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PERTINENT INFORMATION 
SET Index 806.74 

Market Cap. Bt1.575bn 

Total Shares 250m common share Par Bt.1 

Major Shareholders (As of 5 Apr 07) 

กลุมจันทรเสรีกุล 75.20% 

นายสิโรตม อองจริต 2.61% 

นายอุไร วองไว 2.42% 
 
Source: SET Smart 

 
 

KCAR RELATIVE PERFORMANCE
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EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2006E 2007A 2008E 2009E 2010E 

Net profit (Btm) 185 213 253 274 295 
EPS (Bt)* 0.74 0.85 1.01 1.10 1.18 
EPS Growth % -8.6 14.9 19.1 8.4 7.6 
PER (x) 8.5 7.4 6.2 5.7 5.3 
P/BV (x) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.2 
DPS (Bt) 0.44 0.50 0.55 0.60 0.65 
Yield  (%)* 7.0 7.9 8.7 9.5 10.3 

หุนปนผล แนวโนมดี 
KCARประกอบธุรกิจใหเชารถยนตและขายรถยนตมือสอง ตามสถิติอุตสาหกรรมใหเชา
รถยนตมีอัตราการเติบโตราว 10%ตอปและมักจะดีกวาการเติบโตของเศรษฐกิจเนื่องจาก
อุตสาหกรรมยังอยูในชวงแรกของการเติบโต ยังมีความตองการสูงจากผูเชาโดยเฉพาะ
ภาคเอกชน เราคาดวาKCARจะรักษาการเติบโตไดดีกวาการเติบโตของอุตสาหกรรมทั้ง
รายไดและกําไร โดยคาดวากําไรสุทธิป51จะเติบโตขึ้นไดราว 18%yoyจากจํานวนรถเชาที่
เพิ่มข้ึนและกําไรจากการขายรถที่ขยายตัว ประเมินราคาเหมาะสมป51ที่ 7 บาท และคาด
อัตราผลตอบแทนเงินปนผลสูงที่ราว 8%ตอป คงคําแนะนํา ซื้อ  
ประเด็นสําคัญในการลงทุน : 

 อุตสาหกรรมรถยนตใหเชาเติบโตสวนทางเศรษฐกิจและสวนทางยอดขายรถยนต: 
อุตสาหกรรมรถยนตใหเชาปจจุบันมีขนาดตลาดคอนขางเล็กที่ราว 1 หมื่นลบ. ดวย
จํานวนรถยนตใหเชาราว 6.3 หมื่นคันในป50 ตามสถิติในอดีตอุตสาหกรรมรถยนต
ใหเชามีการเติบโตเฉลี่ยปละ 10% โดยป50 ยอดรถใหเชาขยายตัว 6.6% แมยอดขาย
รถยนตลดลง 7.4%yoy แนวโนมที่ดีข้ึนของอุตสาหกรรมรถยนตไดรับแรงหนุนจาก
ความตองการของบริษัทเอกชนที่นิยมเชารถมากขึ้นจากแรงจูงใจดานบัญชีและภาษี
รวมถึงความสะดวกสบายมากกวาการซื้อ เราคาดวาธุรกิจรถยนตใหเชานาจะเติบโต
ได 10-15%ตอปในปนี้ตามภาวะเศรษฐกิจที่ดีข้ึน สําหรับKCARนอกจากจะไดอานิ
สงคจากการขยายตัวของอุตสาหกรรมแลว รายไดรวมจะไดรับแรงหนุนเพิ่มจากธุรกิจ
จําหนายรถยนตมือสองที่เกิดจากการบริหารสินทรัพยรถเชาที่หมดอายุการเชาดวย 

 คาดรายไดและกําไรสุทธิป51เพิ่มข้ึน 18%yoy: เราคาดวาKCARจะมีรายไดรวมป51ที ่
1.4 พันลบ.เพิ่มขึ้น 18%yoy จากจํานวนรถยนตใหเชาที่เพิ่มขึ้นจาก 4.9 พันคนัเปน 5.5 
พันคันในป51 ซ่ึงคาดวาจะทําใหรายไดคาเชารถยนตเพิ่มขึ้นราว 20%yoy ขณะที่คาด
วาKCARจะบันทึกรายไดและกําไรจากการขายรถที่ดีข้ึนราว 15-17%จากเปาหมาย
การขายรถยนตที่เพิ่มขึ้นจากปกอนที่ 640 คันมาเปน 700 คันในปนี้(ต่ํากวาประมาณ
การของบริษัทที่800 คัน), การเปดสาขาToyota Sureอีกแหง, การมุงไปยังกลุมลูกคา
รายยอยมากขึ้นซ่ึงจะทําใหบริษัทขายไดที่ราคาดีกวา รวมถึงขอไดเปรียบอื่นๆเอง 
อาทิการกําหนดเวลาและราคาขาย   เราคาดวาKCARนาจะสามารถรักษา Gross 
Marginไดไมต่ํากวา 20%ใน3ปนี้ ซ่ึงถือวายังอยูในระดับที่นาพอใจแมวาจะลดลงจาก
ระดับสูงที่ 30%ในป48และ26.5%ในปกอน เนื่องจากรายไดจากการขายรถมือสองมี
มารจิ้นต่ํากวาพอรตรถเชา ขณะเดียวกันอัตราคาเชาของบริษัทปรับขึ้นไดยากหรือนา
จะตองปรับลดลงไดอีกจากการแขงขันสูงขึ้น  

 ความเสี่ยงเรื่องรายไดต่ํา จายเงินปนผลสูง ราคาหุนไมแพง แนะนํา ซื้อ เปาป51, 7 
บาท: KCARเปดเผยรายไดคาเชาขั้นต่ําที่จะไดรับภายใตสัญญาเชาที่ไมอาจบอกเลิก
ไดไมเกิน 1 ปขางหนาจากป50ที่ราว 740 ลบ. หรือราว 75%ของประมาณการรายได
คาเชาป51ของเรา ดังนั้นอีก 25%ของประมาณการเรานาจะเปนไปไดจากรถใหมอีก 
1.2-1.5 พันคันซ่ึงตามปกติกวา 90%ของรถยนตที่จะซื้อใหมจะมีการทําสัญญาเชา
รองรับแลวเสมอ ความเสี่ยงของKCARที่สําคัญอยูที่ สภาพคลองการซื้อขายหุน
เนื่องจากกลุมผูถือหุนเดิมยังคงถืออยู 75% และความเสี่ยงเรื่องลูกคารายใหญที่สุดเปน
กลุมที่สรางรายไดใหกับบริษัทถึง20%ซ่ึงหากยกเลิกสัญญาจะกระทบตอรายไดและ
กําไรมากKCARเพิ่งประกาศจายเงินปนผลจากผลการดําเนินงานป50ที่หุนละ 0.50 
บาท(XD1เม.ย.51)คิดเปนYieldสูง 8%ตอป เราประเมินราคาเหมาะสมป51ไดที่ 8.60 
บาท โดยคิดจากวิธี2-stageDDMซ่ึงอยูบนสมมติฐานในเชิงระมัดระวังวาKCARจะ
จายเงินปนผลเติบโตปละ 10%ในป52-55 และคงที่ที่ 0.74 บาทตอหุนตลอดไปตั้งแต
ป56 ที่ Ke10% แนะนํา ซ้ือ 
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Financial Highlight
Balance Sheet (Btm) 06A 07A 08F 09F 10F
Cash and Deposit at FI         34         61 -     243        155        228
Gross loans & accrued       114       128       139        176        196
Current assets       207       267 -       54        381        475
Foreclosed assts         45         51         62          62          62
    Net Rental Assets    2,007    2,299    2,803     2,888     2,958
Fixed assets    2,014    2,306    2,811     2,898     2,970
Total assets    2,317    2,672    2,863     3,385     3,551
Bank OD       152       178       200        200        200
A/P         86       196       150          80          80
LT Brw  mature in 1Y       131         67         65          65          65
Leasing mature in 1Y       374       336       350        380        380
Current Liabilities       871       920       832        798        806
LT Brw         50       107       118        130        143
Leasing liabilities       508       699       844        450        450
L-T Liabilities       695       897    1,052     1,470     1,483
Total liabilities    1,566    1,817    1,884     2,268     2,289
Paid-up & prem share       412       412       412        412        412
Appropriated R/E         30         30         43          56          71
Unappropriated R/E       306       409       525        648        779
Equity       751       855       980     1,117     1,262
P&L (Btm) 06A 07A 08F 09F 10F
Rental revenue       720       846    1,013     1,281     1,433
Gain from sale of assets       121       149       175        180        185
Total Revenue       995    1,212    1,438     1,717     1,880
Cost of rent -     528 -     633 -     760 -      963 -   1,082
SG & A -       76 -       88 -       86 -      109 -      122
Interest expenses -       71 -       93 -     105 -      127 -      127
Total expenses -     774 -     971 -  1,129 -   1,383 -   1,520
Operating Profit       222       241       309        335        360
Pretax income       222       241       309        335        360
Corporate income tax -       37 -       27 -       56 -        60 -        65
Net profit       185       213       253        274        295
EBIT 391 491 592 645 676
EBITDA 784 964 1,092 1,145 1,176
Cashflow projection (Btm) 06A 07A 08F 09F 10F
CFO 474 525 183 174 282
CFI 124 65 -505 -87 -72
Financial ratios 06A 07A 08F 09F 10F
Gross profit Margin 26.7% 25.1% 25.0% 24.8% 24.5%
Gross profit Margin 37.2% 36.3% 36.1% 34.1% 33.1%
(Include gain from sale of assets)

Net Profit Margin 18.6% 17.6% 17.6% 16.0% 15.7%
ROE 26.2% 26.5% 27.6% 26.2% 24.8%
ROA 8.9% 8.5% 9.1% 8.8% 8.5%
Asset Turnover(Times) 0.48     0.49     0.52     0.55      0.54      
D/E Ratio(Times)      2.09      2.13      1.92       2.03       1.81
BV/S 3.00 3.42 3.92 4.47 5.05
Trends (%) 06A 07A 08F 09F 10F
Rental asset grow th 26.5% 17.1% 31.2% 13.9% 11.9%
Rental revenue grow th 18.2% 17.4% 19.7% 26.5% 11.9%
Net profit grow th 12.2% 15.1% 18.9% 8.4% 7.6%
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