
 

 

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  เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 2  พฤศจิกายน  2561 

Sector : MAI / FINANCIALS   ราคาปิด 5.15  บาท 

CHAYO  GROUP  PLC. (CHAYO) “ซ้ือเกง็ก าไร” ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,667.55 

Market Cap. Bt2,884.00 Mn 

Total shares 560.0m common share Par Bt0.50 

Major Shareholders (as of 25 May 2018) 

ตระกูล ยศะสินธุ์ 62.90 % 

ตระกูล บุญมีโชติ 4.90 % 

นาย ไพบูลย ์ เสรีววิฒันา 3.60 % 

นาย สมยศ  มัน่นิธิวรกุล 2.40 % 

% free float  26.20 % 

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) 28.6 30.2 36.8 38.1 31.2 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.08 0.10 

Yield (%) 0.00 0.00 0.98 1.57 1.93 

BV (Bt) 12.3 0.7 0.8 1.6 1.4 

P/BV (x) 0.4 7.8 6.4 3.2 3.6 

คาดแนวโน้มก าไรสุทธิ 3Q61 รวมถึงช่วง 2H61 เติบโต YoY  
จากการเร่ิมรับรู้รายได้กองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพชนิดมีหลกัประกนั 

 คาดแนวโน้มก าไรสุทธิ 3Q61 รวมถึงช่วง 2H61 เติบโต YoY จากการเร่ิมรับรู้
รายได้กองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพชนิดมหีลกัประกนั  

 คงเป้าการซ้ือกองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพหมื่นล้านบาท พร้อมตั้งบริษัทย่อยเสริม
ธุรกจิหลกัของบริษัท 

 คาดก าไรสุทธิปี 62 เตบิโต 22%YoY โดยยงัไม่รวมอพัไซต์จากธุรกจิใหม่ 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซ้ือเกง็ก าไร” และปรับมาใช้ราคาเหมาะสมปี 62 ที ่4.80 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 คาดแนวโน้มก าไรสุทธิ 3Q61 รวมถึงช่วง 2H61 เติบโต YoY จากการเร่ิมรับรู้

รายได้กองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพชนิดมีหลักประกัน : คาดก าไรสุทธิของบริษทั
ในช่วง 3Q61 สามารถเติบโตได้ YoY จากการรับรู้รายได้กองสินทรัพยด์้อย
คุณภาพชนิดมีหลกัประกนัท่ีบริษทัประมูลเขา้มาตั้งแต่ปี 60 ซ่ึงจะท าให้บริษทั
เติบโตไดต้่อเน่ืองในช่วง 2H61 ซ่ึงคาดก าไรสุทธิราว 36 ลบ. เติบโต 45%YoY 
โดยในช่วง 3Q61 บริษทัไดป้ระมูลกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพเขา้มาเพ่ิมเติมซ่ึงเป็น
สินทรัพยด์อ้ยคุณภาพชนิดมีหลกัประกนัรวมมูลค่ากวา่ 546 ลบ. ส าหรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 61 ฝ่ายวิจยัยงัคงคาดการณ์ท่ีราว 75 ลบ. เติบโต 29%YoY จาก
รายไดปี้ 61 เติบโต 3%YoY สู่ 213 ลบ. ดว้ยสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้เพ่ิมข้ึน
จาก 64.4% ในปี 60 สู่ 67.5%  และอตัราก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนจาก 28.3% ในปี 60 สู่ 
35.3% เน่ืองจากมีรายไดจ้ากกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพชนิดมีหลกัประกนัเพ่ิมข้ึน  
ซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีสูงกวา่เพราะไม่มีค่าใชจ่้ายพนกังานในการโทรติดตามแต่
มีเพียงค่าใชจ่้ายเฉพาะในกระบวนการฟ้องร้องบงัคบัหน้ี 

 คงเป้าการซ้ือกองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพหมื่นล้านบาท พร้อมตั้งบริษัทย่อยเสริม
ธุรกจิหลกัของบริษัท: ผูบ้ริหารยงัคงเป้าการซ้ือกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพปี 61 ไว้
ท่ี 10,000 ลบ.โดยซ้ือเพ่ิมจาก 2Q61 ท่ี 8,661 ลบ.และปิดยอด 3Q61 ท่ี 9,207 ลบ. 
และไดเ้ปล่ียนธุรกิจหลกัของบริษทั “ชโย คอลเซนเตอร์” เป็น “ชโย  พร๊อพเพอร์ต้ี 
แอนด ์เซอร์วสิ” เพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 1 ลบ. เป็น 5 ลบ. เพ่ือท าธุรกิจให้กูย้ืมเงิน
โดยวิธีรับจ านองอสังหาริมทรัพย ์ รับซ้ืออสังหาริมทรัพยด์ว้ยวิธีขายฝาก รวมถึง
พฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพยด์ว้ย  อีกทั้งไดต้ั้งบริษทัยอ่ย “ชโย เงินกู”้ (ถือหุ้น 
70%) มีทุนจดทะเบียน 50 ลบ. เพื่อท าธุรกิจให้สินเช่ือในกลุ่มพนักงานโรงงาน 
พนกังานบริษทัเอกชนท่ีปกติเสียดอกเบ้ียเงินกูน้อกระบบสูงถึง 60-120% ต่อปี ให้
ลดลงเหลือไม่เกิน 36% ต่อปีเม่ือกูเ้งินในระบบ  คาดจะเร่ิมด าเนินงานใน 4Q61 
เรามองวา่เป็นธุรกิจท่ีมีโอกาสเติบโตต่อเน่ืองเน่ืองจากรัฐบาลสนับสนุนให้เพ่ิม
สดัส่วนจ านวนลูกหน้ีในระบบใหม้ากข้ึน โดยยอด Outstanding Loans ของ Nano 
Finance ทั้งประเทศ ณ เดือน ส.ค.61 มีมูลค่ารวม 22,049 ลบ.เพ่ิมข้ึน 515%YoY 
(ท่ีมา : ธปท.) 

 คาดก าไรสุทธิปี 62 เติบโต 22%YoY โดยยังไม่รวมอัพไซต์จากธุรกิจใหม่ : 
คาดการณ์ก าไรสุทธิปี 62 ราว 92 ลบ. เติบโต 22%YoY จากรายไดร้วมท่ีคาดจะ
เติบโตราว 18%YoY สู่ 250 ลบ. มีสดัส่วนหลกัมาจากรายไดจ้ากเงินให้สินเช่ือแก่
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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.   

                    สินทรัพยด์อ้ยคุณภาพท่ีคาดจะเติบโตราว 20%YoY สู่ 198 ลบ. เน่ืองจากบริษทั
ประมูลกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพเขา้มามากข้ึนหลงัจากบริษทัไดรั้บเงินจากการ
ระดมทุนเขา้มาในตลาดหลกัทรัพย์ (IPO)  โดยใชส้มมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ท่ี
เพ่ิมข้ึนจาก 67.5% ในปี 61 เป็น 68.0% และอตัราก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนจาก 35.3% ใน
ปี 61 สู่ 36.7% จากการรับรู้สัดส่วนรายได้จากสินทรัพย์ด้อยคุณภาพชนิดมี
หลกัประกนัเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตามเรายงัไม่ไดร้วมผลการด าเนินงานของบริษทั
ยอ่ยไดแ้ก่ ธุรกิจปล่อยสินเช่ือ และ ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์เพ่ิงจดัตั้งไวใ้น
ประมาณการ  ซ่ึงจะเป็นอพัไซตใ์นอนาคต 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซ้ือเกง็ก าไร” และปรับมาใช้ราคาเหมาะสมปี 62 ที ่4.80 บาท : 
ฝ่ายวจิยัปรับมาใชร้าคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ซ่ึงอิง Prospect PER ท่ี 30 เท่าซ่ึงสูง
กว่าคู่แข่งท่ีระดับ 21 เท่าเน่ืองจากมีศักยภาพการเติบโตท่ีโดดเด่นกว่า  โดย
ประเมินก าไรสุทธิต่อหุน้ปี 62 ราว 0.16 บาทไดร้าคาเหมาะสม 4.80 บาทซ่ึงต ่ากวา่
ราคาปิดล่าสุด   อยา่งไรก็ดี การท่ีผลการด าเนินงานของบริษทัมีแนวโนม้เติบโตดี
ในระยะยาว ขณะท่ีคาดก าไรในช่วง 3Q61 มีแนวโน้มเติบโต YoY เราจึงปรับ
ค าแนะน าจากเดิม “ซ้ือเม่ืออ่อนตวั” เป็น “ซ้ือเก็งก าไร” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปัจจยัสนบัสนุน ความเส่ียง 

1.ธุรกิจให้สินเช่ือสามารถสร้างรายไดท่ี้
ต่อเน่ืองมากกวา่ธุรกิจ Call Center 

2. บริษทัสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมจากกอง
สินทรัพยด์อ้ยคุณภาพชนิดมีหลกัประกนั
ไดม้ากกวา่ท่ีคาด 

1. มีการเก็บหน้ีไดน้อ้ยกวา่ท่ีคาด 

2. ไม่สามารถขายหลกัประกันได้ตามท่ี
คาดไว ้

 


