
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 13  กรกฎาคม  2561 

Sector : MAI / FINANCIALS   ราคาปิด 3.98  บาท 

CHAYO  GROUP  PLC. (CHAYO) “ซ้ือเมือ่อ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 4.00 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,640.93 

Market Cap. Bt2,228.80 Mn 

Total shares 560.0m common share Par Bt0.50 

Major Shareholders (as of 25 May 2018) 

นาย สุขสันต ์ ยศะสินธุ์ 56.06 % 

นาย ฤทธิรงค ์ บุญมีโชติ 4.40 % 

นาย ไพบูลย ์ เสรีววิฒันา 3.57 % 

นาย ณฐัวชั  ยศะสินธุ์ 3.44 % 

% free float  26.64 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 

 
 

Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 

 02 672 5937 

wilasinee@globlex.co.th 

Assistant Analyst: Tossapon Wilaiprapakorn 

Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating : N/A 

 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2558 2559 2560 2561E 2562E 

Net profits (Btm) 2.9 70.9 58.2 74.9 91.7 

EPS (Bt) 0.18 0.17 0.14 0.13 0.16 

EPS Growth (%) -98.7 -5.5 -17.8 -3.5 22.3 

P/E (x) 22.3 23.6 28.7 29.7 24.3 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.08 0.08 

Yield (%) 0.00 0.00 1.25 2.01 2.01 

BV (Bt) 12.3 0.7 0.8 1.6 1.4 

P/BV (x) 0.3 6.1 5.0 2.5 2.8 

 คาดก าไรปี 61 เติบโตราว 29%YoY จากการรับรู้รายได้ทีจ่ะเข้ามามากในช่วงคร่ึงปีหลัง  
 CHAYO ผู้บริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพทีม่แีนวโน้มการเตบิโตต่อเนื่อง  

 ในอดีตบริษัทขาดความต่อเนื่องในการประมูลสินทรัพย์ด้อยคุณภาพเนื่องจาก
อุปสรรคด้านเงนิทุน  

 ปลดลอ็คศักยภาพในการขยายกองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพหลงั IPO  

 คาดก าไรปี 61 เติบโตราว 29%YoY จากการรับรู้รายได้กองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพมี
หลกัประกนัใน 2H61  

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือเมือ่อ่อนตวั“ราคาเหมาะสม 4 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 CHAYO ผู้บริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพที่มีแนวโน้มการเติบโตต่อเนื่อง : 

CHAYO ประกอบธุรกิจหลกัไดแ้ก่ 1) ธุรกิจลงทุนและบริหารสินทรัพยด์อ้ย
คุณภาพ โดยบริษทัจะประมูลซ้ือสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพจากธนาคารพาณิชยเ์ป็น
หลกั แบ่งเป็นประเภทท่ีมีหลักประกันและไม่มีหลักประกัน โดยประเภทท่ีมี
หลกัประกนัจะมีสินทรัพยค์  ้าประกนัการกูไ้ดแ้ก่ บา้น อาคาร หรือ ท่ีดิน ท่ีสามารถ
ปรับปรุงหรือพฒันาเพื่อขายได ้เป็นตน้ มีระยะเวลาในการจดัเก็บรายไดป้ระมาณ 
1-3 ปี ส่วนประเภทท่ีไม่มีหลกัประกนัไดแ้ก่ หน้ีบตัรเครดิต สินเช่ือส่วนบุคคล 
เป็นตน้ มีระยะเวลาในการจดัเก็บรายไดป้ระมาณ 3-5 ปี  2) ธุรกิจให้บริการเจรจา
ติดตามทวงถามและเร่งรัดหน้ี โดยบริษัทจะได้รับค่านายหน้าจากผูว้่าจ้างให้
ติดตามทวงถามหน้ีเช่น หน้ีบตัรเครดิต หน้ีเงินกูส่้วนบุคคล หน้ีค่าโทรศพัท์ เป็น
ตน้ ผูว้า่จา้งของบริษทั ไดแ้ก่ SCB TBANK KKP AIS DTAC เป็นตน้ 3) ธุรกิจ
ศูนยบ์ริการขอ้มูลลูกคา้ บริษทัให้บริการติดต่อหรือรับสายโทรศพัท์ตามความ
ตอ้งการของผูว้า่จา้ง ทั้งสามธุรกิจมีสัดส่วนรายไดเ้ป็น 78% 19% และ 3% ของ
รายไดร้วมตามล าดบั  

 ในอดีตบริษัทขาดความต่อเนื่องในการประมูลสินทรัพย์ด้อยคุณภาพเนื่องจาก
อุปสรรคด้านเงนิทุน : บริษทัไดเ้ร่ิมประมูลกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพเขา้มาตั้งแต่
ปี 57 และ 58 และได้มีการจดัเก็บหน้ีมาตลอดเป็นระยะเวลา 3-4 ปีแลว้ ท าให้
ตั้งแต่ปี 60 จนมาถึง 1Q61 มีรายได้เติบโตช้าลงและมีแนวโน้มชะลอตวั โดย
รายไดปี้ 60 อยูท่ี่ 206 ลบ. +4%YoY ก าไรสุทธิอยูท่ี่ 58 ลบ. -18%YoY และรายได้
ช่วง 1Q61 อยูท่ี่ 50 ลบ. –7%YoY ก าไรสุทธิอยูท่ี่ 14.5 ลบ. –14%YoY เน่ืองจาก
กองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพเขา้สู่ช่วงทา้ยของการจดัเก็บรายได ้และในอดีตบริษทัมี
ขอ้จ ากดัทางดา้นเงินทุน ท าใหบ้ริษทัไม่สามารถประมูลสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพเขา้
มาไดต้่อเน่ือง  

 ปลดล็อคศักยภาพในการขยายกองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพหลัง IPO : หลงับริษทั
ได้เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน(IPO) ได้เงินสดราว 400 ลบ. น ามาใช้ขยายกอง
สินทรัพยด์อ้ยคุณภาพ ซ่ึงจะช่วยปลดล็อคศกัยภาพการเติบโตของบริษทั ตั้งแต่ 
2Q61 บริษทัซ้ือมูลหน้ีมูลค่ารวม 8.5 พนัลบ. แบ่งเป็นมูลหน้ีท่ีมีหลกัประกนั 600 
ลบ. และมูลหน้ีท่ีไม่มีหลกัประกนั 7.9 พนัลบ.จาก UOB ซ่ึงคาดว่าจะเร่ิมรับรู้
รายไดใ้น 3Q61 เป็นตน้ไป นอกจากน้ีบริษทัไดป้รับเป้าการซ้ือมูลหน้ีเพ่ิมจาก 8 
พนัลา้นบาทสู่ 1 หม่ืนลา้นบาท ท าให้แนวโน้มในระยะยาวบริษทัมีศักยภาพใน
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

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 a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

ความเส่ียง : 1. มีการเก็บหน้ีไดน้อ้ยกวา่ท่ีคาด 
                   2. ไม่สามารถขายหลกัประกนัไดต้ามท่ีคาดไว ้
                    
 
                    
                    

การขยายกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพไดต้่อเน่ืองจากการกูเ้งินเน่ืองจากมีอตัราส่วน
หน้ีสินต่อทุนท่ีต ่าเพียง 0.14 เท่า 

 คาดก าไรปี 61 เตบิโตราว 29%YoY จากการรับรู้รายได้กองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ
มหีลกัประกนัใน 2H61 : ช่วงปลาย 1Q61 บริษทัมีเงินให้สินเช่ือแก่สินทรัพยด์อ้ย
คุณภาพมูลค่าราว 283 ลบ. แบ่งเป็นกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพท่ีไม่มีหลกัประกนั
มูลค่าประมาณ 85 ลบ.(รับรู้รายไดม้า 3-4 ปีแลว้) กองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพท่ีมี
หลกัประกนัมูลค่าประมาณ 198 ลบ. (ประมูลมาตั้งแต่ปี 60) และกองสินทรัพย์
ดอ้ยคุณภาพท่ีไม่มีหลกัประกนัจาก UOB ท่ีเพ่ิงซ้ือมาช่วง 2Q61 คาดจะเร่ิมรับรู้
รายไดเ้ขา้มาใน 3Q61 ซ่ึงจะช่วยหนุนให้ประมาณการรายไดแ้ละก าไรสุทธิปี 61 
เติบโต 3%YoY และ 29%YoY เป็น 213 ลบ. และ 75 ลบ. ตามล าดับ บน
สมมติฐานอัตราก าไรขั้ นต้นและอัตราก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนสู่ 68% และ 35% 
ตามล าดบัจากเดิมท่ีระดบั 64% และ 23% เน่ืองจากมีรายไดจ้ากสินทรัพยท่ี์มี
หลกัประกนัเพ่ิมข้ึนซ่ึงมีอตัราก าไรท่ีสูงกวา่เพราะไม่มีค่าใชจ่้ายพนกังานในการ
โทรติดตามหน้ี แต่มีค่าใชจ่้ายเฉพาะในกระบวนการฟ้องร้องบงัคบัหน้ี 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 4 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมิน
มูลค่าเหมาะสมโดยใชว้ิธี Prospect PER ท่ี 30 เท่า ซ่ึงสูงกว่าคู่แข่งท่ี 29 เท่า 
เน่ืองจาก CHAYO มีความสามารถในการท าก าไรและศกัยภาพในการเติบโตสูง
กวา่ (ดูขอ้มูลเพ่ิมเติมไดจ้ากรูปท่ี 1 และ 2) โดยประเมินการเติบโตปี 60-62 เฉล่ีย
อยู่ท่ี 25% และประเมินก าไรสุทธิต่อหุ้นปี 61 ท่ี 0.13 บาทไดร้าคาเหมาะสม 4 
บาท เน่ืองจากราคาหุ้นข้ึนมาใกลร้าคาเหมาะสมแลว้ แต่บริษทัมีแนวโน้มการ
เติบโตท่ีดีในระยะยาว จึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือเม่ืออ่อนตวั” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1 : กราฟเปรียบเทียบอตัราก าไรขั้นตน้ระหวา่ง CHAYO และ JMT รูปท่ี 2 : กราฟเปรียบเทียบอตัราก าไรสุทธิระหวา่ง CHAYO และ JMT 


