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Investment Highlights 

► คาดก าไรรายไตรมาสจะท าสถติสิงูสดุใหมอ่กีคร ัง้ในไตรมาส 4/2565 เราคาดวา่ ASK 

จะรายงานก าไรไตรมาส 4/2565 ที ่411 ลบ. เพิม่ขึน้ 19.6% YoY และ 4.9% QoQ และจะ

ท าสถติกิ าไรรายไตรมาสสูงสุดใหม่อกีครัง้เป็นครัง้ทีห่กตดิต่อกัน เรามองว่าการเตบิโตของ

ก าไรทีแ่ข็งแกร่งนี้มาจาก 1) ความตอ้งการสนิเชือ่ทีแ่ข็งแกร่งในไตรมาส 4/2565 แมว้่าจะมี

อุปสรรคบา้งจากเหตุอุทกภัย และ 2) การประหยัดต่อขนาดทีเ่พิม่ขึน้ ก าไรไตรมาส 4/2565 

ทีแ่ข็งแกร่งคาดจะส่งผลใหก้ าไรทัง้ปี 2565 ท าสถติสิูงสุดใหม่ที ่1.5 พันลบ. หรอืเตบิโตขึน้ 

25.7% YoY 

► คาดการด าเนนิงานหลกัยงัแข็งแกรง่... เราคาดว่าก าไรก่อนตัง้ส ารอง (PPOP) ไตรมาส 

4/2565 จะอยู่ที่ 1.2 พันลบ. เพิม่ขึน้ 24.6% YoY และ 4.4% QoQ เรามองว่า PPOP ที่

เติบโตอย่างแข็งแกร่งทั ้ง YoY และ QoQ มีปัจจัยหนุนจาก 1) ความตอ้งการสินเชื่อที่

แข็งแกร่งในไตรมาส 4/2565 เนื่องจากเราคาดว่า ASK จะรายงานสินเชื่อใหม่ไตรมาส 

4/2565 ที ่8.6 พันลบ. ซึง่เป็นระดับทีใ่กลเ้คยีงกับในไตรมาส 3/2565 ที ่8.9 พันลบ. แมม้ี

ปัจจัยลบดังทีไ่ดก้ล่าวไวก้่อนหนา้นี้ 2) อัตราส่วนตน้ทุนต่อรายไดท้ีล่ดลงอกี 1.61 ppt YoY 

และ 1.12 ppt QoQ เป็น 18.9% สะทอ้นถงึการประหยัดตอ่ขนาดทีเ่พิม่ขึน้จากประสทิธภิาพ

การด าเนินงานหลักและการควบคุมตน้ทุนภายในทีม่ปีระสทิธภิาพ และจากการเตบิโตของ

สนิเชือ่ทีค่าดแข็งแกร่ง เราจงึคาดว่าสนิเชือ่รวมจะเตบิโต 22.9% YoY และ 5.0% QoQ เป็น 

6.85 หมืน่ลบ. และสงูกวา่เป้าของบรษัิทฯ ทีค่าดวา่สนิเชือ่จะเตบิโต 20% YoY แมเ้ราคาดว่า

สว่นตา่งรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ(NIM) จะลดลง 0.18 ppt YoY และ 0.11 ppt QoQ เป็น 5.6% 

จากสภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ในไตรมาส 4/2565 ซึง่คาดจะสง่ผลใหต้น้ทนุดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 0.11 

ppt YoY และ 0.8 ppt QoQ เป็น 2.65% ก็ตาม 

► ...แต่มปีัญหาซ่อนอยู่ภายใน แมเ้ราคาดว่าจะเห็นการด าเนินงานหลักทีแ่ข็งแกร่งในไตร

มาส 4/2565 แต่เราเชือ่ว่าคุณภาพสนิทรัพยข์องบรษัิทฯ จะอ่อนแอลง โดยอัตราส่วนหนีเ้สยี 

(NPL ratio) จะเพิม่ขึน้อย่างมากที่ 0.59 ppt YoY และ 0.44 ppt QoQ สู่ระดับสูงสุดในปี 

2565 ที ่3.3% ขณะที ่NPL ทีเ่พิม่ขึน้มสีาเหตุหลักมาจากสนิเชือ่ทางตรง (สนิเชือ่ SME) ซึง่

เป็นสาเหตุหลักทีท่ าให ้NPL มแีนวโนม้เพิม่ขึน้ในช่วง 2-3 ไตรมาสทีผ่่านมาจากคุณภาพ

สนิทรัพยท์ีดู่เหมอืนว่าจะอ่อนแอลง เราคาดว่า ASK จะคงค่าใชจ้่ายส ารองหนี้สูญ (credit 

cost) ใหอ้ยู่ในระดับสูงที ่200 bps เทยีบกับ 208bps ในไตรมาส 3/2565 และ 199bps ใน

ไตรมาส 4/2564 แม ้ASK จะตัดสนิใจกลับรายการส ารองส่วนเกนิ (management overlay) 

จ านวน 125-130 ลบ. ในไตรมาส 4/2565 แต ่management overlay ทีเ่หลอือยูยั่งคงอยู่ใน

ระดับสงูที ่240 ลบ. น่าจะเพยีงพอทีจ่ะเป็นกันชนส าหรับสถานการณ์ทีไ่มค่าดไมถ่งึ 

► คาดการเตบิโตจะด าเนนิตอ่ไปในปี 2566 แตม่คีวามกงัวลทีเ่พิม่ข ึน้ แมว้่าผูบ้รหิารจะ

ยังคงมั่นใจว่าพอรต์สนิเชือ่จะเตบิโตต่อเนื่องที ่20% YoY เพราะเชือ่ว่ายังมชี่องว่างในการ

เตบิโตสว่นแบง่ตลาดและมุ่งหนา้สู่ผลติภัณฑท์ีใ่หผ้ลตอบแทนสงูอย่าง สนิเชือ่จ าน าทะเบยีน

รถบรรทุกและรถยนต์มือสอง เราจึงคงประมาณการล่าสุดของเราไวต้ามเดมิ ซึง่เป็นเชงิ

อนุรักษ์นิยมมากกว่าแนวทางของผูบ้รหิารจากฐานสนิเชือ่ทีสู่ง การแข่งขันทีรุ่นแรงมากขึน้

จากสถาบันการเงนิ และความกังวลทีเ่พิม่ขึน้เกีย่วกับแนวโนม้คณุภาพสนิทรัพย ์

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายปี 2566 ที ่47 บาท นอกจากการเตบิโตของก าไรที่

แข็งแกร่งแลว้ เราชอบ ASK จากการประเมนิมูลค่าทีไ่ม่แพงมากในแง่ของ PER และ PBV 

รวมถงึอัตราตอบแทนเงนิปันผลทีค่อ่นขา้งดทีี ่5% ส าหรับการด าเนนิงานปี 2566 
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คาดก าไรท าสถติสิงูสดุใหมใ่นปี 2565 
► เราคาดว่า ASK จะท าสถติกิ าไรสูงสุดใหมท่ี ่411 ลบ.ในไตรมาส 4/2565 เพิม่ข ึน้ 

19.6% YoY และ 4.9% QoQ และท าใหก้ าไรปี 2565 เพิม่ข ึน้ 25.7% YoY  

► แมคุ้ณภาพสนิทรพัยโ์ดยรวมยงัอ่อนแอในไตรมาส 4/2565 จากสนิเชือ่ SME แต่

คาดผลกระทบจะถกูชดเชยดว้ยการด าเนนิงานหลกัทีด่ ีก าไรทีเ่ตบิโตแข็งแกรง่นา่จะ

ด าเนนิตอ่ไปในปี 2566 มากบัความกงัวลเกีย่วกบั NPL ทีเ่พ ิม่ข ึน้ 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ASK ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2566 ที ่47.0 บาท 

 

 ASK TB  Outperform  

 
Target Price Bt 47.00  

 Price (24/01/2023) Bt 33.50  

 Upside % 40.30  

 Valuation  GGM  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 17,683  

 30-day avg turnover Btm 43.31  

 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.) 

 

 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 
Korakot Sawetkruttamat 
korakot.sa@kasikornsecurities.com 

Jirapat Jiranirankul 
jirapat.jir@kasikornsecurities.com 

 
25 January 2023 
Kasikorn Securities Public Company Limited 

 

Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 3,375 4,302 5,024 5,565

Core profit (Bt m) 1,283 1,512 1,774 1,944

Net profit (Bt m) 1,203 1,512 1,774 1,944

Net EPS (Bt) 2.28 2.86 3.36 3.68

DPS (Bt) 1.14 1.43 1.68 1.84

BV/shr (Bt) 17.53 19.10 20.83 22.70

Net EPS growth (%) 36.21 25.71 17.31 9.61

ROAA (%) 2.37 2.41 2.39 2.32

ROAE (%) 16.12 15.64 16.84 16.93

D/E (x) 4.87 5.63 6.03 6.11

Valuation

PE (x) 19.42 11.69 9.97 9.09

PBV (x) 2.52 1.75 1.61 1.48

Dividend yield (%) 2.58 4.27 5.01 5.49
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Fig 1  4Q22 performance preview 

 
Source: Company Data and KS Research 

 

Profit & Loss (Btm) 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22E QoQ, % YoY, %

Interest income 1,064 1,111 1,186 1,262 1,312 4.0% 23.3%

Fee income 159 184 175 186 184 -1.2% 16.0%

Other income 7 6 9 11 5 -53.7% -30.0%

Total operating revenue 1,230 1,301 1,371 1,459 1,501 2.9% 22.1%

SG&A 253 275 290 292 284 -2.8% 12.5%

PPOP 977 1,026 1,081 1,166 1,217 4.4% 24.6%

Provisions 269 291 309 332 334 0.6% 24.3%

Interest expenses 277 296 322 343 370 7.7% 33.2%

Profit before tax 431 439 450 491 513 4.6% 19.1%

Income tax 88 88 91 99 103 3.5% 17.2%

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Net profit 343 351 359 391 411 4.9% 19.6%

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) 0.65 0.67 0.68 0.74 0.78 5% 20%

EPS (fully diluted, Bt) 0.65 0.67 0.68 0.74 0.78 5% 20%

BVPS (Bt) 17.53 18.26 18.03 18.69 19.10 2% 9%

Balance sheet (Btm) 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22E QoQ, % YoY, %

Cash 471 452 364 472 685 45.1% 45.4%

Trade receivable 55,729 59,398 62,609 65,243 68,505 5.0% 22.9%

 - Allowance for doubtful acc 1,332 1,463 1,567 1,671 1,838 10.0% 38.0%

TOTAL ASSETS 56,669 60,318 63,980 67,349 68,848 2.2% 21.5%

Short-term loans 8,968 10,230 15,551 18,542 5,122 -72.4% -42.9%

CPLTD 11,949 10,165 7,210 3,831 8,734 128.0% -26.9%

Other current liabilities 1,351 1,522 1,529 1,641 1,370 -16.5% 1.4%

Long-term debts 24,143 27,703 29,105 32,469 42,857 32.0% 77.5%

TOTAL LIABILITIES 47,413 50,681 54,461 57,485 58,769 2.2% 23.9%

SHAREHOLDERS' EQUITY 9,255 9,637 9,519 9,865 10,080 2.2% 8.9%

Gross NPL 1,508 1,523 1,679 1,868 2,261 21.0% 49.9%

0.027059 0.0266002 0.0252361 0.0242172 0.023064

Key financials 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22E QoQ, ppt YoY, ppt

Yield from interest income 7.87% 7.72% 7.78% 7.89% 7.85% (0.04) (0.02)

Yield from fee income 1.17% 1.28% 1.15% 1.17% 1.10% (0.07) (0.07)

Total yield on receivable 9.04% 9.00% 8.93% 9.06% 8.95% (0.11) (0.09)

Cost of funds 2.54% 2.54% 2.58% 2.57% 2.65% 0.08 0.11

Spread (Int inc - CoF) 5.33% 5.18% 5.20% 5.32% 5.20% (0.12) (0.13)

NIM 5.82% 5.67% 5.67% 5.75% 5.64% (0.11) (0.18)

NPL ratio 2.71% 2.56% 2.68% 2.86% 3.30% 0.44 0.59

NPL coverage 88.4% 96.1% 93.3% 89.4% 81.3% (8.14) (7.05)

Provisions (bp) 199 202 202 208 200 (8.03) 1.09

Bad debts recovered (bp) 0 0 0 0 0 0.00 0.00

Average asset to equity 6.1 6.2 6.5 6.8 6.8 0.05 0.77

Net debts to equity 4.8 4.9 5.4 5.5 5.6 0.05 0.74

ROAA 2.5% 2.4% 2.3% 2.4% 2.4% 0.03 (0.08)

ROAE 15.1% 14.9% 15.0% 16.2% 16.5% 0.31 1.36

Operating cost to income 20.5% 21.2% 21.2% 20.1% 18.9% (1.12) (1.61)
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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 4,871 5,797 6,604 Per share (Bt)

Interest expenses -930 -1,039 -1,330 -1,719 -2,109 Reported EPS 2.51 2.28 2.86 3.36 3.68

Net Interest Income 2,254 2,769 3,541 4,078 4,495 DPS 1.70 1.14 1.43 1.68 1.84

Non-interest income 412 606 761 945 1,070 BV 16.11 17.53 19.10 20.83 22.70

Non-interest expenses -988 -1,049 -1,142 -1,514 -1,672 

PPOP 1,678 2,326 3,159 3,510 3,893 Valuation analysis

Provision charges -557 -817 -1,266 -1,292 -1,463 Reported P/E (x) 8.8 19.4 11.7 10.0 9.1

Profit after provision 1,121 1,509 1,893 2,217 2,430 P/BV (x) 1.4 2.5 1.8 1.6 1.5

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 7.7 2.6 4.3 5.0 5.5

Pre-tax profit 1,121 1,509 1,893 2,217 2,430 Profitability ratios

Income tax -238 -307 -381 -443 -486 Yield on IEAs (%) 7.42 7.60 7.84 7.84 7.89

NPAT 883 1,203 1,512 1,774 1,944 Cost of funds (%) 2.55 2.51 2.61 2.79 3.02

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 4.88 5.09 5.23 5.04 4.87

Core Profit 883 1,283 1,512 1,774 1,944 Net interest margin (%) 5.26 5.53 5.70 5.51 5.37

Extraordinary items 0 -80 0 0 0 Cost to income (%) 27.48 23.77 20.28 22.45 21.79

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 3.87 4.58 5.03 4.73 4.65

Reported net profit 883 1,203 1,512 1,774 1,944 ROAA (%) 2.04 2.37 2.41 2.39 2.32

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 30.25 31.17 32.68 33.31 33.89

Cash & equivalents 395 471 685 794 879 ROAE (%) 15.92 16.12 15.64 16.84 16.93

Net loans 43,456 54,396 66,667 77,058 84,862 Asset Quality

Other current assets 84 442 137 159 176 Credit cost (%) 1.30 1.63 2.04 1.75 1.75

Fixed assets-net 309 344 445 516 571 NPL ratio (%) 2.87 2.71 3.30 2.80 2.90

Deferred tax assets 350 378 471 629 802 Coverage ratio (%) 81.04 88.36 81.31 107.53 118.46

Other non-current assets 337 637 443 509 559 Leverage Ratios 

Total assets 44,931 56,669 68,848 79,666 87,849 Debt/Equity (x) 6.66 4.87 5.63 6.03 6.11

Short-term debt 20,612 20,917 13,857 16,720 18,402 Liability/Equity (x) 6.93 5.12 5.83 6.25 6.33

Long-term debt 17,161 24,143 42,857 49,569 54,829 Growth

Other liabilities 1,490 2,353 2,055 2,383 2,636 Loan growth (%) 7.72 25.26 22.93 15.98 10.61

Total liabilities 39,263 47,413 58,769 68,672 75,867 Borrowing growth (%) 7.14 19.29 25.86 16.88 10.47

Paid-up capital 1,759 2,639 2,639 2,639 2,639 Total income (%) 7.46 22.77 27.58 19.72 13.82

Share premium 715 2,825 2,825 2,825 2,825 Net interest income (%) 9.75 22.83 27.89 15.17 10.22

Retained earnings 3,191 3,803 4,519 5,432 6,421 Non-interest income (%) -4.96 47.30 25.41 24.30 13.20

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 8.77 38.63 35.82 11.09 10.93

Total shareholders' equity 5,668 9,255 10,080 10,993 11,982 Reported net profit (%) 1.56 36.21 25.71 17.31 9.61

Total equity & liabilities 44,931 56,669 68,848 79,666 87,849 Reported EPS(%) 1.56 -9.19 25.71 17.31 9.61
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Investment Ratings 
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Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

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. 
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