
 

 

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 8  มีนาคม  2562 

Sector : MAI / FINANCIALS   ราคาปิด 3.84  บาท 

CHAYO  GROUP  PLC. (CHAYO) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,633.21 

Market Cap. Bt2,150.40 Mn 

Total shares 560.0m common share Par Bt0.50 

Major Shareholders (as of 7 Dec 2018) 

ตระกูล ยศะสินธุ์ 63.13 % 

นาย ไพบูลย ์ เสรีววิฒันา 3.78 % 

นาย สมยศ  มัน่นิธิวรกุล 2.63 % 

นาย ฤทธิรงค ์ บุญมีโชติ 2.61 % 

% free float  26.64 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 
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Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating :  

 

 

 
                    
 
                   

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2559 2560 2561 2562E 2563E 

Net profits (Btm) 70.9 58.2 85.4 107.6 123.8 

EPS (Bt) 0.17 0.14 0.15 0.17 0.20 

EPS Growth (%) -5.5 -17.8 10.0 14.5 15.1 

P/E (x) 22.8 27.7 25.2 22.0 19.1 

DPS (Bt) 0.00 0.05 0.06 0.07 0.08 

Yield (%) 0.0 1.3 1.6 1.8 2.1 

BV (Bt) 0.7 0.8 1.3 1.4 1.8 

P/BV (x) 5.9 4.8 2.9 2.8 2.1 

คงประมาณการก าไรสุทธิปี 62 ที ่108 ล้านบาทเติบโต 26%YoY  
ตามมูลค่ากองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายงานก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 85 ลบ.เป็นไปตามคาด โดยเติบโตถึง 47%YoY  

 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 62 ท่ี 108 ล้านบาทเติบโต 26%YoY ตามมูลค่ากอง
สินทรัพยด์อ้ยคุณภาพท่ีเพ่ิมข้ึน 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ท่ีราคาเหมาะสม 4.80 บาท  

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  

 รายงานก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 85 ลบ.เป็นไปตามคาด โดยเติบโตถึง 47%YoY: รายงาน
ก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 85 ลบ. เป็นไปตามท่ีเราคาด โดยเติบโต 47%YoY ตามรายไดร้วมท่ี
เติบโตราว 24%YoY โดยหลกัมาจากรายไดจ้ากเงินให้สินเช่ือแก่สินทรัพยด์อ้ย
คุณภาพท่ีเติบโต 31%YoY สู่ 213 ลบ. มีสัดส่วนราว 83% ของรายไดร้วม โดยบริษทั
สามารถรักษาอตัราก าไรขั้นตน้ในระดบัสูงไดท่ี้ 64%  โดยในปี 61 บริษทัมีก าไรจาก
การขายสินทรัพยร์อการขาย (NPA) จ านวน 6.7 ลบ. ส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิปรับตวั
เพ่ิมข้ึนจาก 28% ในปี 60 สู่ 33% 

 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 62 ท่ี 108 ลบ.เติบโต 26%YoY ตามมูลค่ากองสินทรัพย์
ด้อยคุณภาพท่ีเพิ่มขึน้: คงประมาณการก าไรสุทธิปี 62 ท่ี 108 ลบ.เติบโต 26%YoY 
โดยมีแนวโนม้เติบโตต่อเน่ืองจากกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพมูลค่าราว 10,000 ลบ.ท่ี
ประมูลมาในช่วงปี 61 และเติบโตจากบริษทัย่อยท่ีก่อตั้งใหม่ในปี 61 ไดแ้ก่ บริษทั
ชโยแคปปิตอล ซ่ึงจะด าเนินธุรกิจปล่อยสินเช่ือและบริษทั ชโย พร็อพเพอร์ต้ี แอนด ์
เซอร์วิส ซ่ึงจะด าเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ส าหรับปี 62 บริษทัตั้งงบลงทุนไวท่ี้ราว 
1,300 ลบ. เพ่ือใชใ้นการประมูลกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพราว 1,000-1,250 ลา้นบาท 
คาดจะไดเ้ป็นกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพมูลค่าราว 10,000 ลบ.โดยแบ่งเป็นชนิดมี
หลกัประกันราว 70% และไม่มีหลกัประกนัราว 30%  และใชเ้ป็นเงินทุนในธุรกิจ
สินเช่ือส่วนบุคคลและ สินเช่ือนาโนไฟแนนซ์อีกราว 200-250 ลา้นบาท คาดจะเร่ิม
รับรู้รายไดใ้นช่วง 2H62 โดยจะใชแ้หล่งเงินทุนจากการออกหุน้กูก้วา่ 1,250 ลา้นบาท
และจากการเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงราว 56 ลา้นหุ้น ซ่ึงปัจจุบนัยงัไม่ก าหนดราคา
เสนอขาย(Control Dilution -9.1%)   

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ท่ีราคาเหมาะสม 4.80 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมินราคาเหมาะสมโดย
อิง Prospect PER ท่ี 28 เท่าซ่ึงสูงกว่าคู่แข่งท่ีระดบั 23 เท่าเน่ืองจากมีศกัยภาพการ
เติบโตท่ีโดดเด่นกว่า  โดยประเมินก าไรสุทธิต่อหุ้นปี 62 ราว 0.17 บาทไดร้าคา
เหมาะสม 4.80 บาท ซ่ึงมีอพัไซตร์าว 25% จากราคาปัจจุบนั จึงยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

ปัจจยัสนบัสนุน ความเส่ียง 

1.ธุรกิจให้สินเช่ือสามารถสร้างรายไดท่ี้
ต่อเน่ืองมากกวา่ธุรกิจ Call Center 

2. บริษทัสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมจากกอง
สินทรัพยด์อ้ยคุณภาพชนิดมีหลกัประกนั
ไดม้ากกวา่ท่ีคาด 

1. มีการเก็บหน้ีไดน้อ้ยกวา่ท่ีคาด 

2. ไม่สามารถขายหลักประกันไดต้ามท่ี
คาดไว ้

 

Quarterly performance (Btm) 4Q61 4Q60 %yoy 3Q61 %QoQ FY61 FY60 %yoy

Revenue 69.2 50.6 37% 66.0 5% 255.6 206.0 24%

Cost of good sold 26.5 19.8 34% 24.6 8% 91.7 73.2 25%

Selling & admin exp. 21.0 10.6 97% 10.6 97% 60.8 45.3 34%

Interest exp. 0.6 0.8 -29% 1.0 -42% 2.9 1.3 129%

Taxes 7.3 6.7 10% 4.7 57% 23.8 28.6 -16%

Net profits 21.1 13.0 62% 25.9 -19% 85.4 58.2 47%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated


