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 4Q55 RESULTS NOTE 
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กําไร 4Q55 ยังหดตัว QoQ แตพรอมดีดตัวกลับตามตลาดรถมือสองในป’56   วันพุธที่ 20 กุมภาพันธ พ.ศ.2556 
   

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 16.70 บาท 

 Fair Value ป 2556 : 20.76 บาท 

 มูลคาตลาด : 4,175 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 

 NR. 

  

 
 
 
 
 
 

4 กําไร 4Q55 ยังหดตัว QoQ จากตลาดรถมือสองกดดัน              
KCAR ประกาศกาํไรสุทธิ 4Q55 เพียง 83 ลานบาท ลดลง 16.9% qoq แตยังเติบโตโดดเดนถึง 24.1% 
yoy สะทอนใหเหน็ถงึภาพผลกระทบท่ีเกิดขึน้เฉพาะในป 2555 อยางแทจริง ซึ่งฝายวิจยัเช่ือวาเปนเพียง
ผลกระทบชั่วคราว จากสถานการณตลาดรถยนตมือสองทีซ่บเซาไปมากในชวงทีผ่านมา เนื่องจาก
ผูบริโภคสวนใหญหันไปใหความนิยมกับรถยนตใหมในโครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐ ซึ่งมีราคาเมื่อ
สุทธิจากคาลดหยอนภาษีแลวนาดึงดูดมากกวาราคารถยนตมือสองในตลาด จึงทาํใหรายไดจากการ
ขายรถยนตมือสอง (55% ของรายไดรวม) ทั้งของ KCAR และ บ.ยอย ภายใตแบรนดโตโยตาชั่วร 
ปรับตัวลดลงถึง 19.1% qoq (แตยังเติบโตถึง 24.3% yoy)  ขณะทีร่ายไดจากการใหเชารถยนต (42% 
ของรายไดรวม) ปรับตัวลดลง 3.3% qoq เชนกนั  อยางไรก็ตาม สัญญาณบวกที่เหน็ไดในงวดนี้คือการที่
บริษัทฯ สามารถเพ่ิม gross margin รวมข้ึนสูระดับ 32.2% สวนใหญมาจากการเพ่ิมขึ้นของ gross 
margin ของธุรกจิการขายรถยนตมือสองขึน้สูระดับ  44.2% ใน 4Q55  จาก  39.9% ใน 3Q55 ถือเปน
สัญญาณบวกที่ดีในยามที่อุตสาหกรรมกลับมาฟนตัวอีกครั้งในชวงปลาย 2Q56 เมื่อผานพนจาก
ผลกระทบของมาตรการภาษีดังกลาว นอกจากนี้ ในสวนของตนทนุดอกเบี้ยจายของการเชาซื้อรถยนต
ของบริษทัฯ ใน 4Q55 ยังคงปรับตัวลดลงตอเนื่องถงึ 24.8% qoq สูระดับเพียง 4.79% จาก 4.83% ใน 
3Q55 จึงชวยพยุงไมใหกําไรสทุธใิน 4Q55 ปรับตัวลดลงมากนัก โดยรวมแลว กาํไรสุทธทิั้งป 2555 
เพ่ิมขึน้สูระดับ 395 ลานบาท เติบโตถึง 22% yoy ตํ่ากวาที่ฝายวิจยัประเมนิไวราว 4%    

4 แมปรับลดประมาณการป’56-57 แตยังเปนตัวเลขกําไรที่ขึ้นทํา new high ตอเนื่อง     
ฝายวิจัยไดปรับลดประมาณการผลการดําเนนิงานป 2556-57 ของ KCAR ลง 8.2% และ 8.3% จากเดิม 
ตามลําดับ เนื่องจากประเมินแนวโนมการเติบโตของธุรกิจหลักในชวง 1H56 ไวสูงเกินไป  สวนใหญเปน
การปรับลดสมมติฐานการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนตมือสองในแตละปลง 6.9% จากเดิม  
อยางไรก็ตาม ภายหลังการปรับลดประมาณการ จะเห็นวาคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิ   
ป 2556-57 ของ KCAR ยังเติบโต 9.6% yoy และ 12.9% yoy ตามลําดับ  ซึ่งเปนกําไรสทุธทิีข่ึ้นทํา   
new high ตอเนือ่งไดในรายป  ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังคงมมุมองบวกในระยะยาวตอธุรกิจหลักของ KCAR  
โดยเชื่อวาเมื่อตลาดรถยนตมือสองฟนตัวในชวง 2H56 จะชวยผลักดันการเติบโตของทัง้รายไดและกําไร
สุทธิของ KCAR ใหกลับมาเติบโตโดดเดนไดอีกคร้ัง ขณะที่ธุรกิจการใหเชารถยนต  ยังเปนรายไดที่
เติบโตอยางมีเสถยีรภาพตอเนื่อง ดวยความไดเปรียบจากฐานลูกคาหลักที่เปนลูกคาองคกร ซึ่งความ
ตองการใชรถยนตจะเติบโตไปพรอมกับการเติบโตตาม GDP    

4 แนะนําซ้ือ… PER ตํ่า Div yields สูง พรอมกลับมาเติบโตในอนาคตอันใกล    
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อ KCAR   โดย Fair value ป 2556 ภายหลังปรับปรุงเทากบั 20.76 บาท   
(จากเดิม 22.62 บาท) อิง PER 12 เทา ทั้งนี้ราคาหุนปจจุบันยังมี PER และ PBV ในระดับตํ่าเมื่อเทยีบ
กับหุนในกลุมเงินทุนหลกัทรัพยซึ่งมี PER เฉลี่ยราว 12 เทา อีกทั้งคาดการณ Div yields เฉลี่ยที่สูง 5-6% 
p.a. ในชวง 2 ปขางหนา    

 

 

 
 
  
 
 
 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎช่ือในรายงาน CGR  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55 FY56F FY57F  
กําไรสุทธิ    344 323 395 432 488  
EPS (บาท)  1.38 1.29 1.58 1.73 1.95  
Norm profit   346 325 397 435 491  
Norm EPS (บาท)  1.38 1.30 1.59 1.74 1.97  
PER (เทา)  12.1 12.9 10.6 9.7 8.6  
BVS (เทา) 5.11 5.62 6.39 7.22 8.16  
PBV (เทา)  3.3 3.0 2.6 2.3 2.0  
DPS (บาท)  0.74 0.76 0.82 0.90 1.01  
Dividend Yields (%) 4.4% 4.6% 4.9% 5.4% 6.1%  
ROE 28.9% 24.1% 26.3% 25.4% 25.4%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 4Q55 และป 2555 ของ KCAR 
(ลานบาท) 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 %QoQ %YoY 2555 2554 %YoY

รายไดจากคาเชารถยนต 272         275         280         282         280         275         266         -3.3% -5.0% 1,102      1,097      0.4%

รายไดจากการขายรถยนต 301         294         216         366         344         331         268         -19.1% 24.3% 1,309      1,099      19.2%

รายไดอื่น 27           24           24           24           24           22           22           1.6% -8.9% 91           93           -1.6%

ตนทุนการใหเชารถยนต (219)        (224)        (228)        (231)        (226)        (229)        (227)        -0.7% -0.2% (913)        (887)        2.9%

ตนทุนการขายรถยนต (194)        (188)        (135)        (232)        (220)        (199)        (150)        -24.8% 10.8% (800)        (701)        14.1%

กําไรข้ันตน 187         181         157         209         202         200         179         -10.5% 14.2% 789         700         12.8%

คาใชจายในการขายและบริหาร (30)          (32)          (32)          (37)          (38)          (39)          (43)          9.4% 33.5% (157)        (125)        25.3%

คาใชจายอ่ืน (4)            (4)            (4)            (4)            (4)            (5)            (5)            3.6% 14.8% (18)          (16)          9.5%

ตนทุนทางการเงิน (25)          (25)          (26)          (25)          (23)          (22)          (22)          -1.9% -16.7% (92)          (103)        -10.6%

กําไรกอนภาษีเงินได 127         120         95           142         136         134         110         -18.1% 16.2% 523         456         14.7%

หัก ภาษีเงินได (35)          (35)          (27)          (33)          (33)          (33)          (26)          -20.9% -3.2% (125)        (130)        -3.5%

MI (1)            (1)            (0)            (1)            (1)            (1)            (0)            -49.1% 11.0% (3)            (2)            29.9%

กําไรสุทธิ 92           84           67           109         103         100         83           -16.9% 24.1% 395         323         22.0%

EPS (บาท) 0.37        0.34        0.27        0.43        0.41        0.40        0.33        -16.9% 24.1% 1.58        1.29        22.0%

กําไรจากการดําเนินงาน 93           85           67           109         103         101         84           -17.2% 24.0% 397         325         22.1%

Norm EPS (บาท) 0.37        0.34        0.27        0.58        0.58        0.58        0.33        -42.2% 24.0% 2.07        1.30        59.0%

สนิทรัพยท่ีมีไวเพ่ือเชาเติบโต 2.7% 2.3% -1.2% -1.2% 2.3% -1.2% -1.7% -1.8% 1.2%

Gross margin 31.2% 30.5% 30.2% 31.1% 31.2% 31.9% 32.2% 31.5% 30.6%

Cost/ Income Ratio 5.3% 5.6% 6.4% 5.7% 6.1% 6.4% 8.0% 6.5% 5.7%

ROE 27.3% 25.1% 19.6% 32.4% 29.3% 26.3% 21.3% 26.2% 24.1%

Debt/Equity (x) 1.38        1.49        1.42        1.58        1.19        1.23        1.11        1.11        1.42        
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
   

โครงสรางผูถือหุนของ KCAR  โครงสรางรายไดรวมของ KCAR ป 2555 

กลุมจันทรเสรีกุล
75%

กลุมปรุงพฒันสกุล
3%

กลุมเปาอินทร
2%

กลุมวองไว
2%

อื่นๆ
18% อื่น  ๆ

3% รายไดจาก
คาเชารถยนต

42%

การขายรถยนต
55%

 
ท่ีมา : KCAR ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  

  
        ประมาณการกําไรสุทธิป 2556-57 ภายหลังปรับปรุง                          Technical Chart  ของ KCAR 

ลานบาท 2556F 2557F 2556F 2557F 2556F 2557F

กําไรสุทธ ิ 432 488 471 532 -8.2% -8.3%

EPS (บาท) 1.73 1.95 1.88 2.13 -8.2% -8.3%

ROE 25.4% 25.4% 28.1% 28.3%

DPS (บาท) 0.90        1.01          1.11           1.25           -19.0% -18.9%

Fair value (บาท) 20.76      22.62         -8.2%

สมมติฐานในการประมาณการ

รายไดจากการขายรถยนต 1,506      1,731        1,617         1,860         -6.9% -6.9%

Gross margin - ใหเชารถยนต 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%

Gross margin - ขายรถยนต 38.00% 38.00% 38.00% 38.00%

ใหม เดิม % เปล่ียนแปลง

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : Bloomberg 
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ KCAR 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากคาเชารถยนต 1,097     1,102     1,157     1,215     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 90         178       152       120       

รายไดจากการขายรถยนต 1,099     1,309     1,506     1,731     ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอ่ืน 189       208       229       252       

รายไดอ่ืน 93          91          93          103        สินคาคงเหลือ 214       257       309       371       

ตนทุนการใหเชารถยนต (887)      (913)      (949)      (996)      สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือใหเชา 2,917    3,150    3,465    3,812    

ตนทุนการขายรถยนต (701)      (800)      (933)      (1,073)   สินทรัพยอ่ืน 242       256       272       289       

กําไรขัน้ตน 700        789        874        980        สนิทรพัยรวม 3,652    4,050    4,427    4,843    

คาใชจายในการขายและบริหาร (125)      (157)      (162)      (180)      เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 174 150 165 182

คาใชจายอ่ืน (16)        (18)        (19)        (21)        เงินกูยืมอ่ืนๆ 377       399       439       483       

ตนทุนทางการเงิน (103)      (92)        (120)      (133)      หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ 1,441    1,559    1,637    1,719    

กําไรกอนภาษเีงนิได 456        523        573        646        หนี้สินรวม 2,248    2,453    2,622    2,804    

หัก ภาษีเงินได (130)      (125)      (138)      (155)      ทุนเรียกชําระแลว 250       250       250       250       

MI (2)          (3)          (3)          (3)          สวนเกินมูลคาหุน 162 162 162 162

กําไรสทุธิ 323        395        432        488        สํารองอ่ืน 40         43         43         43         

EPS (บาท) 1.29       1.58       1.73       1.95       กําไรสะสม 952       1,141    1,349    1,583    

กําไรจากการดําเนินงาน 325        397        435        491        สวนของผูถอืหุน 1,404    1,597    1,804    2,039    

Norm EPS (บาท) 1.30       1.59       1.74       1.97       หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 3,652    4,050    4,427    4,843    

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55

รายไดจากคาเชารถยนต 282        280        275        266        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 175       142       150       157       

รายไดจากการขายรถยนต 366        344        331        268        ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอ่ืน 204       210       207       151       

รายไดอ่ืน 24          24          22          22          สินคาคงเหลือ 202       194       214       261       

ตนทุนการใหเชารถยนต (231)      (226)      (229)      (227)      สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือใหเชา 2,940    2,949    2,913    2,863    

ตนทุนการขายรถยนต (232)      (220)      (199)      (150)      สินทรัพยอ่ืน 260       218       230       226       

กําไรขัน้ตน 209        202        200        179        สนิทรพัยรวม 3,781    3,713    3,714    3,659    

คาใชจายในการขายและบริหาร (37)        (38)        (39)        (43)        เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 124       129       213       194       

คาใชจายอ่ืน (4)          (4)          (5)          (5)          เงินกูยืมอ่ืนๆ 377       338       333       333       

ตนทุนทางการเงิน (25)        (23)        (22)        (22)        หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ 1,381    1,351    1,321    1,248    

กําไรกอนภาษเีงนิได 142        136        134        110        หนีส้นิรวม 2,268    2,186    2,193    2,055    

หัก ภาษีเงินได (33)        (33)        (33)        (26)        ทุนเรียกชําระแลว 250       250       250       250       

MI (1)          (1)          (1)          (0)          สวนเกินมูลคาหุน 162       162       162       162       

กําไรสทุธิ 109        103        100        83          สํารองอ่ืน 1,060    1,073    1,065    1,149    

EPS (บาท) 0.43 0.41 0.40 0.33 กําไรสะสม 1,060    1,073    1,065    1,149    

กําไรจากการดําเนินงาน 109        103        101        84          สวนของผูถอืหุน 1,513    1,527    1,520    1,604    

Norm EPS (บาท) 0.58       0.58       0.58       0.33       หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 3,781    3,713    3,714    3,659    

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

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

Gross margin - การใหเชารถยนต 19.11% 17.15% 18.00% 18.00% อัตราการเติบโตของสินทรัพยใหเชา 1.2% 8.0% 10.0% 10.0%

Gross margin - การขายรถยนต 36.20% 38.90% 38.00% 38.00% อัตราการเติบโตของรายไดจากคาเชารถยนต 2.2% 0.4% 5.0% 5.0%

Gross margin - รวม 30.59% 31.55% 31.70% 32.13% อัตราการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนต 3.7% 19.2% 15.0% 15.0%

หน้ีสินระยะสั้น/ หน้ีสินรวม 51.6% 52.1% 52.2% 52.2% อัตราภาษีเงินได 28.5% 24.0% 24.0% 24.0%

หน้ีสิน/ทุน 1.42       1.32       1.24       1.17       NPL/สินเชื่อรวม 2.3% 2.7% 2.5% 2.5%

Cost to income ratio 5.7% 6.5% 6.1% 6.1% ตนทุนทางการเงินเฉล่ีย 5.1% 5.2% 5.5% 5.8%

ROAA 8.99% 10.25% 10.20% 10.53% รายไดอ่ืน/ รายไดรวม 4.2% 3.8% 3.5% 3.5%

ROAE 24.12% 26.30% 25.43% 25.40% คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ/ ลูกหน้ีรวม 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


