn) 219 362 433 557

Net profit (Btmn) 219 362 433 557

Net EPS (Bt) 0.23 0.33 0.33 0.43

DPS (Bt) 0.00 0.13 0.13 0.17

BVPS (Bt) 2.69 3.44 4.77 5.06

Net EPS growth (%) 3.40 45.60 0.01 28.70

ROA (%) 5.54 6.22 5.55 6.02

ROE (%) 11.78 11.42 8.67 8.68

Net D/E (x) 0.04 -0.12 -0.23 -0.07 

Valuation

P/E (x) 59.74 32.88 32.88 25.55

P/BV (x) 5.06 3.17 2.29 2.15

EV/EBITDA (x) 36.37 18.86 16.73 14.70

Dividend yield (%) 0.01 1.22 1.22 1.57
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Fig 1  2Q22 earnings review 

 
Source: Company data, KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

CHAYO 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %YoY %QoQ

Financials

Sales (Btmn) 165 228 227 238 226 36.5 -5.3

EBITDA (Btmn) 61 116 102 125 115 87.5 -8.3

Operating profit (Btmn) 59 114 100 123 113 89.4 -8.3

Core profit (Btmn) 35 71 49 73 57 61.3 -22.0

Net profit (Btmn) 35 71 49 73 57 61.3 -22.0

Net EPS (Bt) 0.04 0.07 0.05 0.07 0.05 28.3 -26.0

Performance Drivers

Investment in NPL 411 411 1,192 28 323 -21.4 1,059.8

Debt acquisition revenue 146 165 180 214 217 48.6 1.4

Debt collection revenue 10 9 9 8 8 -20.5 4.0

Ending loan to NPL 1,833 1,813 2,570 2,587 2,849 55.5 10.1

Ratios

Gross margin (%) 78.1 83.0 70.2 78.1 75.8 -2.4 -2.3

EBITDA margin (%) 37.0 51.0 44.7 52.4 50.8 13.8 -1.7

Optg. margin (%) 36.0 50.2 43.8 51.6 50.0 14.0 -1.7

ROE (%) 6.8 11.8 7.7 10.9 8.1 1.3 -2.8

Change
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Source: Company, KS estimates 

 

CHAYO: Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 516 796 1,071 1,237 1,530 Net profit 155 222 443 560 712

Cost of sales and services -117 -177 -193 -203 -247 Depreciation & amortization 6 7 8 8 8

Gross Profit 399 619 878 1,034 1,282 Change in working capital -172 18 7 8 8

SG&A -155 -248 -247 -249 -310 Others -756 -1,570 226 -29 -43 

Other income 4 9 10 10 13 CF from operation activities -766 -1,326 602 419 530

EBIT 248 381 642 795 986 Capital expenditure -8 -36 -10 -10 -10 

EBITDA 254 387 649 803 994 Investment in subs and affiliates -570 -1,163 -722 -1,316 -1,520 

Interest expense -53 -113 -88 -96 -96 Others 676 1,167 -0 -0 -1 

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities 98 -32 -732 -1,327 -1,530 

EBT 195 268 553 699 890 Cash dividend -5 -5 -1 -145 -173 

Income tax -41 -46 -111 -140 -178 Net proceeds from debt 997 -100 267 0 0

NPAT 155 222 443 560 712 Capital raising 38 1,197 808 2,174 0

Minority Interest 1 -3 -80 -127 -155 Others -14 890 0 0 0

Core Profit 155 219 362 433 557 CF from financing activities 1,016 1,982 1,074 2,029 -173 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash 348 624 945 1,122 -1,173 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 155 219 362 433 557 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.22 0.23 0.33 0.33 0.43

Cash & equivalents 708 1,332 2,277 3,399 2,225 Core EPS 0.22 0.23 0.33 0.33 0.43

ST investments 2 2 2 3 3 DPS 0.00 0.00 0.13 0.13 0.17

Accounts receivable 26 46 48 49 51 BV 1.60 2.69 3.44 4.77 5.06

Inventories 0 0 0 0 0 EV 9.45 14.65 11.20 10.29 11.19

Other current assets 141 429 214 247 306 Free Cash Flow -1.10 -1.42 0.54 0.31 0.40

Total current assets 877 1,810 2,541 3,698 2,585 Valuation analysis

Investment in subs & others 1,702 2,865 3,587 4,903 6,423 Reported P/E (x) 37.24 59.74 32.88 32.88 25.55

Fixed assets-net 43 72 74 76 78 Core P/E (x) 37.24 59.74 32.88 32.88 25.55

Other assets 190 343 354 364 375 P/BV (x) 5.12 5.06 3.17 2.29 2.15

Total assets 2,811 5,090 6,556 9,042 9,462 EV/EBITDA (x) 26.19 36.37 18.86 16.73 14.70

Short-term debt 450 328 501 501 501 Price/Cash flow (x) -7.56 -9.87 19.77 33.93 26.83

Accounts payable 43 82 91 100 110 Dividend yield (%) 0.00 0.01 1.22 1.22 1.57

Other current liabilities 23 18 54 62 76 Profitability ratios

Total current liabilities 517 428 645 663 687 Gross margin (%) 77.28 77.73 82.01 83.60 83.83

Long-term debt 1,124 1,146 1,240 1,240 1,240 EBITDA margin (%) 49.28 48.65 60.60 64.93 64.96

Other liabilities 24 57 43 49 61 EBIT margin (%) 48.03 47.79 59.90 64.30 64.44

Total liabilities 1,664 1,632 1,928 1,952 1,989 Net profit margin (%) 30.09 27.50 33.81 34.98 36.39

Paid-up capital 353 481 546 652 652 ROA (%) 6.70 5.54 6.22 5.55 6.02

Share premium 454 1,523 2,266 4,334 4,334 ROE (%) 14.67 11.78 11.42 8.67 8.68

Reserves & others, net 3 96 133 144 144 Liquidity ratios

Retained earnings 321 487 811 1,088 1,472 Current ratio (x) 1.70 4.22 3.94 5.58 3.76

Minority interests 16 871 871 871 871 Quick ratio (x) 1.42 3.22 3.61 5.21 3.32

Total shareholders' equity 1,147 3,458 4,627 7,089 7,473 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 2,811 5,090 6,556 9,042 9,462 Liabilities/Equity ratio (x) 1.45 0.47 0.42 0.28 0.27

Key Assumptions (Btmn) Net debt/EBITDA (x) 3.39 0.36 -0.83 -2.07 -0.49 

Investment in NPL 625.6 1,001.0 1,201.2 1,441.5 1,729.8 Net debt/equity (x) 0.75 0.04 -0.12 -0.23 -0.07 

Debt acquisition revenue 425 594 734 751 956 Int. coverage ratio (x) 4.71 3.37 7.26 8.30 10.29

Debt collection revenue 51 60 66 73 76 Growth

Ending loan to NPL 1,573 2,492 3,587 4,903 6,423 Revenue (%) 64.07 54.23 34.52 15.44 23.69

% Unsecured 27% 28% 28% 28% 28% EBITDA (%) 64.58 52.26 67.55 23.69 23.75

% Secured 73% 72% 72% 72% 72% Reported net profit (%) 39.42 40.97 65.37 19.43 28.70

Reported EPS (%) 24.48 3.40 45.60 0.01 28.70

Core profit (%) 39.42 40.97 65.37 19.43 28.70

Core EPS (%) 24.48 3.40 45.60 0.01 28.70
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Investment Ratings 
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