
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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4 ผูประกอบการในกลุม Operating lease ครบวงจรของประเทศมานานกวา 30 ป        
KCAR เปนผูประกอบการในกลุม Non-bank ที่ถอืหุนใหญโดยกลุมตระกูลจันทรเสรกีุลถึง 73% ของทุน
เรียกชําระแลวมูลคา 250 ลานบาท (ราคาพาร 1 บาท) ดําเนินธุรกจิใหเชารถยนตประเภทตางๆ แบบ
สัญญาเชาเพื่อการดําเนินงาน (Operating lease) ดวยประสบการณในธุรกิจการใหเชารถยนตมานาน
กวา 30 ป โดยเนนแบรนดญี่ปุนที่มีสภาพคลองสูง อาท ิ โตโยตา และฮอนดา ซึ่งมอีายุเฉลี่ยของการให
เชาสวนใหญไมเกนิ 5 ป อกีทั้งยังมีการใหเชาระยะสั้นแบบ Short term rent อายุไมเกิน 1 ป (รายวนั 
รายสัปดาหและรายเดือน) แกลูกคาองคกรทั้งในภาครัฐและเอกชน (รวมกันถึง 94% ของรายไดรวม ที่
เหลือเปนบุคคลทัว่ไป) แสดงถึงความมั่นคงของฐานรายไดในระยะยาว นอกจากนี ้ดวยจุดเดนของธุรกจิ
การใหเชารถยนตแบบ Operating lease ที่แตกตางจากการใหบริการดานลีสซิ่งหรือเชาซื้อประเภทอื่นๆ 
คือคุณภาพของงานดานบริการ โดย KCAR มีศูนยบริการที่มีสัญญากับบริษัทมากกวา 500 แหงทั่ว
ประเทศเพื่อเสนอบริการดูแลรถที่ครอบคลุมแกลูกคา 
4 “โตโยตา ชัวร” ธุรกิจตอยอดที่ให margin เกิน 30% ชวยผลักกําไรเติบโตระยะยาว     
“โตโยตา ชัวร” ศูนยจําหนายรถยนตใชแลวจากธุรกจิการใหเชารถยนตของบริษัทฯ จากการที่บริษัทฯ ได
เขารวมโครงการกับ บ.โตโยตา มอเตอร ประเทศไทยฯ ในโครงการโตโยตา ชัวร (Toyota Sure Program) 
ซึ่งเปนโครงการจาํหนายรถยนตโตโยตาใชแลวภายใตรูปแบบและการบริหารงานที่ไดรับคําแนะนําและ
ความชวยเหลือดานตางๆ จากโตโยตา ที่ไดรับการตอบรับอยางดีมากจากผูบริโภค ภายใตการ
ดําเนินงานของ บ.ยอย ไดแก บ.กรุงไทย ออโตโมบิลฯ (KCAR ถือหุน 95%) เพ่ือทําหนาที่รับซื้อ จําหนาย
และแลกเปลี่ยนรถยนตใชแลว โดยไมจํากัดแบรนดและประเภทรถยนต เพ่ือสนับสนุนการใหบริการที่
ครบวงจร และตอยอดธุรกจินอกเหนือจากการใหเชารถยนต เนื่องจากบริษัทฯ สามารถจัดจําหนาย
รถยนตที่ครบสัญญาเชาผานชองทางนี้ไดโดยตรง และเขาถึงลกูคา ซึ่งจะทําใหการขายไดราคาที่สูงขึ้น 
และยงัชวยประหยัดคาใขจายในการดําเนินการขายผานบุคคลภายนอกลงไป สะทอนไดจาก Gross 
margin เฉลี่ยของธุรกิจนี้ในชวง 3 ปที่ผานมาที่สูงถึง 35-36% โดยมีสัดสวนรายไดที่สูงถึง 54% ของ
รายไดรวมใน 1Q55 ที่ผานมา ปจจุบันบริษัทฯ มีศูนยจําหนาย 2 แหง และคาดวาจะเพิ่มอีก 1 แหง
ในชวงปลายป 2555 ถือเปนปจจยัหลักนอกจากเหนือจากการเติบโตตามปกติของธุรกิจใหเชารถยนตที่
จะชวยผลกัดันการเติบโตของกําไรสุทธิของ KCAR ในชวง 3 ปขางหนาใหเติบโตเฉลีย่ถึง 25.8% p.a. 
(CAGR) ตามที่ฝายวิจัยคาด  
4 แนะนําซื้อ...แนวโนม ROE สูงเกิน 30% พรอม PER ที่ต่ํากับเงินปนผลที่สูงจูงใจ   
ฝายวิจัยแนะนําซือ้ KCAR ซึ่งถือเปนหุน Domestic play ที่คาดวาจะไดรับผลบวกมากจากการเติบโต
อยางตอเนื่องของภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมรถยนตในประเทศ บวกกับกลยุทธการเติบโตเชิงรุก
เหนือคูแขงในกลุมฯ สะทอนไดจาก ROE ที่สูงเกิน 30% ในชวง 3 ปขางหนา โดยกาํหนด Fair value  
ป 2555 เทากับ  21.60 บาท อิง PER 12 เทา โดยราคาหุนปจจุบันยงัมี PER และ PBV ตํ่ามากเมื่อเทียบ
กับหุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยซึ่งมี PER เฉลี่ยราว 12 เทา อีกทั้งยังคาด Div yield ป 2555-57 สูงเฉลีย่
ถึง 7-11% p.a.  (จายปละ 2 คร้ัง) ภายใตคาดการณ Payout ratio ที่ระดับ 58% ของกาํไรสุทธ ิ
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Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55F FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ    344 323 450 545 643  
EPS (บาท)  1.38 1.29 1.80 2.18 2.57  
Norm profit   346 325 452 547 646  
Norm EPS (บาท)  1.38 1.30 1.81 2.19 2.58  
PER (เทา)  9.7 10.4 7.4 6.2 5.2  
BVS (เทา) 5.11 5.62 6.37 7.27 8.33  
PBV (เทา)  2.6 2.4 2.1 1.8 1.6  
DPS (บาท)  0.74 0.76 1.06 1.28 1.51  
Dividend Yields (%) 5.5% 5.7% 7.9% 9.6% 11.3%  
ROE 28.9% 24.1% 30.0% 31.9% 33.0%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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ผูประกอบการรถยนตใหเชาชั้นนําของประเทศพรอมธุรกิจตอยอดครบวงจร  
บมจ.กรุงไทยคารเรนท แอนด ลสีฯ KCAR เปนผูประกอบการในกลุม Non-bank ที่ถือหุนใหญโดยกลุม
ตระกูลจันทรเสรกีุลในสัดสวนถึง 73% ของทุนเรียกชําระแลวมูลคา 250 ลานบาท (ราคาพาร 1 บาท) 
ดําเนินธุรกิจใหเชารถยนตประเภทตางๆ แบบสัญญาเชาเพื่อการดําเนินงาน (Operating lease) ซึ่งมีความ
แตกตางจากการใหเชารถยนตแบบสัญญาเชาทางการเงิน (Financial lease) และเชาซื้อ (Hire purchase) 
ดังนี้  

1) ธุรกิจใหเชารถยนตเพื่อการดําเนินงาน (Operating lease) เปนสัญญาเชาที่ใหสทิธิลูกคาใช
ทรัพยสิน และสามารถบอกเลิกสญัญาไดเมื่อไมมีความตองการใชทรัพยสินนั้นอีก โดยผูใหเชาจะ
เปนผูรับผิดชอบในคาใชจายบํารุงรักษาทรัพยสินที่ใหเชาเอง และเมือ่สิ้นสุดสัญญาเชาแลว ผูให
เชาสามารถนําทรัพยสินดังกลาวออกใหผูอื่นเชาไดอีก โดยกลยุทธทางการตลาดที่ใชจะเนนดาน
คุณภาพของการใหบริการเปนหัวใจหลัก ปจจบุันผูประกอบการในธรุกิจใหเชารถยนตในประเทศ
ไทยมีอยูเปนจํานวนมาก (รวมถึง บมจ.ภัทรลีสซิง่ฯ “PL” ที่จดทะเบยีนใน SET) แตสวนใหญจะ
เปนการใหเชารายวัน หรือรายสัปดาห ลูกคากลุมเปาหมายสวนใหญจะเปนนกัทองเที่ยว ซึ่งไมใช
คูแขงโดยตรงของ KCAR ที่เนนลูกคาประเภทองคกรเปนหลัก  

2) ธุรกิจใหเชารถยนตแบบสัญญาเชาทางการเงิน (Financial lease) และเชาซื้อ (Hire 
purchase) เปนการใหสินเชื่อโดยที่ลูกคาตกลงทําสัญญาและตกลงจายชําระคางวดใหกับ
ผูประกอบการ โดยลูกคาสามารถครอบครองและใชทรัพยสินนั้น  โดยที่สัญญาระบุวาลูกคามี
สิทธิเลือกที่จะซื้อทรัพยสินได  หรือสัญญาระบุวากรรมสิทธิ์ในทรัพยสินจะโอนไปใหลูกคาตอเมื่อ
ลูกคาไดจายชําระคางวดครบถวนตามสัญญาแลว ทั้งนี้ ผูประกอบการดานนี้สวนใหญจะเปน
สถาบันการเงิน บริษัทในเครือของผูผลิตและจําหนายรถยนต และบริษัทใหเชาซื้อลีสซิ่งทั่วไป ซึ่ง
ผูประกอบการดานนี้ ไมใชคูแขงโดยตรงของ KCAR  แมวาการดําเนินธุรกิจจะใกลเคียงกัน 
เนื่องจากมีกลุมลูกคาเปาหมายและกลยุทธทางการตลาดที่แตกตางกัน โดยเฉพาะการใชกลยุทธ
ดานราคา และอัตราดอกเบี้ยในการแขงขันสูง  

3)  
โครงสรางผูถือหุน ณ ส้ินเดือน มี.ค.55 ของ KCAR  โครงสรางรายไดรวมของ KCAR ณ ส้ินงวด 1Q55 
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ที่มา : งบการเงิน/ KCAR 

 

KCAR เปนผูประกอบการที่มี
ประสบการณในธุรกิจการใหเชา
รถยนตแบบ Operating lease มา
นานกวา 30 ปแลว 
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ทั้งนี้ KCAR มีประสบการณในธรุกิจการใหเชารถยนตมานานกวา 30 ป โดยมอีายุการใหเชาสวนใหญ                  
ไมเกิน 5 ป และการใหเชาระยะสัน้แบบ Short term rent อายุไมเกิน 1 ป (รายวัน รายสัปดาหและราย
เดือน) แกลกูคาองคกรทั้งในภาครัฐและเอกชน (รวมกันถึง 94% ของรายไดรวม) รวมถึงบุคคลทั่วไป โดย
รถยนตที่บริษัทฯ ใหเชาสวนใหญเปนรถยนตที่ไดรับความนิยมภายใตแบรนดญี่ปุน อาทิ โตโยตา ฮอนดา 
อีซูซุ และนิสสัน ซึ่งมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง ทั้งรถยนตนั่งขนาดเล็ก กลางและใหญ รถตู และ                            
รถกระบะ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยงัมีการใหเชารถยนตแบรนดยุโรป เพ่ือตอบสนองความตองการของลกูคา
ระดับบนดวย และเพื่อเปนการเสรมิบริการการใหเชารถยนตใหครอบคลุม บริษัทฯ ไดมีการจัดทําประกันภัย
รถยนตประเภทชัน้ 1 สําหรับรถยนตทุกคัน และบริษัทฯ จะเปนผูรับภาระคาใชจายที่เกี่ยวของกับ
ยานพาหนะ อาทิ คาใชจายในการจดทะเบียนและตอภาษีรถยนต คาตรวจสภาพรถ คาซอมแซมและ
บํารุงรักษา โดยที่บริษัทฯ มีศูนยบริการที่สํานักงานใหญ ถ.พระราม 3 และสาขาอโศก รวมทั้งศูนยบริการ
อื่นที่มีสัญญากับบริษัทมากกวา 500 แหง สําหรับการใหบริการดูแลรถที่ครอบคลุมแกลูกคา  

ปจจุบัน KCAR มีบริษัทยอย 1 แหง ไดแก บ.กรุงไทย ออโตโมบิลฯ โดยถือหุนสัดสวน 95% ของทุนเรียก
ชําระแลวมูลคา 40 ลานบาท ประกอบธุรกิจรับซื้อ จําหนายและแลกเปลี่ยนรถยนตใชแลว โดยไมจํากัด                  
แบรนดและประเภทรถยนต เพ่ือสนับสนุนการใหบริการที่ครบวงจร และตอยอดธุรกิจนอกเหนือจากการให
เชารถยนต เนื่องจากบริษัทฯ สามารถจัดจําหนายรถยนตที่ครบสัญญาเชาผานชองทางนี้ไดโดยตรง และ
เขาถึงลูกคา ซึ่งจะทําใหการขายไดราคาที่สูงขึ้น (ชวยประหยัดคาใขจายในการดําเนินการขายผาน
บุคคลภายนอกลงไป)  ภายใตศูนย “โตโยตา กรุงไทย ยูสคาร” ซึ่งปจจุบันบริษัทฯ มีศูนยจําหนาย 2 แหง 
(ถนนกาญจนาภิเษก เขตบางแค และถนนศรีนครินทร เขตประเวศ) โดยบริษัทฯ ไดเขารวมโครงการกับ                   
บ.โตโยตา มอเตอร ประเทศไทยฯ ในโครงการโตโยตา ชัวร (Toyota Sure Program) ซึ่งเปนโครงการ
จําหนายรถยนตโตโยตาใชแลวภายใตรูปแบบและการบริหารงานที่ไดรับคําแนะนําและความชวยเหลือดาน
ตางๆ จากโตโยตา ดังนี้ 1) การรับประกันสภาพรถยนตใชแลวที่จําหนายไปโดยโตโยตา เปนเวลา 1 ป  หรือ
ระยะทาง 20,000 กม. 2) การจัดหาสินคาคงคลังและชองทางการจําหนาย 3) การชวยเหลืองบประมาณ
ดานการตลาด และ 4) การนําระบบงานและเทคโนโลยีตางๆ ที่ใชในตางประเทศมาสนับสนุน ซึ่งโครงการ
ดังกลาว ไดรับการตอบรับและประสบความสําเร็จอยางมากในหลายประเทศทั่วโลก อาทิ สหรัฐอเมริกา 
และญี่ปุน ซึ่งนอกเหนือจากรถยนตในโครงการโตโยตา ชัวร แลว บริษัทฯ ยังสามารถจําหนายหรือรับซื้อ
รถยนตใชแลวอื่นๆ ไดทุกแบรนด ไมไดจํากัดแคเพียงแบรนดโตโยตาเทานั้น 

 

ยอดขายรถยนตรายเดือนในประเทศสิ้นสุดถึงเดือน พ.ค.55    คาดการณยอดขายรถยนตรวมในประเทศป 2555 
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ที่มา : สภาอุตสาหกรรมฯ/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP    
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ทั้งนี้ กลยุทธธุรกิจของ KCAR ในชวง 3 ปขางหนา ยังเนนการเติบโตแบบมีคุณภาพ โดยบรษัิทฯ 
ต้ังเปาหมายการขยายตัวของรายไดรวมในแตละปไมตํ่ากวา 10% p.a. โดยกําหนดใหรายไดจากการใหเชา
รถยนตเติบโตเฉลีย่ไมตํ่ากวา 5% p.a. สวนที่เหลอืเปนการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนต สําหรับ
แผนการขยายธุรกิจในป 2555 บริษัทฯ ต้ังเปาจะเพิม่จํานวนรถยนตใหเชาขึ้นสูระดับ 6.8 พันคัน จาก 6.4 
พันคัน ณ สิ้นป 2554 (+6.3% yoy) ดวยอานิสงคจากการเปดตัวรถยนตรุนใหมๆ ออกมาอยางตอเนื่อง ซึง่
จะชวยกระตุนความตองการในการเปลี่ยนรถยนตของลูกคา ในขณะที่ Supply รถยนตยังไมสามารถสง
มอบไดทันกับความตองการ ทําใหตลาดรถยนตใหเชายังเปนที่นาสนใจมากสําหรับผูบริโภค นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยงัต้ังเปาจําหนายรถยนตใชแลวจํานวน 2.3 พันคัน จาก 2.08 พันคันในป 2554 (+10.6% yoy) 
แบงเปนการขายผาน KCAR จํานวน 1.35 พันคัน (+6.4% yoy) และขายผานโตโยตา ชัวร จํานวน 950 คัน 
(17.3% yoy) ซึ่งจากการพิจารณาอัตรากําไรขั้นตนในชวง 3 ปที่ผานมาของทั้ง 2 ธุรกิจอยูที่ระดับเฉลี่ยราว 
30% p.a. แบงเปนธุรกิจการใหเชารถยนตมีอัตรากําไรขั้นตนเฉลี่ย 18%  สวนธุรกิจการขายรถยนตใชแลว 
มีอัตรากําไรขั้นตนเฉลี่ยราว 36-40% p.a. ถือเปนอัตรากําไรในระดับสูงมากเมื่อเทยีบกับ PL คูแขงที่จด
ทะเบียนใน SET ซึ่งมีกําไรจากการขายสินทรัพยใชแลวเฉลี่ยราว 15-16% เทานั้น สะทอนถึงความสําเร็จใน
ธุรกิจที่มีการตอยอดใหครบวงจร บวกกับความรวมมือกับโครงการโตโยตา ชัวร ที่ชวยทาํใหธุรกรรมการขาย
รถยนตใชแลวของบริษัทฯ เปนไปไดคลองตัวมากขึ้นจากความเชื่อม่ันของผูบริโภคที่ใหความไววางใจ                 
ในมาตรฐานการตรวจสอบคุณภาพรถยนตของโตโยตา ดังนั้น เปาหมายการขายรถยนตใชแลวที่เปนไปใน
เชิงรุกมากกวาเปาหมายธุรกิจการใหเชารถยนต เปนอกีปจจัยบวกที่จะชวยหนุนใหแนวโนมอตัรากําไร
ขั้นตนของ KCAR ปรับตัวสูงขึ้นตามที่ฝายวิจัยประเมินไวในชวง 3 ปขางหนา โดยจะขึน้ไปที่ระดับ 35% ใน
ป 2557 โดยในชวง 4Q55 บริษัทฯ มีแผนจะเปดศูนยจําหนายเพิ่มอีก 1 แหงที ่ ถ.พหลโยธิน ซึ่งจะชวย
ผลักดันการเติบโตของธุรกจิการขายรถยนตใชแลวไดอยางเต็มที่ต้ังแตป 2556 เปนตนไป  

 

แผนการจัดซือ้และจําหนายรถยนตในป 2552-2555 ของ KCAR  

รายการ 2552 2553 2554 2555F

จํานวนรถยนตตนงวด (คัน) 5,718      6,076      6,054      6,407     

จํานวนซื้อระหวางงวด (คัน) 1,467      1,309      1,622      2,300     

จํานวนขายระหวางงวด (คัน) (1,109)     (1,331)     (1,269)     (1,900)    

จํานวนรถยนตปลายงวด (คัน) 

   - รถยนตรอการขาย 314         252         370         N/A

   - รถยนตเพื่อการใหเชา 5,762      5,802      6,037      N/A

รวมจํานวนรถยนตปลายงวด 6,076      6,054      6,407      6,800     

มูลคาตามบัญชีสุทธิปลายงวด (ลานบาท) 

   - รถยนตรอการขาย 92           73           142         N/A

   - รถยนตเพื่อใหเชา 2,977      2,883      2,917      N/A

รวมมูลคาตามบัญชีสุทธิปลายงวด 3,069      2,955      3,059      N/A  
ที่มา: KCAR 

 
 

กลยุทธการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานของ KCAR ในชวง 3 ป
ขางหนา สวนใหญมาจากธุรกิจ   
ตอยอดซึ่งใหอัตรากําไรในระดับที่
สูงเกิน 30% p.a.  
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คาดการณการเติบโตของรายไดรวมและ Gross margin         
ของ KCAR ในป 2555-57 

Gross margin รายธุรกิจป 2555-57 ของ KCAR 

32%
28%

31% 31% 34% 35%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2552 2553 2554 2555F 2556F 2557F

ลานบาท

รายไดรวม (ลานบาท) Gross margin

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2552 2553 2554 2555F 2556F 2557F

Gross margin - ให เชารถยนต Gross margin - การขายรถยนต  
ที่มา : KCAR/ ฝายวิจัย ASP  

 

ตนทุนทางการเงินตํ่ามากเมื่อเทียบกบัตนทุนรวม พึ่งพาการทําเชาซ้ือเปนหลัก  
หากพิจารณาสัดสวนของตนทุนทางการเงินของ KCAR พบวาอยูในระดับที่ตํ่าเพียง 4.8% ของตนทุนรวม 
ในงวด 1Q55 และเพียง 5.6% ในป 2554 โดยที่ตนทุนสวนใหญกวา 80% จะเนนไปที่ตนทุนการเชาซื้อ
รถยนต และอีก 10% เปนตนทุนคาใชจายดําเนินงาน โดยมีตนทุนทางการเงินเฉลี่ยเพียง 5.21% และ 
5.14% ในงวด 1Q55 และป 2554 ตามลําดับ เนื่องจากบริษัทฯ เนนพ่ึงพาแหลงเงินกูยืมสวนใหญจากการ
ทําสัญญาเชาซื้อรถยนต (Hire purchase) ถึง 72% ของแหลงเงินทุนจากการกูยืมรวม สวนที่เหลือเปน             
เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน (เพ่ือการบริหารสภาพคลองในแตละชวงเวลาที่อาจตองมีการทําซื้อรถยนตเปน
จํานวนมากสําหรับลูกคาองคกร) ทําใหชวยลดความเสี่ยงในเรื่องการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน  
ยามที่เปลี่ยนเขาสูทิศทางขาขึ้นไดคอนขางมาก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ถูกตรึงไวแลวตามระยะเวลาของ
การทําเชาซื้อ อีกทั้งบริษัทฯ ยังสามารถจัดเงื่อนไขการเชาซื้อรถยนตใหมีระยะเวลาสอดคลองกับระยะเวลา
การปลอยเชาไดเพ่ือไมเกิดการติดขัดดานสภาพคลอง นอกจากนี้ หากพิจารณารายไดขั้นตํ่าจากคาเชาใน
อนาคตของบริษัทฯ ภายใตสัญญาเชาเพื่อการดําเนินงานที่ไมอาจบอกเลิกไดที่มีอายุไมเกิน 1 ป และอายุ
มากกวา 1 ป ณ สิ้นงวด 1Q55 เทากับ 828 ลานบาท และ 979 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งสูงกวาภาระหนี้สิน
ที่จะครบกําหนดชําระภายใน 1 ป ที่มีจํานวน 754 ลานบาท และ 710 ลานบาท ตามลําดับ จึงชวยลดความ
กังวลในเรื่องของสภาพคลองทางการเงินไปไดมาก อีกทั้ง KCAR ยังมีสภาพคลองหมุนเวียนในแตละปจาก
การจําหนายรถยนตใชแลวภายหลังหมดอายุสัญญาเชา โดยในป 2555 คาดวาจะมีรถครบกําหนดสัญญา
เชากวา 1.9 พันคัน ซึ่งคอนขางเพียงพอมากตอการดํารงสภาพคลองของบริษัทฯ (ป 2554 มีการขาย
รถยนตออกไปเปนจํานวน 1.27 พันคัน โดยมีเงินสดรับจากการขายกวา 707 ลานบาท) นอกจากนี้ หาก
พิจารณาสัดสวนหนี้สินตอทุน ณ สิ้นงวด 1Q55 พบวาอยูที่ระดับตํ่าเพียง 1.24 เทา ยังตํ่ามากหากเทียบกับ
คูแขงสวนใหญในอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยสูงเกิน 2 เทา จึงยังมีศักยภาพในการขยายตัวของธุรกิจในระยะ
ยาวไดอีกมาก  
 
 
 
 

ตนทุนทางการเงินแทบไมไดเปน
ปจจัยกดดันตอผลการดําเนินงาน
ของ KCAR เพราะพึ่งพาการทํา
เชาซื้อซึ่งอัตราดอกเบี้ยไดถูกตรึง
ไวในแตละชวงอายุสัญญาแลว   
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วิเคราะหสภาพคลองทางการเงินโดยเปรียบเทยีบกับหนี้สินตาม
สัญญาเชาซือ้กบัรายไดคาเชาในอนาคตทีไ่มอาจบอกเลิกได 

คาดการณภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยรวมและสัดสวนหนี้สินตอทนุ
ป 2555-57  

ลานบาท 2552 2553 2554 1Q55

หน้ีสินตามสัญญาเชาซื้อและสัญญาเชาการเงิน แยกตามอายุคงเหลือของสัญญา

  - ไมเกิน 1 ป 636        822        718        754        

  - เกิน 1 ปแตไมเกิน 5 ป 1,219     829        723        710        

รวม 1,856     1,651     1,441     1,465     

รายไดคาเชาในอนาคตภายใตสัญญาเชาดําเนินงานที่ไมอาจบอกเลิกได  

  - ไมเกิน 1 ป 896        866        859        828        

  - เกิน 1 ปแตไมเกิน 5 ป 1,073     922        981        979        

รวม 1,969     1,788     1,840     1,807      
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ท่ีมา : KCAR/ ฝายวิจัย ASP  

แนวโนมผลการดําเนินงาน 2Q55 เติบโตตอเนื่องและงวด 2H55 ยังทรงตัวสูง
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิงวด 2Q55 เทากับ 116 ลานบาท เติบโต 6.6% qoq และ 25.4% yoy ดวยปจจัย
หนุนจากการเติบโตจากทั้งรายไดจากคาเชารถยนต และรายไดจากการขายรถยนต เทากับ 6.6% qoq และ 
2.4% qoq ตามลําดับ โดยคาดวาบริษัทฯ ยังสามารถรักษา Gross margin ในงวด 2Q55 ไดใกลเคียงกับ
งวด 1Q55 ที่ 31.3% อยางไรก็ตาม แมในงวดนี้จะเห็นการเพิ่มขึ้นของคาใชจายดําเนินงานราว 4.2% qoq  
แตก็สามารถชดเชยไดจากการเพิ่มขึ้นของรายไดจากธุรกิจหลักดังกลาว บวกกับตนทุนทางการเงนิที่ยัง
คอนขางทรงตัวใกลเคียงกบังวดที่ผานมา จึงทําใหยงัเห็นการเติบโตของกําไรสุทธิในงวดนี้  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานในงวด 2H55 ซึ่งฝายวิจัยคาดวาจะทรงตัวสูงใกลเคียงกับงวด 1H55 โดย
คิดเปนสัดสวน 51% ตามการเติบโตของภาวะเศรษฐกิจในประเทศซึ่งจะเปนปจจัยผลักดันความตองการ
เชารถยนตของผูประกอบการตางๆ โดยที่แนวโนมการเติบโตของผลการดําเนินงานป 2556 คาดวาจะ
เปนไปในเชิงรุกตอเนือ่งอกีราว 21% yoy ดวยปจจยัหนุนจากการขยายศูนยจําหนายรถยนตใชแลวเพิ่มขึ้น
อีก 1 แหงในชวงปลายป 2555 ดังกลาวไวในตอนตน    

คาดการณผลการดําเนินงานงวด 2Q55 และ 1H55 ของ KCAR  
(ลานบาท) 1Q53 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 1H55F 1H54 %YoY

รายไดจากคาเชารถยนต 263         268         271         271         270         272         275         280         282         300         6.6% 10.5% 582         542         7.4%

รายไดจากการขายรถยนต 248         272         260         280         288         301         294         216         366         375         2.4% 24.4% 741         589         25.8%

รายไดอ่ืน 18           14           15           18           17           27           24           24           24           27           14.1% -1.5% 51           45           13.5%

ตนทนุการใหเชารถยนต (221)        (223)        (228)        (225)        (216)        (219)        (224)        (228)        (231)        (246)        6.5% 12.2% (477)       (435)       9.6%

ตนทนุการขายรถยนต (152)        (177)        (167)        (179)        (184)        (194)        (188)        (135)        (232)        (236)        2.0% 21.9% (468)       (378)       23.8%

กําไรขั้นตน 156         153         151         165         175         187         181         157         209         220         5.3% 17.3% 429         362         18.3%

คาใชจายในการขายและบริหาร (27)          (26)          (26)          (30)          (31)          (30)          (32)          (32)          (37)          (39)          4.2% 28.0% (76)         (61)         23.8%

คาใชจายอ่ืน (5)            (4)            (3)            (4)            (4)            (4)            (4)            (4)            (4)            (4)            0.0% -1.4% (8)           (8)           3.2%

ตนทนุทางการเงิน (32)          (30)          (29)          (28)          (26)          (25)          (25)          (26)          (25)          (25)          -2.6% -3.2% (50)         (52)         -3.6%

กําไรกอนภาษีเงินได 92           93           92           103         114         127         120         95           142         152         7.1% 19.5% 294         241         22.0%

หัก ภาษีเงินได (14)          (6)            (4)            (10)          (34)          (35)          (35)          (27)          (33)          (36)          8.9% 3.7% (69)         (68)         0.7%

สวนทีเ่ปนของสวนไดเสยีทีไ่มมีอํานาจควบ (0)            (0)            (1)            (1)            (1)            (1)            (1)            (0)            (1)            (1)            0.0% 22.6% (2)           (1)           34.1%

กําไรสทุธิ 78           87           87           92           80           92           84           67           109         116         6.6% 25.4% 224         172         30.4%

EPS (บาท) 0.31        0.35        0.35        0.37        0.32        0.37        0.34        0.27        0.43        0.46        6.6% 25.4% 0.90        0.69        30.4%

กําไรจากการดําเนินงาน 78           87           88           93           80           93           85           67           109         116         6.5% 25.3% 226         173         30.4%

Norm EPS (บาท) 0.31        0.35        0.35        0.37        0.32        0.37        0.34        0.27        0.58        0.58        0.0% 55.7% 1.16        0.69        67.1%

สนิทรัพยทีม่ีไวเพื่อเชาเติบโต #REF! 0.6% -0.8% -0.1% -2.5% 2.7% 2.3% -1.2% 0.8% 1.5% 3.5% -0.7%

Gross margin 29.4% 27.7% 27.6% 29.0% 30.4% 31.2% 30.5% 30.2% 31.1% 31.3% 31.2% 30.8%

Cost/ Income Ratio 5.4% 4.9% 5.0% 5.5% 5.6% 5.3% 5.6% 6.4% 5.7% 5.7% 5.7% 5.4%

ROE 26.3% 29.3% 29.5% 29.9% 24.2% 27.3% 25.1% 19.6% 29.8% 29.4% 30.1% 27.1%

Debt/Equity (x) 1.87        1.77        1.75        1.58        1.42        1.38        1.49        1.42        1.24        1.16        1.16        1.38        

ที่มา :  งบการเงิน / ฝายวิจัย ASP   

แนวโนมผลการดําเนินงาน 2Q55 
ยังเห็นการฟนตัวตอเนื่อง โดยงวด
2H55 คาดวายังทรงตัวสูงตอเนื่อง 
และจะยิ่งเติบโตเชิงรุกในป 2556  
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ประเด็นความเสี่ยงของ KCAR 

1. ภาวะเศรษฐกิจและการเติบโตของยอดขายรถยนตในประเทศ จะเปนเครื่องบงชี้ถึงการเติบโต
ของธุรกิจการใหเชารถยนตและการขยายรถยนตใชแลวของ KCAR ซึ่งหากมีผลกระทบเกิดขึ้นตอ
ปจจัยทั้ง 2 ประการ จะทําใหการเติบโตของสินเชือ่ของบริษัทฯ ไมเปนไปตามที่ประเมินไว โดย
ทุกๆ 1% ของรายไดรวมที่ลดลงจะกระทบตอกาํไรสุทธิของ KCAR ใหลดลง 1.2% จาก
เดิม  

2. ภาวะอัตราดอกเบี้ยในยามที่มีการเปลี่ยนทิศทางเขาสูทิศทางขาขึ้น จะสงผลกระทบตอตนทุน
ทางการเงินของบริษัทฯ เพราะจะทาํใหภาระการเชาซื้อรถยนตสูงขึ้น หากไมมีการบรหิารจัดการ
แหลงเงนิกูยืมอยางมีประสิทธิภาพ  โดยทุกๆ 1% ของตนทุนทางการเงินของ KCAR ที่
เพิ่มขึ้น จะกระทบตอกําไรสุทธใิหลดลง 0.2% จากเดิม  

3. การเพิ่มขึ้นของ NPL หากเกิดผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจในประเทศหรือตอคุณภาพลูกหนี้ของ
บริษัทฯ อยางไรก็ตาม ดวยนโยบายการปลอยรถเชาที่เปนไปอยางรัดกุมดวยการเรียกเกบ็เงิน             
มัดจําลวงหนาโดยเฉลี่ยจํานวน 3 เดือนของราคาคาเชา  อีกทั้งดวยประสบการณและวิธีการใน
การคัดเลือกลูกคา รวมถึงประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหนี ้ จึงทําใหบริษัทฯ มี NPL  คอนขาง           
ตํ่ามากเพียง 3.8 ลานบาท หรือคิดเปน 1.8% ของลกูหนี้รวมณ สิ้นงวด 1Q55 ที่ผานมา ซึ่งหาก
บริษัทฯ ตองมกีารเพิ่มเงินกันสํารองหนี้ฯ ขึน้ในกรณทีี่เศรษฐกิจชะลอตัวลง ก็แทบไมมีนัยฯ ตอ
ประมาณการของฝายวิจัยที่ประเมนิไว  

 

ลูกหนี้คาเชารถยนตของ KCAR ณ ส้ินงวด 1Q55 
แยกตามอายุการคางชําระหนี ้ 

คาดการณ NPL ตอลูกหนี้รวมป 2555-57  

 

ยังไมถึงกําหนดชําระ
84%

คางชําระ 6-12 เดือน
1% มากกวา 12 เดือน

2%

คางชําระ 3-6 เดือน
3%

คางชําระ 0-3 เดือน
10%

 

4

4

4

5

5

5

5

2552 2553 2554 2555F 2556F 2557F
0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

NPL NPL ตอลูกหนี้รวม

ลานบาท

 
ที่มา :  KCAR/ ฝายวิจยั ASP   

 

 

 

 

 

พื้นฐานของ KCAR มีความ
ออนไหวตอภาพรวมเศรษฐกิจ
และ   การเพิ่มขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ยตลาด 
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แนะนําซ้ือ...แนวโนม ROE สูงเกิน 30% พรอม PER ที่ตํ่ากับเงินปนผลที่สูงจูงใจ   

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ KCAR ซึ่งถือเปนหุน Domestic play ที่คาดวาจะไดรับผลบวกมากจากการเติบโตอยาง
ตอเนื่องของภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมรถยนตในประเทศ บวกกับกลยุทธการเติบโตเชิงรุกเหนอืคูแขง
ในกลุมฯ สะทอนไดจาก ROE ที่สงูเกิน 30% ในชวง 3 ปขางหนา โดยกําหนด Fair value ป 2555 เทากับ  
21.60 บาท อิง PER 12 เทา โดยราคาหุนปจจุบนัยังมี PER และ PBV ตํ่ามากเมื่อเทียบกับหุนในกลุม
เงินทุนหลักทรัพยซึ่งมี PER เฉลี่ยราว 12 เทา อีกทั้งยังคาด Div yield ป 2555-57 สูงเฉลี่ยถึง 8-11% p.a.  
(จายปละ 2 คร้ัง) ภายใตคาดการณ Payout ratio ที่ระดับ 58% ของกาํไรสุทธิ 

วิเคราะหแนวโนมราคาหุน: ทั้งนี้ราคาหุนของ KCAR ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจบุันปรับตัวเพิ่มขึน้ถึง                     
44.4% สูงสุดเมื่อเทียบกบัหุนในกลุมเชาซื้อรถยนตทั้ง 9 แหงที่ฝายวจิยัศึกษา (ทั้ง Bank และ Non bank) 
โดยสามารถ outperform ทั้งคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 11%  และคาเฉลี่ยตลาดฯ ที่เพ่ิมขึ้น  
17.2% และหากพิจารณา PER Band Chart จะเหน็วาราคาหุน KCAR ไดมีการปรับตัวขึ้นไปทดสอบฐาน 
PER ที่ 10 เทา  ขึ้นจากระดับตํ่าสุดในชวงตนป 2555 ที่เพียง 5 เทา โดยที่ฝายวิจยัยังมีความเห็นวาหุน 
KCAR นาจะยังเปนหุนที่สามารถ outperform กลุมฯ และตลาดฯ ไดในชวง 3-6 เดือนขางหนา ดวย
แนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิในชวง 3 ปขางหนาที่เปนไปในเชงิรุกเหนือคาเฉลี่ยกลุมฯ สําหรับการ
วิเคราะหทางเทคนิคจะเห็นวาราคาหุนไมมีแนวตานเพราะเปนหุนที่สามารถขึ้นทํา new high ไดตอเนื่อง  

                                                                PER Band ของ KCAR 

 
 

ที่มา : Bloomberg 
 

                    Historical PER Band ของ KCAR                 Historical PBV Band ของ KCAR 
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ที่มา : Bloomberg 
 

หุน Domestic play ในกลุม
เงินทุนฯ ที่ยังมี PER ตํ่าและ
ปนผลสูง จูงใจมากเกิน 8-10% 
p.a.   
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     ผลตอบแทนของราคาหุนต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบนั                  Technical Chart  ของ KCAR 
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ที่มา : Bloomberg 
 

ประมาณการผลการดาํเนนิงานป 2555-2557 ของ KCAR 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

รายไดจากคาเชารถยนต 1,097    1,152    1,209    1,270    เงินสดและเงินฝากธนาคาร 90        174      165      164      

รายไดจากการขายรถยนต 1,099    1,483    1,706    1,961    ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อื่น 189      208      229      252      

รายไดอื่น 93        117       131       145       สินคาคงเหลือ 214      257      309      371      

ตนทุนการใหเชารถยนต (887)      (921)      (968)      (1,016)   สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือใหเชา 2,917    3,150    3,465    3,812    

ตนทุนการขายรถยนต (701)      (964)      (1,057)   (1,177)   สินทรัพยอื่น 242      256      272      289      

กําไรข้ันตน 700       866       1,021    1,184    สินทรัพยรวม 3,652    4,046    4,439    4,887    

คาใชจายในการขายและบริหาร (125)      (150)      (166)      (184)      เงินเบิกเกนิบัญชีและเงินกูระยะสั้น 174 150 165 182

คาใชจายอื่น (16)       (18)       (20)       (23)       เงินกูยืมอื่นๆ 377      399      439      483      

ตนทุนทางการเงิน (103)      (107)      (120)      (133)      หนี้สินตามสัญญาเชาซื้อ 1,441    1,559    1,637    1,719    

กําไรกอนภาษีเงินได 456       591       715       844       หนี้สินรวม 2,248    2,453    2,622    2,804    

หกั ภาษีเงินได (130)      (139)      (168)      (198)      ทุนเรียกชําระแลว 250      250      250      250      

สวนท่ีเปนของสวนไดเสียท่ีไมมีอํานาจควบคุม (2)         (2)         (3)         (3)         สวนเกนิมูลคาหุน 162 162 162 162

กําไรสุทธิ 323       450       545       643       สํารองอื่น 40        43        43        43        

EPS (บาท) 1.29      1.80      2.18      2.57      กําไรสะสม 952      1,137    1,362    1,627    

กําไรจากการดําเนินงาน 325       452       547       646       สวนของผูถือหุน 1,404    1,593    1,817    2,083    

Norm EPS (บาท) 1.30      1.81      2.19      2.58      หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,652    4,046    4,439    4,887    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55

รายไดจากคาเชารถยนต 272       275       280       282       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 164      116      90        175      

รายไดจากการขายรถยนต 301       294       216       366       ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อื่น 161      148      189      204      

รายไดอื่น 27        24        24        24        สินคาคงเหลือ 186      223      214      202      

ตนทุนการใหเชารถยนต (219)      (224)      (228)      (231)      สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือใหเชา 2,885    2,952    2,917    2,940    

ตนทุนการขายรถยนต (194)      (188)      (135)      (232)      สินทรัพยอื่น 231      237      242      260      

กําไรข้ันตน 187       181       157       209       สินทรัพยรวม 3,628    3,677    3,652    3,781    

คาใชจายในการขายและบริหาร (30)       (32)       (32)       (37)       เงินเบิกเกนิบัญชีและเงินกูระยะสั้น 86        187      174      124      

คาใชจายอื่น (4)         (4)         (4)         (4)         เงินกูยืมอื่นๆ 295      388      377      377      

ตนทุนทางการเงิน (25)       (25)       (26)       (25)       หนี้สินตามสัญญาเชาซื้อ 1,486    1,423    1,441    1,381    

กําไรกอนภาษีเงินได 127       120       95        142       หนี้สินรวม 2,276    2,340    2,248    2,268    

หกั ภาษีเงินได (35)       (35)       (27)       (33)       ทุนเรียกชําระแลว 250      250      250      250      

สวนท่ีเปนของสวนไดเสียท่ีไมมีอํานาจควบคุม (1)         (1)         (0)         (1)         สวนเกนิมูลคาหุน 162      162      162      162      

กําไรสุทธิ 92        84        67        109       สํารองอื่น 900      885      952      1,060    

EPS (บาท) 0.37 0.34 0.27 0.43 กําไรสะสม 900      885      952      1,060    

กําไรจากการดําเนินงาน 93        85        67        109       สวนของผูถือหุน 1,352    1,337    1,404    1,513    

Norm EPS (บาท) 0.37      0.34      0.27      0.58      หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,628    3,677    3,652    3,781    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

Gross margin - การใหเชารถยนต 19.11% 20.00% 20.00% 20.00% อัตราการเติบโตของสินทรัพยใหเชา 1.2% 8.0% 10.0% 10.0%

Gross margin - การขายรถยนต 36.20% 35.00% 38.00% 40.00% อัตราการเติบโตของรายไดจากคาเชารถยนต 2.2% 5.0% 5.0% 5.0%

Gross margin - รวม 30.59% 31.49% 33.52% 35.06% อัตราการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนต 3.7% 35.0% 15.0% 15.0%

หนี้สินระยะสั้น/ หนี้สินรวม 51.6% 52.1% 52.2% 52.2% อัตราภาษีเงินได 28.5% 23.5% 23.5% 23.5%

หนี้สิน/ทุน 1.42      1.32      1.23      1.14      NPL/สินเช่ือรวม 2.3% 2.2% 2.2% 2.2%

Cost to income ratio 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% ตนทุนทางการเงินเฉลี่ย 5.1% 5.2% 5.5% 5.8%

ROAA 8.99% 11.69% 12.83% 13.79% รายไดอื่น/ รายไดรวม 4.2% 4.4% 4.5% 4.5%

ROAE 24.12% 30.03% 31.94% 32.98% คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ/ ลูกหนี้รวม 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 


