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 2Q56 RESULTS NOTE 

 กรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯกรุงไทยคารเรนท แอนด ลีสฯ ( (KKCCAARR))   
(

 Equity Talk

รถมือสองทําพิษ กดยอดขายและกาํไรหดตัวแรง...2H56 ลุนฟนตัวยาก    วันศุกรที่ 9 สิงหาคม พ.ศ.2556 
   

 คําแนะนําการลงทุน 
 ขาย 
  

 ราคาปจจบุัน : 12.50 บาท 

 Fair Value : 10.18 บาท 

 มูลคาตลาด : 3,125 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

 NR. 

  

 
 
 
 
 
 

4 กําไร 2Q56 ต่ําเกินคาดมาก การระบายรถมือสองติดขัด Gross margin รวมหดตัว   
KCAR ประกาศกาํไรสุทธิ 2Q56 เพียง 51 ลานบาท หดตัวถึง 52.4% qoq และ 43.4% yoy  ตํ่าเกินกวา
ความคาดหมายของฝายวิจยัมาก อีกท้ังยังทําระดับตํ่าสุดในรายไตรมาสในรอบหลายปท่ีผานมา โดยมี
ปจจัยกดดันหลักๆ จากการลดลงของรายไดจากการขายรถยนตมือสองผานแบรนด Toyota Sure และท่ี
อยูภายใตการดําเนินการของบริษัทเอง (34% ของรายไดรวมใน 2Q56) ปรับตัวลดลงถึง 58.4% qoq 
และ 37.7% yoy - แยกวาคาด อีกท้ังยังตํ่ากวาเปาหมายการเติบโตของยอดขายรถยนตมือสองท้ังป 
2556 ท่ีบริษัทฯ และฝายวิจัยประเมินไวท่ี 10% yoy โดยสต็อกรถยนตมือสองท่ีมีอยูในพอรตสินคา
คงเหลือ ณ สิ้น 2Q56 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาท่ี 230 ลานบาท จาก 216 ลานบาท ณ สิ้น 1Q56  แมวา KCAR 
จะทําการปรับลดราคาขายเฉล่ียลงมากวา  4 หม่ืนบาท/คัน ในชวงท่ีผานมาแลวก็ตาม แตเน่ืองจาก
สถานการณการระบายสต็อกท่ียากลําบากขึน้ เน่ืองจากแรงกดดันจาก Supply ของรถยนตใหมท่ีออกสู
ตลาดมากขึ้นจากโครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐ ทําใหราคายนตเกามีความแตกตางของราคาที่
ลดลงเม่ือเทียบกบัรถยนตใหม อยางไรก็ตาม ในสวนของธุรกิจการใหเชารถยนตแบบ Operating lease 
(66% ของรายไดรวม) ยังคอนขางทรงตัวจากงวดที่ผานมา (แตยังหดตัว 5.4% yoy) โดยรวมแลว การ
เติบโตของรายไดจากธุรกิจการใหเชารถยนตในชวง 1H56 ยังหดตัวราว 5.4% yoy ยังตํ่ากวาเปาการ
เติบโตทั้งป 2556 ท่ีบริษัทฯ และฝายวิจัยคาดท่ี 5% yoy แมจํานวนรถยนตใหเชาจะปรับตัวลดลงราว 
1.6% qoq มาท่ี 6.39 พันคัน และมูลคาของสินทรัพยใหเชารวมหดตัวลง 2.7% qoq แตหากพิจารณา 
Gross margin จากการใหเชารถยนตยังเห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาท่ี 17.17% จาก 15.97% ในงวดที่ผาน
มา เน่ืองจากการปรับกลยทุธของ KCAR ดวยการปลอยใหสญัญาเชาของลกูคากลุมท่ีให margin ตํ่า ซึ่ง
ไดแก กลุมลกูคาราชการและรัฐวิสาหกิจ หมดอายุไป โดยหันมาเนนกลุมลูกคาเอกชนท่ีให margin สูง
แทน แตโดยรวมแลว ยังเห็น Gross margin โดยรวมใน 2Q56 ปรับตัวลดลงเหลือ 29.2% จาก 32% ใน 
1Q56  อยางไรกต็าม แมจะเห็นปจจัยบวกในงวดน้ี จากการลดลงอยางมีนัยฯ ของคาใชจายในการขาย
และบริหารถึง 32.2% qoq และ 11.4% yoy แตเน่ืองจากการลดลงของรายไดรวมท่ีเปนไปในสัดสวนท่ี
ใกลเคียงกัน จึงทําให Cost to income ratio ใน 2Q56 ยังทรงตัวใกลเคียงกับงวดท่ีผานมาคือราว 7.1% 
สําหรับคาใชจายดอกเบีย้ใน 2Q56 ยังคอนขางทรงตัว QoQ 9.7% qoq และ 21.9% yoy แมจะเห็นการ
เพ่ิมขึ้นของภาระหน้ีสินท่ีมีอัตราดอกเบี้ยในงวดน้ีมาท่ี 576 ลานบาท จาก 514 ลานบาท ณ สิน้ 1Q56 
โดยท่ีสัดสวนหน้ีสินตอทุน ณ สิ้น 2Q56 ยังทรงตัวใกลเคียงกับงวดท่ีผานมาท่ี 1.06 เทา   โดยรวมแลว 
กําไรสุทธิใน 1H56 คิดเปนสัดสวนท่ีตํ่าเพียง 36% ของประมาณการกาํไรสุทธิท้ังป 2556 เดิมท่ีคาด     
4 ลดประมาณการป 2556-58…การฟนตัวเปนปกติในชวง 2H56 ไมเร็วเชนที่คาดเดิม    
ฝายวิจัยไดปรับลดประมาณการผลการดําเนินงานป 2556-58 ของ KCAR สวนใหญเปนการปรับลด
สมมติฐานการเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลกั ไดแก การขายรถยนตมือสอง และ Gross margin รวม 
จากเดิมท่ีประเมินไวสูงเกินไป ดังแสดงสรุปในตารางหนาถัดไป เน่ืองจากเชื่อวาการฟนตัวของธุรกิจการ
ขายรถยนตมือสองท่ีเดิมท่ีคาดวาจะเห็นการฟนตัวในชวง 2H56 แตคงไมเร็วเชนน้ัน เน่ืองจาก Supply 
รถยนตใหมท่ียังมีเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง จากกลยุทธของคายรถยนตตางๆ ท่ีเนนการแขงขันดานราคา 
รวมถึงการทําตลาดแบบลดแลกแจกแถม เพ่ือตองการเรงระบายสต็อกสวนเกินออกไป ทําใหยิง่กดดันตอ
ราคารถยนตเกาใหฟนตัวไดยากลําบากขึ้น โดยภายหลังปรับประมาณการ ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิ   
ป 2556 จะลดลงอยางมีนัยฯ จากป 2555 ถึง 35.5% yoy แตคาดจะกลับมาเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัว
จากเดิมท่ีคาดไวหรือราว 11.2% yoy และ 9.3% yoy ในป 2556-57 ตามลําดับ   
4 ลดคําแนะนําเปนขาย…PER ไมต่ํา แม Div yields เริ่มจูงใจ แต downside ไมคุมคา 
ฝายวิจัยไดปรับลดคําแนะนําลงทุนใน KCAR เปนขาย จากเดิมท่ีใหถือเพ่ือรับปนผล โดย Fair value   
ป 2556 ใหม ภายใต PER 10 เทา ลดลงเหลอื 10.18 บาท จากเดิมคือ 17.30 บาท  เกิด downside ถงึ 
18.5% โดยราคาหุนปจจุบันมี PER และ PBV ป 2556 ท่ีไมไดมีสวนลดแลวเม่ือเทียบกับหุนอืน่ๆ ในกลุม 
อยางไรก็ตาม แมคาดการณ Div yields เฉลี่ยท่ีสูง 5-6% p.a. ในชวง 2 ปขางหนา ยงัถอืวาสูงจูงใจ โดย
ลาสุด KCAR ไดประกาศจายเงินปนผลสาํหรับงวด 1H56 เทากับ 0.37 บาท/หุน (XD 22 ส.ค.56 จาย
ปนผลวันท่ี 6 ก.ย.56) ภายใต Payout ratio ท่ี 59% สูงกวาท่ีฝายวิจัยคาดท่ี 52% จึงไดปรับเพ่ิม
คาดการณเงินปนผล ดังแสดงสรุปในตาราง แตก็ไมสามารถหักลาง downside ท่ีเกิดขึ้นได  

 

 
 
  
 
 
 
สญัลักษณ ระดบัคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56F FY57F FY58F  
กําไรสุทธิ    323 395 255 283 309  
EPS (บาท)  1.29 1.58 1.02 1.13 1.24  
Norm profit   325 397 258 286 313  
PER (เทา)  9.7 7.9 12.3 11.0 10.1  
BVS (เทา) 5.62 6.19 6.57 7.03 7.54  
PBV (เทา)  2.2 2.0 1.9 1.8 1.7  
DPS (บาท)  0.76 0.82 0.60 0.67 0.73  
Dividend Yields (%) 6.1% 6.6% 4.8% 5.3% 5.8%  
ROE 24.1% 26.7% 16.0% 16.7% 17.0%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q56 และ 1H56 ของ KCAR 
(ลานบาท) 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 %QoQ %YoY 1H56 1H55 %YoY

รายไดจากคาเชารถยนต 280            282            280            275            266            266            264            -0.8% -5.4% 531            561            -5.4%

รายไดจากการขายรถยนต 216            366            223            331            389            334            139            -58.4% -37.7% 473            589            -19.7%

รายไดอ่ืน 24              24              14              22              32              20              10              -48.1% -24.2% 30              37              -19.4%

ตนทุนการใหเชารถยนต (228)           (231)           (226)           (229)           (227)           (224)           (219)           -2.2% -3.1% (443)           (457)           -3.1%

ตนทุนการขายรถยนต (135)           (232)           (116)           (199)           (253)           (198)           (74)             -62.6% -36.3% (272)           (348)           -21.8%

กําไรข้ันตน 157            209            174            200            206            198            121            -39.2% -30.7% 319            383            -16.7%

คาใชจายในการขายและบริหาร (32)             (37)             (32)             (39)             (49)             (42)             (28)             -32.2% -11.4% (70)             (69)             1.7%

คาใชจายอ่ืน (4)               (4)               (4)               (5)               (5)               (4)               (4)               -2.0% 11.3% (8)               (8)               4.8%

ตนทุนทางการเงิน (26)             (25)             (23)             (22)             (22)             (20)             (20)             -0.1% -13.9% (39)             (48)             -18.1%

กําไรกอนภาษีเงินได 95              142            116            134            131            133            69              -48.3% -40.7% 201            258            -22.0%

หัก ภาษีเงินได (27)             (33)             (26)             (33)             (33)             (26)             (18)             -31.7% -31.7% (43)             (59)             -25.9%

MI (0)               (1)               -             (0.7)            (1.2)            -             -             0.0% 0.0% -             (1)               n.m

กําไรสุทธิ 67              109            90              100            96              107            51              -52.4% -43.4% 158            198            -20.5%

EPS (บาท) 0.27           0.43           0.36           0.40           0.38           0.43           0.20           -52.4% -43.4% 0.63           0.79           -20.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 67              109            90              101            97              107            51              -52.4% -43.4% 158            199            -20.8%

Norm EPS (บาท) 0.27           0.58           0.58           0.58           0.39           0.43           0.58           35.5% 0.0% 1.01           1.16           -13.1%

สินทรัพยท่ีมีไวเพ่ือเชาเติบโต -1.2% -1.2% 2.3% -1.2% -1.7% -1.0% -2.7% -6.5% 2.2%

Gross margin 26.8% 28.6% 32.0% 29.4% 26.6% 29.8% 27.4% 30.9% 32.3%

Cost/ Income Ratio 6.4% 5.7% 6.4% 6.4% 7.4% 7.0% 7.1% 7.0% 6.0%

ROE 19.6% 32.4% 25.6% 26.3% 25.0% 26.7% 13.5% 20.2% 27.6%

Debt/Equity (x) 1.42           1.58           1.19           1.23           1.15           1.04           1.06           1.58           1.19           

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
   

โครงสรางผูถือหุนของ KCAR  ประมาณการกําไรสุทธปิ 2556-57 ภายหลังปรบัปรุงของ KCAR  

กลุมจันทรเสรีกุล
75%

กลุมปรุงพฒันสกุล
3%

กลุมเปาอินทร
2%

กลุมวองไว
2%

อื่นๆ
18%

ลานบาท 2556F 2557F 2556F 2557F 2556F 2557F

กําไรสุทธิ  255 283 432 488 -41.1% -42.0%

EPS (บาท) 1.02 1.13 1.73 1.95 -41.1% -42.0%

ROE 16.0% 16.7% 25.4% 25.4%

DPS (บาท) 0.60        0.67          0.90           1.01           -33.2% -34.1%

Payout ratio 59.0% 59.0% 52.0% 52.0%

Fair value (บาท) 10.18      17.30         -41.1%

สมมติฐานในการประมาณการ

รายไดจากการขายรถยนต 786         880           1,506         1,731         -47.8% -49.2%

Gross margin - รวม 27.77% 28.11% 31.70% 32.13%

ใหม เดิม % เปลี่ยนแปลง

 
ที่มา : KCAR ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

  
  Gross margin ของธุรกิจใหเชารถยนตและการขายรถมือสอง                          Technical Chart  ของ KCAR 
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ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2556-57 ของ KCAR 
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

รายไดจากคาเชารถยนต 1,102        1,157        1,215        1,276        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 157          89            50            2              

รายไดจากการขายรถยนต 1,309        786           880           985           ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอื่น 151          169          186          204          

รายไดอื่น 91             58             63             68             สินคาคงเหลือ 261          313          376          451          

ตนทุนการใหเชารถยนต (913)          (966)          (1,014)       (1,065)       สินทรัพยที่มีไวเพื่อใหเชา 2,863       2,806       3,030       3,333       

ตนทุนการขายรถยนต (800)          (479)          (537)          (601)          สินทรัพยอื่น 227          239          253          269          

กาํไรขัน้ตน 789           556           606           663           สนิทรัพยรวม 3,660       3,616       3,895       4,259       

คาใชจายในการขายและบริหาร (157)          (138)          (149)          (161)          เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 194 213 234 258

คาใชจายอื่น (18)            (14)            (15)            (16)            เงินกูยืมอ่ืนๆ 333          366          403          443          

ตนทุนทางการเงิน (92)            (78)            (80)            (90)            หน้ีสินตามสัญญาเชาซื้อ 1,248       1,113       1,169       1,286       

กาํไรกอนภาษีเงินได 523           326           363           396           หน้ีสินรวม 2,111       1,956       2,099       2,313       

หัก ภาษีเงินได (125)          (68)            (76)            (83)            ทุนเรียกชําระแลว 250          250          250          250          

MI (3)              (3)              (3)              (4)              สวนเกินมูลคาหุน 162 162 162 163

กาํไรสทุธิ 395           255           283           309           สํารองอื่น 43            32            32            32            

EPS (บาท) 1.58          1.02          1.13          1.24          กําไรสะสม 1,093       1,216       1,352       1,500       

กําไรจากการดําเนินงาน 397           258           286           313           สวนของผูถอืหุน 1,549       1,660       1,796       1,946       

Norm EPS (บาท) 1.59          1.03          1.15          1.25          หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 3,660       3,616       3,895       4,259       

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56

รายไดจากคาเชารถยนต 275           266           266           264           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 150          157          177          146          

รายไดจากการขายรถยนต 331           389           334           139           ลูกหน้ีการคาและลูกหน้ีอื่น 207          151          179          156          

รายไดอื่น 22             32             20             10             สินคาคงเหลือ 214          261          216          230          

ตนทุนการใหเชารถยนต (229)          (227)          (224)          (219)          สินทรัพยที่มีไวเพื่อใหเชา 2,913       2,863       2,834       2,757       

ตนทุนการขายรถยนต (199)          (253)          (198)          (74)            สินทรัพยอื่น 230          227          327          310          

กาํไรขัน้ตน 200           206           198           121           สนิทรัพยรวม 3,714       3,660       3,733       3,599       

คาใชจายในการขายและบริหาร (39)            (49)            (42)            (28)            เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้น 213          194          174          228          

คาใชจายอื่น (5)              (5)              (4)              (4)              เงินกูยืมอ่ืนๆ 333          333          340          348          

ตนทุนทางการเงิน (22)            (22)            (20)            (20)            หน้ีสินตามสัญญาเชาซื้อ 1,321       1,248       1,201       1,125       

กาํไรกอนภาษีเงินได 134           131           133           69             หนีส้นิรวม 2,193       2,111       2,088       1,999       

หัก ภาษีเงินได (33)            (33)            (26)            (18)            ทุนเรียกชําระแลว 250          250          250          250          

MI (1)              (1)              -            -            สวนเกินมูลคาหุน 162          162          162          162          

กาํไรสทุธิ 100           96             107           51             สํารองอื่น 1,065       1,093       1,200       1,155       

EPS (บาท) 0.40 0.38 0.43 0.20 กําไรสะสม 1,065       1,093       1,200       1,155       

NPL 5               5               4               5               สวนของผูถอืหุน 1,520       1,549       1,645       1,600       

NPL/ลูกหน้ีรวม 2.4% 2.9% 2.3% 3.3% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 3,714       3,660       3,733       3,599       

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

Gross margin - การใหเชารถยนต 17.15% 16.50% 16.50% 16.50% อัตราการเติบโตของสินทรัพยใหเชา -1.8% -2.0% 8.0% 10.0%

Gross margin - การขายรถยนต 38.90% 39.00% 39.00% 39.00% อัตราการเติบโตของรายไดจากคาเชารถยนต 0.4% 5.0% 5.0% 5.0%

Gross margin - รวม 31.55% 27.77% 28.11% 28.45% อัตราการเติบโตของรายไดจากการขายรถยนต 19.2% -40.0% 12.0% 12.0%

หน้ีสินระยะส้ัน/ หนี้สินรวม 10.9% 12.6% 13.0% 13.0% อัตราภาษีเงินได 24.0% 21.0% 21.0% 21.0%

หน้ีสิน/ทุน 1.15          1.02          1.01          1.02          NPL/สินเชื่อรวม 3.7% 2.5% 2.5% 2.5%

Cost to income ratio 6.5% 7.1% 7.1% 7.1% ตนทุนทางการเงินเฉล่ีย 5.2% 4.5% 4.6% 4.8%

ROAA 10.79% 7.00% 7.54% 7.59% รายไดอื่น/ รายไดรวม 3.8% 3.0% 3.0% 3.0%

ROAE 26.72% 15.87% 16.38% 16.53% คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ/ ลูกหนี้รวม 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


