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 กรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯกรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯ ( (KKCCAARR))   
(  Equity Talk

2H55 ดีกวา 1H55…อนาคตสดใสภายใตโครงสรางธุรกิจที่ปูทางไวแข็งแกรง   วันพฤหัสบดีที่ 30 สิงหาคม พ.ศ.2555 
   

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 16.40 บาท 
 Fair Value :  21.60 บาท 
 มูลคาตลาด : 4,100 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  
 
 
 
 
 
 

4 ตอกย้ําจุดแข็งการเปนผูประกอบการ Operating lease ที่ครบวงจร              
ผูบริหารจาก KCAR ไดใหเกยีรติกับ ASP เพ่ือมานําเสนอขอมูลเก่ียวกับภาพรวมธุรกิจและแนวโนม
ในชวงที่เหลือของป 2555 ใหกบันกัลงทนุและเจาหนี้การตลาดของ ASP เมื่อวานนี้ (29 ส.ค.) โดยสรุป
ภาพรวมใน 2H55 ยังเปนไปในทิศทางบวกตอเนื่องจากชวง 1H55 ที่ผานมา ซึ่งทําไดดีเกินเปาหมาย 
โดย KCAR ไดเนนย้ําถึงจดุแข็งของการเปนผูประกอบการใหเชารถยนตตามสัญญาเชาดําเนินงาน  
(Operating lease) ที่ครบวงจร ดวยโครงสรางธุรกจิทีส่ามารถสราง Synergy ใหเกดิขึ้นรวมกนัภายใต
การดําเนนิงานของทั้งกลุมบริษทัในเครือ ซึ่งเปนปจจัยสําคัญทีท่ําให KCAR สามารถเพิ่มศักยภาพการ
ทํากําไรที่สูงเหนือคูแขงอ่ืนๆ ในตลาด (ROE เฉล่ียในชวง 3 ปที่ผานมา สูงเฉลี่ย 25-30%) เริ่มตั้งแตการ
จัดหารถยนตใหเชาประเภทตางๆ พรอมแบรนดทีห่ลากหลายจากตัวแทนขายรถยนตซึ่งดําเนนิการ
บริษัทในกลุมฯ ทําใหสามารถจัดหารถยนตไดอยางรวดเร็วเพื่อปลอยเชาใหกับลกูคาซึ่งเนนลูกคาองคกร
เปนหลัก นอกจากนี้ KCAR ยังมบีริษัทยอย (ถือหุน 95%)  ไดแก บ.กรุงไทย ออโตโมบิลฯ ซึ่งดําเนนิ
ธุรกิจจําหนายรถยนตมือสองภายใตแบรนด “โตโยตา ชัวร” โดยมีศูนยจําหนายจํานวน 2 แหง และคาด
วาจะเพิ่มอีก 1 แหงในชวงปลายป 2555 เพ่ือจัดจําหนายรถยนตมือสองที่ผานการใหเชาไปแลว ซึ่งหาก
เปนแบรนดรถยนตโตโยตาจะยิ่งไดราคาที่ดีมาก เนื่องจากมีการรับประกันคุณภาพจาก Toyota ทําใหได 
margin ที่สูงคุมคามาก อีกทั้งการที่บริษทัฯ มีศูนยบริการเปนของตนเอง ทําใหชวยเพิ่มความมัน่ใจและ
ยังเปนใหบริการแกลูกคาที่ครบวงจร       
4 คงประมาณการ…จบงวด 1H55 ไดดีเกินเปา ภาพรวม 2H55 เติบโตเรงตัวขึ้น        
ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 โดยเชือ่มัน่วาแนวโนมการเติบโตของธุรกจิ
หลกัในชวง 2H55 จะเปนไปในอัตราที่เรงตัวมากขึน้จาก 1H55 ทั้งธุรกิจการใหเชารถยนตและขาย
รถยนต หากพิจารณาจากรายไดรับรวมในงวด 1H55 ที่เติบโตถงึ 12.4% yoy ถือวาดีเกินเปาหมายทัง้  
ป 2555 ที่ตั้งไวเพียง 10% yoy สวนใหญเปนการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนตที่สูงถึง 20.5% 
yoy โดยมียอดจําหนายรถยนตรวมทั้งสิน้ 1.16 พันคนั เทยีบกบัเปาหมายทั้งป 2555 ทีต่ั้งไว 2.3 พันคัน 
สวน Gross margin ของการขายรถยนตในชวง 1H55 อยูที่ระดับ 14% ยังสอดคลองกบัเปาหมายที่ตั้งไว 
13-15% ขณะทีร่ายไดจากคาเชารถยนตยังเหน็การเติบที่ดีเชนกนัถงึ 3.6% yoy สําหรับยอดจําหนาย
รถยนตในชวง 2H55 นาจะเดนิหนาบรรลุเปาหมายทั้งป 2555 ที่ตั้งไวได แมจะเหน็แรงกดดนัจาก
มาตรการลดหยอนภาษีรถยนตคนัแรก 1 แสนบาท/คัน (ตํ่ากวา 1.5 พันซีซี) จากภาครัฐ ทําใหราคา
จําหนายรถยนตมือ่สองปรับตัวลดลง แตเนื่องจากแบรนดรถยนตที่จําหนายผาน Toyoya Sure ของ
บริษัทฯ ทีม่ีความหลากหลายทําใหชวยลดผลกระทบไปไดมาก ซึง่บริษัทฯ เชื่อมัน่วาเมื่อหมดอายุ
มาตรการดังกลาว นาจะทําใหกิจกรรมการขายรถยนตมือสองโดยรวมกลับคนืสูสถานการณปกติทั้งนี้  
4 คงคําแนะนําซ้ือ...Div yields สูง เหมาะสําหรับการลงทนุในชวงตลาดหุนผันผวน    
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อ KCAR   โดย Fair value ป 2555 เทากับ  21.60 บาท อิง PER 12 เทา ทั้งนี้
ราคาหุนปจจุบันยังมี PER และ PBV ตํ่ามากเมื่อเทยีบกบัหุนในกลุมเงนิทนุหลักทรัพยซึ่งมี PER เฉลี่ย
ราว 12 เทา อีกทัง้คาดการณ Div yields เฉลี่ยที่สูง 6-7% p.a. ในชวง 2 ปขางหนา ทําใหชวยลดความ
เสี่ยงของการปรับฐานราคาหุนในชวงภาวะตลาดฯ ผันผวนไปไดมาก        

 

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

90-100 ดเีลศิ

80-89 ดมีาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  

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)  11.9 12.7 9.1 7.5 6.4  
BVS (เทา) 5.11 5.62 6.37 7.27 8.33  
PBV (เทา)  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: ฝายวิจัย ASP      
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 โครงสรางการถือหุนของกลุม KCAR  โครงสรางกลุมลกูคาของ KCAR  
 
 
 

 
 
 

รัฐวิสาหกิจ
20%
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บริษัทเอกชน
75%

 
ท่ีมา : KCAR ท่ีมา : KCAR     

โครงสรางผูถือหุน ณ สิ้นงวด 1H55 ของ KCAR  โครงสรางรายไดรวมของ KCAR ณ สิ้นงวด 1Q55 

กลุมจันทรเสรีกุล
75%

กลุมปรุงพฒันสกุล
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การขายรถยนต
53%

อื่นๆ 
4%

รายไดจาก
คาเชารถยนต

43%

 
ท่ีมา : KCAR ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP     

จํานวนรถยนตใหเชาและรถยนตจําหนายในงวด 1H55   
เทียบกับเปาหมายทั้งป 2555 

Historical PER Band ของ KCAR  

 

หนวย : คัน 2553 2554 1H55 2555F

รถยนตใหเชา - KCAR 6,055     6,408     6,489     6,818     

รถยนตจําหนาย - 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    
     ผลตอบแทนของราคาหุนต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน                          Technical Chart  ของ KCAR 
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ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-57 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    ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อ่ืน 189      208      229      252      

รายไดอ่ืน 93        117       131       145       สินคาคงเหลือ 214      257      309      371      

ตนทนุการใหเชารถยนต (887)      (921)      (968)      (1,016)   สินทรัพยทีม่ีไวเพ่ือใหเชา 2,917    3,150    3,465    3,812    

ตนทนุการขายรถยนต (701)      (964)      (1,057)   (1,177)   สินทรัพยอ่ืน 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)      เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 174 150 165 182

คาใชจายอ่ืน (16)       (18)       (20)       (23)       เงินกูยืมอ่ืนๆ 377      399      439      483      

ตนทนุทางการเงิน (103)      (107)      (120)      (133)      หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ 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)      ทนุเรียกชําระแลว 250      250      250      250      

สวนทีเ่ปนของสวนไดเสียทีไ่มมีอํานาจควบคุม (2)         (2)         (3)         (3)         สวนเกินมูลคาหุน 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       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. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดจากคาเชารถยนต 275       280       282       280       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 116      90        175      142      

รายไดจากการขายรถยนต 294       216       366       344       ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อ่ืน 148      189      204      210      

รายไดอ่ืน 24        24        24        24        สินคาคงเหลือ 223      214      202      194      

ตนทนุการใหเชารถยนต (224)      (228)      (231)      (226)      สินทรัพยทีม่ีไวเพ่ือใหเชา 2,952    2,917    2,940    2,949    

ตนทนุการขายรถยนต (188)      (135)      (232)      (220)      สินทรัพยอ่ืน 237      242      260      218      

กําไรข้ันตน 181       157       209       202       สินทรัพยรวม 3,677    3,652    3,781    3,713    

คาใชจายในการขายและบริหาร (32)       (32)       (37)       (38)       เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 187      174      124      129      

คาใชจายอ่ืน (4)         (4)         (4)         (4)         เงินกูยืมอ่ืนๆ 388      377      377      338      

ตนทนุทางการเงิน (25)       (26)       (25)       (23)       หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ 1,423    1,441    1,381    1,351    

กําไรกอนภาษีเงินได 120       95        142       136       หนี้สินรวม 2,340    2,248    2,268    2,186    

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

สวนทีเ่ปนของสวนไดเสียทีไ่มมีอํานาจควบคุม (1)         (0)         (1)         (1)         สวนเกินมูลคาหุน 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       สวนของผูถือหุน 1,337    1,404    1,513    1,527    

Norm EPS (บาท) 0.34      0.27      0.58      0.58      หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,677    3,652    3,781    3,713    

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/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% ตนทนุทางการเงินเฉลี่ย 5.1% 5.2% 5.5% 5.8%

ROAA 8.99% 11.69% 12.83% 13.79% รายไดอ่ืน/ 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%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


