
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
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Opportunity Day  วันพุธท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2557 

 

ลีซ อิท   LIT 

ปีทอง 2558 เด่นท้ังงานภาครัฐและเอกชน     แนะนํา : ซ้ือ 
โอกาสทองปี 2558 สะท้อนได้จากเป้าหมายเชิงรุกของรายได้ที่ตั้งไว้ไม่ต่ํากว่า 30% 
yoy ทั้งจากลูกหนี้ภาครัฐและเอกชนที่จะ ได้รับผลบวกจากการเร่งใช้จ่ายเงิน
งบประมาณเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ทําให้ภาพรวมกําไรน่าจะเติบโตล้อไปกับฝ่ังรายได้    

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 4.18 
 ราคาเป้าหมายปี 2558 (บาท): 4.90 
 Upside : 17.2%    

 Dividend Yield : 4.7%  

 Total Return :  21.9% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 836 

 CG Score: NR. 

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
  
 
 
 
 

 เป้ารายได้ปี 2558 ท้าทาย แต่ก็ไม่ได้ฝันไกล     
ป 2558 เปนปแหงการกลับมาเติบโตอยางแทจริง สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโตของรายไดรวม
ท่ีต้ังไว 30% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ท่ีคาดวาจะทําได 20% yoy โดยการเติบโตมาจากทุกกลุม
สินเชื่อ โดยในสวนของธุรกิจหลกัซึง่เนนสินเชือ่ขั้นปลาย ประกอบดวย แฟคตอร่ิง (62% ของสินเชื่อ
รวม) มีเปาหมายจะเพ่ิมฐานลูกหน้ีรับซื้อไปยงัภาคเอกชนถึง 60% ของรายไดรวม จากปจจบุันท่ี 40% 
สวนท่ีเหลือเปนลกูหน้ีภาครัฐ ซึ่งแมจะมีความเส่ียงตํ่า และเห็นศักยภาพการเติบโตที่สูงมากใน   
ป 2558 แตโดยปกติแลว ภาครัฐจะมีการชําระหน้ีท่ีลาชา ขึ้นกับเงนิงบประมาณตกเบิก  LIT จึง
ตองการกระจายความเส่ียงออกไป ประกอบกับแนวโนมการเติบโตของลูกหน้ีภาคเอกชนท่ีเปน
ระดับกลางถึงลางท่ีมีอยูเปนจํานวนมาก ทําให LIT กลาท่ีจะเขาไปใหบริการแฟคตอร่ิงแกลกูคาท่ีดีล
งานกับฐานลกูหน้ีเหลาน้ีมากขึ้น ภายใตความเส่ียงท่ียอมรับได ดวยความรูความชํานาญในธุรกิจท่ีสั่ง
สมมานาน  โดยอานิสงคจากการเขาไปบุกเบิกลกูคาใหมๆ  ซึ่งหากพิสูจนแลววามีคุณภาพ ก็จะชวย
หนุนการใหสินเชือ่ตอยอด (สินเชือ่ขั้นตน) ท่ีให margin สูง  ไดแก สินเชื่อเพ่ือจัดหาวัตถุดิบ (Trade 
Finance) และสนิเชื่อ Project Backup Financing (28% ของสินเชือ่รวม)  ซึ่งคาดวาจะพลิกกลบัมา
เติบโตอยางมีนัยฯ จากท่ีชะลอตัวไปในป 2557 ผลกระทบจากการปรับเปลีย่นนโยบายทางบัญชีใหม   

 หนุนภาพรวมกําไรขึ้นทํา peak กับ peak     
ฝายวิจัยยังคงประมาณการป 2557-58 ภายใตสมมติฐานการเติบโตของกําไรสุทธ ิ 55.2% yoy และ 
31.2% yoy ตามลําดับ ดวยปจจัยขับเคลือ่นหลักๆ จากการเติบโตของรายไดรวมจากธุรกิจแฟคตอร่ิง
และลสีซิ่ง ซึง่ไดอานิสงคจากการเรงใชจายงบประมาณของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และ
สอดคลองกับการลงทุนใหญของประเทศที่วางกรอบไวในชวง 8 ปขางหนา  บวกกับการรุกธุรกิจตอ
ยอดในขั้นตนนํ้า ซึ่งลวนเปนสนิเชือ่ท่ีใหผลตอบแทนสูง สําหรับภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 
คาดวายังทรงตัวสูงเทากับงวดท่ีผานมา ซึ่งโดยปกติแลวถือเปนชวง low season   แตเน่ืองจากการ
เบิกจายงบประมาณท่ีลาชาของภาครัฐในชวง 1H57  ทําใหความตองการใชสินเชื่อของลูกคาท่ี
เกี่ยวของกับงานภาครัฐถูกเลื่อนออกมาอยูในชวง 2H57 เปนจํานวนมาก    

 Growth stock และยังปันผลเฉล่ีย 4-5% p.a. 
แนะนําซือ้ โดยราคาหุนปจจุบันยังมี upside ถึง 22% (รวม Div yield) เทียบกบั Fair value ป 2558 
เทากับ 4.90 บาท อิง PER 15 เทา ใกลเคียงตลาดฯ (แตยังสงูกวา IFS ท่ีกําหนด PER 12 เทา เพราะ
การเติบโตของธุรกิจและผลการดําเนินงานท่ีเปนไปในเชิงรุกมากกวา)       

 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F 
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  32   32   50   65   73  
EPS (บาท)   0.32   0.28   0.25   0.33   0.37  
Norm EPS (บาท)   0.34   0.32   0.27   0.36   0.40  
PER (เทา)   13.1   15.1   16.8   12.8   11.5  
BVS (เทา)  1.53   1.64   1.80   1.93   2.08  
PBV (เทา)   2.7   2.5   2.3   2.2   2.0  
DPS (บาท)  0.18 0.17 0.15 0.20 0.22 
Dividend Yields (%) 4.3% 4.0% 3.6% 4.7% 5.2% 
ROE (%) 22.4% 18.7% 18.1% 17.5% 18.2% 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

                     อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 017928  

Usanee.re@asiaplus.co.th
  ธปิธวัช สุวรรณธํามรงค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 034124 
Thiptawat.re@asiaplus.co.th
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 เป้ารายได้ปี 2558 ท้าทาย แต่ก็ไม่ได้ฝันไกล     
ป 2558 เปนปแหงการกลับมาเติบโตอยางแทจริง ภายหลังจากท่ีไดรับผลกระทบจากสถานการณการเมือง
ไปในชวง 1H57 สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโตของรายไดรวมท่ีต้ังไว 30% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ท่ี
คาดวาจะทําได 20% yoy โดยการเติบโตมาจากทุกกลุมสินเชื่อ โดยในสวนของธุรกจิหลักซึ่งเนนสินเชื่อขัน้
ปลาย ประกอบดวย แฟคตอร่ิง (62% ของสนิเชื่อรวม) โดยมีเปาหมายจะเพ่ิมฐานลูกหน้ีรับซือ้ไปยัง
ภาคเอกชนถึง 60% ของรายไดรวม จากปจจุบนัท่ี 40% สวนท่ีเหลือเปนลูกหน้ีภาครัฐ ซึ่งแมจะมีความเสี่ยง
ตํ่า และเห็นศักยภาพการเติบโตที่สูงมากในป 2558 แตโดยปกติแลว ภาครัฐจะมีการชําระหน้ีท่ีลาชา ขึ้นกับ
เงินงบประมาณตกเบิก  LIT จึงตองการกระจายความเส่ียงออกไป ประกอบกับแนวโนมการเติบโตของ
ลูกหน้ีภาคเอกชนท่ีเปนระดับกลางถึงลางท่ีมีอยูเปนจํานวนมาก ทําให LIT กลาท่ีจะเขาไปใหบริการแฟค
ตอร่ิงแกลกูคาท่ีดีลงานกับฐานลกูหน้ีเหลาน้ีมากขึ้น ภายใตความเส่ียงท่ียอมรับได ดวยความรูความ
ชํานาญในธุรกิจท่ีสั่งสมมา  สะทอนไดจากสัดสวน NPL ตอสินเชือ่รวม ณ สิ้นงวด 9M57 ท่ียังตํ่าเพียง 
2.24% โดยอานสิงคจากการเขาไปบุกเบิกลกูคาใหมๆ ซึ่งหากพิสจูนแลววามีคุณภาพ ก็จะชวยหนุนการให
สินเชื่อตอยอด (สินเชื่อขั้นตน) ท่ีให margin สูง  ไดแก สินเชือ่เพ่ือจัดหาวัตถุดิบ (Trade Finance) และ
สินเชื่อ Project Backup Financing (28% ของสนิเชื่อรวม)  ซึ่งคาดวาจะพลิกกลับมาเติบโตอยางมีนัยฯ 
จากท่ีชะลอตัวไปในป 2557 ผลกระทบจากการปรับเปลีย่นนโยบายทางบัญชีใหม นอกเหนอืจากการ
ผลักดันการเติบโตของรายได  กลยุทธหลักอีกดานคือการบริหารตนทุน โดยเฉพาะตนทุนดอกเบีย้จาย โดย
ภายหลังการเขาจดทะเบียนใน MAI ทําใหบริษัทฯ มีทางเลือกในการะดมทุนท่ีเหมาะสม โดยเพ่ิมสวนผสม
ของ B/E ท่ีมีตนทุนตํ่าเขามามากขึ้นจากเดิมท่ีพ่ึงพาเฉพาะแหลงเงนิกูจากสถาบันการเงิน สะทอนไดจาก
ทิศทางตนทุนดอกเบี้ยจายท่ีเปนขาลงตอเน่ืองในรายไตรมาสในรอบป 2557 ท่ีผานมา 
 

 หนุนภาพรวมกําไรขึ้นทํา peak กับ peak     
ฝายวิจัยยังคงประมาณการป 2557-58 ภายใตสมมติฐานการเติบโตของกําไรสุทธิ 55.2% yoy และ 31.2% 
yoy ตามลําดับ ดวยปจจัยขับเคล่ือนหลักๆ จากการเติบโตของรายไดรวมจากธุรกิจแฟคตอร่ิงและลสีซิ่ง               
ซึ่งไดอานิสงคจากการเรงใชจายงบประมาณของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจดังกลาวถึงในขางตน และ
สอดคลองกับการลงทุนใหญของประเทศที่วางกรอบไวในชวง 8 ปขางหนา  บวกกบัการรุกธุรกิจตอยอดใน
ขั้นตนนํ้า ซึ่งลวนเปนสินเชื่อท่ีใหผลตอบแทนสูง สําหรับภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 คาดวายัง
ทรงตัวสูงเทากับงวดท่ีผานมา ซึ่งโดยปกติแลวถือเปนชวง low season   แตเน่ืองจากการเบิกจาย
งบประมาณท่ีลาชาของภาครัฐในชวง 1H57  ทําใหความตองการใชสินเชื่อของลกูคาท่ีเกี่ยวของกบังาน
ภาครัฐถูกเลื่อนออกมาอยูในชวง 2H57 เปนจํานวนมาก  
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โครงสรางพอรตสินเช่ือรวมของ LIT NPL และ NPL/Total Loan ของ LIT 
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มูลคาพอรตสินเช่ือรวมของ LIT รายไตรมาส โครงสรางรายไดดอกเบี้ยในงวด 3Q57    
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สัดสวนยอดปลอยสินเช่ือของ LIT แบงตามลักษณะลูกคา YTD Return ของหุนในกลุมลีสซิ่ง 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-59 ของ LIT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 74             83             102           120           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 10             70             23             16             

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (26)            (26)            (29)            (34)            สินเชื่อ 623           776           952           1,071        

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 47             57             73             85             หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (36)            (45)            (56)            (63)            

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (5)              (5)              (6)              (7)              หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (9)              (14)            (22)            (28)            

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีฯ 43             52             67             78             สินเชื่อสุทธิ 578           717           875           980           

รายไดคาธรรมเนียมฯ 18             26             32             35             สินทรัพยอื่น 97             110           120           135           

รายไดอื่น 13             22             27             29             สินทรัพยรวม 686           897           1,017        1,131        

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (34)            (37)            (44)            (51)            เงินกูยืม 402           440           530           610           

กําไรกอนภาษีเงินได 40             62             82             91             หน้ีสินอื่น 93             97             101           106           

หัก ภาษีเงินได (8)              (12)            (16)            (18)            หน้ีสินรวม 495           537           631           716           

กําไรสุทธิ 32             50             65             73             ทุนเรียกชําระแลว 116           200           200           200           

EPS (บาท) 0.28          0.25          0.33          0.37          กําไรสะสม - จัดสรรแลว 6               4               4               4               

กําไรจากการดําเนินงาน 37             55             72             80                            - ยังไมไดจัดสรร 61             81             107           136           

Norm EPS (บาท) 0.32          0.27          0.36          0.40          สวนของผูถือหุน 190           360           386           415           

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 686           897           1,017        1,131        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 20             18             19             21             เงินสดและเงินฝากธนาคาร 10             33             10             7               

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (7)              (7)              (5)              (5)              สินเชื่อ 496           481           531           513           

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 13             11             14             16             หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (36)            (33)            (37)            (35)            

รายไดคาธรรมเนียมฯ 4               5               6               7               หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (9)              (8)              (9)              (10)            

รายไดอื่น 3               4               6               5               สินเชื่อสุทธิ 451           440           485           469           

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (11)            (9)              (12)            (12)            สินทรัพยอื่น 224           231           232           276           

กําไรกอนภาษีเงินได 9               11             14             17             สินทรัพยรวม 686           704           727           752           

หัก ภาษีเงินได (2)              (2)              (3)              (2)              เงินกูยืม 402           264           291           306           

กําไรสุทธิ 7               9               11             14             หน้ีสินอื่น 93             94             98             95             

EPS (บาท) 0.06          0.05          0.05          0.07          หน้ีสินรวม 495           358           389           400           

กําไรจากการดําเนินงาน 7               9               11             14             ทุนเรียกชําระแลว 116           200           200           200           

Norm EPS (บาท) 0.06          0.05          0.05          0.07          กําไรสะสม - จัดสรรแลว 6               6               6               6               

               - ยังไมไดจัดสรร 61             70             61             75             

สวนของผูถือหุน 190           346           337           351           

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 686           704           727           752           

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 13.25% 12.54% 12.52% 12.50% อัตราการเติบโตของสินเชื่อรวม 12.2% 24.7% 22.7% 12.6%

Funding cost 6.70% 6.20% 6.00% 6.00% รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 20.6% 19.9% 29.0% 16.8%

Spread 6.54% 6.34% 6.52% 6.50% รายไดคาธรรมเนียมเติบโต 28.3% 40.1% 25.0% 10.0%

NIM 8.51% 8.59% 8.96% 8.93% อัตราภาษีเงินได 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

หน้ีสิน/ทุน 2.1            1.2            1.4            1.5            NPL/สินเชื่อรวม 0.9% 1.2% 1.2% 1.2%

Cost to income ratio 43.1% 35.6% 33.3% 34.2% LLR/NPL 151.9% 145.5% 183.5% 214.5%

ROAA 4.96% 6.29% 6.83% 6.80% LLR/TL 1.4% 1.8% 2.3% 2.6%

ROAE 18.68% 18.11% 17.52% 18.23% หน้ีสินระยะส้ัน/ หน้ีสินรวม 95.6% 97.3% 97.7% 98.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


