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Investment Highlights 

► คาดก าไรไตรมาส 4/2564 เตบิโตอย่างแข็งแกร่ง YoY แต่ลดลง QoQ เราคาดว่า 

CHAYO จะรายงานก าไรไตรมาส 4/2564 ที ่52 ลบ. เพิม่ขึน้ 42% YoY แตล่ดลง 27% QoQ 

เราคาดว่าก าไรทีเ่ตบิโตอย่างแข็งแกร่ง YoY เป็นผลมาจากรายไดจ้ากดอกเบีย้ทีสู่งขึน้จาก

พอรต์สนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ และก าไรจากการขาย NPA ทีส่งูขึน้ อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่ ใน

เชงิ QoQ ก าไรจะลดลงอยา่งมาก เนือ่งจากคาดวา่ก าไรจากการขาย NPA จะลดลง เนือ่งจาก 

CHAYO มกีารบันทกึก าไรจากการขาย NPA ขนาดใหญ่ในไตรมาส 3/2564 แต่เราคาดว่าจะ

ไมม่กีารขาย NPA ขนาดใหญใ่นไตรมาส 4/2564 ดว้ยเหตนุี ้เราจงึคาดวา่ก าไรปี 2564 จะอยู่

ที ่222 ลบ. เพิม่ขึน้ 43% YoY 

► คาดจะมกีารจดัเก็บเงนิสดเพิม่ข ึน้ สว่นใหญจ่าก NPLs ทีไ่มม่หีลกัประกนั เราคาดว่า

การจัดเก็บเงนิสดไตรมาส 4/2564 จะเตบิโตขึน้ 54% YoY และ 12% QoQ เป็น 75 ลบ. 

และในปี 2564 การจัดเก็บเงนิสดจะอยู่ที ่304.5 ลบ. เพิม่ขึน้ 39% YoY การจัดเก็บเงนิสดที่

เตบิโต QoQ และ YoY เป็นผลมาจากการจัดเก็บเงนิสดทีสู่งขึน้จาก NPLs ทีไ่ม่มหีลักประกัน 

ซึ่ง CHAYO ค่อย ๆ เพิ่มการลงทุนใน NPLs ที่ไม่มีหลักประกันตั ้งแต่ปี 2563 หนุนจาก

มาตราการล็อคดาวนท์ีผ่อ่นคลายลง 

► เพิม่การลงทุนใน NPLs ทีไ่ม่มหีลกัประกนั CHAYO รายงานต่อตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยว่าไดม้กีารลงทุนใน NPLs ของสนิเชือ่ไม่มหีลักประกัน (Clean Loan) จ านวน 

7.6 พันลบ. ซึง่เป็นสนิเชือ่รถยนตใ์นเดือน พ.ย.-ธ.ค. 2564 เราประเมนิมูลค่าการลงทุนที่ 

380 ลบ. โดยตัง้สมมตฐิานไวท้ี ่5% ของยอดหนีค้งคา้งทัง้หมด สง่ผลใหเ้ราคาดวา่เงนิลงทุน

ใน NPLs ของ CHAYO จะอยูท่ี ่750 - 800 ลบ.ในปี 2564 (เทยีบกับเป้าหมายที ่1.0 พันลบ.) 

ซึง่ส่วนใหญ่เป็นหนี้ไม่มีหลักประกัน เราชอบกลยุทธ์ของ CHAYO ในการเพิม่สัดส่วนการ

ลงทุนใน NPLs ที่ไม่มีหลักประกัน เนื่องจาก 1) CHAYO มีประวัติการจัดเก็บเงินสดที่

แข็งแกรง่จาก NPLs ทีไ่มม่หีลักประกัน 2) การเพิม่สัดสว่นพอรต์ NPLs ทีไ่มม่หีลักประกัน ท า

ใหก้ารจัดเก็บเงินสดต่อไตรมาสและก าไรมีเสถียรภาพยิ่งขึ้น 3) เรามองเห็นอัตราส่วน

ผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีด่ขี ึน้ในระยะยาวโดยพจิารณาจากผลงานของ JMT  

► การสรา้งธุรกจิใหม่จากสนิเชือ่โฉนดทีด่นิ เรามองว่า CHAYO ก าลังใชป้ระโยชน์จาก

ความสัมพันธก์ับตัวแทนสนิเชือ่อสิระและความเชีย่วชาญในการทวงถามหนี้เพือ่เริม่ตน้ธุรกจิ

ใหม ่ซึง่ก็คอืสนิเชือ่โฉนดทีด่นิ เราประมาณการมูลค่ารวมของพอรต์สนิเชือ่ในปี 2564 ที ่300 

– 400 ลบ. และสรา้งก าไร 10 - 20 ลบ. ในปี 2564 หรอืคดิเป็นประมาณ 5-10% ของก าไร

สุทธใินปี 2564 ฝ่ายบรหิารตัง้เป้าการอนุมัตสินิเชือ่ใหม่ในปี 2565 ที ่1 พันลบ. และเราคาด

พอรต์สนิเชือ่อาจจะมมีูลค่าสูงถงึ 1.1 - 1.2 พันลบ.ในปี 2565 เราเห็นว่าอาจม ีupside จาก

ประมาณการของเราจากโครงการนี้เนื่องจากพอร์ตสนิเชือ่ทุก 1.0 พันลบ. จะสรา้งก าไร 

ประมาณ 40 ลบ. หรอืมากกวา่ 10% ของประมาณการก าไรในปี 2565 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมาย 14.8 บาท เราชอบ CHAYO จากโมเดลของ AMC 

ทีม่คีวามยดืหยุ่น ซึง่สามารถจัดการ NPLs ทัง้แบบทีม่หีลักประกันและไม่มีหลักประกันได ้

โดยจะชว่ยใหห้าโอกาสในสถานการณ์ต่าง ๆ ของตลาดได ้เรามองว่าปัจจัยหนุนราคาหุน้คอื

ก าไรทีส่งูขึน้จาก CHAYO JV และแผนการรว่มทนุกับธนาคารพาณชิย ์

► ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญคอื การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิทีช่า้กว่าทีค่าด การแขง่ขันจากผูเ้ลน่รายใหญ่ 

และการจัดเก็บเงนิสดทีต่ ่ากวา่ทีค่าดจาก NPLs ทีไ่มม่หีลักประกัน 
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คาดก าไรไตรมาส 4/64 โตแข็งแกรง่ YoY  
► คาด CHAYO จะรายงานก าไรไตรมาส 4/2564 ที ่52 ลบ. (+42% YoY และ -27% 

QoQ) โดยไดแ้รงหนนุจากการจดัเก็บเงนิสดทีเ่พิม่ข ึน้ของ NPLs ทีไ่มม่หีลกัประกนั 

► ไตรมาส 4/2564 CHAYO เพิม่การลงทุนใน NPLs ทีไ่ม่มหีลกัประกนั เราชอบกล

ยทุธน์ ีเ้น ือ่งจากสนิทรพัยส์ามารถสรา้งกระแสเงนิสดและ ROE ทีม่เีสถยีรภาพมากขึน้ 

► ธุรกจิสนิเชื่อมโีอกาสสรา้ง upside ในปี 2565 เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ดว้ยราคา

เป้าหมาย 14.80 บาท 

 CHAYO TB  Outperform  

 
Target Price Bt 14.80  

 Price (08/02/2022) Bt 13.00  

 Upside % 13.85  

 Valuation  DCF  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 13,153  

 30-day avg turnover Btm 128.30  

 No. of shares on issue m 1,012  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 CHAYO 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

Revenue (Btmn) 516 737 1,071 1,237

Core profit (Btmn) 155 217 360 431

Net profit (Btmn) 155 217 360 431

Net EPS (Bt) 0.22 0.26 0.37 0.36

DPS (Bt) 0.00 0.10 0.15 0.14

BVPS (Bt) 1.60 2.25 3.05 4.57

Net EPS growth (%) 24.48 16.24 43.49 -1.39 

ROA (%) 6.70 6.80 8.49 7.03

ROE (%) 14.67 14.30 14.69 10.23

Net D/E (x) 0.75 0.45 0.31 -0.04 

Valuation

P/E (x) 37.24 50.80 35.40 35.90

P/BV (x) 5.12 5.79 4.26 2.84

EV/EBITDA (x) 26.19 31.22 21.19 19.16

Dividend yield (%) 0.00 0.79 1.13 1.11
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Fig 1  4Q21 earnings preview 

 
Source: Company data, KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

CHAYO 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 %YoY %QoQ 2021E

Financials

Sales (Btmn) 140 176 165 228 205 46.6 -9.9 737

EBITDA (Btmn) 67 109 61 116 92 37.1 -20.8 382

Operating profit (Btmn) 65 107 59 114 90 37.6 -21.3 377

Core profit (Btmn) 36 64 35 71 52 42.2 -27.1 217

Net profit (Btmn) 36 64 35 71 52 42.2 -27.1 217

Net EPS (Bt) 0.05 0.09 0.04 0.07 0.05 5.2 -27.1 0.26

Performance Drivers

Investment in NPL 626 96 411 411 791 26.4 92.5 1,001

Debt acquisition revenue 114 165 146 165 180 58.0 9.2 594

Debt collection revenue 12 12 10 9 10 -16.3 9.4 60

Ending loan to NPL 1,573 1,531 1,833 1,813 1,850 17.6 2.0 2,492

Ratios 2021E

Gross margin (%) 77.8 80.3 78.1 83.0 81.0 3.2 -2.0 78.5

EBITDA margin (%) 48.0 61.6 37.0 51.0 44.8 -3.1 -6.2 51.8

Optg. margin (%) 46.8 60.8 36.0 50.2 43.9 -2.9 -6.3 51.2

ROE (%) 13.2 17.9 6.8 11.8 8.4 -4.8 -3.4 14.3

Change
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Source: Company, KS estimates 

 

CHAYO: Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 315 516 737 1,071 1,237 Net profit 111 155 233 440 558

Cost of sales and services -105 -117 -158 -193 -203 Depreciation & amortization 6 6 5 5 6

Gross Profit 210 399 578 878 1,034 Change in working capital 183 -172 4 4 4

SG&A -64 -155 -208 -247 -249 Others -649 -756 7 -43 -24 

Other income 3 4 7 8 9 CF from operation activities -349 -766 232 326 417

EBIT 149 248 377 640 794 Capital expenditure -3 -8 -10 -10 -10 

EBITDA 155 254 382 645 799 Investment in subs and affiliates -535 -570 -790 -1,095 -1,316 

Interest expense -9 -53 -86 -90 -96 Others 427 676 -0 -0 -1 

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -111 98 -801 -1,105 -1,327 

EBT 140 195 292 550 698 Cash dividend -24 -5 0 -87 -144 

Income tax -29 -41 -58 -110 -140 Net proceeds from debt 543 997 -35 200 0

NPAT 111 155 233 440 558 Capital raising 168 38 559 808 2,174

Minority Interest 0 1 -16 -80 -127 Others -16 -14 0 0 0

Core Profit 111 155 217 360 431 CF from financing activities 671 1,016 523 921 2,030

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash 211 348 -45 142 1,121

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

Reported net profit 111 155 217 360 431 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.18 0.22 0.26 0.37 0.36

Cash & equivalents 360 708 663 805 1,926 Core EPS 0.18 0.22 0.26 0.37 0.36

ST investments 102 2 2 3 4 DPS 0.06 0.00 0.10 0.15 0.14

Accounts receivable 35 26 26 27 28 BV 1.57 1.60 2.25 3.05 4.57

Inventories 0 0 0 0 0 EV 5.61 9.45 14.05 13.97 12.85

Other current assets 63 141 147 214 247 Free Cash Flow -0.56 -1.10 0.26 0.32 0.34

Total current assets 560 877 839 1,050 2,205 Valuation analysis

Investment in subs & others 1,131 1,702 2,492 3,587 4,903 Reported P/E (x) 30.53 37.24 50.80 35.40 35.90

Fixed assets-net 42 43 49 54 58 Core P/E (x) 30.53 37.24 50.80 35.40 35.90

Other assets 92 190 195 201 207 P/BV (x) 3.45 5.12 5.79 4.26 2.84

Total assets 1,825 2,811 3,575 4,891 7,373 EV/EBITDA (x) 22.84 26.19 31.22 21.19 19.16

Short-term debt 145 450 401 501 501 Price/Cash flow (x) -9.74 -7.56 47.51 39.05 37.12

Accounts payable 225 43 48 53 58 Dividend yield (%) 1.18 0.00 0.79 1.13 1.11

Other current liabilities 17 23 37 54 62 Profitability ratios

Total current liabilities 387 517 486 607 621 Gross margin (%) 66.63 77.28 78.48 82.01 83.60

Long-term debt 432 1,124 1,137 1,237 1,237 EBITDA margin (%) 49.13 49.28 51.85 60.23 64.62

Other liabilities 4 24 29 43 49 EBIT margin (%) 47.39 48.03 51.23 59.75 64.17

Total liabilities 823 1,664 1,652 1,887 1,907 Net profit margin (%) 35.41 30.09 29.49 33.57 34.88

Paid-up capital 315 353 424 490 596 ROA (%) 8.40 6.70 6.80 8.49 7.03

Share premium 454 454 941 1,684 3,753 ROE (%) 12.84 14.67 14.30 14.69 10.23

Reserves & others, net -1 3 33 39 50 Liquidity ratios

Retained earnings 219 321 508 774 1,051 Current ratio (x) 1.44 1.70 1.73 1.73 3.55

Minority interests 15 16 16 16 16 Quick ratio (x) 1.28 1.42 1.42 1.38 3.15

Total shareholders' equity 1,002 1,147 1,923 3,003 5,465 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 1,825 2,811 3,575 4,891 7,373 Liabilities/Equity ratio (x) 0.82 1.45 0.86 0.63 0.35

Key Assumptions (Btmn) Net debt/EBITDA (x) 0.75 3.39 2.29 1.44 -0.24 

Investment in NPL 644.0 625.6 1,001.0 1,201.2 1,441.5 Net debt/equity (x) 0.12 0.75 0.45 0.31 -0.04 

Debt acquisition revenue 234 425 594 734 751 Int. coverage ratio (x) 16.35 4.71 4.41 7.10 8.30

Debt collection revenue 61 51 60 66 73 Growth

Ending loan to NPL 1,131 1,573 2,492 3,587 4,903 Revenue (%) 19.94 64.07 42.64 45.44 15.44

% Unsecured 11% 27% 28% 28% 28% EBITDA (%) 31.77 64.58 50.06 68.97 23.87

% Secured 89% 73% 72% 72% 72% Reported net profit (%) 30.39 39.42 39.79 65.57 19.97

Reported EPS (%) 15.90 24.48 16.24 43.49 -1.39 

Core profit (%) 30.39 39.42 39.79 65.57 19.97

Core EPS (%) 15.90 24.48 16.24 43.49 -1.39 
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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 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 
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