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KCAR 
ปันผลกว่า 7% p.a. ยังเป็นจุดแข็งทีร่าคาปัจจบุัน   แนะนํา : ซ้ือ 
กลยุทธ์ธุรกิจที่เป็นไปในลักษณะตั้งรับไม่ได้เน้นเชิงรุก โดยเลือกเติบโตในกลุ่มรถยนต์ให้เช่าที่มีศักยภาพ
การทํากําไรที่ดี พร้อมกําหนดนโยบายตัดค่าเสื่อมราคาที่อนุรักษ์นิยม ซึ่งจะไปสะท้อนใน gross margin 
จากการขายรถและ ROE ที่สูงกว่าคู่แข่งอื่นๆ ปันผลกว่า 7% p.a. ยังเป็นจุดแข็งของหุ้น KCAR    

 

คาดกําไร 3Q60 พลิกกลับมาเติบโต รายได้ค่าเช่าขับเคล่ือน รายได้ขายรถทรงตัว  
คาดกําไรสทุธิ 3Q60 เทา่กบั 79 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 4.5% qoq (แตย่งัลดลง 3.9% yoy) หนนุด้วย
คาดการณ์รายได้จากการให้เช่ารถยนต์ท่ีเติบโตสงูขึน้ตามปริมาณรถยนต์ให้เช่า (fleet) ท่ีเพ่ิมขึน้สทุธิ 
139 คนั เป็น 7,939 คนั ณ สิน้งวด 3Q60 (ประกอบด้วยยอดซือ้เข้า 508 คนั และขายออก 369 คนั) 
ขณะท่ีคาดรายได้จากการขายรถ off-fleet คอ่นข้างทรงตวัจากงวดก่อนหน้า สอดคล้องกบัปริมาณรถ
ขายออกท่ีคอ่นข้างทรงตวัเช่นกนั หากพิจารณาคาดการณ์ gross margin รวมทัง้ 2 ธรุกิจหลกัพบวา่
ลดลงทัง้ 2 กลุม่ โดยในธรุกิจรถยนต์ให้เช่านัน้ เป็นผลกระทบจากการท่ีบริษัทฯ เน้นให้เช่ารถกลาง-เลก็ 
ซึง่ให้ margin ต่ํากวา่รถในกลุม่ premium นอกจากนี ้ระยะเวลาการให้เช่ารถท่ีนานขึน้ มีผลตอ่ราคา
คา่เช่าท่ีถกูลงเชน่กนั สว่นธรุกิจขายรถ off-fleet ยงัเป็นผลกระทบตอ่เน่ืองจากนโยบายเข้มงวดด้าน
สินเช่ือของสถาบนัการเงิน ทําให้เป็นอปุสรรคบ้างตอ่การระบายรถออกไป อย่างไรก็ตามยงัเหน็ผลบวก
จากคาดการณ์อตัราภาษีเงินได้ท่ีอยู่ระดบัต่ํากวา่ 3% ของ EBT โดยรวมแล้ว จงึทําให้คาดการณ์กําไร
สทุธิงวด 9M60 เทา่กบั 242 ล้านบาท เติบโต 11.8% yoy คิดเป็นสดัสว่นเพียง 68% ของประมาณการ
กําไรสทุธิทัง้ปี 2560 ท่ีประเมินไว้เดิม     
ลดประมาณการ ประเมินรายได้ค่าเช่าสูงไป และรายได้จากการขายรถตํ่าไป   
ฝ่ายวิจยัปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2560-61 ลง 10.9% และ 11.1% จากเดิม เพ่ือสะท้อนการ
ปรับลดสมมติฐานรายได้คา่เช่ารถปี 2560-61 ท่ีสงูเกินไปมาก กดดนัด้วยเง่ือนไขของสญัญาเช่าและ
ระยะเวลาเช่ารถที่เปลี่ยนแปลงไป ดงักลา่วในตอนต้น สง่ผลกระทบตอ่ gross margin ของธรุกิจให้
ลดลงด้วย  อยา่งไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิมสมมติฐานรายได้จากการขายรถยนต์ขึน้ เพ่ือสะท้อน
ปริมาณการขายรถ off-fleet ท่ีเพ่ิมขึน้มากจากสมมติฐานเดิมท่ีกําหนด สง่ผลบวกตอ่ gross margin 
ของธรุกิจให้เพ่ิมขึน้ด้วย นอกจากนี ้ยงัได้ปรับเพ่ิมสมมติฐาน effective tax rate ขึน้มาที่เฉลี่ยราว 3-
5% จากเดิมท่ีประเมินไว้ต่ําเพียง 1% ภายปรับลดประมาณการ คาดกําไรสทุธิปี 2560 หดตวัเลก็น้อย
ราว 1.4% yoy แตค่าดจะกลบัฟืน้ตวัราว 7.5% yoy ในปี 2561  ด้วยแรงขบัเคลื่อนจาก 2 สว่น ได้แก่ 
การเติบโตของรายได้จากธรุกิจรถให้เช่า และผลบวกด้านภาษีฯ ท่ียงัอยู่ระดบัต่ําตอ่เน่ือง     
คาดกําไร 4Q60 เติบโตต่อ...งานประมูลรถ KBANK ทยอยเข้า ปริมาณขายรถเพ่ิมมาก   
คาดกําไรสทุธิ 4Q60 เติบโตตอ่เน่ืองจาก 3Q60 โดยคาดรายได้จากธรุกิจให้เช่ารถยงัทรงตวัได้ แม้มีรถ
ครบกําหนดสญัญาต้องขายออกเพ่ิมขึน้ แตช่ดเชยได้ด้วยรถให้เช่าจากงานประมลูของ KBANK 
(margin ต่ํา) ท่ีทยอยสง่มอบราว 80 คนั (จากทัง้หมด 1,280 คนั) ในงวดนี ้ขณะท่ีคาดรายได้จากการ
ขายรถ off-fleet เพ่ิมขึน้ตามจํานวนรถขายออกท่ีคาด 434 คนั เพ่ิมขึน้ 17.6% qoq และ 15.1% yoy     
ให้นํ้าหนักกับเงินปันผลที่เป็นจุดแข็งมาก ณ ราคาปัจจุบัน 
แนะนําซือ้ พร้อมปรับไปใช้ fair value ปี 2561 อิง PER 12 เทา่ คือ 16.80 บาท ปันผลเฉลี่ย 7%  p.a. 
(ปีละ 2 ครัง้) ยงัเป็นจดุแขง็ โดยงวด 1H60 จ่าย 0.51 บาท (payout ratio กวา่ 78%)     

ราคาปัจจุบัน (บาท): 15.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 16.80 
Upside 7.01%
Dividend Yield 6.87%
Total Return 13.40%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 3,925
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 203 331 326 350 374  

EPS (บาท)  0.81 1.32 1.30 1.40 1.50 
อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 

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

พงศ์ธร กนกกุลชัย 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

 

EPS growth (yoy) -4.8% 62.5% -1.4% 7.5% 6.7% 
PER (เทา่)  19.3 11.9 12.0 11.2 10.5 
PBV (เทา่)  2.2 2.0 1.9 1.8 1.8 
Dividend yields  2.8% 6.5% 6.4% 6.9% 7.3% 
ROE 11.7% 17.5% 16.1% 16.7% 17.1% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

CG Score : 3  = ดี
Anti-corruption Indic.:  = ประกาศเจตนารมณ์
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คาดกําไร 3Q60 พลิกกลับมาเติบโต รายได้ค่าเช่าขับเคล่ือน รายได้ขายรถทรงตัว    

คาดกําไรสุทธิ 3Q60 เท่ากับ 79 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 4.5% qoq (แต่ยังลดลง 3.9% yoy) หนุนด้วย
คาดการณ์รายได้จากการให้เช่ารถยนต์ท่ีเติบโตสงูขึน้ตามปริมาณรถยนต์ให้เช่า (fleet) ท่ีเพ่ิมขึน้สทุธิ 
139 คนั เป็น 7,939 คนั ณ สิน้งวด 3Q60 (ประกอบด้วยยอดซือ้เข้า 508 คนั และขายออก 369 คนั) 
ขณะท่ีคาดรายได้จากการขายรถ off-fleet ค่อนข้างทรงตวัจากงวดก่อนหน้า สอดคล้องกบัปริมาณรถ
ขายออกท่ีค่อนข้างทรงตวัเช่นกนั หากพิจารณาคาดการณ์ gross margin รวมทัง้ 2 ธุรกิจหลกัพบว่า
ลดลงทัง้ 2 กลุ่ม โดยในธุรกิจรถยนต์ให้เช่านัน้ เป็นผลกระทบจากการท่ีบริษัทฯ เน้นให้เช่ารถกลาง-
เล็ก ซึ่งให้ margin ต่ํากว่ารถในกลุ่ม premium นอกจากนี ้ระยะเวลาการให้เช่ารถที่นานขึน้ มีผลต่อ
ราคาค่าเช่าท่ีถกูลงเช่นกนั ส่วนธุรกิจขายรถ off-fleet ยงัเป็นผลกระทบต่อเน่ืองจากนโยบายเข้มงวด
ด้านสินเช่ือของสถาบนัการเงิน ทําให้เป็นอปุสรรคบ้างตอ่การระบายรถออกไป    อย่างไรก็ตาม ยงัเหน็
ผลบวกจากคาดการณ์อตัราภาษีเงินได้ท่ีอยู่ระดบัต่ํากว่า 3% ของ EBT ตามมาตรการลดหย่อนภาษีฯ 
ของภาครัฐ สําหรับเงินได้ท่ีจ่ายเพ่ือซือ้สินทรัพย์ลงทนุในอตัรา 150% โดยรวมแล้ว จงึทําให้คาดการณ์
กําไรสทุธิงวด 9M60 เทา่กบั 242 ล้านบาท เติบโต 11.8% yoy คิดเป็นสดัสว่น 68% ของประมาณการ
กําไรสทุธิทัง้ปี 2560 ท่ีประเมินไว้เดิม โดยสรุปภาพรวมผลการดําเนินงานดงันี ้ 

(+) คาดรายได้จากการให้เช่ารถในงวด 3Q60 เท่ากับ 296 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 4.5% qoq และ 
6.7% yoy ภายใต้จํานวนรถยนต์ให้เช่า ณ สิน้งวด 3Q60 เท่ากับ 7,939 คนั เพ่ิมขึน้ 1.8% qoq 
และ 0.2% yoy  ยังใกล้เคียงกับเป้าหมาย ณ สิน้ปี 2560 ท่ีบริษัทฯ ประเมินไว้ 7,969 คัน 
ประกอบด้วยการเปล่ียนแปลงดงันี ้1) จํานวนรถยนต์ซือ้เข้า 508 คนั เพ่ิมขึน้ 9.0% qoq แต่ยัง
ลดลง 68.6% yoy ทําให้จํานวนรถยนต์ท่ีจดัซือ้เพ่ิมเติมในงวด 9M60 เพ่ิมขึน้เป็น 1,078 พนัคนั คิด
เป็นสดัส่วน 70% ของเป้าหมายการจดัซือ้รถยนต์ในปี 2560 ท่ี 1,550 คนั  และ 2) จํานวนรถยนต์
ขายออก 369 คัน เพ่ิมขึน้ราว 0.8% qoq แต่ยังลดลง 22.5% yoy ทําให้จํานวนรถยนต์ท่ีขาย
ออกไปในงวด 9M60 เพ่ิมขึน้เป็น 1,366 คนั คิดเป็นสดัสว่น 76% ของเป้าหมายการขายรถยนต์ใน
ปี 2560 ท่ี 1,800 คนั   

     สําหรับคาดการณ์ gross margin ของธรุกิจรถยนต์ให้เช่าในงวด 3Q60 เทา่กบั 19.30% ลดลงจาก 
19.47% ในงวด 2Q60 ผลกระทบต่อเน่ืองจาก 3 ปัจจยัหลกัๆ ได้แก่ 1) การที่บริษัทฯ เน้นให้เช่ารถ
กลาง-เลก็ ซึง่ให้ margin ต่ํากว่ารถในกลุ่ม premium 2) ระยะเวลาการให้เช่ารถท่ีนานขึน้ มีผลต่อ
ราคาคา่เช่าท่ีถกูลงเช่นกนั สะท้อนได้จากสดัสว่นการเช่าท่ีทําสญัญาระยะ 5 ปี เพ่ิมขึน้สงูเกิน 50% 
ของปริมาณรถยนต์ให้เช่ารวมไปแล้ว อีกทัง้การท่ีลกูค้าเดิมต่ออายกุารเช่าออกไปจากเดิม ทําให้
ต้องปรับลดราคาค่าเช่าให้ถกูลงราว 10%  และ 3) การเข้ามาแข่งขนัของคู่แข่งรายใหม่ๆ ในตลาด
มากขึน้   

    โดยรวมแล้ว คาดรายได้จากการให้เช่ารถในงวด 9M60 เท่ากบั 862 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 1.3% yoy 
คิดเป็นสัดส่วน 62% ของคาดการณ์รายได้จากการให้เช่ารถทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
ขณะท่ีคาด gross margin ของธุรกิจรถยนต์ให้เช่าในงวด 9M60 เท่ากับ 17.87% ลดลงจาก 
19.20% ในงวด 9M59 ยังต่ํากว่าสมมติฐาน gross margin ทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้ถึง 
20.30% จึงนําไปสู่การปรับลดรายได้ค่าเช่าและ gross margin ของธุรกิจรถยนต์ให้เช่าลงในบท
วิเคราะห์ฉบบันี ้  

(+) คาดรายได้จากการขายรถ off-fleet งวด 3Q60 เท่ากับ 190 ล้านบาท เพิ่มขึน้แผ่วตัวราว 
0.8% qoq แต่ยงัลดลงถงึ 19.1% yoy สอดคล้องกบัคาดการณ์ยอดจําหน่ายรถยนต์ off-fleet ใน
งวด 3Q60 ท่ีเพ่ิมขึน้แผ่วตัวจากงวด 2Q60 ดังกล่าวข้างต้น ซึ่งยังเป็นผลกระทบต่อเน่ืองจาก
นโยบายเข้มงวดด้านสินเช่ือของสถาบนัการเงิน ทําให้เป็นอุปสรรคบ้างต่อการระบายรถออกไป  
ส่งผลให้คาดการณ์ gross margin จากธุรกิจขายรถ off-fleet ในงวด 3Q60 ลดลงมาท่ี 34.83% 
จาก 35.85% ในงวด 2Q60   
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    โดยรวมแล้ว คาดรายได้จากการขายรถยนต์ off-fleet ในงวด 9M60 เท่ากบั 675 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
10.6% yoy คิดเป็นสดัส่วนถึง 81% ของรายได้จากการขายรถยนต์มือสองทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้  ขณะท่ีคาด gross margin ของธุรกิจขายรถยนต์ off-fleet ในงวด 9M60 เท่ากับ 
35.82% เพ่ิมขึน้จาก 33.11% ในงวด 9M59 ยงัสงูกวา่สมมติฐาน gross margin ทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่าย
วิจยัประเมินไว้เพียง 33% จึงนําไปสู่การปรับเพ่ิมรายได้จากการขายรถยนต์ และ gross margin 
ของธรุกิจการขายรถยนต์ off-fleet ลงในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 

 (-) คาดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารงวด 3Q60 เท่ากับ 36 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 3.6% qoq 
แต่ยังลดลง 12.0% yoy โดยการเพ่ิมขึน้ของค่าใช้จ่ายท่ีเป็นไปในทิศทางท่ีสอดคล้องกบัรายได้
รวม ทําให้คาดสดัสว่น cost to income ratio ในงวด 3Q60 ยงัทรงตวัจากงวด 2Q60 ท่ีราว 7.3%    

     โดยรวมแล้ว คาดสดัส่วน cost to income ratio ในงวด 9M60 เท่ากับ 7.6% ลดลงจาก 7.9% ใน
งวด 9M59 ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 7.8%  

(+) คาดค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในงวด 3Q60 เท่ากับ 2 ล้านบาท ลดลงถึง 31.5% qoq แต่ยัง
เพิ่มขึน้จากที่แสดงการโอนกลับค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ราว 7 ล้านบาทในงวด 3Q59 โดยคาด
อตัราภาษีเงินได้ (effective tax rate) อยู่ระดบัต่ํากวา่ 3% ของ EBT ตามมาตรการลดหย่อนภาษีฯ 
ของภาครัฐ สําหรับเงินได้ท่ีจ่ายเพ่ือซือ้สินทรัพย์ลงทนุสําหรับงวดปี 2560 ในอตัรา 150%  

     ทัง้นี  ้KCAR ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้ฯ ทัง้จํานวนสําหรับเงินได้ท่ีจ่ายเพ่ือการลงทุน (fixed 
assets) ท่ีเกิดขึน้ตัง้แต่ปี 2559 (คิดเป็น 200% ของเงินลงทนุ หากรวมผลบวกจากค่าเสื่อมราคาท่ี
หกัภาษีฯ ได้) และตอ่เน่ืองถึงปี 2560 อีก 50% (คิดเป็น 1.5 เทา่ ของเงินลงทนุหากรวมผลบวกจาก
ค่าเสื่อมราคาท่ีหกัภาษีฯ ได้) เฉลี่ยเป็นสดัส่วนไปในระยะเวลา 5 ปี ตามพระราชกฤษฎีกาฉบบัท่ี 
604 (พ.ศ. 2559) ลงวนัท่ี 18 เมษายน 2559 โดย KCAR เน้นการบริหารค่าใช้จ่ายภาษีหกั ณ ท่ี
จ่าย สําหรับรายได้จากการดําเนินงานปกติ กบัค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ท่ีได้รับยกเว้นให้สมดลุกนั จึง
เห็น effective tax rate ในระดบัต่ํามากหรือแสดงเป็นยอดโอนกลบัในบางไตรมาสขึน้กับจํานวน
สินทรัพย์ท่ีลงทนุเพ่ิม    

โดยรวมแล้ว คาดกําไรสทุธิงวด 9M60 เทา่กบั 242 ล้านบาท เติบโต 11.8% yoy คิดเป็นสดัสว่น 66% 
ของประมาณการกําไรสทุธิปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมนิไว้ โดยคาด ROE ในงวด 9M60 เทา่กบั 16.1% 
เพ่ิมขึน้จาก 15.8% ในงวด 9M59 แตย่งัต่ํากวา่สมมติฐาน ROE ทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 
17.9% จงึนําไปสูก่ารปรับลดประมาณการผลการดําเนินงานรวมปี 2560-61 ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 

 
Gross margin รายไตรมาสแบ่งตามประเภทธุรกิจของ KCAR  

 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ลดประมาณการ ประเมินรายได้ค่าเช่าสูงไป และรายได้จากการขายรถตํ่าไป   

ฝ่ายวิจยัปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2560-61 ลง 10.9% และ 11.1% จากเดิม เพ่ือสะท้อนการ
ปรับลดสมมติฐานรายได้ค่าเช่ารถปี 2560-61 ท่ีสงูเกินไปมาก กดดนัด้วยเง่ือนไขของสญัญาเช่าและ
ระยะเวลาเช่ารถท่ีเปลี่ยนแปลงไป ดงักล่าวในตอนต้น ส่งผลกระทบต่อ gross margin ของธุรกิจให้
ลดลงด้วย  อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิมสมมติฐานรายได้จากการขายรถยนต์ปี 2560-61 เพ่ิมขึน้ 
เพ่ือสะท้อนปริมาณการขายรถ off-fleet ท่ีเพ่ิมขึน้มากจากสมมติฐานเดิมท่ีกําหนด ส่งผลบวกต่อ 
gross margin ของธรุกิจให้เพ่ิมขึน้ด้วย นอกจากนี ้ยงัได้ปรับเพ่ิมสมมติฐาน effective tax rate ขึน้มา
ท่ีเฉลี่ยราว 3-5% จากเดิมท่ีประเมินไว้ต่ําเพียง 1% ดังแสดงสรุปในตารางด้านล่าง ภายปรับลด
ประมาณการ คาดกําไรสทุธิปี 2560 หดตวัเล็กน้อยราว 1.4% yoy แต่คาดจะกลบัฟืน้ตวัราว 7.5% 
yoy ในปี 2561  ด้วยแรงขบัเคลื่อนจาก 2 ส่วน ได้แก่ การเติบโตของรายได้จากธุรกิจรถให้เช่า และ
ผลบวกจากสิทธิประโยชน์ทางภาษีฯ ท่ียงัอยู่ระดบัต่ําตอ่เน่ือง 

ปริมาณรถยนต์ให้เช่า ซ้ือ ขายออกของ KCAR และ Toyota Sure 

 
ทีม่า :  KCAR/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ประมาณการกําไรสุทธิปี 2560-61 ภายหลังปรับปรุงของ KCAR  

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

KCAR เป็นผู้ประกอบธุรกิจให้เช่ารถแบบครบวงจรที่มีประสบการณ์ท่ียาวนานกว่า 25 ปี โดยเน้นการ
ให้บริการเช่ารถแบบระยะยาวภายใต้สัญญาเช่าดําเนินงาน (Operating Lease)  ภายใต้จํานวน
รถยนต์ให้เช่า   พนัคนั ฐานลกูค้ากวา่พนัราย สว่นใหญ่เป็นบริษัทเอกชน (75%) ท่ีเหลือเป็นหน่วยงาน
ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ (25%)  โดยรถท่ีบริษัทให้เช่าจะเป็นรถแบรนด์ญ่ีปุ่ นท่ีอยู่ในความนิยม ได้แก่ 
โตโยต้า (สดัส่วน 80%) ฮอนด้า นิสสนั และอีซูซุ ประกอบด้วย รถยนต์นั่ง 40% ส่วนท่ีเหลือเป็นรถ
กระบะ รถตู้ รถ SUV และรถ MPV  

KCAR

1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 9M60 9M59 2559 2560F 2561F

Fleet 6,879 6,784 7,923 8,219 7,677 7,800 7,939 23,416 21,586 8,219 7,969 8,069

ปรมิาณรถซือ้เขา้ 191 235 1,619 672 83 466 508 1,057 2,045 2,717 1,550 1,800

ปรมิาณรถขายออก 277 332 476 377 631 366 369 1,366 1,085 1,462 1,800 1,700

T-Sure

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 9M60 9M59 2016A 2560F 2561F

ปรมิาณรถขายออก 
(ไม่รวมรถ KCAR) 139 103 68 73 66 69 92 227 310 383 280 400

ลา้นบาท 2560F 2561F 2560F 2561F 2560F 2561F

กําไรสทุธิ  326 350 366 394 -10.9% -11.1%

EPS (บาท) 1.30 1.40 1.46 1.58 -10.9% -11.1%

ROE 16.1% 16.7% 18.1% 18.7% -10.8% -10.7%

DPS (บาท) 1.00     1.08      1.14       1.23       -12.0% -12.2%

Fair value (บาท) 16.80    18.90     -11.1%

Target PER (x) 12         12          

สมมตฐิานในการประมาณการ

รายไดจ้ากคา่เชา่รถยนต์ 1,167  1,248    1,393    1,462     -16.2% -14.6%

รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 874      935       830        895        5.3% 4.4%

Gross margin - เชา่รถยนต์ 18.00% 19.00% 20.30% 20.50%

Gross margin - ขายรถยนต์ 36.00% 36.00% 33.00% 33.20%

Gross margin - รวม 27.62% 28.14% 27.30% 27.65%

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินไดฯ้ 8          18         4            4            126.2% 363.3%

Effective tax rate 2.50% 5.00% 1.00% 1.00%

ใหม่ เดมิ % เปลีย่นแปลง
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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 ช่วยประหยัดต้นทนุการซือ้รถยนต์ไปได้มาก นอกจากนี ้ยังมี
บริการซ่อมรถยนต์โดยมีศูนย์ซ่อมบํารุงและตรวจเช็คสภาพรถ (ท่ีทําสัญญากับ KCAR) มากกว่า   
800 แห่ง ทั่วประเทศ ทําให้สามารถควบคุมต้นทุนค่าซ่อมบํารุง และต้นทุนค่าอะไหล่ ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึน้ อีกทัง้ KCAR ยงัมีธุรกิจจําหน่ายรถยนต์ใช้แล้ว (off-fleet) ผ่านบริษัทย่อย ได้แก่ 
กรุงไทย ออโตโมบิลฯ (ถือหุ้น 100%) ซึ่งได้เข้าร่วมโครงการกับ บ. โตโยต้า มอเตอร์ ประเทศไทย 
จํากัด ในโครงการ “Toyota Sure” ซึ่งเป็นโครงการจําหน่ายรถยนต์ใช้แล้วภายใต้มาตรฐานของ 
Toyota ซึง่ปัจจบุนัมีศนูย์จําหน่ายอยู่ทัง้หมด 3 สาขา ทําให้สามารถจําหน่ายรถยนต์ off-fleet ภายใต้   
มลูคา่ท่ีเหมาะสมมากกวา่ท่ีจะนําออกไปจําหน่ายผ่านขัน้ตอนประมลูเช่นเดียวกบัคูแ่ข่งอ่ืนๆ  

ทัง้นี ้จดุเด่นของโครงสร้างธุรกิจข้างต้น เป็นความได้เปรียบท่ีเหนือกว่าคู่แข่ง โดยเฉพาะคู่แข่งอนัดบั
ต้นๆ ในกลุ่มฯ อาทิ PL และ ASAP  ท่ีไม่ได้มีการให้บริการต่อยอดทัง้ในขัน้ต้นและขัน้ปลายท่ีครบ
วงจรเช่น KCAR เป็นปัจจยับวกท่ีช่วยหนนุศกัยภาพการทํากําไรของ KCAR ให้สงูกวา่คูแ่ข่งโดยเฉพาะ
ในช่วงท่ีเกิดวิกฤติราคารถยนต์มือสอง รวมถึงการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ีลา่ช้าในช่วงท่ีผ่านมา 

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานงวด 1H60 ของ KCAR และคู่แข่งในกลุ่มฯ ASAP, PL  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2561 ของ KCAR 

รายได้จากธุรกิจให้เช่ารถยนต์ที่ตํ่ากว่าคาด เน่ืองจากสดัส่วนรายได้จากให้เช่ารถยนต์ท่ีคิดเป็น 
55% ของรายได้รวม จะส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของ KCAR จากการศึกษาของฝ่ายวิจยั
พบว่า ทุกๆ 1%  ของรายได้ค่าเช่ารถท่ีลดลงจากคาดการณ์ปัจจุบนัท่ี 1.25 พันล้านบาท จะส่งผล
กระทบต่อกําไรสทุธิปี 2561 ปรับตวัลดลงราว 0.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 350 พนัล้านบาท และ
ทําให้ Fair value ปี 2561 ลดลง 0.4% จากปัจจบุนัท่ี 16.80 บาท 

รายได้จากธุรกจิจาํหน่ายรถยนต์มือสองที่ตํ่ากว่าคาด เน่ืองจากสดัสว่นรายได้จากการจําหน่าย
รถยนต์ท่ีคิดเป็น  43% ของรายได้รวม จะสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานของ KCAR จากการศกึษา
ของฝ่ายวิจยัพบวา่ ทกุๆ 1% ของรายได้จากการจําหน่ายรถยนต์มือสองท่ีลดลงจากคาดการณ์ปัจจบุนั
ท่ี 935 ล้านบาท จะสง่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิปี 2561 ปรับตวัลดลงราว 0.7% จากคาดการณ์ปัจจบุนั
ท่ี 350 พนัล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2561 ลดลง 0.7% จากปัจจบุนัท่ี 16.80 บาท 

ล้านบาท KCAR ASAP PL

รายไดร้วม 1,075           1,001           1,892           

กําไรสทุธิ 163               67                 103               

สนิทรัพยท์ีม่ีไวเ้พือ่ใหเ้ชา่-สทุธิ 3,488           7,149           9,526           

% เตบิโต (yoy) 21.8% 66.3% -5.6%

โครงสรา้งรายได ้

 รายไดจ้ากคา่เชา่รถยนตต์ามสัญญาเชา่ดําเนินงาน 53% 78% 70%

 รายไดจ้ากสัญญาเชา่การเงิน 0% 0% 4%

 รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 45% 21% 25%

 รายไดอ้ื่นๆ 2% 1% 1%

Gross margin

 การใหเ้ชา่รถยนต์ 17.13% 24.51% 19.98%

 การขายรถยนต์ 36.20% 9.14% -1.60%

 รวม 27.53% 21.31% 14.25%

ROAE 16.54% 13.50% 7.49%

ROAA 8.65% 1.89% 1.58%

หนี้สนิทีม่ีดอกเบีย้จา่ย/ทนุ (เทา่) 1.0                3.8                3.4                
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โครงสร้างรายได้งวด 1H60 ของ KCAR    สัดส่วนรายได้จากกลุ่มลูกค้าของ KCAR ในงวด 1H60 

 

 

 
ทีม่า :  LIT  ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS

 
Historical PER Band ของ KCAR  ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี 2560 ถึงปัจจุบันของ KCAR เทียบกับกลุ่มฯ  

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 3Q60 และ 9M60 ของ KCAR 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

(ล้านบาท) 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60F %QoQ %YoY 9M60F 9M59 %YoY

รายไดจ้ากคา่เชา่รถยนต์ 289                   285                   277                   282                   284                   283                   296                   4.5% 6.7% 862                   851                   1.3%

รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 188                   187                   235                   197                   296                   189                   190                   0.8% -19.1% 675                   610                   10.6%

ตน้ทนุการใหเ้ชา่รถยนต์ (223)                  (223)                  (242)                  (208)                  (242)                  (228)                  (239)                  4.7% -1.4% (708)                  (688)                  3.0%

ตน้ทนุการขายรถยนต์ (132)                  (129)                  (148)                  (126)                  (188)                  (121)                  (124)                  2.4% -16.2% (433)                  (408)                  6.1%

กําไรข ัน้ตน้ 123                   120                   123                   145                   150                   123                   123                   0.5% 0.6% 396                   366                   8.3%

รายไดอ้ื่น 18                     15                     15                     15                     11                     12                     15                     27.0% 3.3% 38                     48                     -19.8%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (41)                    (35)                    (40)                    (36)                    (47)                    (34)                    (36)                    3.6% -12.0% (116)                  (116)                  0.5%

คา่ใชจ้า่ยอื่น (5)                      (6)                      (5)                      (5)                      (5)                      (5)                      (5)                      -5.0% -5.9% (15)                    (16)                    -7.3%

ตน้ทนุทางการเงิน (16)                    (16)                    (16)                    (19)                    (20)                    (17)                    (17)                    0.2% 4.4% (54)                    (49)                    10.8%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 79                     79                     75                     100                   90                     78                     81                     9.0% 7.6% 249                   233                   7.0%

หัก ภาษีเงินได ้ (16)                    (7)                      7                        14                     (3)                      (2)                      (2)                      -31.5% n.m. (6)                      (16)                    -59.2%

กําไรสุทธิ 63                     72                     82                     114                   88                     76                     79                     4.5% -3.9% 242                   217                   11.8%

EPS (บาท) 0.25                  0.29                  0.33                  0.46                  0.35                  0.30                  0.32                  4.5% -3.9% 0.97                  0.87                  11.8%

กําไรจากการดําเนินงาน 63                     72                     82                     114                   88                     76                     79                     4.5% -3.9% 242                   217                   11.8%

Norm EPS (บาท) 0.25                  0.29                  0.33                  0.46                  0.35                  0.30                  0.32                  4.5% -3.9% 0.97                  0.87                  11.8%

สนิทรัพยท์ีม่ีไวเ้พือ่เชา่เตบิโต -4.2% -3.5% 20.0% 5.8% -5.4% 1.4% 4.5% 6.0% 11.8%

Gross margin 28.5% 27.8% 26.0% 32.3% 27.3% 27.8% 27.6% 27.6% 27.4%

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

ROE 13.9% 15.4% 17.7% 23.6% 17.3% 15.0% 15.8% 16.1% 15.8%

IBD/Equity (x) 0.88                  0.82                  1.13                  1.27                  1.02                  1.00                  1.02                  1.02                  1.13                  
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากค่าเชา่รถยนต์ 1,133         1,167         1,248         1,336         

รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 808            874            935            1,079         

ตน้ทุนการใหเ้ชา่รถยนต์ (896)           (957)           (1,011)        (1,075)        

ตน้ทุนการขายรถยนต์ (535)           (559)           (598)           (690)           

กาํไรข ัน้ตน้ 510            525            574            649            

รายไดอ้ืน่ 63              54              57              59              

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (152)           (153)           (162)           (179)           

ค่าใชจ้่ายอืน่ (21)             (22)             (23)             (26)             

ตน้ทุนทางการเงนิ (67)             (69)             (76)             (88)             

กาํไรกอ่นภาษเีงนิได ้ 333            334            369            415            

หัก ภาษีเงนิได ้ (2)               (8)               (18)             (42)             

MI -             -             -             -             

กาํไรสทุธ ิ 331            326            350            374            

EPS (บาท) 1.32           1.30           1.40           1.50           

กําไรจากการดําเนนิงาน 331            326            350            374            

Norm EPS (บาท) 1.32           1.30           1.40           1.50           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60

รายไดจ้ากค่าเชา่รถยนต์ 277            282            284            283            

รายไดจ้ากการขายรถยนต์ 235            197            296            189            

ตน้ทุนการใหเ้ชา่รถยนต์ (242)           (208)           (242)           (228)           

ตน้ทุนการขายรถยนต์ (148)           (126)           (188)           (121)           

กาํไรข ัน้ตน้ 123            145            150            123            

รายไดอ้ืน่ 15              15              11              12              

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (40)             (36)             (47)             (34)             

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

ตน้ทุนทางการเงนิ (16)             (19)             (20)             (17)             

กาํไรกอ่นภาษเีงนิได ้ 75              100            90              78              

หัก ภาษีเงนิได ้ 7                 14              (3)               (2)               

MI -             -             -             -             

กาํไรสทุธ ิ 82              114            88              76              

EPS (บาท) 0.33 0.46 0.35 0.30

กําไรจากการดําเนนิงาน 82              114            88              76              

Norm EPS (บาท) 0.33           0.46           0.35           0.30           

อัตราส่วนทางการเงิน

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

Gross margin - การใหเ้ชา่รถยนต์ 20.95% 18.00% 19.00% 19.50%

Gross margin - การขายรถยนต์ 33.80% 36.00% 36.00% 36.00%

Gross margin - รวม 28.60% 27.62% 28.14% 28.63%

หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 50.7% 48.1% 45.2% 43.3%

หนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยจ่าย/ทุน (เท่า) 1.27           1.26           1.38           1.51           

Cost to income ratio 7.8% 7.5% 7.4% 7.4%

ROAA 7.82% 6.90% 6.97% 6.79%

ROAE 17.54% 16.14% 16.70% 17.14%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 (ต่อ) 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

งบดุล (ล้านบาท)

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

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 162            30              36              40              

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 162            178            196            215            

สนิคา้คงเหลือ 220            253            291            334            

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

สนิทรัพย์อืน่ 460            527            610            714            

สนิทรพัยร์วม 4,640         4,805         5,255         5,756         

เงนิเบกิเกนิบัญชแีละเงนิกูร้ะยะสัน้ 672            500            450            430            

เงนิกูยื้มอืน่ๆ 1,173         1,000         1,085         1,224         

หนี้สนิตามสัญญาเชา่ซือ้ 678            1,100         1,420         1,700         

หนี้สนิรวม 2,657         2,748         3,117         3,532         

ทุนเรียกชาํระแลว้ 250            250            250            250            

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 162            162            162            162            

สํารองอืน่ 30              30              30              30              

กําไรสะสม 1,540         1,615         1,695         1,781         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,982         2,057         2,138         2,224         

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,640         4,805         5,255         5,756         

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 41              162            65              77              

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 148            162            169            161            

สนิคา้คงเหลือ 193            220            153            164            

สนิทรัพย์ที่มไีวเ้พือ่ใหเ้ชา่ 3,437         3,635         3,441         3,488         

สนิทรัพย์อืน่ 431            460            530            606            

สนิทรพัยร์วม 4,251         4,640         4,357         4,496         

เงนิเบกิเกนิบัญชแีละเงนิกูร้ะยะสัน้ 256            672            224            267            

เงนิกูยื้มอืน่ๆ 1,078         1,173         1,295         1,209         

หนี้สนิตามสัญญาเชา่ซือ้ 780            678            591            495            

หนี้สนิรวม 2,382         2,657         2,289         2,532         

ทุนเรียกชาํระแลว้ 250            250            250            250            

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 162            162            162            162            

สํารองอืน่ 30              30              30              30              

กําไรสะสม 1,426         1,540         1,626         1,522         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,869         1,982         2,069         1,964         

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,251         4,640         4,357         4,496         

สมมติฐานในการประมาณการ

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

อตัราการเตบิโตของสนิทรัพย์ใหเ้ชา่ 17.4% 5.0% 8.0% 8.0%

อตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากค่าเชา่รถยนต์ -0.5% 3.0% 7.0% 7.0%

อตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากการขายรถยนต์ 8.1% 8.2% 7.0% 15.4%

อตัราภาษีเงนิได ้ 0.6% 2.5% 5.0% 10.0%

NPL/สนิเชือ่รวม 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%

ตน้ทุนทางการเงนิเฉลี่ย 3.1% 2.7% 2.8% 2.8%

รายไดอ้ืน่/รายไดร้วม 3.2% 2.6% 2.6% 2.5%

ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ/ลูกหนี้รวม 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%


