
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 COMPANY UPDATE 

 กรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯกรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯ ( (KKCCAARR))   
(  Equity Talk

2H55 ดีกวา 1H55…อนาคตสดใสภายใตโครงสรางธุรกิจที่ปูทางไวแข็งแกรง   วันพฤหัสบดีที่ 30 สิงหาคม พ.ศ.2555 
   

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 16.40 บาท 
 Fair Value :  21.60 บาท 
 มูลคาตลาด : 4,100 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  
 
 
 
 
 
 

4 ตอกย้ําจุดแข็งการเปนผูประกอบการ Operating lease ที่ครบวงจร              
ผูบริหารจาก KCAR ไดใหเกยีรติกับ ASP เพ่ือมานําเสนอขอมูลเก่ียวกับภาพรวมธุรกิจและแนวโนม
ในชวงที่เหลือของป 2555 ใหกบันกัลงทนุและเจาหนี้การตลาดของ ASP เมื่อวานนี้ (29 ส.ค.) โดยสรุป
ภาพรวมใน 2H55 ยังเปนไปในทิศทางบวกตอเนื่องจากชวง 1H55 ที่ผานมา ซึ่งทําไดดีเกินเปาหมาย 
โดย KCAR ไดเนนย้ําถึงจดุแข็งของการเปนผูประกอบการใหเชารถยนตตามสัญญาเชาดําเนินงาน  
(Operating lease) ที่ครบวงจร ดวยโครงสรางธุรกจิทีส่ามารถสราง Synergy ใหเกดิขึ้นรวมกนัภายใต
การดําเนนิงานของทั้งกลุมบริษทัในเครือ ซึ่งเปนปจจัยสําคัญทีท่ําให KCAR สามารถเพิ่มศักยภาพการ
ทํากําไรที่สูงเหนือคูแขงอ่ืนๆ ในตลาด (ROE เฉล่ียในชวง 3 ปที่ผานมา สูงเฉลี่ย 25-30%) เริ่มตั้งแตการ
จัดหารถยนตใหเชาประเภทตางๆ พรอมแบรนดทีห่ลากหลายจากตัวแทนขายรถยนตซึ่งดําเนนิการ
บริษัทในกลุมฯ ทําใหสามารถจัดหารถยนตไดอยางรวดเร็วเพื่อปลอยเชาใหกับลกูคาซึ่งเนนลูกคาองคกร
เปนหลัก นอกจากนี้ KCAR ยังมบีริษัทยอย (ถือหุน 95%)  ไดแก บ.กรุงไทย ออโตโมบิลฯ ซึ่งดําเนนิ
ธุรกิจจําหนายรถยนตมือสองภายใตแบรนด “โตโยตา ชัวร” โดยมีศูนยจําหนายจํานวน 2 แหง และคาด
วาจะเพิ่มอีก 1 แหงในชวงปลายป 2555 เพ่ือจัดจําหนายรถยนตมือสองที่ผานการใหเชาไปแลว ซึ่งหาก
เปนแบรนดรถยนตโตโยตาจะยิ่งไดราคาที่ดีมาก เนื่องจากมีการรับประกันคุณภาพจาก Toyota ทําใหได 
margin ที่สูงคุมคามาก อีกทั้งการที่บริษทัฯ มีศูนยบริการเปนของตนเอง ทําใหชวยเพิ่มความมัน่ใจและ
ยังเปนใหบริการแกลูกคาที่ครบวงจร       
4 คงประมาณการ…จบงวด 1H55 ไดดีเกินเปา ภาพรวม 2H55 เติบโตเรงตัวขึ้น        
ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 โดยเชือ่มัน่วาแนวโนมการเติบโตของธุรกจิ
หลกัในชวง 2H55 จะเปนไปในอัตราที่เรงตัวมากขึน้จาก 1H55 ทั้งธุรกิจการใหเชารถยนตและขาย
รถยนต หากพิจารณาจากรายไดรับรวมในงวด 1H55 ที่เติบโตถงึ 12.4% yoy ถือวาดีเกินเปาหมายทัง้  
ป 2555 ที่ตั้งไวเพียง 10% yoy สวนใหญเปนการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนตที่สูงถึง 20.5% 
yoy โดยมียอดจําหนายรถยนตรวมทั้งสิน้ 1.16 พันคนั เทยีบกบัเปาหมายทั้งป 2555 ทีต่ั้งไว 2.3 พันคัน 
สวน Gross margin ของการขายรถยนตในชวง 1H55 อยูที่ระดับ 14% ยังสอดคลองกบัเปาหมายที่ตั้งไว 
13-15% ขณะทีร่ายไดจากคาเชารถยนตยังเหน็การเติบที่ดีเชนกนัถงึ 3.6% yoy สําหรับยอดจําหนาย
รถยนตในชวง 2H55 นาจะเดนิหนาบรรลุเปาหมายทั้งป 2555 ที่ตั้งไวได แมจะเหน็แรงกดดนัจาก
มาตรการลดหยอนภาษีรถยนตคนัแรก 1 แสนบาท/คัน (ตํ่ากวา 1.5 พันซีซี) จากภาครัฐ ทําใหราคา
จําหนายรถยนตมือ่สองปรับตัวลดลง แตเนื่องจากแบรนดรถยนตที่จําหนายผาน Toyoya Sure ของ
บริษัทฯ ทีม่ีความหลากหลายทําใหชวยลดผลกระทบไปไดมาก ซึง่บริษัทฯ เชื่อมัน่วาเมื่อหมดอายุ
มาตรการดังกลาว นาจะทําใหกิจกรรมการขายรถยนตมือสองโดยรวมกลับคนืสูสถานการณปกติทั้งนี้  
4 คงคําแนะนําซ้ือ...Div yields สูง เหมาะสําหรับการลงทนุในชวงตลาดหุนผันผวน    
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อ KCAR   โดย Fair value ป 2555 เทากับ  21.60 บาท อิง PER 12 เทา ทั้งนี้
ราคาหุนปจจุบันยังมี PER และ PBV ตํ่ามากเมื่อเทยีบกบัหุนในกลุมเงนิทนุหลักทรัพยซึ่งมี PER เฉลี่ย
ราว 12 เทา อีกทัง้คาดการณ Div yields เฉลี่ยที่สูง 6-7% p.a. ในชวง 2 ปขางหนา ทําใหชวยลดความ
เสี่ยงของการปรับฐานราคาหุนในชวงภาวะตลาดฯ ผันผวนไปไดมาก        

 

 
 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.80 1.63 10%
2556F 2.18 1.88 16%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลศิ

80-89 ดมีาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 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 (เทา)  11.9 12.7 9.1 7.5 6.4  
BVS (เทา) 5.11 5.62 6.37 7.27 8.33  
PBV (เทา)  3.2 2.9 2.6 2.3 2.0  
DPS (บาท)  0.74 0.76 1.06 1.28 1.51  
Dividend Yields (%) 4.5% 4.6% 6.4% 7.8% 9.2%  
ROE 28.9% 24.1% 30.0% 31.9% 33.0%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 
 

อุษณีย ลิ่วรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 
เอมิกา จารุอาํพรพรรณ 

ผูชวยนักวิเคราะห
amika@asiaplus.co.th 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 โครงสรางการถือหุนของกลุม KCAR  โครงสรางกลุมลกูคาของ KCAR  
 
 
 

 
 
 

รัฐวิสาหกิจ
20%

รัฐบาล
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บริษัทเอกชน
75%

 
ท่ีมา : KCAR ท่ีมา : KCAR     

โครงสรางผูถือหุน ณ สิ้นงวด 1H55 ของ KCAR  โครงสรางรายไดรวมของ KCAR ณ สิ้นงวด 1Q55 

กลุมจันทรเสรีกุล
75%
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2%

อื่นๆ
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การขายรถยนต
53%

อื่นๆ 
4%

รายไดจาก
คาเชารถยนต

43%

 
ท่ีมา : KCAR ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP     

จํานวนรถยนตใหเชาและรถยนตจําหนายในงวด 1H55   
เทียบกับเปาหมายทั้งป 2555 

Historical PER Band ของ KCAR  

 

หนวย : คัน 2553 2554 1H55 2555F

รถยนตใหเชา - KCAR 6,055     6,408     6,489     6,818     

รถยนตจําหนาย - Toyota Sure 2,168     2,079     1,163     2,300     

รวม 8,223     8,487     7,652     9,118      
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ท่ีมา : KCAR ท่ีมา : KCAR    
     ผลตอบแทนของราคาหุนต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน                          Technical Chart  ของ KCAR 
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ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-57 ของ KCAR 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

รายไดจากคาเชารถยนต 1,097    1,152    1,209    1,270    เงินสดและเงินฝากธนาคาร 90        174      165      164      

รายไดจากการขายรถยนต 1,099    1,483    1,706    1,961    ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อ่ืน 189      208      229      252      

รายไดอ่ืน 93        117       131       145       สินคาคงเหลือ 214      257      309      371      

ตนทนุการใหเชารถยนต (887)      (921)      (968)      (1,016)   สินทรัพยทีม่ีไวเพ่ือใหเชา 2,917    3,150    3,465    3,812    

ตนทนุการขายรถยนต (701)      (964)      (1,057)   (1,177)   สินทรัพยอ่ืน 242      256      272      289      

กําไรข้ันตน 700       866       1,021    1,184    สินทรัพยรวม 3,652    4,046    4,439    4,887    

คาใชจายในการขายและบริหาร (125)      (150)      (166)      (184)      เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 174 150 165 182

คาใชจายอ่ืน (16)       (18)       (20)       (23)       เงินกูยืมอ่ืนๆ 377      399      439      483      

ตนทนุทางการเงิน (103)      (107)      (120)      (133)      หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ 1,441    1,559    1,637    1,719    

กําไรกอนภาษีเงินได 456       591       715       844       หนี้สินรวม 2,248    2,453    2,622    2,804    

หกั ภาษีเงินได (130)      (139)      (168)      (198)      ทนุเรียกชําระแลว 250      250      250      250      

สวนทีเ่ปนของสวนไดเสียทีไ่มมีอํานาจควบคุม (2)         (2)         (3)         (3)         สวนเกินมูลคาหุน 162 162 162 162

กําไรสุทธิ 323       450       545       643       สํารองอ่ืน 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       สวนของผูถือหุน 1,404    1,593    1,817    2,083    

Norm EPS (บาท) 1.30      1.81      2.19      2.58      หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,652    4,046    4,439    4,887    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดจากคาเชารถยนต 275       280       282       280       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 116      90        175      142      

รายไดจากการขายรถยนต 294       216       366       344       ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อ่ืน 148      189      204      210      

รายไดอ่ืน 24        24        24        24        สินคาคงเหลือ 223      214      202      194      

ตนทนุการใหเชารถยนต (224)      (228)      (231)      (226)      สินทรัพยทีม่ีไวเพ่ือใหเชา 2,952    2,917    2,940    2,949    

ตนทนุการขายรถยนต (188)      (135)      (232)      (220)      สินทรัพยอ่ืน 237      242      260      218      

กําไรข้ันตน 181       157       209       202       สินทรัพยรวม 3,677    3,652    3,781    3,713    

คาใชจายในการขายและบริหาร (32)       (32)       (37)       (38)       เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 187      174      124      129      

คาใชจายอ่ืน (4)         (4)         (4)         (4)         เงินกูยืมอ่ืนๆ 388      377      377      338      

ตนทนุทางการเงิน (25)       (26)       (25)       (23)       หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ 1,423    1,441    1,381    1,351    

กําไรกอนภาษีเงินได 120       95        142       136       หนี้สินรวม 2,340    2,248    2,268    2,186    

หกั ภาษีเงินได (35)       (27)       (33)       (33)       ทนุเรียกชําระแลว 250      250      250      250      

สวนทีเ่ปนของสวนไดเสียทีไ่มมีอํานาจควบคุม (1)         (0)         (1)         (1)         สวนเกินมูลคาหุน 162      162      162      162      

กําไรสุทธิ 84        67        109       103       สํารองอ่ืน 885      952      1,060    1,073    

EPS (บาท) 0.34 0.27 0.43 0.41 กําไรสะสม 885      952      1,060    1,073    

กําไรจากการดําเนินงาน 85        67        109       103       สวนของผูถือหุน 1,337    1,404    1,513    1,527    

Norm EPS (บาท) 0.34      0.27      0.58      0.58      หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,677    3,652    3,781    3,713    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Gross margin - การใหเชารถยนต 19.11% 20.00% 20.00% 20.00% อัตราการเติบโตของสินทรัพยใหเชา 1.2% 8.0% 10.0% 10.0%

Gross margin - การขายรถยนต 36.20% 35.00% 38.00% 40.00% อัตราการเติบโตของรายไดจากคาเชารถยนต 2.2% 5.0% 5.0% 5.0%

Gross margin - รวม 30.59% 31.49% 33.52% 35.06% อัตราการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนต 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/ทนุ 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% ตนทนุทางการเงินเฉลี่ย 5.1% 5.2% 5.5% 5.8%

ROAA 8.99% 11.69% 12.83% 13.79% รายไดอ่ืน/ รายไดรวม 4.2% 4.4% 4.5% 4.5%

ROAE 24.12% 30.03% 31.94% 32.98% คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ/ ลูกหนี้รวม 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


