
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 1 ตุลาคม 2563 

SET / Financials / Finance and Securities **ไม่จัดอันดับ** 
Micro Leasing PLC. (MICRO)  

**Globlex Securities เป็นผู้ร่วมจัดจ าหน่ายหุ้นเพิ่มทุนในคร้ังน้ีซึ่งจะได้รับค่าธรรมเนียมในฐานะผู้จัดจ าหน่าย 
 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net Profit (Mb) 60.8 89.9 110.8 141.6 186.0 
EPS – Basic (Bt.) 0.07 0.10 0.12 0.15 0.20 

Growth (%) 22.3 47.9 23.2 27.9 31.3 
P/E* – Basic (x) 53.1 35.9 29.1 22.8 17.3 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.06 0.08 

Yield (%) 0.0 0.0 0.0 1.8 2.3 
BV per share (Bt.) 0.7 1.0 1.2 1.7 1.9 
P/BV* (x) 4.8 3.3 3.0 2.0 1.8 

Source:  Filing and Globlex Research 
*ค านวณจากราคาเหมาะสม 3.46 บาท 

PERTINENT INFORMATION 

ที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัท ท่ีปรึกษา เอเซีย พลสั จ ากดั 
ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและ
รับประกันการจัดจ าหน่าย 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จ ากดั 

จ านวนหุ้นสามัญที่เสนอขาย 235 ล้านหุ้น (มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท) 
ราคาเสนอขายหุ้น IPO 2.65 บาทต่อหุ้น 
วันจองซือ้ 21-23 ก.ย. 63 
วันเร่ิมซือ้ขายในตลาดฯ 1 ต.ค. 63 

ทุนจดทะเบียน 935 ล้านบาท จ านวนหุ้นสามญั 935 ล้านหุ้น 
ทุนท่ีเรียกช าระแล้วก่อน IPO 700 ล้านบาท จ านวนหุ้นสามญั 700 ล้านหุ้น 

ทุนท่ีเรียกช าระแล้วหลัง IPO 935 ล้านบาท จ านวนหุ้นสามญั 935 ล้านหุ้น 
วัตถุประสงค์ในการเพิ่มทุน 1) เป็นเงินทนุในการขยายธุรกิจสินเช่ือเช่าซือ้ 

2) ช าระคืนหนีเ้งินกู้ยืมสถาบนัการเงิน 
3) ลงทนุในระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 

โครงสร้างการถือหุ้น  
 ก่อน IPO 
1. กลุม่ครอบครัวคณุธรรมศกัด์ิ 74.6% 
2. กลุม่ครอบครัวจิโรธนภาส 6.0% 
3. กลุม่ครอบครัวเติมคนุานนท์ 5.0% 
4. กลุม่ครอบครัวรักษ์กลุชน 3.1% 
5. กลุม่ครอบครัวคณุสมศกัด์ิศรี 2.6% 
6. ผู้ ถือหุ้นเดิมรายอ่ืน 8.7% 
7. ประชาชนทัว่ไป - 

Source: Filing 

Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 
02-672-5805 
Nuttawaut@globlex.co.th 
Salakbun Wongakaradeth 
02-687-7287 
Salakbun@globlex.co.th 

 

Corporate Governance Rating: N/A 
Anti-corruption: N/A 

 

MICRO ผู้ประกอบธุรกิจ 
ให้บริการสนิเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุกมือสอง 

          บริษัท ไมโครลิสซิ่ง จ ากดั (มหาชน) หรือ MICRO ให้บริการมากว่า 25 ปี 
โดยประกอบธุรกิจหลักในการให้บริการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทุกมือสอง เช่น 
รถบรรทกุ 6 ล้อ 10 ล้อ และ 12 ล้อ เป็นต้น และให้บริการสินเช่ือรูปแบบอ่ืนๆ เช่น 
สินเช่ือเพิ่มสภาพคล่อง และสินเช่ือรีไฟแนนซ์ (Refinance) ตลอดจนให้บริการอ่ืนท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจเช่าซือ้ซึง่เป็นธุรกิจหลกัของบริษัท เช่น การประสานงานเพ่ือต่อ
อายปุระกนัภยัและ พรบ. เป็นต้น โดยการเข้าระดมทนุในตลาดหลกัทรัพย์ครัง้นีเ้พ่ือ
ใช้ช าระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินและใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ ทัง้นี ้
ฝ่ายวจิยัประเมินมลูคา่เหมาะสมปี 2564 ท่ี 3.46 บาทตอ่หุ้น 
ประเดน็ส าคัญในการลงทุน 
 MICRO ผู้ประกอบธุรกิจให้บริการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทุกมือสอง: 

ในช่วงปี 2560-2562 บริษัทมีรายได้รวมเท่ากับ 227 ลบ. 259 ลบ. และ 330 
ลบ. ตามล าดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉล่ีย  (CAGR) เท่ากับ 21% ต่อปี 
ขณะท่ีช่วง 6M63 บริษัทมีรายได้รวมเท่ากับ 202 ล้านบาท เติบโต 37%YoY 
เติบโตจากรายได้ดอกเบีย้รับจากสัญญาเช่าซือ้ ท่ีเป็นสดัส่วนรายได้หลักกว่า 
84% มีการเติบโตเติบโตต่อเน่ืองตามพอร์ตสินเช่ือเช่าซือ้ของบริษัท จากการ
รักษาฐานลูกค้าเดิม ประกอบกบัขยายฐานลูกค้าใหม่ โดยมี NIM เฉล่ียอยู่ท่ี
ระดบั 14% ส่วนก าไรสุทธิในงวดปี 2560-2562 เท่ากบั 61 ลบ. 90 ลบ. และ 
111 ลบ. ตามล าดบั คิดเป็นอตัราการเติบโต เฉล่ีย (CAGR) 36% ส่วนงวด 
6M63 มีก าไรสทุธิเทา่กบั 62.5 ลบ. +52%YoY 

 อุตสาหกรรมสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทุกมือสองเติบโตต่อเน่ือง: ช่วงปี 2559-
2562 มีการเติบโตของจ านวนรถบรรทกุจดทะเบียนใหม่ CAGR เฉล่ีย 2% ต่อปี 
ทัง้นี ้จ านวนรถบรรทุกจดทะเบียนใหม่แบ่งเป็น 2 ประเภท 1) รถบรรทุกจด
ทะเบียนใหม่ป้ายแดง หดตวัเฉล่ียราว 1% ต่อปี และ 2) รถบรรทกุมือสองเติบโต
เฉล่ีย 5% ต่อปี โดยสัดส่วนรถบรรทุกมือสองต่อรถบรรทุกจดทะเบียนใหม่รวม
ปรับตัวเพิ่มขึน้ จากเดิมเฉล่ียอยู่ในช่วง 41%-45% เพิ่มขึน้มาท่ีระดับ 50% ใน
งวด 6M63 นอกจากนี ้ปัจจุบนั MICRO มีส่วนแบ่งตลาดเพียง 5.5% และอีกราว 
30% ครองส่วนแบ่งตลาดโดยบริษัท THANI และ ASK ดงันัน้ จึงเหลือส่วนแบ่ง
ตลาดผู้ ประกอบการท้องถิ่นอีกกว่า 60% ซึ่ง บริษัทสามารถเข้าไปแข่งขันได้ 
ประกอบกบั DE Ratio ของบริษัทอยู่ท่ีระดบั 1 เท่าซึง่ต ่ากว่า THANI และ ASK 
ซึง่มี DE Ratio สูงถึง 6 เท่า ดงันัน้ MICRO จึงมีข้อได้เปรียบในแง่ของการระดม
ทนุจากสถาบนัการเงินเพ่ือรองรับการเตบิโตในอนาคต 

 คาดการณ์ก าไรปี 2563-2564 เติบโตเฉล่ีย (CAGR) 30%ต่อปี หลังได้
เงินทุนใหม่จาก IPO : คาดรายได้ดอกเบีย้ปี 2563 อยู่ท่ี 364 ลบ. เติบโต 
29%YoY โดยคาดว่าจะมี Loan growth ราว 29%YoY สู่ 2.49 พันล้านบาท 
เน่ืองจากคาดว่าบริษัทจะเร่งปล่อยสินเช่ือรถบรรทกุมือสองเพิ่มขึน้หลงัได้รับเงิน 
IPO และคาดว่าต้นทุนทางการเงินจะลดลงหลังเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ ด้านอตัราค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเทียบกับรายได้รวมลดลง
จาก 46% สู่ 40% เพราะรายได้จากดอกเบีย้และรายได้จากค่าธรรมเนียมเติบโต
ตามการขยายสินเช่ือ แต่ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่าย
บุคลากรซึง่เป็นต้นทุนคงที่ เม่ือพิจารณาเป็นตวัเงินเพิ่มขึน้จาก 130 ลบ.สู่ 146 

mailto:Nuttawaut@globlex.co.th
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
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ปัจจัยเส่ียง 
i) อตัราดอกเบ้ียปรับตวัสงูข้ึน 
ii) การขยายตวัของภาคขนสง่ชะลอตวั 
iii) การระบาดรอบ 2 ของ COVID-19 
iv) ลูกหนีผิ้ดนดัช าระหนีจ้ากการชะลอตวัทางเศรษฐกิจ 
v) การขายหลกัประกนัไดต้ ่ากว่ามูลหนี ้

 
 

ลบ. ขณะท่ีอัตราส่วนหนีส้งสัยจะสูญและผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึน้ต่อลูกหนีเ้ช่าซือ้จะเพิ่มขึน้จาก 1.3% สู่  2.0% หรือเม่ือพิจารณาเป็นตวั
เงินเพิ่มขึน้จาก 30 ลบ.สู่ 54 ลบ. เน่ืองจากมีการใช้มาตรฐานบญัชี TFRS9 ทัง้นี ้
เราคาดการณ์ก าไรปี 2563 อยู่ท่ี 142 ลบ. เติบโต 28 %YoY และคาดการณ์
รายได้และก าไรปี 2564 ท่ี 447 ลบ.(สมมติฐาน Loan Growth 17% สู่ 2.93 
พนัล้านบาท) และ 186 ลบ. เตบิโต 23% และ 31% ตามล าดบั 

 การประเมินมูลค่า : ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าด้วยวิธี P/E Ratio โดยอิง 
Prospective PE ท่ี 17.3 เท่าซึง่เป็นค่าเฉล่ียย้อนหลัง 1 ปีของบริษัทท่ีด าเนิน
ธุรกิจใกล้เคียงกบั ได้แก่ ASK MTC SAWAD และ THANI ซึ่งจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  และประเมินก าไรสุทธิต่อหุ้นปี 2564 ท่ีราว 0.20 บาทต่อหุ้น 
ได้ราคาเหมาะสมปี 2564 ท่ี 3.46 บาทต่อหุ้น และคาดหวงัอัตราเงินปันผลท่ี 
2.3% ตอ่ปี 
 

 

 MICRO ผู้ประกอบธุรกิจให้บริการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทุกมือสอง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษัท ไมโครลิสซิ่ง จ ากดั (มหาชน) หรือ MICRO ให้บริการมากว่า 25 ปี โดยประกอบธุรกิจหลกั
ในการให้บริการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุมือสอง เช่น รถบรรทกุ 6 ล้อ 10 ล้อ และ 12 ล้อ เป็นต้น นอกจากนี ้
บริษัทยงัให้บริการสินเช่ือรูปแบบอ่ืนๆ เช่น สินเช่ือเพิ่มสภาพคล่อง ซึง่เป็นสินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถบรรทกุแบบ
โอนเล่มเป็นหลกัประกนั และสินเช่ือรีไฟแนนซ์ (Refinance) ส าหรับลูกค้าปัจจุบนัท่ีมีประวตัิการผ่อนช าระดี 
ตลอดจนให้บริการอ่ืนท่ีเก่ียวเน่ืองกับธุรกิจเช่าซือ้ซึง่เป็นธุรกิจหลกัของบริษัท เช่น การประสานงานเพ่ือต่อ
อายปุระกนัภยัและ พรบ. เป็นต้น  

บริษัทมุ่งเน้นกลุ่มลูกค้ารายย่อยทัง้บุคคลธรรมดาและนิติบุคคลท่ีต้องการจะเช่าซือ้รถบรรทกุมือ
สองส าหรับใช้ในการประกอบธุรกิจ เช่น ให้บริการรับจ้างขนส่งสินค้า หรือใช้ส าหรับงานขนส่งสินค้าภายใน
กิจการ โดยให้บริการสินเช่ือแก่ลกูค้าผ่านผู้ประกอบเต็นท์รถบรรทกุมือสองเป็นหลกั ซึง่ปัจจุบนัมีเครือข่ายคู่
ค้าเต็นท์รถบรรทุกมือสองเกือบ 350 ราย รวมทัง้มีเครือข่ายคู่ค้าท่ีกระจายอยู่ตามจังหวดัต่างๆ ทัว่ประเทศ
อีกกว่า 90 ราย โดยปัจจุบันมีจ านวน 12 สาขาในเขตพืน้ท่ีภาคกลางและต่างจังหวัด โดย ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2563 บริษัทมีบัญชีลูกหนีจ้ านวนทัง้สิน้ 4,045 สัญญา และมียอดลูกหนีเ้ช่าซือ้คงเหลือจ านวน 
2,140.7 ล้านบาท 
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 โครงสร้างรายได้ 

 

Figure1: รายได้ 2560-2562 และ 6M63 (หน่วย: ล้านบาท) 

 

Source: Filing 

 

 
 

Figure2: สัดส่วนรายได้ Figure3: ยอดจัดสินเชื่อตามหลักประกัน 

  

Source: Filing  

 
ในช่วงปี 2560 - 2562 บริษัทมีรายได้รวมเท่ากบั 227.0 ล้านบาท 258.6 ล้านบาท และ 330.2 

ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) เท่ากบั 21% ต่อปี ขณะท่ีช่วง 6 เดือนแรกของปี 
2563 บริษัทมีรายได้รวมเท่ากบั 202.5 ล้านบาท เติบโต 37% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยปัจจยัหลกัท่ี
ท าให้รายได้ของบริษัทเติบโตต่อเน่ืองมาจากรายได้ดอกเบีย้รับจากสญัญาเช่าซือ้ ซึง่เป็นสดัส่วนรายได้หลกั
กวา่ 84% มีการเตบิโตตอ่เน่ืองตามพอร์ตสินเช่ือเช่าซือ้ของบริษัท จากการรักษาฐานลูกค้าเดิม ประกอบกบั
ขยายฐานลูกค้าใหม่ผ่านการเพิ่มจ านวนสาขาและพนกังานสินเช่ือ ตลอดจนขยายเครือข่ายผู้ประกอบการ
เตน็ท์รถบรรทกุมือสองซึง่เป็นช่องการจดัหาลกูค้าท่ีส าคญัของบริษัท 
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Figure4: พอร์ตสินเชื่อและจ านวนพนักงาน         จาก Figure4 จะเห็นว่าบริษัทมีการ
ขยายพอร์ตสินเช่ืออย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 
2560 จนถึงปลายไตรมาส 2 ของปี 2563 
ซึ่งเป็นไปตามทิศทางเดียวกับการเพิ่มขึน้
ของจ านวนพนักงาน โดยการเติบโตของ
พอร์ตสินเช่ือรวมมาจากการรักษาฐาน
ลกูค้าเดมิ และการขยายฐานลกูค้าใหม่ ซึง่
คดิเป็นสดัส่วนราว 50 : 50 (Figure5)   

 

Figure5: ยอดจัดสินเชื่อใหม่ (หน่วย: ล้านบาท) Figure6: ลูกค้าใหม่แต่ละช่องทาง 

  

Source: Filing  

Figure7: Interest Yield, Interest Cost และ NIM 

 

Source: Filing 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Figure8: ก าไรสุทธิ และอัตราก าไรสุทธิ 

 

Source: Filing 

ในช่วงปี 2560 ถึงปี 2562 บริษัทมีก าไรสุทธิเท่ากบั 60.8 ล้านบาท 89.9 ล้านบาท และ 110.8 
ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉล่ีย CAGR 35.5% เตบิโตตามพอร์ตสินเช่ือท่ีขยายตวัต่อเน่ือง 
ส่วนอัตราก าไรสุทธิอยู่ท่ีระดบั 26.8% 34.8% และ 33.5%  ตามล าดบั แม้ในปี 2562 บริษัทจะมีอัตรา
ดอกเบีย้รับ (Interest Yield) ท่ีลดลง ซึง่เป็นผลจากการปล่อยสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุท่ีมีอายุการใช้งานน้อย
เพิ่มขึน้ ท าให้บริษัทมีส่วนต่างรายได้ดอกเบีย้สุทธิ (Net Interest Margin) ท่ีลดลง แต่คณุภาพหลกัประกนั
และคุณภาพลูกหนีข้องบริษัทในภาพรวมนัน้ปรับตัวดีขึน้ ส่งผลให้บริษัทมีต้นทุนความเส่ียงจากการ ให้
สินเช่ือท่ีลดลง อย่างไรก็ดี บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีสูงขึน้ ซึ่งเป็นผลจากการเพิ่มจ านวน
บุคลากรเพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจสินเช่ือในอนาคต ส่งผลให้อัตราก าไรสุทธิของบริษัทในปี 2562 
ปรับตวัลดลงเล็กน้อยจากปีก่อน ส่วนงวด 6 เดือนแรกของปี 2563 บริษัทมีก าไรสุทธิเท่ากบั 62.5 ล้านบาท 
เตบิโต 52.1% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยมีอตัราก าไรสทุธิเทา่กบั 30.8% เพิ่มขึน้จากช่วงเดียวกนัของปี
ก่อนซึง่อยู่ท่ีระดบั 27.8% แต่ลดลงจากปี 2562 ซึง่อยู่ท่ีระดบั 33.5% โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของ
ผลขาดทนุจากการจ าหน่ายทรัพย์สินรอการขาย ซึง่เป็นผลจากการท่ีบริษัทมีรถบรรทกุท่ียึดมาได้จากลูกหนี ้
เพิ่มมากขึน้ เน่ืองจากในช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 
ลูกหนีเ้ช่าซือ้บางส่วนเร่ิมผิดนัดช าระหนี ้ประกอบกบัต้นทนุทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้ ซึ่งเป็นผลจากการเพิ่มขึน้
ของเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน และมีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ท่ีเพิ่มขึน้ ซึ่งมีสาเหตุหลักจากรายการพิเศษท่ี
เกิดขึน้ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2563 
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Figure9: Peers Comparison 

 
   

 MICRO ASK THANI 
พืน้ท่ีให้บริการหลกั ภาคกลาง ทกุภมูิภาค ภาคเหนือ/อีสาน 
จ านวนสาขา 12 16 10 

รถยนต์ท่ีให้บริการ มือสอง มือหนึง่/มือสอง มือหนึง่/มือสอง 
สดัส่วนรถยนต์มือสอง 100% 25% 30% 
สดัส่วนรถยนต์เพ่ือการพาณิชย์ 100% 75% 65% 

สดัส่วนลกูค้าบคุคลธรรมดา 87% 57% 56% 
ระยะเวลาการผ่อนช าระสงูสดุ 60 งวด 60 งวด 60 งวด 

Source: Filing และแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2562 

 ภาวะอุตสาหกรรม 

  
Figure10: จ านวนรถบรรทุกจดทะเบียนใหม่ (คัน) 
 

Source: Filing และกลุ่มสถติกิารขนส่ง กองแผนงาน กรมการขนส่งทางบก 
 

จาก Filing ซึ่งใช้ข้อมลูของกลุ่มสถิติการขนส่ง กรมการขนส่งทางบก พบว่า ในช่วงระหว่างปี 
2559 – 2562 ยอดจดทะเบียนรถบรรทุกใหม่ ซึง่แบ่งเป็น การจดทะเบียนรถบรรทุกป้ายแดง และการจด
ทะเบียนรถบรรทกุมือสอง มีแนวโน้มทรงตวั ซึง่มีปัจจยัการขยายตวัและหดตวัของยอดรถบรรทกุจดทะเบียน
ใหม่ ตามทศิทางมาตรการกระตุ้นของภาครัฐและภาวะเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี หากพิจารณาตามประเภทของ
รถบรรทกุพบวา่ ยอดจดทะเบียนรถบรรทกุมือสองยงัสามารถเติบโตขึน้ต่อเน่ือง ซึง่สดัส่วนรถบรรทกุมือสอง
ต่อรถบรรทุกจดทะเบียนใหม่รวมมีแนวโน้มดีขึน้ จากเดิมเฉล่ียอยู่ในช่วงระดบั 41% - 45% เพิ่มขึน้มาท่ี
ระดบั 50% ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2563 
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ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
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Figure11: ยอดจดทะเบียนรถบรรทุกใหม่ทั่วประเทศ ปี 2562 
 
 

 
Source: Filing และกรมการขนส่งทางบก 

 
จาก Figure11 พบว่าย่ีห้อรถบรรทุกท่ีบริษัทมุ่งเน้นในการปล่อยสินเช่ือ ได้แก่ ย่ีห้อ ISUZU 

HINO และ FUSO ยงัครองตลาดส าหรับยอดจดทะเบียนรถบรรทกุใหม่ในปี 2562 โดยเฉพาะย่ีห้อ  ISUZU 
และ HINO สามารถครองส่วนแบง่ตลาดได้เกือบ 90% ของยอดจ าหน่ายรถบรรทกุทัง้หมด 

 
Figure12: ยอดปล่อยสินเชื่อ เทียบกับยอดโอนรถบรรทุก (ล้านบาท) 
 

Source: Filing 
 
ปัจจุบนั MICRO มีส่วนแบ่งตลาดเพียง 5.5% และอีกราว 30% ครองส่วนแบ่งตลาดโดยบริษัท 

THANI และ ASK ดงันัน้ จงึเหลือส่วนแบง่ตลาดจากผู้ประกอบการท้องถิ่นอีกกว่า 60% ซึง่ MICRO สามารถ
เข้าไปแข่งขนัได้ นอกจากนี ้Debt to Equity Ratio (DE Ratio) ของบริษัทอยู่ท่ีระดบัต ่าราว 1 เท่า เทียบกบั 
THANI และ ASK ซึง่มี DE Ratio ถึง 6 เท่า ดงันัน้ MICRO จึงมีข้อได้เปรียบในแง่ของการระดมทนุจาก
สถาบนัการเงินเพ่ือรองรับการเตบิโตในอนาคต 
 
 
 
 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 คาดก าไรปี 2563 - 2564 เติบโตเฉล่ีย 30% หลังได้เงินทุนเพิ่มจาก IPO และ
การเข้าถงึแหล่งเงนิทนุต้นทนุต ่า 

 
ปี 2563 ฝ่ายวิจัยคาดรายได้
ดอกเบี ย้ ราว 364 ล้านบาท 
เติบโต 29%YoY จากการขยาย
สินเช่ือรถบรรทกุมือสองเพิ่มขึน้
หลังได้รับเงินจาก IPO และ
คาดก าไรราว 142 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้ 28%YoY ส าหรับปี 
2564 คาดรายได้ดอกเบีย้ราว 
447 ล้านบาทเติบโต 23%YoY 
และคาดก าไรเติบโต 31%YoY 
สู่  186 ล้านบาท ดังนัน้ คาด
ก าไรปี 2563 – 2564 มีอัตรา
การเตบิโตเฉล่ีย (CAGR) 30% 

      
     ฝ่ายวจิยัคาดวา่รายได้ดอกเบีย้ปี 2563 จะเติบโตสู่ 364 ล้านบาท +29%YoY โดยคาดว่ายอดให้สินเช่ือจะเติบโต 
(Loan Growth) 30%YoY สู่ 2.49 พนัล้านบาท ตามการขยายสินเช่ือรถบรรทกุมือสองในจงัหวดัต่างๆ เพิ่มขึน้จากท่ี
บริษัทสามารถจดัหาแหล่งเงินต้นทนุต ่าหลงัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และได้รับเงิน IPO เข้ามาเสริมฐาน
ทุน นอกจากนีย้ังช่วยเสริมการเติบโตในอนาคต เน่ืองจากบริษัทต้องด ารงอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนไม่เกิน 1.5 เท่า
ส่งผลให้จากท่ีบริษัทเคยปล่อยสินเช่ือได้สงูสดุราว 2.5-2.7 พนัล้านบาท เป็น 4.4-4.7 พนัล้านบาทหลงัจากได้รับเงิน 
IPO อีกทัง้บริษัทมีแผนขยายสาขาเพิ่มขึน้เพ่ือให้ครอบคลุมทกุภูมิภาคทัว่ประเทศ ด้านอัตราค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารเทียบกบัรายได้รวมลดลงจาก 46% สู่ 40% เพราะรายได้จากดอกเบีย้และรายได้จากค่าธรรมเนียมเติบโต
ขึน้แตค่า่ใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายบุคลากรซึง่เป็นต้นทนุคงท่ี เม่ือพิจารณาเป็นตวัเงินจะ
เติบโตจาก 130 ลบ.สู่ 146 ลบ. ขณะท่ีอัตราส่วนหนีส้งสัยจะสูญและผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ต่อ
ลูกหนีก้ารค้าจะเพิ่มขึน้จาก 1.3% สู่   2.0% เน่ืองจากมีการใช้มาตรฐานบัญชี TFRS9 ซึ่งใช้หลักระมัดระวัง 
(Conservative) เม่ือพิจารณาเป็นตวัเงินจะเพิ่มขึน้จาก 30 ลบ.สู่ 54 ลบ. ทัง้นี ้เราคาดการณ์ก าไรปี 2563 อยู่ท่ีราว 
142 ลบ. เตบิโต 28%YoY  
     ปี 2564 เราคาดวา่พอร์ตสินเช่ือจะเติบโต 17%YoY สู่ 2.93 พนัล้านบาทเน่ืองจากสามารถเพิ่มเพดานยอดปล่อย
สินเช่ือท่ีเพิ่มขึน้หลังได้รับเงิน IPO อีกทัง้การขยายสาขาให้ครอบคลุมทัว่ประเทศส่งผลให้สามารถเข้าถึงลูกค้าได้
เพิ่มขึน้ ทัง้นี ้เราคาดว่ารายได้ดอกเบีย้จะเติบโตสู่ 447 ล้านบาท +23%YoY ขณะท่ีคาดว่าก าไรปี 2564 อยู่ท่ีราว 
186 ลบ. เติบโต 31% ซึ่งเติบโตสูงกว่ารายได้เน่ืองจากต้นทุนทางการเงินปรับตัวลงหลังเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ซึง่เราคาดวา่ต้นทนุทางการเงินจะปรับตวัลงจาก 5.5% สู่ 4-5%  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 จุดประสงค์การใช้เงนิเพิ่มทนุต่อแผนลงทนุในอนาคต 

 การจ าหน่ายหุ้นสามญัเพิ่มทนุครัง้แรกแก่ประชาชน (IPO) คิดเป็นจ านวนหุ้นทัง้สิน้ 235 ล้านหุ้น Par 
หุ้นละ 1.00 บาท โดย MICRO มีจดุประสงค์ในการน าเงินดงักล่าวเพ่ือใช้ตามรายละเอียดดงันี ้คือ 

1) เป็นเงินทนุในการขยายธุรกิจสินเช่ือเช่าซือ้ 

2) ช าระคืนหนีเ้งินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน 

3) ลงทนุในระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
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 การประเมินมูลค่า   

 
ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าหุ้นด้วย
วิธี Prospective P/E Ratio ท่ี 
17.3 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 
3.46 บาทต่อหุ้น และคาดหวัง
อตัราเงินปันผลท่ี 2.3% ตอ่ปี 

 
     ฝ่ายวิจยัประเมินมลูค่าด้วยวิธี P/E Ratio โดยอิง Prospective PE ท่ี 17.3 เท่าซึง่เป็นค่าเฉล่ียย้อนหลงั 1 ปีของ
บริษัทท่ีด าเนินธุรกิจใกล้เคียงกบั ได้แก่ ASK MTC SAWAD และ THANI ซึง่จดทะเบียนในตลาดหุ้นไทย โดย P/E 
Ratio อยู่ท่ี 9.1 28.0 21.9 และ 10.4 ตามล าดบั ทัง้นีท่ี้เราน า MTC และ SAWAD เข้ามาค านวณเน่ืองจาก Net 
interest margin (NIM) และ Net yield on port (NYOP) ของ MICRO อยู่ท่ีระดบั 13-15% และ 6.4%ต่อปี
ตามล าดบั ขณะที่กลุ่ม MTC, SAWAD มี NIM และ NYOP อยู่ท่ี 20-22% และ 7.9-10.8% ต่อปีและกลุ่ม ASK และ 
THANI มี NIM และ NYOP อยู่ท่ี 5-6% และ 2.2-3.8%ต่อปีตามล าดบั  โดยเราประเมินก าไรสุทธิต่อหุ้นปี 2564 ท่ี
ราว 0.20 บาทตอ่หุ้น ได้ราคาเหมาะสมปี 2564 ท่ี 3.46 บาทต่อหุ้น และคาดหวงัอตัราเงินปันผลท่ี 2.3% ต่อปี(เทียบ
กบัราคาเหมาะสม) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

PE Ratio 1Y Historical(X) NIM (%) NYOP (%) 

ASK 9.1 6 2.2 
MICRO N/A 14 6.4 
MTC 28.0 22 7.9 

SAWAD 21.9 20 10.8 
THANI 10.4 5 3.8 
Average 17.3 13.4 6.2 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบล็ก 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Cash 23 52 46 40 44

Receivables 445 450 564 740 878

Other current assets 63 36 13 17 17

Current assets 531 539 623 797 938

Non-current assets 778 998 1495 1910 2210

Total assets 1309 1537 2118 2707 3148

Current liabilities 38 144 732 717 846

Long-term liabilities 593 424 306 356 556

Total liabilities 631 568 1038 1073 1402

Paid-up, prem share & others 500 700 700 1170 1170

Retained earnings 178 269 380 464 576

Equity 678 969 1080 1634 1746

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Interests incomes 199 225 282 364 447

Interest expenses -30 -28 -39 -50 -60

Net interest incomes 169 198 243 314 387

Expected credit loss & doubtful debt 60 20 23 53 67

Services fee 27 29 41 55 64

Other Revenues 2 4 7 7 9

Selling & admin exp. 59 95 129 146 161

EBT 78 116 139 177 232

Taxes -18 -26 -28 -35 -46

Net profit 61 90 111 142 186

Fully Diluted EPS (Bt) 0.07 0.10 0.12 0.15 0.20

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

EBIT(1-t) 91 118 150 192 246

Dep. & Amortization 8 8 9 9 9

Change in net working capital -150 -192 -515 -569 -435

Capital expenditure -6 -4 -43 -3 -3

Firm free cashflow -58 -70 -400 -371 -183

Financial Ratio 60A 61A 62A 63F 64F

Yield on earning assets (%) 16.6% 16.3% 16.0% 16.5% 16.5%

Average costs of funds (%) 5.3% 5.0% 5.2% 4.9% 4.4%

Spread (%) 11.3% 11.3% 10.8% 11.6% 12.1%

Debt to Equity (x) 0.9              0.6              1.0              0.7              0.8              

ROA 5% 6% 5% 5% 6%

ROE 9% 9% 10% 9% 11%

Trends (%) 61A 62A 63F 64F

Loan Growth 19% 38% 29% 17%

Sales growth -7% 41% 29% 19%

Net Profit growth 48% 23% 28% 31%

EPS  growth 48% 23% 28% 31%

Quarterly performance (Btm) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

Interest incomes 75 86 96 100 102

Interest expenses -8 -10 -14 -14 -13

Expected credit loss & doubtful debt -10 4 -8 -13 -7

Taxes -5 -8 -8 -7 -14

Net profit 20 37 33 29 33

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight Business Highlight
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