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KCAR 
ซ่อนมูลคา่กาํไรในอนาคตไว้มาก…yield น่าสนใจขึ้นแตะ 8% แล้ว    แนะนํา : ซ้ือ 
ราคาหุ้น KCAR laggard มาก ที่ PER เพียง 10 เท่า ROE 17% และปันผลกว่า 8% p.a. เทียบกับ 
ASAP ที่มี PER เกิน 30 เท่าแล้ว แม้การเติบโตของกําไรของ KCAR ฮาจด้อยกว่า ASAP จากนโยบาย
ตัดค่าเสื่อมราคาที่ต่างกัน แต่ฐานกําไรของ KCAR จะย่ิงเพิ่มข้ึนเมื่อถึงกําหนดขายรถ off-fleet ไป  

 

นโยบายตัดค่าเส่ือมท่ีแตกต่าง ไม่ควรลดทอนความน่าสนใจของ KCAR  

เม่ือเทียบศกัยภาพการทํากําไรของ KCAR เทียบกบั ASAP จะเหน็วา่กําไรสทุธิใน 1Q60 ของ KCAR 
หดตวัลง 23.1% qoq ขณะท่ี ASAP เติบโตขึน้ 20.3% qoq ซึง่ประกอบธรุกิจรถให้เช่าเช่นเดียวกนั โดย
การหดตวักําไรสทุธิของ KCAR เกิดจากรายการ one-off เป็นสว่นใหญ่ ประกอบด้วย ต้นทนุคา่ทํา
ประกนัรถเช่าถึง 7 ล้านบาท จากการเปลี่ยนบริษัทประกนัภยัก่อนครบอายสุญัญา และคา่เสื่อมราคาท่ี
เพ่ิมขึน้ตามจํานวนรถยนต์เพ่ือให้เช่าท่ีจดัซือ้เพ่ิม ทัง้นี ้ ผลกระทบจากการท่ี KCAR คิดมลูคา่ซาก
รถยนต์เพียง 23% ทําให้คา่เสื่อมราคาในช่วงแรกสงูกวา่ ASAP ท่ีคิดมลูคา่ซากสงูกวา่มาก ขณะท่ี 
ASAP จะแบกรับความเส่ียงของกําไรสทุธิจากการขายรถยนต์ในภายหลงั ซึง่เป็นเพียงนโยบายบญัชีท่ี
ตา่งกนั สะท้อนได้จาก gross margin จากธรุกิจให้เช่ารถยนต์ของ KCAR ใน Q60 ท่ีต่ําเพียง 14.80% 
เทียบกบั ASAP ท่ี 33.54% ขณะท่ีรายได้จากการขายรถยนต์ off-fleet ของ KCAR ใน 1Q60 เทา่กบั 
36.43% เทียบกบั ASAP ท่ี 8.92% ดงันัน้ในช่วงท่ีธรุกิจรถยนต์ให้เชา่อยู่ในช่วงของการขยายตวัมาก 
จะทําให้เป็นภาระด้านคา่เสื่อมราคาตอ่ KCAR มากกวา่ ASAP แตศ่กัยภาพการทํากําไรของ KCAR 
จะย่ิงเพ่ิมขึน้มากกวา่ ASAP เม่ือเวลาผ่านไปจนครบกําหนดขายรถยนต์ off-fleet ออกไป 

คงมุมมองบวกในปี 2560 ท้ังธุรกิจรถให้เช่าและขายรถมือสอง  

คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต 10.6%yoy และ 8%yoy ภายใต้สมมติฐานการจดัซือ้รถยนต์ใหม่
เพ่ือให้เช่าท่ี 2 พนัคนั (ยงัไมร่วมรถ fleet ขนาดใหญ่จากการเข้าร่วมประมลูงาน) และแผนการขาย
รถยนต์ off-fleet ในปริมาณท่ีเพ่ิมขึน้ราว 20% จาก 1.46 พนัคนัในปี 2559 แม้แรงกดดนัจากธรุกิจ   
รถให้เช่าจากแนวโน้ม gross margin ท่ีลดลง ผลกระทบจากการใช้กลยทุธ์ด้านราคาเข้าแข่งขนัใน
อตุสาหกรรมมากขึน้ เพ่ือรักษาสว่นแบง่ตลาด แตจ่ะชดเชยได้จาก 2 ปัจจยัหนนุหลกัๆ ได้แก่ แนวโน้ม 
gross margin ของธรุกิจการขายรถยนต์ off-fleet ท่ียงัทรงตวัสงู และผลบวกจากภาระภาษีเงินได้ท่ี
ลดลงจากเงินลงทนุในสินทรัพย์สินให้เช่าท่ีได้รับยกเว้นภาษี 

ทิศทางกําไร 2Q60 ยังทรงตัวได้จากงวด 1Q60   

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q60 คาดวา่ยงัทรงตวัได้จากงวด 1Q60 แม้มีช่วงเทศกาลวนัหยดุยาว 
ประกอบกบัคาดการณ์ปริมาณจําหน่ายรถยนต์มือสองท่ีลดลงเป็นปกติจากท่ีสงูผิดปกติในงวด 1Q60  
ทําให้รายได้รวมอ่อนตวัลง แตค่าดต้นทนุการให้เช่ารถยนต์ปรับตวัลดลงเป็นปกติ จากการบนัทกึ
ต้นทนุคา่ประกนัภยัท่ีเร่ิมเป็นปกติ และคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีลดลง  น่าจะช่วยหกัล้างผลกระทบได้  

ราคาหุ้น laggard เกินไป...yield กว่า 8% p.a. แล้ว       

ราคาหุ้นท่ียงั laggard มาก เทียบกบัมลูคา่ธรุกิจในอนาคตและปันผลท่ีน่าสนใจมาก กําหนด fair 
value ท่ี PER 12 เทา่คือ 17.60 บาท       

ราคาปัจจุบัน (บาท): 14.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 17.60 
Upside 20.55%
Dividend Yield 8.02%
Total Return 17.74%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 3,650
 

Technical Chart 

 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 203 331 366 395 426  
EPS (บาท)  0.81 1.32 1.46 1.58 1.70 อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 
usanee.re@asiaplus.co.th 

พงศ์ธร กนกกุลชัย 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

 

EPS growth (%yoy) -4.8% 62.5% 10.7% 7.9% 7.8% 
PER (เทา่)  17.9 11.0 10.0 9.2 8.6 
PBV (เทา่)  2.0 1.8 1.8 1.7 1.6 
Dividend yields (%) 3.1% 7.0% 7.7% 8.3% 9.0% 
ROE (%) 11.7% 17.5% 18.1% 18.7% 19.3% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2560F

2561F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 3  = ดี
Anti-corruption Indic.:  = ประกาศเจตนารมณ์
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  คงมุมมองบวกในปี 2560 ท้ังธุรกิจรถให้เช่าและขายรถมือสอง  

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต 10.6% yoy และ 8.0% yoy แรงขบัเคลื่อนหลกัจากทัง้ธุรกิจ
รถยนต์ให้เช่า และการขายรถยนต์มือสอง ดงันี ้ 

ธุรกจิให้เช่ารถยนต์เพื่อการดาํเนินงาน – ส่งสัญญาณบุกธุรกจิมากขึน้ในปี 2560 เน้นกลยุทธ์
ด้านราคา ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวอย่างมีเสถียรภาพขึน้ นอกจากนี  ้จํานวนคู่แข่งใน
อตุสาหกรรมท่ีลดลงไปมากในช่วงท่ีผ่านมาโดยเฉพาะรายกลาง ผลกระทบจากธุรกิจการขายรถยนต์ 
off-fleet ท่ีไม่มีกําไรหรือถึงขึน้ขาดทนุ (เน่ืองจากราคาขายซากไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว้) จนกัดกร่อน
ส่วนทนุของบริษัทคู่แข่งให้ร่อยหรอลง ทําให้เร่ิมเห็นการปิดกิจการต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา อีกทัง้ การ
ท่ีบริษัทฯ ได้รับผลบวกจากมาตรการลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคลของภาครัฐ ด้วยการสนบัสนนุให้
ผู้ประกอบการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร และสามารถนําค่าใช้จ่ายลงทนุดงักลา่วมาหกัลดหย่อนภาษีได้
ทัง้จํานวนเป็นระยะเวลา 5 งวดปีบญัชี ทําให้มีการเร่งซือ้รถยนต์เข้ามามากในช่วง 2H59 นอกจากนี ้
ภาครัฐยงัได้ต่ออายมุาตรการลดหย่อนภาษีเงินได้ดงักล่าว แม้จะปรับลดมลูค่ารายจ่ายลงทนุท่ีนํามา
ลดหย่อนภาษีลงเหลือกึ่งหนึ่งในระยะ 5 งวดปีบญัชีเช่นเดิม แต่ก็ยงัคงดงึดดูความน่าสนใจให้บริษัทฯ 
เร่งการซือ้รถยนต์เข้ามามากขึน้ในปี 2560 โดยความได้เปรียบจากต้นทุนรถยนต์ให้เช่าท่ีถูกลง
ดงักลา่ว สามารถใช้เป็นอาวธุในการรุกเข้าสูก่ารแข่งขนัด้านราคาอย่างเตม็ท่ีมากขึน้ในปี 2560  

จากโอกาสธุรกิจท่ีเกิดขึน้ KCAR จึงกําหนดกลยุทธ์ธุรกิจปี 2560 ท่ีเป็นใปในเชิงรุกขึน้ ภายใต้   
2  กลยทุธ์หลกัๆ ได้แก่ 1) เน้นกลยทุธ์ด้านราคามากขึน้ เพ่ือรักษาส่วนแบ่งตลาด จากเดิมท่ีเน้นงาน
บริการเพ่ือดึงดดูลกูค้า จากนี ้อาจมีการตดับริการบางประเภทออกไป โดยปรับลดราคาลงมา ซึ่งจะ
ทําให้บริษัทฯ ยงัสามารถรักษา margin จากธุรกิจนีไ้ว้ได้ใกล้เคียงเดิม และ 2) รุกตลาด blue ocean 
ท่ีเป็นลกูค้า SME ขนาดกลางมากขึน้ เน่ืองจากสถานการณ์การแข่งขนัด้านราคาในอตุสาหกรรมยงัคง
เป็นไปอย่างรุนแรงต่อเน่ือง โดยเฉพาะในบรรดาคู่แข่งรายใหญ่ด้วยกัน (โอริกซ์ฯ, ASAP, อาคเนย์ฯ 
และซมิูโตโมฯ)  โดยเฉพาะงานประมลูรถยนต์ให้เช่าของหน่วยงานภาครัฐหรือเอกชน (red ocean) ทํา
ให้ KCAR กําหนดกลยทุธ์ธุรกิจปี 2560 ท่ีจะเน้นจบักลุ่มลกูค้า SME ท่ีเป็น mid size ซึง่คาดว่าจะลด
ระยะเวลาของสญัญาให้กับธุรกิจ SME เหลือ 1-3 ปี เพ่ือตอบสนองธุรกิจ SME ให้สามารถควบคมุ
ต้นทนุได้ โดยท่ีแนวโน้มขององค์กรส่วนใหญ่เร่ิมให้ความสนใจกับการเช่ารถมากขึน้ เน่ืองจากสิทธิ
ประโยชน์ด้านภาษีท่ีจงูใจกวา่การซือ้รถ  

ทัง้นี ้KCAR ตัง้เป้าปริมาณรถยนต์ให้เช่าสุทธิในปี 2560 เพ่ิมขึน้เฉลี่ยราว 3-5% yoy (ไม่รวม fleet 
ใหญ่ของ TOT ท่ีบริษัทฯ ประมลูงานเข้ามาได้และต้องจดัซือ้รถเข้ามาเพ่ือให้เช่าในปี 2559 จํานวน 
1.20 พนัคนั เน่ืองจากเป็นรายการท่ีไม่ได้เกิดขึน้ประจํา คาดเดายาก) จากสิน้ปี 2559 ท่ีระดบั 8.22 
พนัคนั ภายใต้แผนการจดัซือ้รถยนต์ใหม่ในปี 2560 จํานวน 2 พนัคนั (ช่วง 1Q60 ได้จดัซือ้รถยนต์เข้า
มาแล้วจํานวนราว 200 คนั) เพ่ิมขึน้ 18.5% yoy จากปี 2559 ท่ีจดัซือ้จํานวน 1.51 พนัคนั (ไม่รวม 
TOT) โดยในจํานวนนี ้ประกอบด้วยรถยนต์ท่ีเร่งการจดัซือ้ในช่วง 2H59 จากมาตรการภาษีฯ ข้างต้น 
จํานวน 300 คนั   

ธุรกจิจาํหน่ายรถยนต์มือสอง - ทศิทางบวกต่อเน่ืองจากปี 2559 ประกอบด้วยธรุกรรม 2 สว่น 
ได้แก่ 1) การจาํหน่ายรถยนต์ให้เช่าที่จะครบกาํหนดตามสัญญาหรือรถ off-fleet ในปี 2560 ซึง่ 
KCAR ประเมินไว้จํานวน 1.75 พนัคนั เพ่ิมขึน้ราว 20% จากปี 2559 ท่ี 1.46 พนัคนั โดยในช่วง 1Q60 
ได้จําหน่ายรถยนต์ออกไปแล้วราว 600 คนั โดยบริษัทฯ คาดวา่จะเป็นการจําหน่ายในช่วง 1H60 ราว  
700-800 คนั และ 2) การจาํหน่ายรถยนต์ให้เช่าในส่วนของ บ.ย่อย (บ.กรุงไทย ออโตโมบลิฯ 
KCAR ถอืหุ้น 100%) ผ่านศูนย์ Toyata sure ที่มีอยู่ 3 สาขา ซึง่ประเมินจํานวนรถยนต์จําหน่ายท่ี
ระดบัใกล้เคียงกบัปี 2559 ท่ีราว 794 คนั เน่ืองจากจํานวนรถ off-fleet ท่ีจะครบกําหนดเป็นจํานวนมาก
ดงักลา่ว จงึกลายเป็นภารกิจหลกัของบริษัทยอ่ย ท่ีจะต้องเร่งขายรถ off-fleet ก่อนท่ีจะขายรถยนต์
ในสตอ็คของตนเอง สําหรับสถานการณ์ราคารถยนต์มือสองคาดวา่ยงัทรงตวัได้ท่ีระดบัปัจจบุนั แม้จะ
ผ่านช่วงครบกําหนดของรถยนต์ในโครงการรถคนัแรกตัง้แตป่ลายปี 2559 แล้วก็ตาม แตร่ะดบัราคายงั
ทรงตวัได้  
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สําหรับแผนธรุกิจปี 2560 ของธรุกิจจําหน่ายรถยนต์มือสอง KCAR ด้วยการเปิดศนูย์ Toyota sure อีก 
1 แหง่ บริเวณ ถ.กาญจนาภิเษก ยงัเดินหน้าได้ตามแผน คาดวา่จะเปิดให้บริการได้ภายในช่วง  
ปลายปี 2560 และทยอยสร้างรายได้เข้ามามากขึน้ในปี 2561  

KCAR เป็นผู้ประกอบธุรกิจให้เช่ารถแบบครบวงจรที่มีประสบการณ์ท่ียาวนานกว่า 25 ปี โดยเน้นการ
ให้บริการเช่ารถแบบระยะยาวภายใต้สัญญาเช่าดําเนินงาน (Operating Lease)  ภายใต้จํานวน
รถยนต์ให้เช่า 8.22 พันคัน ฐานลูกค้ากว่าพันราย ส่วนใหญ่เป็นบริษัทเอกชน (80%) ท่ีเหลือเป็น
รัฐวิสาหกิจ (10%) หน่วยงานภาครัฐ (5%) และบุคคลทั่วไป (5%) ในกลุ่มของบริษัทเอกชนนัน้   
ส่วนใหญ่มียอดขายมากกวา่ 400 ล้านบาทต่อปีขึน้ไป กระจายตวัในหลายกลุ่มอตุสาหกรรม โดยรถที่
บริษัทให้เช่าจะเป็นรถแบรนด์ญ่ีปุ่ นท่ีอยู่ในความนิยม ได้แก่ โตโยต้า (สดัส่วน 80%) ฮอนด้า นิสสนั 
และอีซซู ุประกอบด้วย รถยนต์นัง่ 40% สว่นท่ีเหลือเป็นรถกระบะ รถตู้ รถ SUV และรถ MPV  

ทัง้นี  ้จุดแข็งของ KCAR คือ การให้บริการที่ครบวงจร เร่ิมต้นจากมีบริษัทในเครือท่ีดําเนินธุรกิจ   
ดีลเลอร์ขายรถยนต์ Toyota ได้แก่ บ.โตโยต้า กรุงไทยฯ จํานวน 3 แหง่ (เป็นดีลเลอร์รายใหญ่ในอนัดบั
ต้นๆ ของ บ.โตโยต้า มอเตอร์ (ประเทศไทย) : TMT) ทําให้ KCAR สามารถจดัหารถยนต์เช่า รวมถึง
ข้อมลูการเข้าซือ้รถยนต์ได้ถูกจังหวะ ช่วยประหยัดต้นทุนการซือ้รถยนต์ไปได้มาก นอกจากนี ้ยังมี
บริการซ่อมรถยนต์โดยมีศูนย์ซ่อมบํารุงและตรวจเช็คสภาพรถ (ท่ีทําสัญญากับ KCAR) มากกว่า   
800 แห่ง ทั่วประเทศ ทําให้สามารถควบคุมต้นทุนค่าซ่อมบํารุง และต้นทุนค่าอะไหล่ ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึน้ นอกจากนี  ้KCAR ยังมีธุรกิจจําหน่ายรถยนต์ใช้แล้ว ผ่านบริษัทย่อย ได้แก่ 
กรุงไทย ออโตโมบิลฯ (ถือหุ้น 100%) ซึ่งได้เข้าร่วมโครงการกับ บ. โตโยต้า มอเตอร์ ประเทศไทย 
จํากัด ในโครงการ “Toyota Sure” ซึ่งเป็นโครงการจําหน่ายรถยนต์ใช้แล้วภายใต้มาตรฐานของ 
Toyota ซึ่งปัจจุบนัมีศนูย์จําหน่ายอยู่ทัง้หมด 3 สาขา ทําให้สามารถจําหน่ายรถยนต์ใช้แล้ว ภายใต้   
มลูคา่ท่ีเหมาะสมมากกวา่ท่ีจะนําออกไปจําหน่ายผ่านขัน้ตอนประมลูเช่นเดียวกบัคูแ่ข่งอ่ืนๆ  

ทัง้นี ้จดุเด่นของโครงสร้างธุรกิจข้างต้น เป็นความได้เปรียบท่ีเหนือกว่าคู่แข่ง โดยเฉพาะคู่แข่งอนัดบั
ต้นๆ ในกลุ่มฯ อาทิ บมจ.ภทัรลีสซิ่ง (PL) จํานวนรถเช่า 1.60 หม่ืนคนั  และ บ.โอริกซ์ ออโต้ ลีสซิ่งฯ 
จํานวนรถเช่า 1.45 หม่ืนคนั ท่ีไม่ได้มีการให้บริการต่อยอดทัง้ในขัน้ต้นและขัน่ปลายที่ครบวงจรเช่น 
KCAR เป็นปัจจยับวกท่ีช่วยหนนุศกัยภาพการทํากําไรของ KCAR ให้สงูกว่าคู่แข่งโดยเฉพาะในช่วงท่ี
เกิดวิกฤติราคารถยนต์มือสอง รวมถึงการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ีลา่ช้าในช่วงท่ีผ่านมา 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q60 คาดว่ายงัทรงตวัได้จากงวด 1Q60 แม้มีช่วงเทศกาลวนัหยดุยาว 
ประกอบกบัคาดการณ์ปริมาณจําหน่ายรถยนต์มือสองท่ีลดลงเป็นปกติจากที่สงูผิดปกติในงวด 1Q60  
ทําให้รายได้รวมอ่อนตัวลง แต่คาดต้นทุนการให้เช่ารถยนต์ปรับตัวลดลงเป็นปกติ จากการบันทึก
ต้นทนุคา่ประกนัภยัท่ีเร่ิมกลบัเป็นปกติ และคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ลดลง  น่าจะช่วยหกัล้าง
ผลกระทบข้างต้นได้  

Gross margin รายไตรมาสแบ่งตามประเภทธุรกิจของ KCAR  

  

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2560 ของ KCAR 

รายได้จากธุรกิจให้เช่ารถยนต์ที่ตํ่ากว่าคาด เน่ืองจากสดัส่วนรายได้จากให้เช่ารถยนต์ท่ีคิดเป็น 
48% ของรายได้รวม จะส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของ KCAR จากการศึกษาของฝ่ายวิจยั
พบว่า ทุกๆ 1%  ของรายได้ค่าเช่ารถท่ีลดลงจากคาดการณ์ปัจจุบันท่ี 1.39 พนัล้านบาท จะส่งผล
กระทบต่อกําไรสทุธิปี 2560 ปรับตวัลดลงราว 0.5% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 366 พนัล้านบาท และ
ทําให้ Fair value ปี 2560 ลดลง 1.56% จากปัจจบุนัท่ี 17.60บาท 

รายได้จากธุรกจิจาํหน่ายรถยนต์มือสองที่ตํ่ากว่าคาด เน่ืองจากสดัสว่นรายได้จากการจําหน่าย
รถยนต์ท่ีคิดเป็น 44% ของรายได้รวม จะสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานของ KCAR จากการศกึษา
ของฝ่ายวิจยัพบวา่ ทกุๆ 1% ของรายได้จากการจําหน่ายรถยนต์มือสองท่ีลดลงจากคาดการณ์ปัจจบุนั
ท่ี 830 ล้านบาท จะสง่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิปี 2560 ปรับตวัลดลงราว 0.6% จากคาดการณ์ปัจจบุนั
ท่ี 366 พนัล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2560 ลดลง 0.5% จากปัจจบุนัท่ี 17.60 บาท 

ความอ่อนไหวของอัตราดอกเบีย้ จากการศึกษาของฝ่ายวิจัยเก่ียวกับความอ่อนไหวของอัตรา
ดอกเบีย้ซึง่ส่งผลกระทบต่อผลกําไรสทุธิปี 2560 โดยอ้างอิงข้อมลูสินทรัพย์และหนีส้ินทางการเงิน ณ 
สิน้ปี 2559 โดยพิจารณาจากผลต่างระหว่างสินทรัพย์และหนีส้ินทางการเงินมาพิจารณาประกอบกบั
อตัราดอกเบีย้เม่ือมีการเปล่ียนแปลงไป โดยใช้อตัราดอกเบีย้คงท่ีท่ีมีระยะเวลาคงเหลือน้อยกว่า 1 ปี 
และอัตราดอกเบีย้ลอยตัว ซึ่งมีการเปล่ียนอัตราดอกเบีย้ในระยะสัน้ พบว่า ทุกๆ 25bp ของอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ จะส่งผลกระทบต่อคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560 ปรับตวัลดลงราว 1.58% 
จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 3.66 ล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2560 ลดลง 1.56% จากปัจจบุนัท่ี   
17.60 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ทีม่า: หมายเหตปุระกอบงบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
  

(หนว่ย: ลา้นบาท)

นอ้ยกว่า 1 ปี 1 - 5 ปี

สินทรพัยท์างการเงนิ

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด                       -                         -                      154                        9                    162 

เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค้ําประกัน                      58                       -                         -                         -                        58 

                     58                       -                      154                        9                    220 

หนีส้ินทางการเงนิ

เงนิเบกิเกนิบัญชแีละเงนิกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบันการเงนิ                       -                         -                      174                       -                      174 

ต๋ัวแลกเงนิ                    498                       -                         -                         -                      498 

เงนิกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงนิ                    646                       -                      527                       -                   1,173 

หนีส้นิตามสัญญาเช่าซือ้                       -                         -                      678                       -                      678 

ภาระผูกพันผลประโยชนพ์นักงาน                       -                         -                          5                       -                          5 

                1,144                       -                   1,384                       -                   2,528 

ผลตา่ง -1,086 0 -1,230 9 -2,308

KCAR
อตัราดอกเบีย้คงที่ อตัราดอกเบีย้

ลอยตวั ไมม่ดีอกเบีย้ รวม

 รอ้ยละ  เปลี่ยนเป็น (ล้านบาท)  รอ้ยละ  เปลี่ยนเป็น (ล้านบาท)  รอ้ยละ  เปลี่ยนเป็น (ล้านบาท)  รอ้ยละ

0.25% N/A N/A 359.93                          -1.58% 17.28                            -1.56%

 การ
เปลี่ยนแปลง
ของอตัรา

 ผลกระทบ

 รายไดด้อกเบีย้สุทธิ  กําไรสุทธิ  Fair value 
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โครงสร้างรายได้งวด 1Q60 ของ KCAR    สัดส่วนรายได้จากกลุ่มลูกค้าของ KCAR ในปี 2559 

 

 

 
ทีม่า :  LIT  ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS

 
Historical PBV Band ของ KCAR  ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี 2560 ถึงปัจจุบันของ KCAR เทียบกับกลุ่มฯ  

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ผลการดําเนินงานงวด 1Q60 ของ KCAR 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

(ล้านบาท) 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60F %QoQ %YoY

รายไดจ้ากคา่เชา่รถยนต์ 290                   291                   289                   285                   277                   282                   284                   0.8% -2.0%

รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 211                   211                   188                   187                   235                   197                   296                   50.1% 57.6%

ตน้ทนุการใหเ้ชา่รถยนต์ (230)                  (238)                  (223)                  (223)                  (242)                  (208)                  (242)                  16.4% 8.5%

ตน้ทนุการขายรถยนต์ (155)                  (156)                  (132)                  (129)                  (148)                  (126)                  (188)                  49.0% 42.8%

กําไรข ัน้ตน้ 116                   109                   123                   120                   123                   145                   150                   3.6% 22.2%

รายไดอ้ื่น 17                     18                     18                     15                     15                     15                     11                     -23.7% -37.9%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (36)                    (39)                    (41)                    (35)                    (40)                    (36)                    (47)                    28.5% 14.6%

คา่ใชจ้า่ยอื่น (5)                      (5)                      (5)                      (6)                      (5)                      (5)                      (5)                      3.1% -8.3%

ตน้ทนุทางการเงิน (17)                    (17)                    (16)                    (16)                    (16)                    (19)                    (20)                    5.6% 20.6%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 74                     65                     79                     79                     75                     100                   90                     -9.9% 14.4%

หัก ภาษีเงินได ้ (15)                    (11)                    (16)                    (7)                      7                        14                     (3)                      n.m. -83.0%

กําไรสุทธิ 60                     53                     63                     72                     82                     114                   88                     -23.1% 39.0%

EPS (บาท) 0.24                  0.21                  0.25                  0.29                  0.33                  0.46                  0.35                  -23.1% 39.0%

กําไรจากการดําเนินงาน 60                     53                     63                     72                     82                     114                   88                     -23.1% 39.0%

Norm EPS (บาท) 0.24                  0.21                  0.25                  0.29                  0.33                  0.46                  0.35                  -23.1% 39.0%

สนิทรัพยท์ีม่ีไวเ้พือ่เชา่เตบิโต 2.7% 0.7% -4.2% -3.5% 20.0% 5.8% -5.4%

Gross margin 25.7% 24.3% 28.5% 27.8% 26.0% 32.3% 27.3%

Cost/ Income Ratio 7.3% 7.8% 8.5% 7.4% 7.9% 7.6% 8.0%

ROE 13.7% 12.1% 13.9% 15.4% 17.7% 23.6% 17.3%

Debt/Equity (x) 1.01                  0.99                  0.88                  0.82                  1.13                  1.27                  1.02                  
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 

 
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากค่าเชา่รถยนต์ 1,133        1,393        1,462        1,536        

รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 808           840           921           996           

ตน้ทุนการใหเ้ชา่รถยนต์ (896)          (1,110)      (1,163)      (1,213)      

ตน้ทุนการขายรถยนต์ (535)          (563)          (615)          (665)          

กําไรข ัน้ตน้ 510           560           606           653           

รายไดอ้ืน่ 63             69             76             83             

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (152)          (175)          (187)          (198)          

ค่าใชจ้่ายอืน่ (21)            (0)              (0)              (0)              

ตน้ทุนทางการเงนิ (67)            (84)            (96)            (108)          

กําไรกอ่นภาษเีงนิได ้ 333           370           399           430           

หัก ภาษีเงนิได ้ (2)              (4)              (4)              (4)              

MI -            -            -            -            

กําไรสทุธ ิ 331           366           395           426           

EPS (บาท) 1.32          1.46          1.58          1.70          

กําไรจากการดําเนนิงาน 331           366           395           426           

Norm EPS (บาท) 1.32          1.46          1.58          1.70          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิ้นสุด 31 ธ .ค. 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60

รายไดจ้ากค่าเชา่รถยนต์ 285           277           282           284           

รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 187           235           197           296           

ตน้ทุนการใหเ้ชา่รถยนต์ (223)          (242)          (208)          (242)          

ตน้ทุนการขายรถยนต์ (129)          (148)          (126)          (188)          

กําไรข ัน้ตน้ 120           123           145           150           

รายไดอ้ืน่ 15             15             15             11             

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (35)            (40)            (36)            (47)            

ค่าใชจ้่ายอืน่ (6)              (5)              (5)              (5)              

ตน้ทุนทางการเงนิ (16)            (16)            (19)            (20)            

กําไรกอ่นภาษเีงนิได ้ 79             75             100           90             

หัก ภาษีเงนิได ้ (7)              7               14             (3)              

MI -            -            -            -            

กําไรสทุธ ิ 72             82             114           88             

EPS (บาท) 0.29 0.33 0.46 0.35

กําไรจากการดําเนนิงาน 72             82             114           88             

Norm EPS (บาท) 0.29          0.33          0.46          0.35          

อัตราส่วนทางการเงนิ

สิ้นสุด 31 ธ .ค. 2559 2560F 2561F 2562F

Gross margin - การใหเ้ชา่รถยนต์ 20.95% 20.30% 20.50% 21.00%

Gross margin - การขายรถยนต์ 33.80% 33.00% 33.20% 33.20%

Gross margin - รวม 28.60% 27.32% 27.71% 28.17%

หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 50.7% 45.5% 42.6% 42.7%

หนี้สนิ/ทุน 1.27          1.34          1.47          1.53          

Cost to income ratio 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%

ROAA 7.82% 7.63% 7.61% 7.58%

ROAE 17.54% 18.13% 18.86% 19.57%
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งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 162           224           295           215           

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 162           178           196           215           

สนิคา้คงเหลือ 220           242           266           293           

สนิทรัพย์ที่มไีวเ้พือ่ใหเ้ชา่ 3,635        3,817        4,122        4,452        

สนิทรัพย์อืน่ 460           492           552           626           

สนิทรพัยร์วม 4,640        4,953        5,432        5,802        

เงนิเบกิเกนิบัญชแีละเงนิกูร้ะยะสัน้ 672           500           450           430           

เงนิกูย้ืมอืน่ๆ 1,173        1,150        1,335        1,374        

หนี้สนิตามสัญญาเชา่ซือ้ 678           1,100        1,350        1,600        

หนี้สนิรวม 2,657        2,898        3,297        3,582        

ทุนเรียกชําระแลว้ 250           250           250           250           

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 162           162           162           162           

สํารองอืน่ 30             30             30             30             

กําไรสะสม 1,540        1,613        1,692        1,777        

สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,982        2,055        2,134        2,220        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,640        4,953        5,432        5,802        

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิ้นสุด 31 ธ .ค. 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 43             41             162           65             

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 153           148           162           169           

สนิคา้คงเหลือ 176           193           220           153           

สนิทรัพย์ที่มไีวเ้พือ่ใหเ้ชา่ 2,864        3,437        3,635        3,441        

สนิทรัพย์อืน่ 363           431           460           530           

สนิทรพัยร์วม 3,598        4,251        4,640        4,357        

เงนิเบกิเกนิบัญชแีละเงนิกูร้ะยะสัน้ 226           256           672           224           

เงนิกูย้ืมอืน่ๆ 437           1,078        1,173        1,295        

หนี้สนิตามสัญญาเชา่ซือ้ 859           780           678           591           

หนี้สนิรวม 1,737        2,382        2,657        2,289        

ทุนเรียกชําระแลว้ 250           250           250           250           

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 162           162           162           162           

สํารองอืน่ 30             30             30             30             

กําไรสะสม 1,419        1,426        1,540        1,626        

สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,861        1,869        1,982        2,069        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,598        4,251        4,640        4,357        

สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ .ค. 2559 2560F 2561F 2562F

อตัราการเตบิโตของสนิทรัพย์ใหเ้ชา่ 17.4% 5.0% 8.0% 8.0%

อตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากค่าเชา่รถยนต์ -0.5% 23.0% 5.0% 5.0%

อตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากการขายรถยนต์ 8.1% 4.1% 9.6% 8.1%

อตัราภาษีเงนิได ้ 0.6% 1.0% 1.0% 1.0%

NPL/สนิเชือ่รวม 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%

ตน้ทุนทางการเงนิเฉลี่ย 3.1% 3.2% 3.3% 3.3%

รายไดอ้ืน่/รายไดร้วม 3.2% 3.1% 3.2% 3.3%

ค่าเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ/ลูกหนี้รวม 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%


