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ลีซ อิท 

 วันจันทร์ท่ี 13 พฤศจิกายน พ.ศ. 2560 

LIT 
ไม่ผิดหวังกําไร แต่ให้น้าํหนกักับคุณภาพสินทรัพย์มากขึน้ แนะนํา : ซ้ือ 
ทิศทางกําไรรายไตรมาสยังคงข้ึนทํา new high ได้ต่อเนื่องตามคาดใน 3Q60 จากปัจจัยแวดล้อมที่ยัง
เอื้อต่อธุรกิจ แต่จากการเร่งตัวข้ึนของ NPL ไปนอกกรอบเป้าหมายที่กําหนด เป็นประเด็นที่ให้น้ําหนัก
มากข้ึน ฝ่ายวิจัยจึง re-rate มูลค่าพื้นฐานปี 2561 ลงมาที่ PER เฉลี่ย 17 เท่า ในระดับเดียวกับตลาด  

 
กําไร 3Q60 ข้ึนทํา new high ได้ตามคาด แต่สํารองเริ่มเร่งตัวตาม NPL    
กําไรสทุธิงวด 3Q60 เทา่กบั 39 ล้านบาท สามารถขึน้ทํา new high รายไตรมาสได้ตามคาด โดย เติบโต
ถึง 7.0% qoq และ 46.1% yoy (EPS เติบโตในระดบัท่ีต่ํากวา่หรือเพียง 23.8% yoy ผลกระทบจากการ
ออก warrants และจ่ายหุ้นปันผลในช่วงท่ีผ่านมา) หนนุด้วยการเติบโตของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ (จาก
ธรุกรรมการออกหนงัสือ L/C) และรายได้อ่ืน ซึง่สว่นใหญ่เป็นรายได้ดอกเบีย้จ่ายชําระลา่ช้า สอดคล้อง
กบัมลูหนี ้NPL ท่ีเพ่ิมขึน้มาท่ี 4.52% จาก 4.01% ณ สิน้งวด 2Q60  โดยในสว่นของธรุกิจหลกั พบวา่
รายได้ดอกเบีย้ดอกเบีย้รับยงัคอ่นข้างทรงตวั สวนทางกบัภาพรวมสินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตตอ่เน่ือง ซึง่เป็น
ผลกระทบจาก NPL ท่ีเพ่ิมขึน้ในงวดนี ้ ทัง้ในกลุม่สินเช่ือแฟคตอร่ิง ลีสซิง่ และเงินให้กู้ ยืม ทําให้มี
ผลกระทบตอ่การบนัทกึรายได้ดอกเบีย้รับท่ีไมเ่ตม็ท่ี ขณะท่ีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเร่งตวัขึน้จากการเพ่ิม
สดัสว่นหนีสิ้นระยะยาว (หุ้นกู้) และสง่ผลตอ่ spread ท่ีลดลงมากในงวดนี ้ นอกจากนี ้ ผลจากการ
เพ่ิมขึน้ของ NPL ทําให้เป็นภาระตอ่การตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ  แต ่เน่ืองจากประสิทธิภาพ
ในการควบคมุคา่ใช้จ่ายเม่ือเทียบกบัรายได้รวมท่ีดีขึน้มาก จงึสง่ผลบวกตอ่กําไรสทุธิท่ียงัเติบโตได้
ตามเป้าหมายในงวด 3Q60   
ทิศทางกําไรยังสัมพันธ์กับการเติบโตของธุรกิจ  
คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต  52.7% yoy และ 31.5% yoy (แตค่าด EPS ปี 2560-61 เติบโตใน
อตัราท่ีต่ํากวา่ ผลกระทบจาก dilution effect จากการออก warrant และจ่ายหุ้นปันผล) โดยฝ่ายวิจยั
ยงัมีมมุมองบวกตอ่แรงขบัเคลื่อนของธรุกิจจากด้วยสินเช่ือแฟคตอร่ิงและสนิเช่ือกลางนํา้ ได้แก่ 
สินเช่ือเงินให้กู้ ยืม (project back-up finance และ trade finance) สอดคล้องกบังบประมาณรายจ่าย
และโครงการลงทนุของภาครัฐท่ีเกิดขึน้ตอ่เน่ือง อยา่งไรก็ตาม ปัญหาด้านคณุภาพสินทรัพย์เป็นสิ่งท่ี
ต้องแลกกบัการเติบโต เน่ืองจากความเส่ียงท่ีสงูขึน้ของสินเช่ือกลางนํา้ ซึง่ปัจจบุนัเหน็สญัญาณลบ
มากขึน้ทัง้การเพ่ิมขึน้ของ NPL และคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ีเกินกรอบที่กําหนดไว้ไปมาก 
แนวโน้มธุรกิจหลักใน 4Q60 ยังแข็งแกร่งในช่วงฤดูกาล  
ทิศทางกําไรสทุธิในงวด 4Q60 ยงัแข็งแกร่งตอ่เน่ืองและขึน้ทําระดบัสงูสดุของปีในช่วงฤดกูาล แม้คาด
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ยงัเป็นภาระตอ่เน่ือง แตน่่าจะชดเชยได้ด้วยการเติบโตของรายได้จากธรุกิจหลกั 
ตามธรุกรรมสินเช่ือและรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีมีแนวโน้มเร่งตวัขึน้  
Re-rate มูลค่าพ้ืนฐานปี 2561 มาท่ี PER 17 เท่า ใกล้เคียงตลาดฯ   
แนะนําซือ้ พร้อมปรับไปใช้ Fair value ปี 2561 ท่ี 14 บาท  อิง PER 17 เทา่ (เดิม 20 เทา่) ซึง่เป็นระดบั
ท่ีใกล้เคียง PER ตลาด สะท้อนความกงัวลตอ่คณุภาพสินทรัพย์ท่ีอาจทําให้เกิด downside ของกําไรท่ี
ประเมินไว้      

ราคาปิด (บาท): 11.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 14.00 
Upside 21.74% 
Dividend Yield 1.74%
Total Return 23.48%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 2,714
 

Technical Chart 

 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 70 101 154 202 249  

EPS (บาท)  0.35 0.50 0.65 0.80 0.93 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 

Usanee.re@asiaplus.co.th 
พงศ์ธร กนกกุลชัย 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

EPS growth (yoy) 47.4% 42.9% 29.4% 23.1% 16.0% 
PER (เทา่)  32.6 22.8 17.7 14.3 12.4 
PBV (เทา่)  5.6 4.8 2.5 2.3 2.1 
DPS (บาท)  0.18 0.11 0.16 0.20 0.23 
Dividend yields  1.5% 1.0% 1.4% 1.7% 2.0% 
ROE 18.2% 22.7% 19.5% 17.0% 18.3% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

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

2561F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic.:  = na.

ASPS

0.80

0.65 0.66

0.85

-1%
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กําไร 3Q60 ข้ึนทํา new high ได้ตามคาด แต่สํารองเริ่มเร่งตัวตาม NPL    

กําไรสุทธิงวด 3Q60 เท่ากับ 39 ล้านบาท สามารถขึน้ทํา new high รายไตรมาสได้ตามคาด โดย 
เติบโตถึง 7.0% qoq และ 46.1% yoy (EPS เติบโตในระดบัท่ีต่ํากว่าหรือเพียง 23.8% yoy ผลกระทบ
จากการออก  warrants และจ่ายหุ้ นปันผลในช่วงท่ีผ่านมา) หนุนด้วยการเติบโตของรายได้
ค่าธรรมเนียมฯ (จากธุรกรรมการออกหนงัสือ L/C) และรายได้อ่ืน ซึง่ส่วนใหญ่เป็นรายได้ดอกเบีย้จ่าย
ชําระล่าช้า สอดคล้องกบัมลูหนี ้NPL ท่ีเพ่ิมขึน้มากถึง 16 ล้านบาท ในงวดนีม้าท่ี 4.52% จาก 4.01% 
ณ สิน้งวด 2Q60  (งวด 9M60 ยังไม่เห็นการตัดหนีสู้ญ แต่คาดว่าจะเห็นการดําเนินการมากขึน้   
ใน 4Q60) 

 โดยในส่วนของธุรกิจหลกั พบว่ารายได้ดอกเบีย้ดอกเบีย้รับยังค่อนข้างทรงตัว (กดดันด้วยรายได้
ดอกเบีย้รับท่ีลดลงในกลุม่สินเช่ือเงินให้กู้ ยืม สินเช่ือเช่าซือ้และลีสซิ่ง มีเพียงรายได้ดอกเบีย้รับในกลุม่
สินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ีเติบโตขึน้) สวนทางกบัภาพรวมสินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตต่อเน่ือง ซึง่เป็นผลกระทบจาก 
NPL ท่ีเพ่ิมขึน้ในงวดนี ้ทัง้ในกลุ่มสินเช่ือแฟคตอร่ิง ลีสซิ่ง และเงินให้กู้ ยืม ทําให้มีผลกระทบต่อการ
บันทึกรายได้ดอกเบีย้รับท่ีไม่เต็มท่ี ขณะท่ีต้นทุนดอกเบีย้จ่ายเร่งตัวขึน้ จาก 2 สาเหตุ ได้แก่ 1) 
ผลกระทบจากการออกหุ้นกู้ ต้นทนุสงูในช่วงท่ีผ่านมา (มลูคา่ 300 ล้านบาท อาย ุ2.5 ปี อตัราดอกเบีย้ 
6% p.a. เพ่ือรองรับการขยายสินเช่ือไปท่ีระยะยาวมากขึน้ ในกลุม่ลีสซิ่งและเช่าซือ้) และ 2) ฐานเงินกู้
ยืมรวม ณ สิน้งวด 3Q60 ท่ีลดลงในงวดนี ้ส่งผลต่อ spread ท่ีลดลงถึง 131bp จากงวด 2Q60 เหลือ
เพียง 7.00% นอกจากนี ้ผลจากการเพ่ิมขึน้ของ NPL ทําให้เป็นภาระต่อการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีเพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัฯ  อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากประสิทธิภาพในการควบคมุค่าใช้จ่ายเม่ือเทียบกบัรายได้รวมที่ดี
ขึน้มาก ส่งผลบวกต่อกําไรสทุธิท่ียงัเติบโตได้ตามเป้าหมายในงวด 3Q60 โดยสรุปภาพรวมธุรกิจหลกั
ได้ดงันี ้  

(0) รายได้ดอกเบีย้รับสุทธิงวด 3Q60 เท่ากับ 51 ล้านบาท แทบทรงตัวจากงวด 2Q60  
(แต่ยังเพิ่มขึน้อย่างมีนัยฯ ถึง 57.8% yoy) สวนทางกบัการเติบโตของสินเช่ือสทุธิงวด 3Q60 
เติบโต 5.9% qoq , 51.3%  yoy ส่วนใหญ่เป็นการเติบโตของสินเช่ือเงินให้กู้ ยืม (project back-
up finance และ trade finance) (45% ของสินเช่ือรวม) และสินเช่ือแฟคตอร่ิง (41% ของสินเช่ือ
รวม)  

โครงสร้างสินเชื่อรายไตรมาสของ LIT  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

โครงสร้าง NPL รายไตรมาสของ LIT  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

      

  

ล้านบาท 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 %qoq %yoy
สนิเชือ่เชา่ซือ้ 105         137         131         118         116         127         112         -11.7% -14.7%

สนิเชือ่แฟคตอริ่ง 561         601         653         880         831         840         917         9.2% 40.6%

สนิเชือ่สัญญาเชา่ทางการเงิน 165         199         193         223         236         223         205         -8.0% 6.4%

สนิเชือ่เงินใหกู้ย้มื 307         339         475         650         751         884         962         8.8% 102.5%

รวม 1,138     1,276     1,452     1,871     1,934     2,074     2,196     5.9% 51.3%

ล้านบาท 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 %qoq %yoy

สนิเชือ่เชา่ซือ้ 5             4             9             9             10           17           15           -12.3% 68.8%

สนิเชือ่แฟคตอริ่ง 25           27           24           48           52           62           69           10.6% 185.7%

สนิเชือ่สัญญาเชา่ทางการเงิน 9             7             8             -          0             -          8             0.0% 5.2%

สนิเชือ่เงินใหกู้ย้มื -          0             0             3             12           3             7             110.1% n.m.

รวม 38           39           41           61           75           83           99           19.2% 141.6%
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       โดยรวมแล้ว การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 9M60 เพ่ิมขึน้ 17.4% จากสิน้ปี 2559   
ยงัสอดคล้องกบัเป้าหมายทัง้ปี 2560 ท่ี LIT ประเมินไว้ไมต่ํ่ากวา่ 30% yoy และสมมติฐานของ
ฝ่ายวิจยัท่ีประเมินการเติบโตไว้ 33.1 yoy เน่ืองจากคาดหมายการเติบโตที่จะย่ิงเร่งตวัขึน้ในงวด 
4Q60 เม่ือเข้าช่วงฤดกูาล   

(-)  spread ในงวด 3Q60 ลดลงถงึ 131bp มาที่ 7.00% จาก 8.31% ในงวด 2Q60 เป็นผลกระทบ
จาก 2 สาเหตุ ได้แก่ 1) การลดลงของ yield เฉลี่ยของเงินให้สินเช่ือถึง 88bp มาท่ี 12.28%   
ส่วนใหญ่เป็นการลดลงของ yield ของเงินให้สินเช่ือในกลุ่มเช่าซือ้ และเงินให้กู้ ยืม (จากฐาน
สินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้มากในงวดนี ้ขณะท่ี NPL เพ่ิมขึน้มากด้วยเช่นกนั)  และ 2) การเพ่ิมขึน้ของต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายเฉลี่ยในงวด 3Q60 ถึง 43bp จากงวด 2Q60 มาท่ี 5.28% ผลกระทบจากการออก
หุ้นกู้ ต้นทุนสูงในช่วงท่ีผ่านมา (มูลค่า 300 ล้านบาท อายุ 2.5 ปี อัตราดอกเบีย้ 6% p.a. เพ่ือ
รองรับการขยายสินเช่ือไปท่ีระยะยาวมากขึน้ ในกลุ่มลีสซิ่งและเช่าซือ้) และส่วนหนึ่งเพ่ือนําไป
ชําระคืนหนีส้ินระยะสัน้ สะท้อนได้จากสดัส่วนหนีส้ินระยะสัน้ ณ สิน้งวด 3Q60 ท่ีลดลงเหลือ 
35% ของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายรวม นอกจากนี ้ยงัเป็นผลจากภาระหนีส้ินรวมท่ีลดลงราว 
3.6% qoq (แต่ยังเพ่ิมขึน้ถึง 9.5% yoy) จึงทําให้การคํานวณต้นทุนดอกเบีย้จ่ายเฉลี่ยได้ค่าท่ี
เพ่ิมขึน้ และยงัทําให้สดัส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายต่อทนุ ณ สิน้งวด 3Q60 ลดลงเล็กน้อย
มาท่ี 1.13 เทา่ จาก 1.22 เทา่ ณ สิน้งวด 2Q60  (นโยบายของบริษัทฯ คือไมเ่กิน 4 เทา่)  

โดยรวมแล้ว spread ในงวด 9M60 เท่ากับ 7.66% ลดลงจาก 7.87% ในงวด 9M59 ยังสูงกว่า
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัสมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 7.60%     

(+) รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการในงวด 3Q60 เท่ากับ 40 ล้านบาท เติบโตถึง 20.6% qoq 
และ  56 .5% yoy ผลักดันด้วยการเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ  ใน 2 ปัจจัยหลักๆ 
ประกอบด้วย 1) รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากสินเช่ือเงินให้กู้ ยืม ซึ่งเป็นสินเช่ือกลางนํา้ ท่ีเห็นการ
เติบโตเพ่ิมขึน้มากต่อเน่ืองในงวดนี ้จากนโยบายการผลกัดนัให้ลกูค้าสินเช่ือแฟคตอร่ิงหนัมาใช้
สินเช่ือเงินกู้ ยืมมากขึน้ (project back-up finance) ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา ท่ีเร่ิมเห็นผลชดัเจนขึน้ 
และ 2) รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากบริการด้านการออกหนงัสือ L/C ท่ีเห็นการเติบโตอย่างมีนยัฯ 
เช่นกนัมาที่ 1.37 ล้านบาท ในงวด 3Q60 จากฐานท่ีต่ําเพียง 0.028 ล้านบาท ในงวด 2Q60 และ 
0.053 ล้านบาท ในงวด 3Q59 สําหรับค่าธรรมเนียมจากบริการด้าน bid bond ท่ีเห็นการลดลงใน
งวดนี ้เม่ือเทียบกบังวด 2Q60 ทัง้ท่ีปริมาณธุรกรรมด้าน bid bond กลบัขึน้ทําระดบัสงูสดุในราย
ไตรมาสถึง 115.65 ล้านบาท เน่ืองจากการรับรู้รายได้ท่ียงัเข้ามาไม่เต็มท่ี เน่ืองจากใช้หลกัเกณฑ์
คงค้างไปถึงสิน้อายสุญัญา ซึ่งในงวดใดท่ีเห็นการเพ่ิมขึน้ของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากธุรกรรม 
bid bond ท่ีเพ่ิมขึน้มาก สะท้อนว่าลูกหนีมี้การนําเงินมาชําระคืนก่อนครบกําหนดสัญญา ซึ่ง
บริษัทฯ จะคิดคา่ธรรมเนียมเตม็จํานวนในงวดนัน้ โดยไมมี่การชําระคืนสว่นตา่ง 

รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากธุรกรรมด้าน Bid bond - รายปี  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS   
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รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากธุรกรรมด้าน Bid bond - รายไตรมาส 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS   

โดยรวมแล้ว รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ ในงวด 9M60 เท่ากับ 104 ล้านบาท เติบโต   
56.3% yoy คิดเป็นสัดส่วนถึง 79% ของสมมติฐานรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้ ขณะท่ีคาดแนวโน้มรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ยงัเติบโตเชิงรุกต่อเน่ืองในงวด 4Q60 จึงมี
โอกาสท่ีรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จะสงูกวา่สมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้     

(-)  ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารงวด 3Q60 เพิ่มขึน้ 3.5% qoq และ 34.8% yoy ส่วนใหญ่
เป็นการเพ่ิมขึน้ของค่าใช้จ่ายในการขายถึง 15.5% qoq และ 45.2% yoy สอดคล้องกับธุรกรรม
ด้านสินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตเชิงรุกต่อเน่ือง โดยท่ีบริษัทฯ มีการเพ่ิมจํานวนพนกังานด้านปฎิบัติการ
เพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจในช่วงท่ีผ่านมา ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการบริหารซึ่งส่วนใหญ่เป็น
ค่าใช้จ่ายคงท่ี ปรับตวัลดลงราว 5.9% qoq (แต่ยงัเพ่ิมขึน้ 23.1% yoy) สะท้อนการประหยดัจาก
ขนาดท่ีเกิดขึน้ ทัง้นี ้ผลจากการเติบโตของรายได้รวมท่ีเป็นไปในอัตราท่ีสูงกว่าค่าใช้จ่ายมาก   
จงึทําให้สดัสว่น cost to income ratio ในงวด 3Q60 เดินหน้าลดลงตอ่เน่ืองจนทําระดบัต่ําสดุราย
ไตรมาสท่ีเพียง 33.3% จาก 37.0%   ในงวด 2Q60     

โดยรวมแล้ว สดัส่วน cost to income ratio ในงวด 9M60 เท่ากับ 36.4% ลดลงจาก 40.1% ใน
งวด 9M59  ยังต่ํากว่าเม่ือเทียบกับสมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้อย่างระมดัระวงั   
ท่ี   37.8%       

(-)  ค่าใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ งวด 3Q60 เท่ากบั 15 ล้านบาท เพิ่มขึน้อย่างมีนัยฯ ถงึ 89.3% qoq 
และ 421.9% yoy สง่ผลให้ credit cost ในงวด 3Q60 เพ่ิมขึน้มาที่ 274bp จาก 153bp ในงวด 
2Q60 เน่ืองจาก 2 สาเหตหุลกั ได้แก่ 1) มลูหนี ้NPL ในงวด 3Q60 ท่ีเพ่ิมขึน้ราว 16 ล้านบาท จาก
งวดก่อนหน้า ดงักลา่วไว้ในรายละเอียดข้างต้น  สง่ผลให้สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 
3Q60 เพ่ิมขึน้มาที่ 4.46% จาก 3.92% ณ สิน้งวด 2Q60 เกินเป้าหมาย ณ สิน้ปี 2560 ท่ีกําหนด
ไว้ไมเ่กิน 3% ไปมาก อย่างไรก็ตาม ผลจากการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีเป็นไปในเชิงรุกกวา่การเพิ่มขึน้
ของ NPL อีกทัง้บริษัทฯ ยงัไมไ่ด้ทําการตดัหนีส้ญูในช่วง 9M60 จงึทําให้ NPL Coverage ratio ณ 
สิน้งวด 3Q60 เพ่ิมขึน้เลก็น้อยมาท่ี 74.37% จาก 73.84% ณ สิน้งวด 2Q60 และ 2) เพ่ือเตรียม
ความพร้อมสําหรับมาตรฐาน IFRS 9 ท่ีจะใช้ในปี 2562 

       สําหรับสดัสว่น LLR/สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 3Q60 เทา่กบั 3.34% เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ จาก 2.93% 
ณ สิน้งวด 2Q60 สงูเกินเป้าหมายทัง้ปี 2560 ของ LIT ท่ีกําหนดไว้ในช่วง 2.75- 3.00% เน่ืองจาก
การเร่งตวัขึน้ของ NPL ในเชิงรุกท่ีเกินกวา่บริษัทฯ คาดไว้       

โดยรวมแล้ว credit cost งวด 9M60 เทา่กบั 170bp เพ่ิมขึน้จาก 83bp ในงวด 9M59 สงูกวา่   
เม่ือเทียบกบัสมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมนิไว้เพียง 132bp     

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิงวด 9M60 เทา่กบั 110 ล้านบาท เติบโตถึง 53.4% yoy คิดเป็นสดัสว่น   
72% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2560 ท่ีประเมินไว้ สว่น ROE ในงวด 9M60 เทา่กบั 20.1% 
เพ่ิมขึน้จาก 22.3% ในงวด 9M59 ยงัสงูกวา่คาดการณ์ ROE ทัง้ปี 2560 ท่ีประเมินไว้ 19.5%    
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ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2561 ของ LIT 

สนิเช่ือเตบิโตตํ่ากว่าเป้าหมาย จะสง่ผลกระทบตอ่รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ spread และกําไรสทุธิ
ของ LIT จากจากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ ทกุๆ 1% ของสินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตต่ํากวา่เป้าหมายท่ี
กําหนดไว้ 29% yoy จะทําให้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิปี 2561 ลดลง 0.6% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 281 
ล้านบาท  กําไรสทุธิปี 2561 ลดลง 0.3% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 202 ล้านบาท และทําให้ fair value 
ปี 2561 ลดลง 0.3% จากปัจจบุนัท่ี 14 บาท 

คุณภาพสนิทรัพย์ และแนวโน้มการเกดิ NPL รายใหม่ๆ สอดคล้องกบัลกัษณะธรุกิจท่ีเน้นให้
สินเช่ือแก่ลกูค้า SME ขนาดเลก็ จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั พบวา่ในกรณีท่ีคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
เทียบกบัสินเช่ือรวม (Credit cost) เพ่ิมขึน้ทกุๆ 10bp จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี  132bp จะทําให้
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้   7.6% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี  42 ล้านบาท กําไรสทุธิปี 2561 ลดลง   
1.3% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 202 ล้านบาท และทําให้ fair value ปี 2560 ลดลง 1.3% จากปัจจบุนั
ท่ี 14 บาท 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

ผลการดําเนินงานงวด 3Q60 และงวด 9M60 ของ LIT 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ล้านบาท 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 %QoQ %YoY 9M60 9M59 %YoY

รายไดด้อกเบีย้รับ 34                  41                  44                  56                  61                  66                  66                  -0.6% 49.5% 193              118            62.8%

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8)                   (10)                (12)                (15)                (17)                (15)                (15)                -2.4% 26.8% (47)               (30)             53.4%

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 25                  31                  32                  41                  45                  51                  51                  -0.1% 57.8% 146              88              66.1%

รายไดค้า่ธรรมเนียมและบริการ 18                  23                  25                  31                  31                  33                  40                  20.6% 56.5% 104              66              56.3%

รายไดอ้ื่น 5                    4                    3                    4                    3                    2                    8                    310.7% 134.2% 13                12              6.8%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (20)                (23)                (24)                (25)                (31)                (32)                (33)                3.5% 34.8% (96)               (67)             43.4%

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (3)                   (3)                   (3)                   (15)                (5)                   (8)                   (15)                89.3% 421.9% (28)               (9)               211.0%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 25                  32                  34                  36                  43                  46                  50                  9.8% 49.8% 139              91              53.3%

หัก ภาษีเงินได ้ (5)                   (7)                   (7)                   (7)                   (8)                   (9)                   (11)                20.7% 64.2% (29)               (19)             53.3%

กําไรสุทธิ 20                  25                  27                  29                  34                  37                  39                  7.0% 46.1% 110              72              53.4%

EPS (บาท) 0.10              0.13              0.13              0.14              0.15              0.16              0.17              7.0% 23.8% 0.47             0.36           30.0%

สนิเชือ่เตบิโต 9.9% 12.1% 13.8% 28.9% 3.4% 7.2% 5.9% 51.3% 32.9%

Yields 12.33% 13.60% 12.86% 13.47% 12.89% 13.16% 12.28% 12.64% 12.69%

Funding cost 4.94% 5.31% 5.04% 4.83% 4.81% 4.85% 5.28% 4.98% 4.82%

Spread  7.39% 8.29% 7.82% 8.64% 8.08% 8.31% 7.00% 7.66% 7.87%

ROE 18.9% 23.6% 24.7% 25.0% 28.6% 20.4% 16.2% 20.1% 22.3%

Debt/Equity (x) 1.61              2.03              2.26              2.93              2.81              1.22              1.13              1.13             2.26           

NPL/TL 3.28% 2.97% 2.77% 3.20% 3.85% 3.92% 4.46% 4.46% 2.77%

LLR/TL 2.67% 2.77% 2.64% 2.68% 2.84% 2.93% 3.34% 2.77% 2.64%

Credit cost 0.92% 1.09% 0.79% 3.15% 1.03% 1.53% 2.74% 1.70% 0.83%

Cost to income ratio 41.5% 39.2% 39.9% 32.9% 39.7% 37.0% 33.3% 36.4% 40.1%
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โครงสร้างสินเชื่อ ณ ส้ินงวด 3Q60 ของ LIT    NPL ต่อสินเชื่อรวมรายไตรมาสของ LIT 

 

 

 
ทีม่า :  LIT  ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS

 
Historical PER Band ของ LIT  ผลตอบแทนปี 2560 ของ LIT เทียบกับกลุ่มฯ และ SET 

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62  
 ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 174                  279                  366                  464                  

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (45)                   (71)                   (86)                   (115)                 

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 129                  208                  281                  349                  

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (24)                   (33)                   (42)                   (53)                   

รายไดด้อกเบีย้สุทธิหลงัคา่เผื่อหนีฯ้ 106                  175                  238                  296                  

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 97                    131                  164                  205                  

รายไดอ้ื่น 16                    25                    33                    42                    

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (92)                   (138)                 (181)                 (229)                 

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 127                  194                  254                  314                  

หัก ภาษีเงินได ้ (26)                   (40)                   (52)                   (65)                   

กําไรสุทธิ 101                  154                  202                  249                  

EPS (บาท) 0.50                 0.65                 0.80                 0.93                 

กําไรจากการดําเนนิงาน 124                  187                  244                  302                  

Norm EPS (บาท) 0.62                 0.79                 0.97                 1.13                 

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60

รายไดด้อกเบีย้รับ 56                    61                    66                    66                    

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (15)                   (17)                   (15)                   (15)                   

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 41                    45                    51                    51                    

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 31                    31                    33                    40                    

รายไดอ้ื่น 4                      3                      2                      8                      

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (40)                   (36)                   (40)                   (48)                   

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 36                    43                    46                    50                    

หัก ภาษีเงินได ้ (7)                     (8)                     (9)                     (11)                   

กําไรสุทธิ 29                    34                    37                    39                    

EPS (บาท) 0.14                 0.15                 0.16                 0.17                 

กําไรจากการดําเนนิงาน 44                    39                    45                    54                    

Norm EPS (บาท) 0.22                 0.17                 0.19                 0.23                 

อัตราส่วนทางการเงิน

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

Yield 12.00% 12.80% 12.86% 12.91%

Funding cost 4.35% 5.20% 5.20% 5.20%

Spread 7.65% 7.60% 7.66% 7.71%

NIM 8.90% 9.54% 9.86% 9.71%

หนี้สนิ/ทนุ 2.9                   1.2                   1.5                   1.7                   

Cost to income ratio 37.9% 37.8% 37.8% 38.4%

ROAA 6.36% 6.73% 6.80% 6.68%

ROAE 22.70% 19.49% 17.03% 18.26%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 (ต่อ) 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบดุล (ล้านบาท)

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

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 79                      53                      138                    93                      

สนิเชือ่ 1,914                 2,550                 3,284                 4,069                 

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (44)                     (60)                     (76)                     (91)                     

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (50)                     (72)                     (91)                     (111)                   

สนิเชือ่สทุธิ 1,820                 2,418                 3,117                 3,866                 

สนิทรัพยอ์ื่น 92                      103                    116                    132                    

สนิทรพัย์รวม 1,992                 2,574                 3,371                 4,091                 

เงินกูย้มื 1,396                 1,341                 1,954                 2,470                 

หนี้สนิอื่น 119                    132                    146                    161                    

หนี้สนิรวม 1,516                 1,473                 2,100                 2,631                 

ทนุเรียกชําระแลว้ 200                    236                    252                    268                    

สาํรองอื่น 88                      543                    597                    645                    

กําไรสะสม 188                    322                    423                    548                    

สว่นของผู้ถอืหุน้ 476                    1,101                 1,272                 1,460                 

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 1,992                 2,574                 3,371                 4,091                 

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 79                      52                      72                      56                      

สนิเชือ่ 1,914                 1,979                 2,119                 2,235                 

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (44)                     (45)                     (45)                     (38)                     

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (50)                     (55)                     (61)                     (74)                     

สนิเชือ่สทุธิ 1,820                 1,879                 2,013                 2,123                 

สนิทรัพยอ์ื่น 92                      98                      243                    182                    

สนิทรพัย์รวม 1,992                 2,029                 2,328                 2,360                 

เงินกูย้มื 1,396                 1,370                 1,150                 1,108                 

หนี้สนิอื่น 119                    172                    233                    268                    

หนี้สนิรวม 1,516                 1,541                 1,383                 1,376                 

ทนุเรียกชําระแลว้ 200                    200                    220                    220                    

สาํรองอื่น 88                      88                      488                    488                    

กําไรสะสม 188                    200                    237                    276                    

สว่นของผู้ถอืหุน้ 476                    488                    945                    984                    

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 1,992                 2,029                 2,328                 2,360                 

สมมติฐานในการประมาณการ

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

อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 80.7% 33.1% 28.9% 24.0%

รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 43.4% 60.8% 35.1% 24.3%

รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโต 75.5% 35.0% 25.0% 25.0%

Credit cost 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%

NPL/สนิเชือ่รวม 3.2% 2.9% 2.8% 2.7%

LLR/NPL 82.6% 93.5% 102.6% 104.9%

LLR/TL 2.7% 2.8% 2.8% 2.8%

หนี้สนิระยะสัน้/หนี้สนิรวม 76.2% 41.0% 48.6% 36.4%


