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 3Q55 RESULTS NOTE 

 กรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯกรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯ ( (KKCCAARR))   
(

 Equity Talk

กําไร 3Q55 ยังหดตัวเล็กนอย QoQ แตเทียบ YoY ยังสดใส ROE เกิน 25%   วันจันทรที่ 12 พฤศจิกายน พ.ศ.2555 
   

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 16.40 บาท 

 Fair Value ป 2556 : 22.62 บาท 

 มูลคาตลาด : 4,100 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 

 NR. 

  

 
 
 
 
 
 

4 กําไร 3Q55 ยังหดตัวเล็กนอย QoQ ภาพรวมธุรกิจหลักยังทรงตัว ตนทุนดอกเบี้ยลด  
KCAR ประกาศกาํไรสุทธิ 3Q55 เทากบั 100  ลานบาท ลดลง 2.3% qoq แตยังเติบโตถึง 18.7% yoy   
สอดคลองกับภาพรวมธุรกิจหลกัทีย่ังคอนขางทรงตัวในงวดนี้ โดยรายไดจากการใหเชารถยนต (44% 
ของรายไดรวม) ยังทรงตัว QoQ ขณะที่รายไดจากการขายรถยนตมือสอง (53% ของรายไดรวม) ปรับตัว
ลดลงตอเนื่องอีก 3.6% qoq นาจะเกิดจากผลกระทบในเร่ืองกิจกรรมการขายรถยนตมือสองใน
อุตสาหกรรมทีช่ะลอตัวไปบางเมื่อเทียบกับการเติบโตของรถยนตใหม ซึ่งไดรับปจจัยบวกหนนุจาก
มาตรการลดหยอนภาษีรถยนตคันแรกของภาครัฐ อยางไรก็ตาม การที่บริษทัฯ สามารถเพ่ิม gross 
margin ของธุรกิจการขายรถยนตมือสองขึน้สูระดับ 39.91% ใน 3Q55  จาก 36.1% ใน 2Q55 ถือเปน
สัญญาณบวกที่ดีในยามที่อุตสาหกรรมกลับมาฟนตัวอีกครั้งในชวงตนป 2556 เมื่อหมดอายุมาตรการ
ภาษีดังกลาว นอกจากนี้ ในสวนของตนทนุดอกเบ้ียจายของการเชาซื้อรถยนตของบริษัทฯ ใน 3Q55 
พบวายังคงปรับตัวลดลงตอเนื่องสูระดับเพียง 4.83% จาก 4.93% ใน 2Q55 จึงชวยพยุงไมใหกําไรสทุธิ
ใน 3Q55 ปรับตัวลดลงมากนกั โดยรวมแลว กําไรสุทธิงวด 9M55 เพ่ิมขึน้สูระดับ 311 ลานบาท เติบโต
ถึง 21.5% จากชวงเดียวกันของปกอน และคิดเปนเพียง 69% ของประมาณการกําไรป 2555 เดิมที่คาด    

4 แมปรับลดประมาณการป’56-57 แตยังเปนตัวเลขกําไรที่ขึ้นทํา new high ตอเนื่อง     
ฝายวิจัยไดปรับลดประมาณการผลการดําเนินงานป 2556-57 ของ KCAR เนื่องจากประเมินแนวโนม
การเติบโตของธุรกิจหลักในชวง 2H55 ไวสูงเกินไป เนื่องจากการแผวตัวลงของรายไดจากการขาย
รถยนตมือสองเปนหลัก โดยฝายวิจัยไดปรับลดสมมติฐานการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนตมือ
สองในแตละปลง 5.2% จากเดิม พรอมทั้งปรับลดสมมติฐานการเติบโตของรายไดอ่ืนๆ ลง 23.5% และ 
24.6% จากเดิม โดยภายหลังปรับลดประมาณการ จะเห็นวาคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิ   
ป 2555-56 ของ KCAR ยังเติบโตถึง 27.9% yoy และ 13.9% yoy ตามลําดับ  ซึ่งเปนกําไรสุทธิที่ขึ้นทํา 
new high ตอเนื่องในรายป โดยฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกในระยะยาวตอธุรกิจหลักของ KCAR ทั้งธรุกจิ
การใหเชารถยนต ดวยความไดเปรียบจากฐานลูกคาหลักที่เปนลูกคาองคกร ซึ่งความตองการใชรถยนต
จะเติบโตไปพรอมกับการเติบโตตาม GDP  สําหรับธุรกิจจําหนายรถยนตใชแลวภายใตแบรนด  “โตโยตา 
ชัวร” คาดวายังเห็นการเติบโตในระยะยาวที่สดใสมาก โดยอาศัยจุดแข็งของโครงการจําหนายรถยนต   
โตโยตาใชแลวภายใตรูปแบบและการบริหารงานที่ไดรับคําแนะนําและความชวยเหลือดานตางๆ จาก   
โตโยตา ที่ไดรับการตอบรับอยางดีมากจากผูบริโภค ภายใตการดําเนินงานของ บ.ยอย ไดแก บ.กรุงไทย 
ออโตโมบิลฯ (KCAR ถือหุน 95%) เพ่ือทําหนาที่รับซื้อ จําหนายและแลกเปลี่ยนรถยนตใชแลว โดยไม
จํากัดแบรนดและประเภทรถยนต  เ พ่ือสนับสนุนการใหบริการที่ครบวงจร  และตอยอดธุรกิจ
นอกเหนือจากการใหเชารถยนต เนื่องจากบริษัทฯ สามารถจัดจําหนายรถยนตที่ครบสัญญาเชาผาน
ชองทางนี้ไดโดยตรง และเขาถึงลูกคา ซึ่งจะทําใหการขายไดราคาที่สูงขึ้น  โดยที่ปจจุบัน KCAR มีศูนย
จําหนายจํานวน 2 แหง และคาดวาจะเพ่ิมอีก 1 แหงในชวงปลายป 2555 ถือเปนปจจัยหลักนอกจาก
เหนือจากการเติบโตตามปกติของธุรกิจใหเชารถยนตที่จะชวยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธิของ 
KCAR ในชวง 3 ปขางหนาใหเติบโตเฉลี่ยถึง 18% p.a. (CAGR) ตามที่ฝายวิจัยคาด  

4 แนะนําซ้ือ… Div yields สูง เหมาะสําหรับการลงทุนในชวงตลาดหุนผันผวน    
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อ KCAR   โดย Fair value ป 2556 เทากับ  22.62 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  

 

 
 
  
 
 
 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎช่ือในรายงาน CGR  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55F FY56F FY57F  
กําไรสุทธิ    344 323 414 471 532  
EPS (บาท)  1.38 1.29 1.65 1.88 2.13  
Norm profit   346 325 416 474 535  
Norm EPS (บาท)  1.38 1.30 1.66 1.90 2.14  
PER (เทา)  11.9 12.7 9.9 8.7 7.7  
BVS (เทา) 5.11 5.62 6.31 7.09 7.97  
PBV (เทา)  3.2 2.9 2.6 2.3 2.1  
DPS (บาท)  0.74 0.76 0.97 1.11 1.25  
Dividend Yields (%) 4.5% 4.6% 5.9% 6.8% 7.6%  
ROE 28.9% 24.1% 27.7% 28.1% 28.3%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 3Q55 และ 9M55 ของ KCAR 
(ลานบาท) 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 %QoQ %YoY 9M55 9M54 %YoY

รายไดจากคาเชารถยนต 270        272        275        280        282        280        275        -1.7% -0.2% 836        817        2.3%

รายไดจากการขายรถยนต 288        301        294        216        366        344        331        -3.6% 12.8% 1,041     883        17.9%

รายไดอื่น 17          27          24          24          24          24          22          -10.8% -10.5% 69          69          0.9%

ตนทุนการใหเชารถยนต (216)       (219)       (224)       (228)       (231)       (226)       (229)       1.2% 1.9% (686)       (660)       4.0%

ตนทุนการขายรถยนต (184)       (194)       (188)       (135)       (232)       (220)       (199)       -9.4% 5.9% (650)       (566)       14.9%

กําไรข้ันตน 175        187        181        157        209        202        200        -0.9% 10.5% 610        543        12.4%

คาใชจายในการขายและบริหาร (31)         (30)         (32)         (32)         (37)         (38)         (39)         1.9% 21.9% (114)       (93)         22.5%

คาใชจายอื่น (4)           (4)           (4)           (4)           (4)           (4)           (5)           1.2% 10.7% (13)         (12)         7.7%

ตนทุนทางการเงิน (26)         (25)         (25)         (26)         (25)         (23)         (22)         -2.5% -11.9% (70)         (77)         -8.6%

กําไรกอนภาษีเงินได 114        127        120        95          142        136        134        -1.5% 12.2% 413        361        14.4%

หกั ภาษีเงินได (34)         (35)         (35)         (27)         (33)         (33)         (33)         1.3% -3.8% (99)         (103)       -3.6%

MI (1)           (1)           (1)           (0)           (1)           (1)           (1)           -6.2% 32.7% (2)           (2)           33.6%

กําไรสุทธิ 80          92          84          67          109        103        100        -2.3% 18.7% 311        256        21.5%

EPS (บาท) 0.32       0.37       0.34       0.27       0.43       0.41       0.40       -2.3% 18.7% 1.25       1.03       21.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 80          93          85          67          109        103        101        -2.4% 18.8% 314        258        21.5%

Norm EPS (บาท) 0.32       0.37       0.34       0.27       0.58       0.58       0.58       0.0% 70.2% 1.74       1.03       68.1%

สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือเชาเติบโต -2.5% 2.7% 2.3% -1.2% 0.8% 0.3% -1.2% -1.3% 2.3%

Gross margin 30.4% 31.2% 30.5% 30.2% 31.1% 31.2% 31.9% 31.4% 30.7%

Cost/ Income Ratio 5.6% 5.3% 5.6% 6.4% 5.7% 6.1% 6.4% 6.1% 5.5%

ROE 24.2% 27.3% 25.1% 19.6% 29.8% 27.0% 26.3% 27.2% 27.1%

Debt/Equity (x) 1.42       1.38       1.49       1.42       1.24       1.19       1.23       1.23       1.49       
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
   

โครงสรางผูถือหุน ณ สิ้นเดือน มิ.ย.55 ของ KCAR  โครงสรางรายไดรวมของ KCAR งวด 9M55 
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ท่ีมา : KCAR ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  
  
ประมาณการกําไรสทุธิป 2555-56 ภายหลังปรับปรุง                  Technical Chart  ของ KCAR 

ลานบาท 2555F 2556F 2555F 2556F 2555F 2556F

กําไรสุทธิ  414 471 450 545 -8.1% -13.5%

EPS (บาท) 1.65 1.88 1.80 2.18 -8.1% -13.5%

ROE 27.7% 28.1% 30.0% 31.9% -7.6% -11.9%

DPS (บาท) 0.97       1.11        1.06       1.28         -8.1% -13.5%

Fair value (บาท) 19.85     22.62       21.60     26.14        -8.1% -13.5%

สมมติฐานในการประมาณการ
รายไดจากคาเชารถยนต 1,152     1,209       1,152     1,209        0.0% 0.0%

รายไดจากการขายรถยนต 1,406     1,617       1,483     1,706        -5.2% -5.2%

รายไดอื่น 90          99           117        131          -23.5% -24.6%

Gross margin - ใหเชารถยนต 18.00% 18.00% 20.00% 20.00%

Gross margin - ขายรถยนต 37.50% 38.00% 35.00% 38.00%

ใหม เดิม % เปล่ียนแปลง

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : Bloomberg 
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ประมาณการกําไรสทุธิป 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        159      119      73        

รายไดจากการขายรถยนต 1,099    1,406    1,617    1,860    ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อื่น 189      208      229      252      

รายไดอื่น 93        90        99        110       สินคาคงเหลือ 214      257      309      371      

ตนทุนการใหเชารถยนต (887)      (944)      (992)      (1,041)   สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือใหเชา 2,917    3,150    3,465    3,812    

ตนทุนการขายรถยนต (701)      (879)      (1,003)   (1,153)   สินทรัพยอื่น 242      256      272      289      

กําไรข้ันตน 700       824       931       1,045    สินทรัพยรวม 3,652    4,031    4,394    4,796    

คาใชจายในการขายและบริหาร (125)      (156)      (172)      (191)      เงินเบิกเกนิบัญชีและเงินกูระยะสั้น 174 150 165 182

คาใชจายอื่น (16)       (18)       (20)       (22)       เงินกูยืมอื่นๆ 377      399      439      483      

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

กําไรกอนภาษีเงินได 456       544       619       699       หนี้สินรวม 2,248    2,453    2,622    2,804    

หกั ภาษีเงินได (130)      (128)      (146)      (164)      ทุนเรียกชําระแลว 250      250      250      250      

MI (2)         (2)         (3)         (3)         สวนเกนิมูลคาหุน 162 162 162 162

กําไรสุทธิ 323       414       471       532       สํารองอื่น 40        43        43        43        

EPS (บาท) 1.29      1.65      1.88      2.13      กําไรสะสม 952      1,122    1,317    1,536    

กําไรจากการดําเนินงาน 325       416       474       535       สวนของผูถือหุน 1,404    1,578    1,772    1,992    

Norm EPS (บาท) 1.30      1.66      1.90      2.14      หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,652    4,031    4,394    4,796    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55

รายไดจากคาเชารถยนต 280       282       280       275       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 90        175      142      150      

รายไดจากการขายรถยนต 216       366       344       331       ลูกหนี้การคาและลูกหนี้อื่น 189      204      210      207      

รายไดอื่น 24        24        24        22        สินคาคงเหลือ 214      202      194      214      

ตนทุนการใหเชารถยนต (228)      (231)      (226)      (229)      สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือใหเชา 2,917    2,940    2,949    2,913    

ตนทุนการขายรถยนต (135)      (232)      (220)      (199)      สินทรัพยอื่น 242      260      218      230      

กําไรข้ันตน 157       209       202       200       สินทรัพยรวม 3,652    3,781    3,713    3,714    

คาใชจายในการขายและบริหาร (32)       (37)       (38)       (39)       เงินเบิกเกนิบัญชีและเงินกูระยะสั้น 174      124      129      213      

คาใชจายอื่น (4)         (4)         (4)         (5)         เงินกูยืมอื่นๆ 377      377      338      333      

ตนทุนทางการเงิน (26)       (25)       (23)       (22)       หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ 1,441    1,381    1,351    1,321    

กําไรกอนภาษีเงินได 95        142       136       134       หนี้สินรวม 2,248    2,268    2,186    2,193    

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

MI (0)         (1)         (1)         (1)         สวนเกนิมูลคาหุน 162      162      162      162      

กําไรสุทธิ 67        109       103       100       สํารองอื่น 952      1,060    1,073    1,065    

EPS (บาท) 0.27 0.43 0.41 0.40 กําไรสะสม 952      1,060    1,073    1,065    

กําไรจากการดําเนินงาน 67        109       103       101       สวนของผูถือหุน 1,404    1,513    1,527    1,520    

Norm EPS (บาท) 0.27      0.58      0.58      0.58      หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,652    3,781    3,713    3,714    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Gross margin - การใหเชารถยนต 19.11% 18.00% 18.00% 18.00% อัตราการเติบโตของสินทรัพยใหเชา 1.2% 8.0% 10.0% 10.0%

Gross margin - การขายรถยนต 36.20% 37.50% 38.00% 38.00% อัตราการเติบโตของรายไดจากคาเชารถยนต 2.2% 5.0% 5.0% 5.0%

Gross margin - รวม 30.59% 31.13% 31.83% 32.26% อัตราการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนต 3.7% 28.0% 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      1.34      1.26      1.20      NPL/สินเช่ือรวม 2.3% 2.2% 2.2% 2.2%

Cost to income ratio 5.7% 6.1% 6.1% 6.1% ตนทุนทางการเงินเฉลี่ย 5.1% 5.2% 5.5% 5.8%

ROAA 8.99% 10.77% 11.19% 11.58% รายไดอื่น/ รายไดรวม 4.2% 3.5% 3.5% 3.5%

ROAE 24.12% 27.74% 28.14% 28.27% คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ/ ลูกหนี้รวม 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


