
 

Disclaimer: บทวเิคราะหฉ์บับนีจั้ดท าขึน้โดยบรษัิทหลักทรัพย ์ เคทบี ี (ประเทศไทย) จ ากัด  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่น าเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตัดสนิใจของนักลงทนุ
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บรษัิทหลักทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จ ากัด  

Initial Coverage 
บมจ. กรงุไทยคารเ์รน้ท ์แอนด ์ลสี (KCAR) 
หมวดธรุกิจ : เงินทุนและหลกัทรพัย ์ วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2560 

CG Rating :   
  

แนวโน้มก าไรสดใสตามการขยายฐานลูกค้าท่ีเพ่ิมขึน้ 
 หน่ึงในผู้น าอตุสาหกรรมรถเช่า 

 รายได้ค่าเช่าเพ่ิมขึน้ตามปริมาณรถยนต ์คาดขยายตวัเพ่ิมจากปีก่อน 5.7% 

 ปริมาณการขายรถ และราคาขายดีขึน้จากปีก่อน   

 ก าไรสทุธิปี 17 คาดขยายตวั 3.6% ภายใต้ปัจจยับวกต่างๆ 

 ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 17.20 บาท เร่ิมให้ค าแนะน า “ซ้ือ” 

หน่ึงในผู้น าอตุสาหกรรมรถเช่า 
KCAR ประกอบธรุกจิเช่ารถยนต์ตัง้แต่ต้นน ้าจนถงึปลายน ้าโดยสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 1) 
ธุรกจิจดัหารถยนต์ใหเ้ช่า แบบสญัญาเช่าเพื่อการด าเนินงาน (Operating Lease) 2) การ
จ าหน่ายรถยนต์เช่าที่ครบก าหนดอายุสญัญาเช่าผ่านบริษทั กรุงไทย ออโตโมบิล จ ากดั 
(บริษทัถือหุ้น 100%) ภายใต้ แบรนด์ “โตโยต้าชวัร์ กรุงไทย ยูสด์คาร์” รวมทัง้การ
ให้บริการที่เกี่ยวข้องอย่างครบวงจร ทัง้บริการซ่อมบ ารุงและตรวจเช็คสภาพตามระยะ 
บรกิารรถทดแทนกรณีเกดิอุบตัเิหตุหรอืสญูหาย เป็นตน้ ซึง่การบรหิารงานแบบครบวงจรจะ
ท าให้บรษิทัสามารถบรหิารต้นทุนได้ด ีและมขี้อได้เปรยีบคู่แข่งเน่ืองจากสามารถควบคุม
คณุภาพสนิคา้รถมอืสองและมแีหล่งขายรถหลงัจากปล่อยเช่าเป็นของตนเองได ้
รายได้ค่าเช่าเพ่ิมขึน้ตามปริมาณรถยนต ์คาดขยายตวัเพ่ิมจากปีก่อน 5.7% 
ในปจัจบุนัการใชบ้รกิารเช่ารถยนต์ทดแทนการซือ้รถยนตม์าใช้มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ เพื่อลด
ตน้ทุนการด าเนินงาน บรษิทัมกีารลงทุนในรถยนต์เช่าเพิม่ขึน้ ตามผลประโยชน์ทางภาษทีี่
บรษิทัไดร้บัใน 2H16 ควบคู่กบัการขยายฐานลูกคา้เพื่อรองรบัการขยายตวัของจ านวน
รถยนตเ์ช่า รายไดค้่าเช่าต่อคนัลดลงภายใต้การแขง่ขนัดา้นราคา การเพิม่สดัส่วนลูกคา้
ภาครฐั และการขยายตวัของรถยนตเ์ช่าขนาดเลก็ อย่างไรกต็ามรายไดค้่าเช่าโดยรวมดขีึน้ 
คาดปี 2017 บรษิทัจะมรีถยนตใ์หเ้ช่าจ านวน 8,349 คนั จากปี 2016 ที ่8,226 คนั รายได้
คา่เช่าขยายตวั 5.7%YoY จากปี 2016 อยูท่ี ่1,202 ลา้นบาท 
ปริมาณการขายรถและราคาขายดีขึน้จากปีก่อน   
ตัง้แต่ 4Q16 ยอดขายรถยนตใ์นประเทศมจี านวนเพิม่ขึน้ ประกอบกบัจ านวนรถทีค่รบ
ก าหนดตามนโยบายรถคนัแรกออกมาขายในระดบัทีต่ ่ากวา่ทีต่ลาดคาด สง่ผลใหร้าคา
รถยนตม์อืสองมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ คาดบรษิทัจะจ าหน่ายรถยนตท์ีค่รบก าหนดสญัญาเช่าในปี  
2017 อยูท่ี ่ 1,670 คนั เพิม่ขึน้จากปีก่อนที ่ 1,460 คนั โดยบรษิทัสามารถระบายรถยนต์
ภายใตร้าคาขายทีเ่หมาะสม จากบรษิทัยอ่ยที่ด าเนินธุรกจิขายรถมอืสองโดยเฉพาะ 
นอกจากน้ีบรษิทัจะขยายสาขาโตโยตา้ชวัรเ์พิม่ขึน้บนถนนกาญจนาภเิษกภายในเดอืน พ.ย. 
2017 สนบัสนุนการขายรถมอืสองเพิม่ขึน้ คาดปี 2017 บรษิทัจะมรีายไดจ้ากการขายรถที่ 
937 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จากปีก่อน 16.1%YoY ในขณะทีก่ าไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยตาม
คาดการณ์คา่ใช้จา่ยกระตุ้นยอดขายรถเพิม่ขึน้ คาดก าไรขัน้ตน้อยูท่ี่ 31.9% จากปีก่อนที่ 
33.8% 
ก าไรสทุธิปี 17 ขยายตวั 3.6% ภายใต้ปัจจยับวกต่างๆ 
เราคาดวา่ KCAR มกี าไรสทุธปีิ 2017 ที ่343 ลา้นบาท ขยายตวัเพิม่ขึน้ 3.6% YoY จาก
การขยายตวัของธรุกจิใหเ้ช่ารถ ปรมิาณรถยนตเ์ช่าเพิม่ขึน้ ภายใตแ้รงกดดนัของการ
แขง่ขนัดา้นราคา ในขณะที่ธรุกจิขายรถยนตม์อืสองรายไดเ้ตบิโตตามจ านวนรถทีส่ิน้สดุ
สญัญาเช่าทีเ่พิม่ขึน้ และราคารถยนตม์อืสองทีม่แีนวโน้มดขีึน้  
ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 17.20 บาท เร่ิมให้ค าแนะน า “ซ้ือ” 
จากการขยายตวัของบริษทัทัง้ธุรกิจรถยนต์ให้เช่า และการขายรถยนต์มือสอง ส่งผลให้
ก าไรสุทธเิติบโตอย่างต่อเน่ือง และบรษิทัม ีDividend Yield ที่สูงถึง 6-7% เราเริ่มให้
ค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเหมาะสม 17.20 บาท (คดิดว้ยวธิ ีDCF องิ WACC = 5.7% และ 
Terminal Growth = 3.0%) 
ปจัจยัเสีย่ง: ความเสีย่งจากการทีไ่มส่ามารถขายรถยนต์ทีห่มดอายุสญัญาเช่า หรอืขายไดร้าคาทีต่ า่
กว่าคาด และความเสีย่งจากการใหเ้ช่ารถยนต์ทีผู่เ้ช่าอาจใชร้ถยนต์แบบไมร่ะมดัระวงั ท าใหบ้รษิทัมี
ค่าใชจ้่ายซ่อมแซมทีส่งูก่อนน าออกขายรถยนต์ต่อไป  

Anti-Corruption ประกาศเจตนารมณ์ 
ค าแนะน า :  ซ้ือ 
ราคาปิด (บาท) : 15.40 
ราคาเป้าหมาย (บาท) : 17.20 
Financial Summary 

(Btm) – Ended Dec 2015 2016 2017E 2018E 
Core profit   203 331 343 395 
Net profit 203 331 343 395 
EBITDA 335 413 430 470 
Core EPS (Bt) 0.81 1.32 1.37 1.58 
EPS (Bt) 0.81 1.32 1.37 1.58 
% EPS growth -4.8 62.5 3.6 15.3 
DPS (Bt) 0.45 1.02 0.91 1.05 
BVS (Bt) 7.1 7.9 8.4 8.9 
PER (x) 18.3 11.3 10.9 9.4 
Core PER (x)  18.3 11.3 10.9 9.4 
PBV (x)  2.1 1.9 1.8 1.7 
Div. yield (%) 3.0 6.8 6.1 7.0 
Source: Company data, KTBST estimates 
Stock data 
SET Index (22/05/2017) 1,557.73 

Market cap (Btmn) 3,850.00 

Paid-up shares (million) 250.00 

Free float (%) 26.50 

Par (Bt) 1.00 

Source: Setsmarts 

Major shareholders (16/03/2017) 

1. นาง วภิาพร จนัทรเสรกีลุ 16.20% 

2. นาย พเิทพ จนัทรเสรกีลุ 13.60% 

3. นาย พชิติ จนัทรเสรกีลุ 13.60% 

Source: Setsmarts 
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หน่ึงในผู้น าอตุสาหกรรมรถเช่า 

บรษิทัประกอบธรุกิจเช่ารถยนต์ตัง้แต่ต้นน ้ายนัปลายน ้า 1) ธรุกจิประเภทการจดัหารถยนต์ใหเ้ช่า แบบสญัญาเช่าเพือ่

การด าเนินงาน (Operating Lease) อายกุารเช่าส่วนใหญ่ประมาณ 3-4 ปี และแบบระยะสัน้ 2) การจ าหน่ายรถยนตเ์ช่าที่
ครบก าหนดอายสุญัญาเช่าผา่นบรษิทั กรุงไทย ออโตโมบลิ จ ากดั (บรษิทัถอืหุน้ 100%) ภายใต้ แบรนดข์อง “โตโยตา้ชวัร ์
กรงุไทย ยสูดค์าร์” รวมทัง้การใหบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งครบวงจร ทัง้บรกิารซ่อมบ ารงุและตรวจเชค็สภาพตามระยะ 
บรกิารรถทดแทนกรณีเกดิอุบตัเิหตุหรอืสญูหาย เป็นตน้  

ธรุกิจบริการสญัญาเช่ารถยนต์เพ่ือการด าเนินงาน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 1) แบบสญัญาเช่าเพื่อการ

ด าเนินงาน อายสุญัญาเช่าส่วนใหญ่ประมาณ 3-4 ปี กลุ่มลูกคา้จะเป็นนิตบิุคคลทัง้ขนาดกลางและขนาดใหญ่ บรษิทัขา้ม
ชาต ิ หน่วยงานราชการและรฐัวสิาหกจิ และ 2) แบบบรกิารใหเ้ช่าระยะสัน้ทัง้สญัญาเช่ารายวนั รายสปัดาห ์ และรายเดอืน 
รถยนตท์ีบ่รษิทัใหเ้ชา่ส่วนใหญ่เป็นรถยนตญ์ี่ปุน่ ซึง่มสีภาพคล่องในการซือ้ขายสงู ทัง้รถเก๋ง รถตู ้และรถปิคอพั ไดแ้ก่  โต
โยตา้ ฮอนดา้ อซีูซุ นิสสนั และรถยนตย์โุรป เช่น เมอรเ์ซเดส เบน็ซ ์นอกจากน้ีบรษิทัใหบ้รกิารทีเ่กี่ยวขอ้งแบบครบวงจร 
ดงัน้ี 
1. การจดัหารถยนต ์ (Fleet Procurement): บรษิทัมคีวามสามาถในการจดัหารถยนตต์ามความตอ้งการของผูเ้ช่า โดย

สามารถยีห่อ้และรุ่นของรถยนต ์ รวมถงึอุปกรณ์เสรมิต่างๆ ไดต้ามความต้องการ สาเหตุหลกัมาจากการทีบ่รษิทัมี
ความเกีย่วขอ้งกบับรษิทัขายรถยนตย์ีห่อ้ต่างๆ เช่น รถยนตโ์ตโยตา้ ทีส่ามารถจดัหาไดจ้าก บจก. โตโยตา้ กรงุไทย 
รถยนต์นิสสนั จาก บจก. สยามนิสสนั กรงุไทย และรถยนต์ราคาแพงจาก บจก. คารล์อฟท ์ออโต ้อมิพอรต์   

 
 
 
 
 
 

2. การบรกิารศูนยป์ระสานงานตลอด 24 ชัว่โมง: บรษิทัมทีมีงานซึง่จะช่วยประสานงาน และใหค้ าแนะน า พรอ้มทมีช่าง
ฉุกเฉินและรถซ่อมบ ารงุเคลื่อนที ่ ซึง่พรอ้มออกใหค้วามช่วยเหลอื ณ จดุเกดิเหตุ พรอ้มบรกิารรถลากจงู ในเขต
กรงุเทพฯ และปรมิณฑลทุกวนั 

3. การบรกิารซ่อมบ ารงุและตรวจเชค็สภาพตามระยะ: บรษิทัมบีรกิารซ่อมบ ารงุ และตรวจเชค็สภาพรถตลอดอายกุารใช้
งานตามสญัญาเช่า ดว้ย Preventive Maintenance Program จงึสามารถบรกิารลูกคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ ทนัใจ ถูกตอ้ง 
และแมน่ย า เพื่อใหลู้กคา้ไดใ้ช้รถที่มปีระสทิธภิาพสงูสุด และมคีวามปลอดภยัในการขบัขีม่ากที่สดุ 

4. การบรกิารรถทดแทนกรณีเกดิอุบตัเิหตุ หรอืสญูหาย 

ธุรกิจรบัซ้ือ และจ าหน่ายรถยนต์ใช้แล้ว บรษิทัจะจ าหน่ายรถที่รบัซื้อจากบุคคลภายนอก และรถของบรษิทัที่มหีมด

สญัญาเช่า โดยขายผ่านบรษิทัย่อย ตามโครงการ Toyota Sure ท าใหผู้ซ้ื้อเกดิความมัน่ใจในคุณภาพของรถ และสามารถ
ขายรถในราคาที่สูงกว่าภายนอก โดย ณ ปจัจุบนัมศีูนย์จ าหน่าย 3 แห่ง คอื สาขากาญจนาภเิษก สาขาศรนีครนิทร ์และ 
สาขาเกษตร รวมทัง้บรษิทัได้ขายรถยนต์ที่สิ้นสุดสญัญาเช่านอกเหนือจากโครงการข้างต้น เพื่อให้ม ัน่ใจได้ว่ารถที่บรษิทั
ขายจะสามารถขายไดร้าคาดทีีส่ดุ 
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ณ สิน้ปี 2016 บรษิทัมสีดัส่วนรายไดค้่าเช่า ต่อรายไดจ้ากการขายรถอยูท่ี ่  41.6:58.4 โดยรายไดค้่าเช่า สว่นใหญ่เป็น

รายไดค้า่เช่าใหแ้ก่บรษิทัเอกชน 

  
Source: Company Data, KTBST Source: Company Data, KTBST 

รายได้ค่าเช่าเพ่ิมขึ้นตามปริมาณรถยนต ์คาดขยายตวัเพ่ิมจากปีก่อน 5.7% 
จากปจัจยับวกต่างๆที่หนุนใหเ้กดิการขยายตวัของอุตสาหกรรมรถเช่า ทัง้ภาวะเศรษฐกจิทีอ่ตัราดอกเบีย้เริม่กลบัมาอยูใ่น

ขาขึน้ สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการภาคเอกชน หน่วยงานราชการ และรฐัวสิาหกจิหนัมาใช้บริการเช่ารถยนตเ์พ่ือใช้ในการ

ประกอบการมากขึน้แทนการซ้ือรถยนตม์าใช้เอง เน่ืองจาก 

- ลดภาระทางการเงนิทัง้จากการทีบ่รษิทัตอ้งจา่ยเงนิซือ้รถยนต์จ านวนมาก 

- ผลประโยชน์ทางภาษทีีบ่รษิทัสามารถบนัทกึคา่เช่าเป็นค่าใชจ้า่ยขององคก์ร ท าใหบ้รษิทัเสยีภาษน้ีอยลง 

- มบีรกิารซ่อมบ ารงุและตรวจเชค็สภาพรถยนตต์ามระยะทางตลอดอายสุญัญาการใชง้าน ซึง่จะช่วยประหยดัคา่ใช้จา่ย

ในการบ ารงุรกัษารถยนต ์ 

- ไดร้บับรกิารทีส่ะดวกและคล่องตวัในกรณีรถเสยีหรอืเกดิอุบตัเิหตุ ซึ่งผูป้ระกอบการรถเช่าจะมพีนกังานใหค้ าแนะน า

พรอ้มช่างฉุกเฉิน และรถซ่อมบ ารงุเคลื่อนทีอ่อกใหค้วามช่วยเหลอื ขณะเดยีวกนัยงัมรีถยนต์ใหบ้รกิารระหวา่งการ

ซ่อม 

แนวโน้มการขยายตวัขา้งต้นก่อใหเ้กดิโอกาสในการเตบิโต และดงึดูดใหเ้กดิคู่แขง่ในอุตสาหกรรมมากขึน้ โดยเฉพาะกลุม่
รถเช่าระยะสัน้ทีเ่ริม่เหน็การแข่งขนัทางด้านราคาเพ่ิมเติมจากการแข่งขนัด้านคณุภาพ ในขณะที่รถเช่าระยะยาวมกีาร

แขง่ขนัเพิม่ขึน้เลก็น้อย เน่ืองจากกลุ่มผูเ้ช่ายงัคงตอ้งการการใหบ้รกิารทีม่คีณุภาพ และสะดวกสบาย ประกอบกบั

นโยบายสนับสนุนการลงทุนท่ีให้ยกเว้นภาษีเป็นระยะเวลา 5 ปี (ตามพระราชกฤษฎกีา 604 พ.ศ. 2559) ส าหรบัการ

ซือ้เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการลงทุน รวมถงึรถทีม่ไีวใ้หเ้ช่าในกจิการ สง่ผลใหบ้รษิทัขยายการลงทุนรถยนตเ์ช่าในปีก่อนเพิม่ขึน้ 
พรอ้มกบัขยายฐานลูกคา้เพื่อรองรบัจ านวนรถยนตท์ีเ่พิม่ตัง้แต่ 2H16 นอกจากน้ีบรษิทัไดเ้ริม่ขยายตวัเข้าไปในกลุ่ม

ลกูค้ารฐับาล และรฐัวิสาหกิจเพิม่ขึน้ เช่น การทีบ่รษิทัไดใ้หบ้รกิารรถเช่ากบั TOT ประมาณ 1,200 คนั สง่ผลใหส้ดัสว่น

ลูกคา้รถเช่าของบรษิทัมกีารปรบัเปลีย่น โดยเฉลีย่รายได้ค่าเช่ารถต่อคนัมีแนวโน้มลดลงตามสดัสว่นกลุ่มลูกคา้รฐับาลที่

เพิม่ขึน้ และการปรบัเปลีย่นรถยนตเ์ช่าทีลู่กคา้เน้นเช่ารถยนตเ์ลก็เพ่ิมมากขึน้ อย่างไรกต็ามรายได้ค่าเช่าของบริษทั

โดยรวมเพ่ิมขึน้ตามจ านวนสญัญารถเช่าอย่างเป็นสาระส าคญั  

จากการเขา้แขง่ขนัดา้นราคาทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่รายได้ค่าเช่าต่อคนัลดลงจากปีก่อนประมาณ 3% ในขณะทีบ่รษิทัจะ

ใชส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษใีนปีน้ีจากการซือ้รถเช่าเพื่อประกอบกจิการ เรามองวา่จ านวนรถใหเ้ช่าจะมจี านวนมากขึน้ แต่
น้อยกว่าปีก่อน เน่ืองจากปี 2016 บรษิทัไดป้ล่อยเช่ารถให ้ TOT เป็นจ านวนมากกวา่ปกต ิ เราคาดวา่ในปีบรษิทัจะซือ้
รถยนตเ์ขา้มาเป็นจ านวนมากกวา่ 1,000 คนั แบ่งเป็นรถให้เช่าส าหรบัลกูค้ารายใหม่จ านวน 123 คนั และทีเ่หลอื

ส าหรบัการเปลีย่นแทนรถใหเ่ช่าเดมิ 
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คาดปี 2017 บรษิทัจะมรีถยนตใ์หเ้ช่าจ านวน 8,349 คนั จากปี 2016 ที ่8,226 คนั รายได้ค่าเช่าอยู่ท่ี 1,198 ล้านบาท 

ขยายตวั 5.7%YoY จากปีก่อน ในขณะทีต่้นทุนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัธรุกจิใหเ้ช่ารถมแีนวโน้มเพิม่ขึน้จากปีก่อน ทัง้ค่าซ่อมแซม

รถเช่าทีค่รบก าหนดสญัญาก่อนที่บรษิทัจะน าออกขาย และการปรบัเปลีย่นโครงสรา้งคา่เสื่อมราคา เรามองวา่ก าไรขัน้ต้น

ลดลงตามแนวโน้มค่าเช่าท่ีมีการแข่งขนัด้านราคา และค่าซ่อมแซมรถครบก าหนดสญัญาก่อนขายเพ่ิมขึ้น คาดปี 

2017 ท่ี 18.3% ลดลงจากปีก่อนท่ี 20.9% 

 
Source: Company Data, KTBST 

ปริมาณการขายรถ และราคาขายดีขึ้นจากปีก่อน   
ในขณะทีธ่รุกิจขายรถยนตมื์อสองได้รบัผลกระทบจากนโยบายรถคนัแรกปี 2011 ท่ีได้ดดูซบัปริมาณการซ้ือขาย

รถยนต ์ และเกิดภาวะซบเซาตัง้แต่ปี 2012-2016 ตลาดซือ้ขายรถยนตท์ัง้รถยนตม์อืหน่ึง และมอืสองหดตวั ผูผ้ลติ

รถยนตต์อ้งออกนโยบายสง่เสรมิการขาย เช่นเดยีวกนักบัผูข้ายรถยนตม์อืสองทีต่อ้งขายรถราคาถูกลงเพื่อดงึดดูผูซ้ือ้ 
อยา่งไรกต็ามจากขอ้มลูสภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยล่าสุด พบวา่ตัง้แต่ 4Q16 ยอดขายรถยนตมี์จ านวนเพ่ิมขึน้ 

ประกอบกบัจ านวนรถท่ีครบก าหนดตามนโยบายรถคนัแรกยงัออกมาขายตลาดในระดบัท่ีต า่ และคาดจะคงอยูใ่น

ระดบัน้ีต่อไปอกีซกัระยะ สง่ผลใหร้าคารถยนตมื์อสองจะมีแนวโน้มเติบโตเพ่ิมขึน้ 

 
Source: FTI, KTBST 

รายได้จากการขายรถยนตย์งัคงมีทิศทางบวกอย่างต่อเน่ืองจากปีก่อน ทัง้จากการจ าหน่ายรถยนตท่ี์จะครบ

ก าหนดสญัญาเช่าระยะยาวในปี  2017 คาดอยู่ท่ี 1,670 คนั เพ่ิมขึน้จากปีก่อนท่ี 1,460 คนั โดยในช่วง 1Q17 บรษิทั

ไดข้ายรถยนตม์อืสองออกไปแลว้ประมาณ 600 คนั เรามองวา่ปรมิาณรถทีข่ายจะเริม่ลดลงใน 2Q17 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้ใน 
3Q17-4Q17 นอกจากน้ีการทีบ่รษิทัมบีรษิทัยอ่ยทีด่ าเนินการขายรถยนตม์อืสองโดยเฉพาะท าให้บริษทัสามารถระบาย

รถยนตไ์ด้อย่างมีประสิทธิภาพ ภายใต้ราคาขายท่ีเหมาะสม ณ ปจัจบุนับรษิทัยอ่ยมโีชวร์มูขายรถยนตอ์ยูท่ ัง้สิน้ 3 

สาขา และจะเปิดสาขาใหมบ่นถนนกาญจนาภเิษกภายในเดอืน พ.ย. 2017 ท าใหบ้รษิทัมรีายไดจ้ากการขายรถยนตเ์พิม่ขึน้
ตัง้แต่ปี 2018 อยา่งเป็นสาระส าคญั เราคาดว่าปี 2017 บริษทัจะมีรายได้จากการขายรถท่ี 937 ล้านบาทเพ่ิมขึน้จากปี

ก่อนท่ี 16.1%YoY และสดัส่วนก าไรขัน้ต้นลดลงเลก็น้อยจากการคาดการณ์คา่ใช้จา่ยกระตุ้นยอดขายรถ เพิม่ขึน้ คาดปี 

2017 ก าไรขัน้ต้นท่ี 31.9% จากปีก่อนที ่33.8%  

Car Rental
Year End Dec (Btm) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Rental car (units) 6,967 8,226 8,349 8,499 8,661
Rental Income 1,138 1,133 1,198 1,285 1,383
Cost of rental income 915 896 979 1,047 1,127
Gross profit margin 223 237 219 238 256
Car Rental Unit Increase 405         1,259       123         150         162         
Average Car Rental per unit 0.17         0.15         0.14         0.15         0.16         
Gross profit margin 19.62       20.95       18.27       18.50       18.50       
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Source: Company Data, KTBST 

ก าไรสทุธิปี 17 คาดขยายตวั 3.6% ภายใต้ปัจจยับวกต่างๆ 
เราคาดว่าบริษทัมีก าไรสทุธิปี 2017 ท่ี 343 ล้านบาท ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 3.6% เม่ือเทียบกบัปีก่อน จากการขยายตวั

ของธรุกจิใหเ้ช่ารถ ปรมิาณรถยนตเ์ช่าเพิม่ขึน้ตามนโยบายยกเวน้ภาษ ี ภายใต้แรงกดดนัของการแข่งขนัดา้นราคา และ
ลกัษณะรถใหเ้ช่า รวมทัง้ค่าซ่อมแซมรถยนต์ก่อนขาย และค่าเสื่อมราคาทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะทีธุ่รกจิขายรถยนต์มอืสอง แมจ้ะ
ไดร้บัผลกระทบจากคา่ใช้จา่ยในการขายเพิม่ขึน้ บรษิทัมรีายไดเ้ตบิโตตามจ านวนรถทีส่ิน้สดุสญัญาเช่าทีเ่พิม่ขึน้ และราคา
รถยนตม์อืสองทีม่แีนวโน้มดขีึน้  

ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 17.20 บาท เร่ิมให้ค าแนะน า “ซ้ือ” 
จากมมุมองการขยายตวัของบรษิทัทัง้ธรุกจิรถยนตใ์หเ้ช่า และการขายรถยนตม์อืสอง สง่ผลใหก้ าไรสทุธเิตบิโตอย่าง
ต่อเน่ือง และบรษิทัม ีDividend Yield ทีส่งูถงึ 6-7% เราเริม่ใหค้ าแนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเหมาะสม 17.20 บาท (คิด

ด้วยวิธี DCF อิง WACC = 5.7% และ Terminal Growth = 3.0%)  

 

ปจัจยัเสีย่ง: ความเสีย่งจากการทีไ่มส่ามารถขายรถยนตท์ีห่มดอายสุญัญาเช่า หรอืขายไดร้าคาทีต่ า่ จากจ านวนรถยนตม์อื
สองตามโครงการรถคนัแรกออกเขา้สูต่ลาดมากกวา่ทีค่าดการณ์ และความเสีย่งจากการใหเ้ช่ารถยนตท์ีผู่เ้ช่าอาจใช้รถยนต์
แบบไมร่ะมดัระวงั ท าใหบ้รษิทัมคี่าใชจ้า่ยซ่อมแซมทีส่งูก่อนน าออกขายรถยนตต์่อไป 

Car Sale
Year End Dec (Btm) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Car Sale (units) 1,228 1,460 1,670 1,700 1,732
Car Sale Income 747 808 937 971 1,009
Cost of car sale income 540 535 638 648 665
Gross profit margin 206 273 299 324 344
Sale unit / Last 3YRental unit (%) 18.90       23.32       20.00       20.00       20.00       
Average selling price per unit 0.61         0.55         0.56         0.57         0.58         
Gross profit margin 27.64       33.80       31.93       33.31       34.10       

DCF Valuation
0 1 2 3 4 5

Bt mn 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Net profit to common share 343       395       437     446      373      388      
   Plus: Interest after tax 2          2          3        3         75        78        
   Plus: Depreciation 716       708       701     713      750      786      
   Less: Increase in NOWC 52         (17)        (18)      (20)      (21)       (22)       
   Less: Increase in CAPEX (696)       (745)      (842)     (962)     (1,010)   (1,059)   
FCFF 416       343       280     181      167      170      
Terminal Value 6,516    
PV of FCFF 416       325       251     153      134      5,069    

DCF value per share
Total PV of FCFF 6,348     
+ Cash 231       
- Debt (2,258)    
- Minority interest -        
Total DCF value 4,321     
Total DCF value per share 17.29       

Assumptions
WACC 5.7%
Terminal growth 3.0%

Source: Company data, KTBST estimates
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Balance Sheet Income Statement
Year End Dec (Btm) 2015 2016 2017E 2018E 2019E Year End Dec (Btm) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Cash & bank deposits 58 162 231 85 104 Rental Income 1,138 1,133 1,198 1,285 1,383
Accounts receivable - net 152 162 179 190 202 Car Sales 747 808 937 971 1,009
Inventories 134 220 159 168 178 Cost of rental income 915 896 979 1,047 1,127
Other current assets 74 166 182 193 204 Cost of car sales 540 535 638 648 665
Total current assets 418 710 752 636 689 Gross profit 430 510 518 561 600
Investments 56 56 61 65 68 SG&A 170 173 177 187 198
PP&E 148 147 145 143 141 EBITDA 335 413 430 470 504
Assets-for-leases 3,097 3,635 3,618 3,657 3,800 Depre. & amortization 14 13 17 18 19
Other assets 100 92 28 23 17 Other income 61 63 72 78 84
Total assets 3,819 4,640 4,605 4,524 4,716 EBIT 321 400 414 452 485
Short-term loans 278 672 271 286 303 Finance costs 69 67 69 55 46
Accounts payable 79 62 70 74 78 Income taxes 49 2 2 2 3
Current maturities 549 607 845 923 1,009 Net profit before minority 203 331 343 395 437
Other current liabilities 107 9 109 117 125 Minority interest -      -      -      -      -      
Total current liabilities 1,014 1,350 1,295 1,399 1,515 Normalized earnings 203 331 343 395 437
Long-term debt 949 1,244 1,143 821 744 Extraordinary items -      -      -      -      -      
Other LT liabilities 69 63 69 73 77 Net profit 203 331 343 395 437
Total LT liabilities 1,019 1,307 1,212 894 822 -      -      -      -      -      
Total liabilities 2,033 2,657 2,507 2,293 2,337 Key Ratios
Registered capital 250 250 250 250 250 Year End Dec (Btm) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Paid-up capital 250 250 250 250 250 Growth (%)
Share premium 162 162 162 162 162 Rental Income 4.5 -0.5 5.7 7.3 7.6
Legal reserve 30 30 30 30 30 Car Sales 2.0 8.1 16.1 3.6 3.8
Retained earnings 1,344 1,540 1,655 1,789 1,936 EBITDA -3.2 23.3 4.2 9.2 7.3
Others 0.05    0.02    0.02    0.02    0.02    Net profit -4.8 62.5 3.6 15.3 10.6
Minority interests -      -      -      -      -      Normalized earnings -4.8 62.5 3.6 15.3 10.6
Shareholders’ equity 1,787 1,982 2,098 2,231 2,379 Profitability Ratio (%)

-      -      -      -      -      Gross profit margin-Rental 19.6 20.9 18.3 18.5 18.5
Cash Flow Statement Gross profit margin-Sale 27.6 33.8 31.9 33.3 34.1
Year End Dec (Btm) 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBITDA margin 44.9 51.1 45.9 48.4 50.0
Net profit 203 331 343 395 437 Normalized profit margin 17.9 29.2 28.6 30.7 31.6
Depreciation 660 665 716 708 701 Net profit margin 17.9 29.2 28.6 30.7 31.6
Chg in working capital -14 -113 52 -17 -18 ROA 5.3 7.1 7.4 8.7 9.3
Other adjustments 13 -101 -11 -7 -8 ROE 11.4 16.7 16.3 17.7 18.4
CF from operations 863 782 1,099 1,079 1,112 Stability
Capital expenditure -832 -1,202 -696 -745 -842 D/E (x) 1.1 1.3 1.2 1.0 1.0
Others -34 2 59 3 3 Net D/E (x) 1.0 1.2 1.0 0.9 0.8
CF from investing -866 -1,200 -637 -742 -840 Interest Coverage Ratio 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Free cash flow 31 -420 403 334 270 Current ratio (x) 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5
Net borrowings 120 658 -166 -222 35 Quick ratio (x) 0.3 0.4 0.5 0.3 0.3
Equity capital raised -      -      -      -      -      Per Share (Bt)
Dividends paid -113 -255 -227 -261 -289 Reported EPS 0.81 1.32 1.37 1.58 1.75
Others 5 120 0 0 0 Normalized EPS 0.81 1.32 1.37 1.58 1.75
CF from financing 13 523 -393 -483 -254 Book value 7.15 7.93 8.39 8.93 9.52
Net change in cash 10 104 69 -146 19 Dividend 0.45 1.02 0.91 1.05 1.16

0.00-    0.00    0.00-    -      -      Valuation (x)
PER 18.31 11.27 10.87 9.43 8.53
Normalized PER 18.31 11.27 10.87 9.43 8.53
P/BV 2.08 1.88 1.78 1.67 1.57
EV/EBTDA 17.17 13.93 13.37 12.25 11.41

Source: Company data, KTBST research Dividend yield (%) 3.02 6.85 6.09 7.02 7.76
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IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ำรวจกำรก ำกบัดแูลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ
ตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทนุทัว่ไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอข้อมลูใน
มมุมองของบคุคลภำยนอกตอ่มำตรฐำนกำรก ำกบัดแูลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไมไ่ด้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบตัิงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ด้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบตัิงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไมถื่อเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ ใช้ข้อมลูจงึควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตดัสินใจในกำรใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกบับริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ำรวจนี ้ 

 

ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ำกดัมิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถกูต้องของผลส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ยำ่งใด 

 

ข้อมูล Anti-corruption Progress Indicatorข้อมลูบริษัททีป่ระกำศเจตนำรมณ์หรือได้รับกำรรับรองตำมโครงกำรแนวร่วมปฏิบตัิของภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ต้ำนกำรทจุริต 

(Thai CAC) ของสมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (ข้อมลู ณ วนัที่ 29 เมษำยน 2559) มี 2 กลุม่ คือ 1.ได้ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม CAC, 2.ได้รับกำรรับรอง 

CAC 

 

Definition of Rating 

BUY “ซือ้”    เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทน 10% (ไมร่วมเงินปันผล) 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% (ไมร่วมเงินปันผล) 
SELL “ขำย”  เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั  สูงกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน (ไมร่วมเงินปันผล) 

 
หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะนัน้ 
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045-255-120 045-255-318 
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