
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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บริการสินเช่ือครบวงจร เจาะงานราชการความเสี่ยงต่ํา Div yield เกินคุม    วันจันทรที่ 20 มกราคม พ.ศ. 2557 

 
   
  ราคา IPO : N/A 
  Fair value ป 2557: 2.50 บาท 
  มูลคาตลาด : N/A  

  

 
 
 
 
 
 

4 เติบใหญพรอมโบยบิน...เงินทุนจาก IPO เพื่อตอยอดการใหบริการสินเช่ือครบวงจร  
แม LIT จะเปนผูประกอบการสนิเช่ือขนาดเล็ก แตดวยประสบการณและความชํานาญในธุรกจิในฐานะที่
เปนบริษัทการเงนิ (Financial arm) ของกลุมสหวริิยาฯ (SVOA) ที่พรอมไปดวยทมีงานบรหิารที่อยูใน
แวดวงธุรกิจการเงินและดาน IT มานานกวา 20 ป ทําใหสามารถเขาถึงกลุมลูกคาและนําพาธุรกิจให
เติบโตอยางรวดเร็วและแข็งแกรง พรอมกับตอยอดการใหสนิเช่ือนอกเหนือจากธุรกิจหลักซึง่เนนสนิเชื่อ
ในขัน้ปลาย ไดแก ลิสซิ่ง เชาซื้อ และแฟคตอร่ิง ไปสูการใหสนิเชื่อในขัน้ตน ไดแก สินเช่ือเพ่ือการจัดหา
หนังสือคํ้าประกันซอง (Bid Bond)  สินเช่ือเพ่ือสนบัสนนุโครงการ (Project Backup Financing) และ
สินเช่ือเพ่ือจัดหาสินคา (Trade Financing) ทั้งนี้ การที่ LIT มุงเนนกลุมลกูคาทีเ่ปนผูประกอบการ SME 
ดาน IT ซึ่งรับงานจากหนวยงานภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ หรือบริษัทเอกชนขนาดใหญ ทาํใหมีความเสีย่งตํ่า 
ขณะทีแ่นวโนมการเติบโตจะอิงกับงบประมาณรายจายประจําของภาครัฐในแตละป สําหรับแผนการเพิม่
ทนุเพ่ือทํา IPO ครั้งนี้ เพ่ือรองรับการใหบริการธุรกิจอยางครบวงจรในชวง 3 ปขางหนา    

4 คาดกําไรป 2557 เดินหนาเติบโตแรง เนนสินเช่ือ High yield ตนทุนลดหลังทํา IPO    
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2557 จะพลิกกลับมาเติบโตแรงถึง 46.1% yoy ขึน้ทําระดับสูงสุดในรายป โดย
มีปจจัยขับเคลื่อนจากคาดการณการเติบโตของสนิเช่ือสุทธปิ 2557 ถึง 24.3% yoy จากกลุมสนิเช่ือ 
Project Backup Financing (30% yoy) แฟคตอร่ิง (20% yoy) และ Trade Financing (15% yoy) ซึ่ง
ลวนเปนกลุมสนิเช่ือทีใ่หผลตอบแทนสงู นอกจากนี้ ผลบวกจากตนทนุดอกเบี้ยจายทีล่ดลงเนื่องจาก   
การนําเงนิเพ่ิมทนุที่ไดจาก IPO ไปชําระคืนหนีส้นิ ลวนเปนปจจัยบวกทีช่วยผลกัดันการเติบโตของกําไร
สุทธิป 2557 ขณะที่คาดการณการเติบโตของกําไรสทุธปิ 2558-59 ตอเนื่องไดในระดับเฉล่ีย 13.3% p.a. 
(CAGR) สอดคลองกับคาดการณการเติบโตของสนิเช่ือสุทธิในระดบัเฉลี่ยที่ 12.5% p.a.(CAGR)      

4 ดาวเดนในกลุม MAI Fair value ป 2557 เทากับ 2.50 บาท พรอมปนผล 7-10% p.a. 
LIT เปนหุนดาวเดนดวงใหมในกลุม MAI ที่คาดวาราคาหุนจะสามารถ Outperform ตลาดฯ ไดภายหลงั
การเขาจดทะเบียนในตลาดฯ โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 2.50 บาท อิง PER 10 เทา เทากบั
คาเฉลี่ยของกลุมเงินทนุฯ และยังใกลเคียงกบัคูแขงทีท่ําธุรกจิคลายคลึงกนัคือ IFS นอกจากนี้ บริษทัฯ 
ยังมจีุดแขง็คือการจายเงนิปนผลระดับสูงมาก โดยสามารถคาดหวัง Div Yield เฉลี่ยป 2556-58 เฉล่ียถงึ 
7%-10% p.a. ภายใตคาดการณ Div Payout ratio ที่ระดับ 60% ของกําไรสุทธ ิ  

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หุน IPO (ลานหุน)   กอน หลัง  
- ประชาชนทั่วไป 52.20 ลานหุน   IPO IPO  
- ผูถือหุนของ SVOA 33.60 ลานหุน  SVOA 86.21% 47.00%  
- กรรมการและพนักงาน 4.20 ลานหุน  ดร.ประสิทธ์ิ กาญจนศักด์ิชัย 13.79% 8.00%  
  ผูถือหุนของ SVOA  16.80%  
ราคา IPO (บาท)        N/A  ประชาชนทั่วไป 26.10%  
  กรรมการและพนักงาน 2.10%  
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)  รวม   100% 100%  

- กอน IPO 116  Blackout period           N/A  
- หลัง IPO 200     ระยะเวลาจองซื้อ (รายยอย) N/A.  
ราคาพาร (บาท)  1.00    วันที่จดทะเบียนใน SET N/A  

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) จะเขารวมเปนผูจัดจําหนาย
และรับประกันการจําหนายหุนสามัญเพิ่ม
ทุนของ  LIT ในครั้ งนี้  โดยการจัดทํา
เอกสารฉบับนี้ เพื่อวัตถุประสงคในการ
นําเสนอขอมูลและบทความการวิเคราะห
เ ท า นั้ น  กา รตั ด สิ น ใ จล งทุ น ข้ึ น กั บ   
ดุลยพินิจของนักลงทุน  

 

   Key Data (ลานบาท)   
FY: ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56F FY57F FY58F  
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  18   32   34   50   59   
EPS (บาท)   0.18   0.32   0.29   0.25   0.29   
Norm profit    20   34   39   55   65   
Norm EPS (บาท)   0.20   0.34   0.33   0.28   0.32   
BVS (เทา)  1.31   1.52   1.63   1.81   1.93   
DPS (บาท)  0.11 0.18 0.18 0.15 0.18  
ROE (%) 14.5% 22.6% 20.0% 18.1% 15.7%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP       

อุษณีย ล่ิวรัตน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห :  017928

usanee@asiaplus.co.th
ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 034124
thiptawat@asiaplus.co.th



 Research Department 
 

www.asiaplus.co.th     2 

เตรียมระดมทุนทํา IPO รองรับการขยายสินเชื่อครบวงจรในชวง 3 ปขางหนา  

บมจ. ลีซ อิทฯ (LIT) จัดต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 25 ส.ค.2549 ถือหุนใหญโดย บมจ. เอสวีโอเอฯ (SVOA) เพ่ือการ
ใหบริการทางการเงินแกลูกคาของของกลุม  SVOA ประกอบดวยการใหบริการสินเ ช่ือสัญญา                       
เชาทางการเงิน (Leasing) และสินเช่ือสัญญาเชาซื้อ (Hire Purchase) โดยในเร่ิมแรกจะเนนกลุมลูกคา               
ที่เปนผูจัดจําหนายสินคาใหแกกลุม SVOA และกลุมผูบริโภคที่ใชผลิตภัณฑของกลุม SVOA เปนหลัก 
รวมถึงการใหบริการรับโอนสิทธิเรียกรองลูกหนี้การคา (Factoring) ใหแกลูกคาของกลุม SVOA อยางไร          
ก็ตาม เนื่องจากอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology: IT) มีการเติบโตอยาง
รวดเร็ว ประกอบกับความหลากหลายของผลิตภัณฑ อีกทั้งยังมีลักษณะเฉพาะตัวที่แตกตางกัน ในขณะที่
ผลิตภัณฑของ SVOA ยังจํากัดอยูแคในบางผลิตภัณฑ ทําให LIT ตองขยายการใหบริการสินเช่ือไปที่
สินคานอกกลุมฯ และสินคาประเภทอ่ืนๆ มากขึ้น  เพ่ือลดความเสี่ยงจากการพ่ึงพาเฉพาะอุตสาหกรรม
ดาน IT รวมไปถึงการพัฒนารูปแบบผลิตภัณฑทางการเงินที่ตอยอดไปยังธุรกิจในขั้นตน ไดแก สนิเช่ือเพือ่
การจัดหาหนังสือคํ้าประกันซอง (Bid Bond)  สินเชื่อเพ่ือสนับสนุนโครงการ (Project Backup 
Financing) และสินเช่ือเพ่ือจัดหาสินคา (Trade Financing) ซึ่งมีความตองการสูงมาก อีกทั้งยังเปนการ
ชวยอํานวยความสะดวกใหแกลูกคาไมตองนําเงินทุนหมุนเวียนไปจมอยูกับเงื่อนไขทางการคากับคูคา     
ซึ่งถือเปนจุดแข็งของ LIT ที่สามารถใหบริการที่ตอบสนองความตองการของลูกคาไดอยางครบวงจร   
 

โครงสรางการถือหุนในบริษัทยอย และบริษัทรวมของ SVOA (กอน IPO) 

 

ท่ีมา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ทั้งนี้ LIT ไดเตรียมการเพ่ือเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ต้ังแตชวง 1H57 โดยการออกหุน
เพ่ิมทนุใหมจํานวน 84 ลานบาท ราคาพาร 1.0 บาท/หุน รวมเปนมลูคา 84 ลานบาท เพ่ือเสนอขายแก  
นักลงทนุทั่วไป รวมถึงกรรมการและพนกังานของบริษัทฯ พรอมกนันี ้ทาง SVOA ซึ่งเปนผูถือหุนใหญของ 
LIT จะนําหุน LIT ทีถ่ืออยูออกมาเสนอขายดวยเปนจํานวน 6 ลานหุน สงผลใหจํานวนหุนที่จะเสนอขาย 
IPO ในคร้ังนี้รวมเปน 90 ลานหุน (คิดเปนสัดสวน 45% ของทนุเรียกชําระแลวหลังทํา IPO) แบงการ
จัดสรรออกเปน 3 สวน ดังนี้  

 1) เสนอขายแกนักลงทนุท่ัวไป 52.20 ลานหุน  คิดเปนสัดสวน 26.10% ของทุนเรียกชําระแลวหลงั
ทํา IPO  

2) เสนอขายแกผูถือหุนของ SVOA 33.60 ลานหุน ตามสัดสวนการถือหุนใน SVOA (Pre-Emptive 
Right) คิดเปนสัดสวน 16.80% ของทนุเรียกชําระแลวหลังทํา IPO และ 

 3) เสนอขายแกกรรมการและพนักงานของ LIT 4.20 ลานหุน คิดเปนสัดสวน 2.10% ของทนุเรียก
ชําระแลวหลังทํา IPO 

LIT ถือหุนใหญโดยกลุม SVOA
ประกอบธุรกิจหลัก คือ การให
สิ น เ ชื่ อ ลี ส ซิ่ ง  เ ช า ซื้ อ  แ ล ะ    
แฟคตอริ่ง   

หุน IPO แบงเปน 2 สวน จากหุน
เพ่ิมทุนใหมจํานวน 84 ลานหุน 
และหุนเดิมจํานวน 6 ลานหุนท่ี 
SVOA ถืออยู รวมเปน 90 ลานหุน 
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โครงสรางผูถือหุนกอนทาํ IPO  โครงสรางผูถือหุนหลังทาํ IPO   

ดร.ประสิทธิ์ 
กาญจนศักดิ์ชัย

14%

SVOA
86%

 

SVOA
48%

ดร.ประสิทธิ์ กาญ
จนศักดิ์ชัย

8%

หุน Pre-Emptive 
สําหรับผูถือหุน
เดิมกลุม SVOA  

16%

กรรมการและ
พนักงาน

2%

IPO
26%

 

ท่ีมา : LIT 
 
วัตถุประสงคหลักของการเพ่ิมทุนในครั้งนี้ เพ่ือรองรับการขยายสินเช่ือ และใชเปนเงินทุนหมุนเวียนใน
กิจการ ทั้งนี้ ภายหลังจากท่ี LIT ไดรับเม็ดเงินเพ่ิมทุนใหม จะทําใหบริษัทฯ ชวยเพ่ิมศักยภาพในการกอ
หนี้เพ่ือสรางการเติบโตไดอีกมาก โดยไมตองกังวลเร่ืองการเพ่ิมทุนอีกอยางนอยในชวง 2-3 ปขางหนา 
ภายใตสมมติฐานของฝายวิจัย ที่กําหนดใหสินเช่ือรวมในป 2557 เติบโตตอเนื่องอีก 24.3% yoy และ
ตอเนื่องที่ระดับเฉลี่ยราว 12.5% p.a. ในป 2558-59 ซึ่งจะทําใหคาดการณ D/E ratio ของ LIT ณ สิ้นป 
2559 ขึ้นไปที่ 1.44 เทา ยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมฯ ที่สูงราว 5 เทา   
  

แนวโนม D/E Ratio ในชวงป 2555-59 
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ท่ีมา :งบการเงิน/  ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 

D/E ratio หลังเพ่ิมทุนจะแข็งแกรง
มาก ข้ึน  เ พียงพอรองรับการ
ขยายตัวของสินเชื่อในชวง 2-3 ป
ขางหนาไดโดยไมตองกังวลความ
เสี่ยงเรื่องการเพ่ิมทุนรอบใหม  



 Research Department 
 

www.asiaplus.co.th     4 

บริการสินเช่ือครบวงจร...เนนเจาะงานภาครัฐ ที่มีความเส่ียงตํ่า  

LIT เปนผูประกอบการทีม่ใิชสถาบันการเงิน (Non-bank) ประกอบธุรกิจใหบริการสินเช่ือในรูปแบบที่
หลากหลาย และครอบคลุมวงจรธุรกิจต้ังแตขั้นตนน้ําไปจนถึงขัน้ปลายน้ํา โดยบริษทัฯ จะเขาไปใหการ
สนบัสนนุทางดานการเงนิแกผูประกอบธุรกิจต้ังแตขัน้เร่ิมตนของธุรกจิ (Pre-financing) ซึ่งประกอบดวย 
ขัน้ตอนประมลูงาน จัดหาสนิคา หรือการใหกูเงินเพ่ือไปจัดซื้อสินคา เพ่ือใหลูกคาสามารถสงมอบงาน
ใหกบัคูสัญญาไดโดยไมติดขัด ซึ่งขัน้ตอนถัดมาภายหลังจากการสงมอบงาน และผานการตรวจรับสนิคา
แลว LIT ยังมีบริการใหสินเช่ือตอยอด (Post-financing) ในรปูแบบของสัญญาเชาทางการเงิน สัญญาเชา
ชื้อ และสนิเช่ือแฟคตอร่ิง  

 

ลักษณะวงจรธุรกิจในการใหบริการสินเช่ือต้ังแตตนน้ําจนถึงปลายน้ํา 

 
 
 

ท่ีมา :  LIT 

โครงสรางสินเช่ือ ณ สิ้นงวด 9M56 ของ LIT ประกอบดวยสินเช่ือลิสซิ่งในสัดสวนสูงสุดถึง 40% ของ
สินเช่ือรวม รองลงมาไดแก สินเช่ือแฟคตอร่ิง คิดเปนสัดสวน 33% ของสินเช่ือรวม สวนที่เหลือเปนสินเช่ือ
สัญญาเชาซื้อ และบริการเสริมอ่ืนๆ อาทิ สินเชื่อเพ่ือสนับสนุนโครงการ (Project Backup Financing) 
และการใหบริการจัดหาสินคา (Trade Financing) โดยมุงเนนกลุมลูกคาที่เปนผูประกอบการขนาดกลาง
และขนาดยอม (SME) ที่ประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรและ IT เปนหลัก แตตองมีฐานลูกหนี้
การคาเปนหนวยงานภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ หรือบริษัทเอกชนขนาดใหญ เพ่ือเปนการลดความเสี่ยง สะทอน
ไดจากตัวเลข ณ สิ้นงวด 9M56 LIT มีฐานลูกหนี้การคาที่อยูในภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจถึง 80% ของ
ลูกหนี้รวม โดยกลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯ จะเปนคนละกลุมกับสถาบันทางการเงิน เนื่องจากฐาน
ลูกคาสวนใหญเปนผูประกอบการ SME ที่มีขอจํากัดในเรื่องทุนจดทะเบียน และหลักทรัพยคํ้าประกัน ทํา
ใหไมสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนของสถาบันการเงินทั่วไป ซึ่งขอจํากัดนี้กลับชวยสรางโอกาสใหกับ LIT 
ใหสามารถเขาไปนําเสนอบริการทางการเงินใหแกลูกคาที่มีความตองการสินเช่ือไดอยางรวดเร็วกวา 
เนื่องจากบริษัทฯ ไมไดเครงครัดกับเอกสารทางการเงิน และหลักประกันของตัวลูกหนี้มากนัก แตจะให
ความสําคัญกับการคัดเลือกบิลลูกหนี้การคาที่มีความเสี่ยงตํ่าเปนหลัก ภายใตเงื่อนไขเบ้ืองตนของการ
อนุมัติสินเช่ือที่ LIT วางกรอบไว 5 ขอหลักๆ ดังนี้  

 

ฐานลูกคาสวนใหญของ LIT เปน
ผูประกอบการ SME ขนาดกลาง
ถึงเล็ก ที่มีความตองการเงินทุน
แตมีขอจํากัดเรื่องคุณสมบัติทําให
ไมสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน
ของสถาบันการเงินได 

โครงสรางสินเชื่อของ LIT จะเนน
ไปที่ ก ลุ ม สิ น เ ชื่ อ ลิ ส ซิ่ ง  และ    
แฟคตอร่ิง  สวนที่เหลือจะเปน
การใหสินเชื่อสัญญาเชาซื้อ และ
บริการเสริมอ่ืนๆ  
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1. เนนความแข็งแกรงของลูกหนี้การคามากกวาตัวลูกคา ตัวอยางเชน หากลูกคาทําธุรกิจโดยรับ
งานจากภาคราชการและรัฐวิสาหกิจ หรือภาคเอกชนขนาดใหญเปนหลกั แมวาลูกคาจะเปน
เพียง SME รายเล็กๆ แตกถ็ือวาสอบผานเงื่อนไขขอนี้ของ LIT ไปได 

2. ตองโอนสิทธิเรียกรองได เพ่ือเปนการลดความเสี่ยงกรณทีี่ไมสามารถรับชําระหนีจ้ากลูกคา 
โดยใหลกูคาดําเนนิการโอนสทิธิเรียกรองในการรับคาเชาจากลูกหนีข้องลูกคามาที่บริษัทฯ โดย
ที่บริษทัฯ จะมหีนังสือบอกกลาวการโอนสทิธเิรียกรองในการรับชําระคาเชาไปที่ลกูหนี้ของ
ลูกคาที่เปนสวนราชการ รัฐวิสาหกิจ หรือเอกชนขนาดใหญ โดยที ่ ณ วันทําสัญญา ลูกคา
จะตองมอบเช็คลงวันที่ลวงหนาไวใหแกบริษัทฯ ตามงวดที่ตองชําระ ในกรณทีี่ไมสามารถโอน
สิทธิเรียกรองได ตองสามารถทีจ่ะมอบอํานาจการรับชําระเงนิหรือใชบัญชีควบคุมเพ่ือที่จะ
ควบคุมการชําระเงินได  

3. ผลิตภัณฑที่ลูกคาจะสงมอบใหแกลูกหนี้ตองไมมีความซับซอน และไมมีเงื่อนไขในการสงมอบ
ที่ไมสามารถควบคุมได  เพื่อเปนการลดความเสี่ยง 

4. ลูกคาตองเปนผูประกอบการทีท่ําธรุกิจอยูในอุตสาหกรรมนัน้ๆ หรือเปนธุรกจิหลักของลกูคา ซึ่ง
จะชวยลดความเสี่ยงไปไดมาก หากมีความชํานาญในธุรกิจ  

5. หากเกิดปญหาทีลู่กหนี้ไมสามารถชําระหนี้ได ลูกคาตองมีความสามารถที่จะชําระคืนหนีใ้หกบั
ใหแกบริษทัฯ ได  

 

โครงสรางสินเชือ่ของ LIT ณ สิน้งวด 9M56   โครงสรางสินเชือ่แบงตามประเภทของลูกหนี้ในชวง 9M56 

เชาซ้ือ
11%

ลีสซ่ิง
40%

แฟคตอริ่ง
33%

สินเชื่อโครงการ
11%

Trade 
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5%

 

กอสราง
27%

โรงพยาบาล
6%

คอมพิวเตอร
และไอที

54%

บริการ
2%

ส่ิงพิมพ
และ
บรรจุ

ครุภัณฑ
อุปกรณ
การศึกษา

1% อ่ืนๆ
2%

 

ท่ีมา : LIT 
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ภาพรวมธุรกิจหลกัๆ ของ LIT ไดแก การใหบริการสนิเช่ือลิสซิ่ง และสินเช่ือการรับโอนสิทธิเรียกรอง โดย
ลักษณะของการใหสนิเช่ือลิสซิ่ง จะเนนการปลอยสินเช่ือแกผูประกอบการที่ตองการเงินลงทุนในการซือ้
ทรัพยสนิประเภทคอมพิวเตอร อุปกรณ IT เคร่ืองใชไฟฟา รวมถึงอุปกรณการเรียนการสอนตางๆ ที่มี
สัญญาเชากบัหนวยงานราชการ หนวยงานรัฐวิสาหกจิ หรือเอกชนขนาดใหญ โดย LIT จะเปนผูจัดหา
ทรัพยสนิจากผูจําหนายตามที่ผูเชาตองการ สวนกรรมสทิธิใ์นทรัพยสินเปนของบริษทัฯ แตผูเชามีสทิธิ
ครอบครองและใชประโยชนจากทรัพยสิน และมหีนาที่ซอมแซมรักษาทรัพยสินที่เชาชําระคาเชาตาม
เงื่อนไข ทัง้นี้ เมือ่ครบกําหนดสัญญาเชา และไมผิดเงื่อนไขตามสัญญา (อายุการใหเชาต้ังแต 3 ปขึ้นไป 
ดวยอัตราดอกเบ้ียคงที)่ ผูเชามีสทิธิรับซื้อมูลคาซากของทรัพยสนินัน้ๆ ตามที่ตกลงกนั ณ วันทําสญัญา 
 

สําหรับการใหบริการสินเช่ือการรับโอนสทิธิเรียกรอง (Factoring) ซึ่งมีสัดสวนมากเปนอันดับสองของ
มูลคาสินเช่ือรวม โดยมีลักษณะเปนการใหบริการสินเช่ือระยะสัน้ เพ่ือเปนเงนิทนุหมนุเวยีนในธุรกิจ
สําหรับผูประกอบการ โดย LIT จะรับซื้อลูกหนี้การคา โดยไมตองใชหลักทรัพยคํ้าประกัน แตจะโอนสทิธิ
เรียกรองในหนีก้ารคาของลูกคาใหกับบริษทัฯ เปนหลักประกนั และเปนการรับโอนสทิธิแบบไลเบ้ีย (With 
Recourse) ซึ่งหมายถงึ บริษัทฯ มีสทิธิไลเบ้ียจากลูกคาได กรณีที่เกิดหนี้สญู หรือลูกหนี้ไมชําระเงนิตาม
กําหนดเวลา ทั้งนี ้บริษัทฯ จะเนนใหบริการกับผูประกอบการในธุรกจิที่มีการซื้อขายสนิคาและบริการที่ไม
มีความซบัซอน อาทิ การซื้อมาขายไปในสนิคาทั่วไป หรือเปนการใหบริการบํารุงรักษาอุปกรณไอที 
อุปกรณสํานักงานทั่วไป แตบริษทัฯ จะหลีกเลีย่งการรับซื้อหนี้การคาทีม่ีเงื่อนไขการสงมอบ หรือสนิคา
และบริการทีม่ีความซับซอน อาท ิ หนี้การคาที่เกดิจากการพัฒนาระบบงานไอที เพราะอาจจะเกิดขอ
โตเถียงในความสมบูรณของหนี้การคา โดยปกติแลว LIT จะรับซื้อลกูหนีก้ารคาทีม่ีอายุไมเกนิ 90 วัน ใน
อัตราเฉล่ีย 70%-95% ของมูลคาในเอกสาร เมื่อครบกําหนดชําระเงนิ บริษทัฯ จะดําเนนิการเรียกเก็บเงิน
จากลูกหนี้โดยตรง และเมื่อหกัดอกเบ้ียและคาธรรมเนยีมตางๆ เรียบรอยแลว บริษัทฯ จะคืนเงนิสวนตาง
ใหกบัลูกคา 
 

ขั้นตอนการอนมัุติสินเชื่อลสิซิ่ง   ข้ันตอนการอนมัุติสินเชื่อแฟคตอร่ิง   

 

ท่ีมา : LIT 
 

หากเปรียบเทียบผูใหบริการสนิเช่ือที่ไมใชสถาบันการเงิน จะเหน็ไดวา LIT ถือเปนผูใหบริการที่ครบวงจร
มากที่สุด เนื่องจากมีการตอยอดธุรกิจ (Backward Integration) ไปทีบ่ริการขัน้ตนน้ํา (Pre-financing)              
ไดแก สินเช่ือเพือการจัดหาหนังสือคํ้าประกันซอง สนิเช่ือเพ่ือสนับสนนุโครงการ และบริการจัดหาสนิคา 
นอกเหนือจากการใหบริการสนิเช่ือทั่วๆ ไปประเภท Post-financing ซึ่งคลายคลึงกับคูแขง ซึ่งไดแก  
สินเช่ือลีสซิ่ง สินเช่ือเชาซื้อ และแฟคตอร่ิง เมื่อเทียบกับผูประกอบการอ่ืน ทีส่วนใหญใหบริการแต Post 

สินเชื่อลีสซิ่ง จะเนนการใหบริการ
แกผูประกอบการที่ตองการลงทุน
ในการซื้อทรัพยสินหรืออุปกรณ 
IT โดยผูเชามีสิทธิรับซื้อมูลคา
ซากตามท่ีตกลงกัน  

ลักษณะของสินเชื่อแฟคตอริ่งเปน
สินเชื่อระยะสั้น ซ่ึงมีอายุเฉลี่ยไม
เกิน 90 วัน  

LIT เปนผูใหบริการสินเชื่อที่ครบ
วงจรมากที่สุดเม่ือเทียบกับคูแขง 
เน่ืองจากมีบริการสินเชื่อประเภท 
Pre-financing เปนธุรกิจตอยอด
ขณะที่ คู แข งส วนใหญยั ง เนน
บริการเฉพาะ Post-financing  



 Research Department 
 

www.asiaplus.co.th     7 

Financing เทานัน้ ทําให LIT มีความไดเปรียบในการใหบริการสนิเช่ือทีห่ลากหลายกวา ในขณะเดียวกนั 
ตลาดการแขงขนัของแตละผูประกอบการจะแตกตางกนั โดยบริษทัฯ จะเนนลูกคาที่มีลกูหนี้การคาเปน
หนวยงานรัฐบาล และรัฐวิสาหกิจเปนสวนใหญ รวมท้ังฐานลกูคาของบริษัทฯ สวนใหญประกอบธุรกิจ
ดาน IT ในขณะทีผู่ประกอบการรายอ่ืนจะเนนลูกคาทีม่ีลกูหนี้การคาเปนบริษทัเอกชนทั่วไป  จึงทําใหการ
แขงขนัในธุรกิจสนิเชื่อของบริษทัฯ ยังไมสงูมาก ดังแสดงสรุปในตาราง  

 
 

เปรียบเทียบบริการของผูใหบริการสินเชือ่ที่ไมใชสถาบันการเงนิ 

 

 

ท่ีมา : LIT 
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ยุทธศาสตรการพัฒนาดานเทคโนโลยสีารสนเทศป 2554-2563 (IT 2020) ของ
ภาครัฐถือเปนหลักประกนัถึงความตอเน่ืองและชัดเจน   

แนวโนมอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรและ IT ในประเทศไทยในระยะกลาง-ยาว คาดวายังเห็นการขยายตัว          
ที่ดีตอเนื่อง โดยเฉพาะในสวนของการลงทุนโดยภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ ซึ่งเปนกลุมงานหลักๆ ที่ LIT                
ใหความสําคัญ หากพิจารณาโครงการพัฒนาเทคโนโลยีสารสนเทศในภาครัฐ โดยหลักแลวจะเนนไปที่
การนําสื่ออิเล็กทรอนิกสมาใชในการบริหารงานของรัฐทั้งในการบริหารราชการสวนกลาง สวนภูมิภาค 
และการบริหารราชการสวนทองถิ่น รวมไปถึงการใหบริการของรัฐแกประชาชน หรือ e-Government   ทั้ง
ในสวนของ Front office และ Back office นอกจากนี้ หากพิจารณาในหลักการของกรอบนโยบาย
เทคโนโลยีสารสนเทศ ระยะ 10 ป (พ.ศ.2554-2563) ของประเทศไทย (IT 2020) ซึ่งมีวัตถุประสงคหลัก
เพ่ือรองรับการเปล่ียนแปลงดานเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารของโลก ประกอบดวยแนวทางการ
พัฒนาที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยีสารสนเทศทั้งทางตรงและทางออม ทําใหชวยสรางความมั่นใจถึงความ
ชัดเจนและตอเนื่องของโครงการลงทุนดาน ICT ในระยะยาวของภาครัฐ  ซึ่งประกอบไปดวยเปาหมาย
หลักๆ อาทิ การมีโครงสรางพ้ืนฐาน ICT ความเร็วสูง (Broadband) ที่กระจายอยางทั่วถึง ประชาชน
สามารถเขาถึงไดอยางเทาเทียมกัน เสมือนการเขาถึงบริการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานทั่วไป การมีทุนมนุษย
ที่มีคุณภาพ ในปริมาณที่เพียงพอตอการขับเคลื่อนการพัฒนาประเทศอยางมีประสิทธิภาพ กลาวคือ 
ประชาชนมีความ  รอบรู เขาถึง สามารถพัฒนาและใชประโยชนจากสารสนเทศไดอยางรูเทาทัน เกิด
ประโยชนตอการเรียนรู การทํางาน และการดํารงชีวิตประจําวัน นอกจากนี้ บุคลากร ICT ยังตองมีความรู 
ความสามารถและทักษะในระดับสากล รวมถึงการเพ่ิมบทบาทและความสําคัญของอุตสาหกรรม ICT  
และการยกระดับความพรอมดาน ICT โดยรวมของประเทศไทยในการประเมินวัดระดับระหวางประเทศ  

ซึ่งหากพิจารณาตัวช้ีวัดการพัฒนาหลักๆ ที่ภาครัฐไดต้ังเปาหมายไว อาทิ 1) 80% ประชากรทั่วประเทศ 
ตองสามารถเขาถึงโครงขายโทรคมนาคมและอินเทอรเน็ตความเร็วสูงภายในป 2558 และ 95% ภายใน               
ป 2563 2) ประชากรไมตํ่ากวา 75% ตองมีความรอบรู เขาถึง สามารถพัฒนาและใชประโยชนจาก
สารสนเทศไดอยางรูเทาทัน รวมถึงการจางงานบุคลากร ICT (ICT Professional) เพ่ิมขึ้นเปนไมตํ่ากวา 
3% ของการจางงานทั้งหมด 3) สัดสวนมูลคาเพ่ิมของอุตสาหกรรม ICT (รวมอุตสาหกรรมดิจิทัล               
คอนเทนต) ตอ GDP ไมนอยกวา 18% 4) ระดับความพรอมดาน ICT ของประเทศในการประเมิน 
Networked Readiness Index อยูในกลุมประเทศที่มีการพัฒนาสูงที่สุด (Top quartile) ลวนเปนปจจัย
บวกที่ชวยสรางความมั่นใจตอแผนการลงทุนและพัฒนาดาน ICT ของภาครัฐที่ยังคงตองเกิดขึ้น                  
อยางตอเนื่องในระยะ 10 ปขางหนา   
  

การเปลี่ยนแปลงในภาพรวมของตลาด ICT  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา : NECTEC 

นโยบายเทคโนโลยีสารสนเทศ
ระยะ 10 ป จะเนนการพัฒนาท่ี
เก่ียวของกับดาน ICT ทั้งทางตรง
และออม และชวยใหเกิดความ
ชัดเจนและตอเนื่องของโครงการ
ลงทุนดาน ICT ในระยะยาวของ
ภาครัฐ  

คอมพิวเตอร 
ฮารดแวร

คอมพิวเตอร 
เซอรวิส

ตลาดไอซีท ี
2549-2553

การสื่อสารฯ

คอมพิวเตอร 
ซอฟแวร

คอมพิวเตอร 
ฮารดแวร การสื่อสารฯ

คอมพิวเตอรซอฟแวร
และ

บริการซอฟแวร

ตลาดไอซีท ี
2554
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มูลคาตลาด ICT โดยรวมในป 2555 สวนแบงมูลคาตลาด ICT ป 2554    
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คอมพิวเตอร ฮารดแวร การสื่อสารฯ
ซอฟแวร และ บริการซอฟแวร

2554 2555

591,571

531,853

ลานบาท  มูลคาตลาด ICT โดยรวม

ซอฟแวร และ บริการซอฟแวร 5.5%คอมพิวเตอร ฮารดแวร 17.6%

การสื่อสารฯ 76.9%

 

ท่ีมา : NECTEC 
 

มูลคาการใชจายดาน ICT ป 2554 
เอกชน ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ 

มูลคาการใชจายดาน IT ป 2554 
เอกชน ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ 
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คอมพิวเตอร ฮารดแวร การส่ือสารฯ ซอฟแวร และ บริการซอฟแวร
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คอมพิวเตอร ฮารดแวร อุปกรณการส่ือสารขอมูล ซอฟแวร และ บริการซอฟแวร

 

ท่ีมา : NECTEC 

 

จากขอมูลขางตน ที่เขามาชวยสนับสนุนแนวโนมการเติบโตอยางแข็งแกรงของอุตสาหกรรมในภาพรวม 
ทําใหสงผลบวกสืบเนื่องตอแนวโนมการเติบโตของธุรกิจของ LIT ดวยเชนกัน เนื่องจากฐานลูกคา               
กวา 53% ประกอบธุรกิจคอมพิวเตอรและไอที ถึงแมวาสถานการณการเมืองที่ขาดเสถียรภาพในขณะนี้
จะสงผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในโครงการลงทุนขนาดใหญตางๆ โดยเฉพาะโครงการลงทุนตาม 
พรบ.ลงทุน 2 ลานลานบาท และ พรก.บริการจัดการน้ํามูลคา 3 แสนลานบาท ซึ่งคาดวาจะตองลาชา
ออกไปอยางไมมีกําหนด แตสําหรับโครงการลงทุนที่ตองอาศัยงบประมาณรายจายประจําป ที่ไดมีการ
อนุมัติงบประมาณรายจายสําหรับปงบประมาณ 2557 ไปแลวต้ังแตชวงเดือน ต.ค.2556 ยังสามารถ
เดินหนาเบิกจายงบประมาณรายจายไดตามปกติ และถึงแมวาสถานการณการเมืองยังคงบานปลาย จน
ไมอาจจัดต้ังรัฐบาลชุดใหม เพ่ือกําหนดและอนุมัติงบประมาณรายจายประจําปสําหรับปงบประมาณ 
2558 แตจากขอเท็จจริงที่เกิดขึ้นในชวงเกิดวิกฤติเหตุการณที่ไมคาดคิด จะเห็นวากลไกการอนุมัติและ
เบิกจายงบประมาณยังคงดําเนินไปไดตามปกติภายใตวงเงินที่ใกลเคียงกับปงบประมาณลาสุด จึงชวย
ลดความกังวลในประเด็นนี้ไปไดมาก ขณะที่ลูกคาในภาคเอกชนยังเห็นการเติบโตที่ดีโดยเฉพาะความ
ตองการของผูบริโภคสําหรับบริการประเภท Cloud Computing สอดรับกับกระแสความนิยมในเครือขาย
สังคมออนไลน (Social Network) ที่เปนไปในวงกวาง ทําใหผูประกอบการในธุรกิจสวนใหญตางก็เนน
ลงทุนในธุรกิจดานนี้เพ่ือรองรับความตองการของผูบริโภคที่สูงขึ้น  

แผนพัฒนาฯ ขางตนจะสงผลบวก
ตอธุรกิจของ LIT ในระยะยาว 
เน่ืองจากฐานลูกคากวา 53% อยู
ในธุรกิจคอมพิวเตอรและ IT  
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นอกเหนือจากการใหสนับสนนุการเงินประเภทสนิคาประเภทคอมพิวเตอรและ IT ยังเหน็ความตองการ
ของสถาบันการศึกษาของรัฐ ในสนิคาประเภทอ่ืนๆ อีกหลากหลายชนิด ไดแก อุปกรณประกอบการเรียน
การสอน อาทิ เคร่ืองดนตรี อุปกรณหองเรียนวิทยาศาสตร สระวายน้ํา (ปจจุบันมบีรรจุไวในหลักสูตรการ
เรียนการสอนของโรงเรียน) กลอง CCTV และเคร่ืองมือทางการแพทยของโรงเรียนแพทยในมหาวทิยาลยั
ตางๆ ซึ่งการไดมาของสนิทรัพยหรืออุปกรณเหลานี ้ การจัดซื้อจัดจางของภาครัฐโดยตรงอาจไมสามารถ
ดําเนนิการไดทั้งหมด เพราะเงินงบประมาณที่ไดรับการจัดสรรในแตละปอาจไมเพียงพอ อีกทั้งภาระการ
บํารุงรักษายังคอนขางยุงยากสําหรับสถาบันการศึกษา ซึ่งหากเปนไปในรูปแบบของการเชาสินทรัพยแบบ
ลิสซิ่งจะดําเนนิการไดงายดายกวา จึงทําให LIT เหน็โอกาสทีจ่ะตอยอดการใหบริการสินเช่ือไปยงั
สถาบนัการศึกษาของภาครัฐไดเพิ่มขึน้ โดยปจจุบันบริษทัฯ อยูระหวางการเขาไปติดตอกับหนวยงาน
เหลานี้ ซึ่งผลตอบรับออกมาดีมาก ซึ่งจะชวยขยายฐานสินเช่ือของบริษัทฯ ไดเพ่ิมขึ้นในระยะยาว  
 
กลุมสินเชื่อ High yield เปนหัวหอกขบัเคล่ือนการเติบโตธุรกจิใน 3 ปขางหนา    

ฝายวิจัยคาดแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2556-58 ของ LIT จะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 24.2% p.a. 
(CAGR) ดวยปจจัยขับเคล่ือนหลักๆ จากการเติบโตของสนิเช่ือในกลุม high yield ซึ่งประกอบดวย กลุม
สินเช่ือ Project Backup Financing  แฟคตอริ่ง  และ Trade Financing ซึ่งยังเห็นความตองการสนิเช่ือที่
แข็งแกรง ซึ่งหากพิจารณาคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557 จะเหน็วาสามารถพลิกกลับ              
มาเติบโตแรงถึง 46.1% yoy ขึ้นทาํระดับสูงสุดในรายป ที่ 50 ลานบาท ขณะที่คาดการณการเติบโตของ
กําไรสุทธิป 2558 ตอเนื่องอีกเทากบั 17.2% yoy ภายใตสมมติฐานหลักๆ ดังนี้  

1) คาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธิป 2557 เทากับ 24.3% yoy  โดยแบงเปนการเติบโตของ
กลุมสนิเช่ือ Project Backup Financing เทากบั 30% yoy แฟคตอร่ิง 20% yoy ลิสซิ่งและเชาซื้อ 
25% yoy และ Trade Financing 15% yoy ซึ่งลวนเปนกลุมสนิเช่ือทีใ่หผลตอบแทนสงู  ขณะที่
คาดการณการเติบโตของสนิเช่ือสุทธปิ 2558 ลดลงมาที่ 12.5% yoy เนื่องจากฐานสนิเช่ือทีใ่หญ
ขึน้ แตยังคงเหน็การเติบโตสูงในกลุมสนิเช่ือ high yield เชนกนั  

2) คาดการณ Spread ป 2557 ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 8bp สูระดับ 6.14% จากคาดการณที่ 6.06% ใน
ป 2556 โดยผลบวกจากตนทนุดอกเบ้ียจายทีล่ดลงเนื่องจากการนําเงินเพ่ิมทนุที่ไดจาก IPO ไป
ชําระคืนหนี้สนิ อยางไรก็ตาม แม LIT จะมีการพ่ึงพาหนี้สนิระยะสัน้เปนสวนใหญกวา 97% ของ
หนี้สนิรวม ซึ่งจะไดรับผลบวกหากอัตราดอกเบ้ียในระบบปรับตัวลดลง แตเนื่องจากโครงสราง
สินเช่ือซึ่งสวนใหญเปนสนิเช่ือระยะสัน้ดวยเชนกนัถึง 87% ของสินเช่ือรวม ทําให LIT ไมไดรับ
ผลบวกมากนกัในชวงที่อัตราดอกเบ้ียเปนทิศทางขาลง สําหรับคาดการณ Spread ป 2558 
ประเมนิไวเทากับ 6.16% เพ่ิมขึน้อีกเล็กนอย 2bps โดยไดรับอานสิงคจากการเปลีย่นแปลงของ
พอรตสินเช่ือไปเนนที่กลุม high yield มากขึน้  

3) คาดการณ Cost to Income ratio ป 2557 จะปรับตัวลดลงสู 36.4% จาก 41.1% ในป 2556 
แมคาดการณการเติบโตของคาใชจายในการขายและบริหารในป 2557 ถึง 18% yoy สอดคลอง
กับการเติบโตของสินเช่ือและการขยายธุรกิจ แตเนื่องจากคาดการณการเติบโตของรายไดรวมที่
เปนไปในอัตราที่เรงตัวมากกวาบวกกับการประหยัดจากขนาดที่เกิดขึ้น ขณะที่ป 2558 คาดวา 
Cost to income ยังทรงตัวที่ระดับตํ่าตอเนื่องที่ 36.6%  

 
 

LIT อยูระหวางการเจรจาติดตอ
กับหนวยงานภาครัฐ/รัฐวิสาหกิจ
อีกหลายราย เพ่ือนําเสนอบริการ
สินเชื่อประเภทอ่ืนๆ ซ่ึงยังมีความ
ตองการที่แข็งแกรงมาก  

คาดกําไรสุทธิป 2557  เติบโตถึง  
46.1% yoy สามารถข้ึนทําระดับ
สูงสุดในรายป  และคาดวาจะ
เติบโตตอเนื่องอีก 17.2% yoy ใน    
ป 2558 
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แนวโนมการเติบโตของสนิเชื่อสุทธิป 2556-58 ของ LIT  สมมติฐาน Yield, Cost of funds และ Spread ป 2556-58 ของ LIT   
 

2555 2556F % yoy 2557F % yoy 2558F % yoy

ลีสซิ่งและเชาซื้อ 272           330           21.1% 410           24.4% 457           11.4%

แฟคตอริง่ 151           180           19.4% 215           19.4% 240           11.4%

Project Financing 95             104           9.5% 134           29.3% 153           14.4%

Trade Financing 53             56             5.0% 65             15.0% 71             10.0%

สมมติฐานของฝายวิจัย ASP

 
 

 

2555 2556F 2557F 2558F

Yield - Leasing 12.76% 11.40% 11.00% 11.00%

Yield - HP 14.07% 12.40% 12.00% 12.00%

Yield - Factoring 13.38% 12.50% 12.10% 12.10%

Yield - Project Finance 10.67% 16.59% 16.20% 16.20%

Average yield 14.06% 12.76% 12.34% 12.36%

Average cost of fund 7.90% 6.70% 6.20% 6.20%

Average spread 6.16% 6.06% 6.14% 6.16%

NIM 8.45% 7.87% 8.39% 8.81%  

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP      ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 

 
คาดการณกําไรสุทธิป 2556-58 ของ LIT โครงสรางรายไดดอกเบ้ียงวด 9M56 ของ LIT    
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35%
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22%

 

ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP                                                                                 ท่ีมา : งบการเงิน 
 

สําหรับแนวโนมผลการดําเนนิงานงวด 4Q56 ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิเทากับ 10 ลานบาท เติบโตถงึ           
14.9% qoq และ 27.3% yoy ดวยปจจัยผลักดันจากคาดการณการเติบโตของรายไดอ่ืนๆ สูงถึง 102.9% 
qoq และ 33.9% yoy สวนใหญมาจากการเติบโตของรายไดจากการใหบริการ Trade Financing ใน               
งวด 4Q56 อยางไรก็ตาม แมจะเหน็ปจจัยกดดันหลายดานในงวดนี้ ซึ่งแมจะยังไมถึงขัน้ทีท่ําใหกําไรสุทธิ
งวด 4Q56 หดตัวลง QoQ ซึ่งไดแก ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบนัทึกรายไดของบริษัทฯ 
ต้ังแตงวด 3Q56 ที่ผานมา ตามหลกัความระมัดระวัง โดยที่บริษทัฯ ไดทําการปรับปรุงงบการเงนิยอนหลัง
เพ่ือการเปรียบเทยีบดวย ดังนี้ 1) รายไดคาธรรมเนียมฯ จากเดิมที่บันทกึเปนรายไดทั้งจํานวนทนัที ให
กระจายออกไปตามอายุเฉลีย่ของสินเช่ือแตละประเภท 2) นโยบายการหยุดรับรูรายไดเม่ือลกูหนีค้าง

ชาํระเกินกวา 3 เดือนข้ึนไป จากเดิมทีห่ยุดรับรูรายไดเมื่อลูกหนี้คางชําระเกนิกวา 6 เดือนขึ้นไป และ 
3) นโยบายการตั้งสํารองคาเผือ่หนีส้งสัยจะสูญสําหรับลูกหนี้การคาเพ่ิมเติมเปนการท่ัวไป จาก
นโยบายปจจบัุนที่ 1.5% ของสินเช่ือรวม โดยคาดวาจะเพิ่มขึน้ไปที่ 2.3% ของสินเช่ือรวมภายในป 2558 
เพ่ือใหเขาใกลคาเฉลี่ยของกลุม ธ.พ. ที่ถือปฎิบัติโดยทั่วไปที่ราว 2-3% ของสนิเช่ือรวม สงผลใหคาใชจาย
สํารองหนี้ฯ เพ่ิมขึน้จากเดมิที่เฉลีย่ปละ 2.5 ลานบาท เปน 4.5 ลานบาท ซึ่งลวนเปนปจจยัที่กดดันให
รายไดรวมทั้งป 2556 ปรับตัวลดลง และคาใชจายรวมท้ังป 2556 ทีป่รับตัวเพิ่มขึน้ โดยที่ฝายวจิัยคาด
กําไรสุทธิทั้งป 2556 เทากบั 34 ลานบาท เติบโตเพียง 7.2% yoy แตสําหรับคาดการณ EPS ป 2556 
ประเมนิไวเพียง 0.29 บาท/หุน ลดลง 7.6% yoy เนื่องจากผลกระทบจาก Dilution ที่เกิดขึน้ราว 16% 
จากการเพ่ิมทนุจาํนวน 16 ลานหุน เปน 116 ลานหุนในป 2556  

 

คาดกําไรสุทธิงวด 4Q56 ยัง
เติบโตแข็งแกรง แมจะเห็นปจจัย
ก ด ดั น ห ลั ก ๆ  จ า ก ก า ร
เปลี่ยนแปลงนโยบายการบันทึก
รายไดในงวด 3Q56 ก็ตาม  
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คาดการณกําไรสุทธิงวด 4Q56 และป 2556 ของ LIT   
(ลานบาท) 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56F %QoQ %YoY 2556F 2555 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับ 16           18           17           17           19           18           20           10.0% 17.2% 73           65           12.4%

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (7)            (7)            (7)            (6)            (7)            (7)            (9)            31.7% 25.8% (28)          (26)          8.1%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 10           11           10           11           12           11           11           -2.8% 11.1% 45           39           15.1%

รายไดคาธรรมเนียมและบริการ 4             4             4             4             5             5             5             -11.6% 18.4% 19           14           29.7%

รายไดอื่น 3             5             5             3             3             3             7             102.9% 33.9% 16           17           -3.0%

คาใชจายในการขายและบริหาร (7)            (7)            (8)            (9)            (9)            (9)            (10)          10.5% 23.4% (37)          (29)          28.2%

กําไรกอนภาษีเงินได 10           13           10           9             11           10           12           15.2% 15.1% 43           41           3.5%

หัก ภาษเีงินได (2)            (3)            (3)            (2)            (2)            (2)            (2)            16.8% -16.8% (9)            (9)            -8.9%

กําไรสุทธิ 8             10           8             7             9             8             10           14.9% 27.3% 34           32           7.2%

EPS (บาท) 0.08        0.10        0.08        0.06        0.08        0.07        0.08        14.9% 9.8% 0.29        0.32        -7.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 8             10           8             7             9             8             10           14.9% 27.3% 34           32           7.2%

Norm EPS (บาท) 0.08        0.10        0.08        0.06        0.08        0.07        0.08        14.9% 9.8% 0.29        0.32        -7.6%

สินเชื่อเติบโต N.a. N.a. N.a. 1.0% 3.8% 4.8% 8.3% 19.1% 29.8%

NIM N.a. N.a. N.a. 8.44% 8.88% 7.97% 7.26% 7.87% 8.45%

Cost/ Income Ratio 39.1% 37.0% 45.0% 49.2% 43.5% 47.8% 46.7% 41.1% 38.1%

ROE N.a. N.a. N.a. 18.6% 21.4% 18.6% 20.5% 20.0% 22.6%

Net Debt/Equity (x) N.a. N.a. 2.52        2.20        2.08        2.08        2.40        2.40        2.52        

NPL/TL N.a. N.a. 1.0% 0.7% 0.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.0%
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 
NPL ตํ่ามาก สํารองหนี้ฯ ไวเต็มแลว...การันตีคุณภาพพอรตสินเช่ือ  

คุณภาพสินทรัพยของ LIT จัดอยูในขัน้ทีแ่ข็งแกรงมาก แมวาบริษทัฯ จะปลอยสนิเช่ือใหแกกลุมลูกคา 
SME ทีม่ีความเสีย่งสูง แตเนื่องจากกระบวนการปลอยสินเช่ีอทีม่ีระบบควบคุมอยางเขมงวด โดยเฉพาะ
เงื่อนไขการพิจารณาสินเช่ือเบื้องตนในกฎเหลก็ 5 ขอทีบ่ริษทัฯ ไดวางกรอบไว  ทําใหสามารถกลัน่กรอง
คุณภาพของลูกคาไดอยางมีประสทิธภิาพ  สะทอนไดจากสัดสวนหนีท้ี่ไมกอรายได (NPL) ณ ส้ินป 2556 
ที่อยูในระดับตํ่ามากเพียง 1.4% ของสินเช่ือรวม นอกจากนี้ หากพิจารณาความเพียงพอในการต้ังสํารอง
หนี้ (NPL Coverage ratio) จากคาดการณปริมาณการต้ังสํารองหน้ี เทยีบกบั NPL (LLR/NPL) ณ              
สิ้นป 2556 พบวาอยูในระดับสูงถึง 105% โดยบริษัทฯ มกีารต้ังสํารองคาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญโดยยึด
หลกัเกณฑการจัดชั้นหนี้ตามอายุการคางชําระ สําหรับหนี้คางชําระไมเกิน 1 เดือน จะต้ังสํารอง 1% ของ
มูลหนี้ และเพ่ิมขึน้เปน 2% สําหรับหนีท้ี่คางชําระต้ังแต 1 เดือน แตไมเกนิ 3 เดือน โดยจะตั้งสํารองหน้ีฯ 
เต็มจํานวน 100% เมื่อลูกหนี้คางชําระต้ังแต 12 เดือนขึน้ไป (ยงัมีความแตกตางจากนโยบายการตั้ง
สํารองหนี้ฯ ของกลุม ธ.พ. ที่เปนไปตามหลักเกณฑ IAS 39 ซึ่งเขมงวดกวา โดยจะตั้งสํารองหน้ีฯ เต็ม
จํานวน เมื่อลูกหนี้คางชําระต้ังแต 3 เดือนขึ้นไป สวนหนีท้ี่จัดชัน้ปกติและคางชําระตํ่ากวา 3 เดือนสําหรับ
กลุมสนิเช่ือรายยอยจะใชหลักเกณฑการต้ังสํารองหนี้ฯ แบบ Collective basis ซึ่งจะพิจารณาความ
สูญเสียจากสถิติยอนหลงั 5 ป (Historical losses) 

 

 

 

 
 

NPL ของ LIT อยูในระดับที่ตํ่า
มากเพียง 1.4% ของสินเชื่อรวม 
อีกทั้งยังมี NPL Coverage ratio ที่
ครอบคลุม NPL เกือบทั้งจํานวน 
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ประมาณการภาระหน้ีสนิ และ D/E ratio ป 2556-58 ของ LIT   NPL และ Coverage ratio ของ LIT   
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ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

 
 
ความเส่ียงในการดาํเนินธุรกิจของ LIT 

1. ความกังวลเร่ือง NPL สอดคลองกับลักษณะธุรกจิทีเ่ปน High risk, high return แตดวย              
บทพิสูจนถึงประสิทธิภาพในการควบคุม และบริหารติดตามหนีท้ี่รัดกุม ทําใหมี NPL ตํ่าเพียง 
1.4% ของสนิเช่ือรวม อีกทัง้ยังมีปริมาณการต้ังสํารองหนี้ (LLR/NPL) ที่สูงถึง 105% ทําใหชวย
คลายแรงกดดันตอการเติบโตของกาํไรสุทธใินแตละปไปไดมาก อยางไรก็ตาม ในกรณีที่เกิด
เหตุการณที่สงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจและการเติบโตของ GDP ของประเทศใหตํ่าลงจาก
คาดการณปจจุบันของฝายวิจัย ASP ที่ประเมนิไวที ่ 3.3% จะทําใหบริษัทฯ ตองมภีาระการตั้ง
สํารองหน้ีฯ ทีสู่งขึน้ ซึ่งจากการทาํ Sensitivity analysis ของฝายวิจัยพบวาการเพ่ิมขึน้ของ 
Credit cost ทกุๆ 10bps จากคาดการณป 2557 ในปจจุบนัที่ 0.6% จะสงผลกระทบตอ
คาดการณกําไรสุทธิป 2557 และ Fair value ป 2557  ใหลดลง 1.7% จากเดิม   

2. ความเสี่ยงในชวงอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน เนื่องจากการพ่ึงพาเงินกูยืมระยะสั้นเปนสัดสวนที่ 
สูงถึง  97% ของเงินกูยืมรวม อยางไรก็ตาม เนื่องจากบริษัทฯ มีโครงสรางเงินใหกูยืมที่เปน
ระยะส้ันในสัดสวนที่สูงถึง 87% ของสินเช่ือรวม ทําใหชวยลดผลกระทบไปไดมาก ซึ่งจากการ
ทํา Sensitivity analysis ของฝายวิจัยพบวาการลดลงของ Spread ทุกๆ 10bps จาก
คาดการณป 2557 ในปจจุบันที่ 6.14% จะสงผลกระทบตอคาดการณกําไรสุทธิป 2557 และ 
Fair value ป 2557  ใหลดลง 0.8% จากเดิม   

3. ความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนเม่ือเขาทําการซ้ือขายในตลาดฯ เนื่องจาก LIT ได
มีการออกหุนสามัญใหมจํานวน 16 ลานหุนใหแก ดร.ประสิทธิ์ กาญจนศักด์ิชัย ซึ่งเปนบุคคล
ในวงจํากัด ในชวงกลางป 2556 โดยมีราคาเสนอขายหุนละ 1.50 บาท คิดเปนสัดสวน 8.89% 
ของทุนเรียกชําระแลวหลัง IPO ซึ่งเปนราคาที่ตํ่ากวาราคาเสนอขาย IPO ในครั้งนี้ อยางไร                
ก็ตาม หุนดังกลาวจะอยูในกําหนดระยะเวลาหามซื้อขายหุนเปนระยะเวลา 12 เดือนนับต้ังแต
วันที่เร่ิมทําการซื้อขายในตลาดฯ โดยภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ เร่ิมทําการซื้อขายใน
ตลาดฯ ครบกําหนด 6 เดือน บุคคลดังกลาวจะสามารถทยอยขายหุนไดในสัดสวน 25% ของ
จํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย และอีก 75% เมื่อครบ 12 เดือน 

 

NPL และความเสี่ยงยามอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดเขาสูชวงขาข้ึน 
ถือเปนความเส่ียงหลักของ LIT 
แตก็ยังไมใชปจจัยที่นากังวลใน
ขณะน้ี 
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ดาวเดนในกลุม MAI…คาด Fair value ป 2557 ท่ี 2.5 บาท ปนผล 7-10% p.a.  

LIT เปนหุนดาวเดนดวงใหมในกลุม MAI ที่คาดราคาหุนจะสามารถ Outperform ตลาดฯ ภายหลงัการ
เขาจดทะเบยีนในตลาดฯ สอดคลองกับการเติบโตของกําไรสุทธิป 2557 ที่ประเมินไวถึง 46.1% yoy              
สูงกวาคาเฉลี่ยตลาดฯ ป 2557 ที่ประเมินไวเพียง 12.9% yoy ทั้งนี้ ฝายวิจัยกําหนด Fair value ป 2557 
เทากบั 2.50 บาท อิง PER 10 เทา ซึ่งเปนระดับเดียวกับ PER เฉลี่ยของกลุมเงนิทนุหลักทรัพยในปจจบัุน 
และเทยีบเทาระดับ PBV ที่ 1.4 เทา อีกทั้งยังคาดหวัง Div Yield ป 2556-58 สูงเฉลี่ย 7%-10% p.a. 
ภายใตคาดการณ Div Payout ratio ที่ระดับ 60% ของกําไรสุทธ ิ  

 
เปรียบเทียบขอมูลทางการเงินที่สาํคัญกับบริษทัอื่นๆ ในกลุมฯ ที่ศึกษา 

Fair value 
(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

LIT N.A. N.A. PER 10x 2.50           N.A. 0.25 N.A. N.A. 8.3% 18.1%

IFS ซ้ือ 2.60         PER 9x 2.90           12% 0.32 8.1 1.1 6.3% 14.9%

AEONTS ซ้ือ 90.00       PBV 3.55x 120.00       33% 9.58 9.4 2.7 3.8% 30.5%

ASK ซ้ือ 17.20       PBV 2.78x 31.18         81% 2.19 7.9 1.5 8.9% 20.1%

GL ขาย 5.25         PBV 1.8x 6.24           19% 0.35 15.0 1.5 4.3% 13.0%

JMT ขาย 12.00       PBV 2.86x 6.30           -47% 0.28 43.4 5.4 1.7% 12.7%

KCAR ถือ 10.00       PER 10x 11.33         13% 1.13 8.8 1.4 6.7% 16.7%

SINGER ถือ 16.40       PBV 3.33x 20.63         26% 1.47 11.1 2.6 3.6% 25.4%

THANI ซ้ือ 4.52         PBV  2.86x 6.16           36% 0.57 8.0 2.1 7.5% 27.8%

TK ถือ 8.90         PBV 1.32x 11.05         24% 1.01 8.8 1.1 6.0% 12.3%

คําแนะนํา Target 
PER/PBV (X)

ป 2557

 

ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ฝายวิจัยกําหนด Fair value    
ป 2557 ของ LIT เทากับ 2.50 
บาท อิง PER 10 เทา  
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ประมาณการผลการดําเนินงานป 2556-58 ของ LIT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

รายไดดอกเบ้ียรับ 65             73             86             102           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 14             11             12             10             

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (26)            (28)            (28)            (29)            สินเชื่อ 554           661           821           923           

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 39             45             59             73             หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (31)            (38)            (47)            (53)            

หัก คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (2)              (5)              (5)              (6)              หัก คาเผือ่หนี้สงสัยจะสูญ (5)              (10)            (15)            (22)            

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผื่อหน้ีฯ 37             41             53             66             สินเชื่อสุทธิ 518           613           758           848           

รายไดคาธรรมเนียมฯ 14             19             26             28             สินทรัพยอ่ืน 76             91             102           111           

รายไดอื่น 17             16             22             24             สินทรัพยรวม 607           715           872           969           

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (27)            (33)            (39)            (46)            เงินกูยืม 383           455           437           507           

กําไรกอนภาษีเงินได 41             43             62             73             หนี้สินอื่น 73             70             73             76             

หัก ภาษีเงินได (9)              (9)              (12)            (15)            หนี้สินรวม 456           525           510           583           

กําไรสุทธิ 32             34             50             59             ทุนเรียกชําระแลว 100           116           200           200           

EPS (บาท) 0.32          0.29          0.25          0.29          กําไรสะสม - จัดสรรแลว 3               3               4               4               

กําไรจากการดําเนินงาน 34             39             55             65                            - ยังไมไดจัดสรร 49             63             83             106           

Norm EPS (บาท) 0.34          0.33          0.28          0.32          สวนของผูถือหุน 152           189           362           385           

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 607           715           872           969           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56

รายไดดอกเบ้ียรับ 17             17             19             18             เงินสดและเงินฝากธนาคาร 14             3               2               9               

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (7)              (6)              (7)              (7)              สินเชื่อ 459           447           483           545           

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 10             11             12             11             หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (31)            (31)            (33)            (37)            

หัก คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ -            -            -            -            หัก คาเผือ่หนี้สงสัยจะสูญ (5)              (6)              (6)              (8)              

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผื่อหน้ีฯ 10             11             12             11             สินเชื่อสุทธิ 423           410           443           501           

รายไดคาธรรมเนียมฯ 4               4               5               5               สินทรัพยอ่ืน 170           161           178           129           

รายไดอื่น 5               3               3               3               สินทรัพยรวม 607           574           624           639           

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (6)              (9)              (9)              (9)              เงินกูยืม 383           353           364           381           

กําไรกอนภาษีเงินได 13             9               11             10             หนี้สินอื่น 73             61             84             74             

หัก ภาษีเงินได (3)              (2)              (2)              (2)              หนี้สินรวม 456           414           448           455           

กําไรสุทธิ 10             7               9               8               ทุนเรียกชําระแลว 100           100           116           116           

EPS (บาท) 0.08          0.06          0.08          0.07          กําไรสะสม - จัดสรรแลว 3               3               4               4               

กําไรจากการดําเนินงาน 8               7               9               8                              - ยังไมไดจัดสรร 49             58             47             56             

Norm EPS (บาท) 0.08          0.06          0.08          0.07          สวนของผูถือหุน 152           161           175           184           

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 607           574           624           639           

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

Yield 14.06% 12.76% 12.34% 12.36% อัตราการเติบโตของสินเชื่อรวม 29.8% 19.1% 24.3% 12.5%

Funding cost 7.90% 6.70% 6.20% 6.20% รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 42.2% 15.1% 30.0% 23.7%

Spread 6.16% 6.06% 6.14% 6.16% รายไดคาธรรมเนียมเติบโต 76.4% 29.7% 38.5% 10.0%

NIM 8.45% 7.87% 8.39% 8.81% อัตราภาษีเงินได 22.7% 20.0% 20.0% 20.0%

หน้ีสิน/ทุน 2.5            2.4            1.2            1.3            NPL/สินเช่ือรวม 1.0% 1.4% 1.3% 1.3%

Cost to income ratio 38.1% 41.1% 36.4% 36.6% LLR/NPL 93.2% 105.4% 138.9% 174.6%

ROAA 5.95% 5.17% 6.30% 6.36% LLR/TL 0.9% 1.5% 1.9% 2.3%

ROAE 22.59% 20.04% 18.12% 15.67% หนี้สินระยะสั้น/ หน้ีสินรวม 100.0% 96.7% 97.3% 97.6%  
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 


