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LIT 
ตอกย้าํผลงาน 1H59 หมดข้อกังขาในเป้าธุรกิจเชงิรุก   แนะนํา : ซ้ือ 
ราคาหุ้นที่ให้ผลตอบแทนถึง 37% YTD สะท้อนถงึผลงาน 1H59 ที่พิสูจน์แล้ววา่ไม่พลาดไปจาก
เป้าหมายเชิงรุกที่กําหนดไว้ทั้งสินเช่ือ รายได้และกําไร ย่ิงเมื่อมองข้ามไปในปี 2560 ยังเห็นแรงส่งที่ดี
ต่อเนื่องของรายได้และกําไรจากงานภาครัฐ  จึงเลือกเป็นหุ้น top pick ของกลุ่ม MAI ต่อไป  

 กลับมาทํา new high ได้อีกครั้งใน 2Q59 คุณภาพสินทรัพย์น่าพอใจมาก    

คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59 เทา่กบั 24 ล้านบาท เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 20.0% qoq และ 40.9% yoy 
สามารถขึน้ทํา new high ได้อีกครัง้ จากท่ีทรงตวัในงวด 1Q59 หนนุด้วยการเติบโตของสินเช่ืออย่างมี
นยัฯ ตอ่เน่ืองอีกในงวดนี ้  ผลกัดนัให้รายได้จากธรุกิจหลกัเติบโตในทกุกลุม่ ทัง้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ 
และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ  จากบริการด้าน bid bond แม้คาดคา่ใช้จ่ายสํารองหนี ้เพ่ิมขึน้บ้างจากงวด 
1Q59  แตภ่าพรวมคณุภาพสินทรัพย์พบวา่แข็งแกร่งขึน้ โดยหนี ้NPL ท่ีค้างชําระเกิน 90 วนัยงัคอ่นข้าง
ทรงตวั ทําให้สดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวมลดลงเหลือ 3% จาก 3.28% ณ สิน้งวด 1Q59   

ไร้ข้อกังขาในเป้าหมายเชิงรุก แรงขับเคล่ือนปี 2560 ยังไปท่ีงานภาครัฐ   

คงประมาณการ โดยคาดกําไรสทุธิปี 2559-60 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 43.5% yoy และ 32.2% yoy 
สอดคล้องกบัแผน 3 ปี (ปี 2557-59) ของบริษัทฯ ท่ีตัง้เป้าการเติบโตไว้ไม่ต่ํากวา่ 30% yoy สําหรับ
สินเช่ือ รายได้และกําไร ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผลการดําเนินงานงวด 1H59 ท่ีสะท้อนออกมาอย่าง
แข็งแกร่งมากนัน้ ทําให้ LIT น่าจะบรรลเุป้าหมายทัง้ปี 2559 ได้อย่างไร้ข้อกงัขา จากนีไ้ปน่าจะเน้นไป
ท่ีทิศทางการเติบโตในปี 2560 ซึง่ LIT ยงัให้ความเช่ือมัน่วา่การเติบโตไมน่่าจะแตกตา่งจากปี 2559 
ด้วยแรงสง่ของงานแฟคตอร่ิงภาครัฐทัง้ในรูปของสินเช่ือและรายได้จาก Bid bond ท่ีเป็นไปในเชิงรุก  

นํ้าหนักกําไรใน 2H59 ถึง 65% ของท้ังปี 2559    

แนวโน้มการเติบโตของผลการดําเนินงานงวด 2H59 ยงัเป็นในเชิงรุก เน่ืองจากจะเข้าสูช่่วงฤดกูาลท่ีขึน้
ทํา peak ของปีในงวด 3Q สว่นงวด 4Q ซึง่โดยปกติแล้วจะอ่อนตวัลง แต ่LIT ยงัเช่ือวา่ทิศทางกําไรใน
งวด 4Q59 ยงัคงขึน้ทําระดบัสงูสดุได้ตอ่เน่ืองอีกเช่นเดียวกบังวด 4Q58  จากแรงสง่ของงานท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัภาครัฐท่ียงัไหลเข้ามาอย่างตอ่เน่ือง  

เลือก LIT เป็น top pick ต่อไป  

แนะนําซือ้ โดย LIT เป็นหุ้น top pick ของกลุม่เช่าซือ้ใน MAI กําหนด Fair value ปี 2559 เทา่กบั 15.15 
บาท อิง PER 30 เทา่ สอดคล้องกบัคาดการณ์ EPS growth 2-3 ข้างหน้าท่ียงัเป็นไปในเชิงรุก 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 11.20 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 15.15 
Upside 38.99%
Dividend Yield 2.32%
Total Return 41.31%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 2,180
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 48 70 101 134 165  
EPS (บาท)  0.24 0.35 0.51 0.67 0.82 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 

Usanee.re@asiaplus.co.th  
 

EPS growth (%yoy) -13.6% 47.4% 43.5% 32.2% 23.2% 

PER (เทา่)  46.9 31.8 22.2 16.8 13.6 
BVS (เทา่) 1.82 2.06 2.31 2.64 3.05 

PBV (เทา่)  6.1 5.4 4.9 4.2 3.7 
DPS (บาท)  0.12 0.18 0.25 0.33 0.41 

Dividend yields (%) 1.1% 1.6% 2.3% 3.0% 3.7% 
ROE (%) 17.2% 18.2% 23.2% 27.0% 28.9% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

CG Score : 3  = ดี
Anti-corruption Indic.:  = na.
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กลับมาทํา new high ได้อีกครั้งใน 2Q59 คุณภาพสินทรัพย์น่าพอใจมาก    

คาดกําไรสุทธิงวด 2Q59 เท่ากับ 24 ล้านบาท เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 20.8% qoq และ 41.8% yoy 
สามารถกลับขึน้ไปทํา new high ได้อีกครัง้ จากท่ีทรงตัวในงวด 1Q59 แม้จะเห็นการเพ่ิมขึน้ของ
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารสูงขึน้มากในงวดนี  ้แต่ส่วนใหญ่เก่ียวข้องกับการขยายธุรกิจ 
โดยเฉพาะการเพ่ิมจํานวนพนักงาน โดยการเติบโตของสินเช่ืออย่างมีนัยฯ ต่อเน่ืองอีกในงวดนี  ้ 
ผลกัดนัให้รายได้จากธุรกิจหลกัเติบโตในทกุกลุ่ม ทัง้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ (สว่นใหญ่จากสินเช่ือแฟค
ตอร่ิง  ท่ี เป็นสินเช่ือปลายนํา้ และสินเช่ือ  project financing ท่ี เป็นสินเช่ือต้นนํา้) และรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ  จากบริการด้าน bid bond สอดคล้องกบังานประมลูภาครัฐในรูปแบบของ e-bidding 
ท่ีเห็นการเติบโตมากตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ นอกจากนี ้แม้คาดค่าใช้จ่ายสํารอง
หนี ้เพ่ิมขึน้บ้างจากงวด 1Q59  แต่เน่ืองจากสดัส่วนค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้
งวด 2Q59 ลดลงมาท่ี 2.73% จาก 2.78% ณ สิน้งวด 1Q59 แต่ยงัสงูกว่าเป้าหมายปี 2559 ท่ีกําหนด
ไว้เท่ากับ 2.50% ทําให้ภาพรวมการตัง้สํารองหนีฯ้ ในช่วงที่เหลือของปี น่าจะเป็นไปลกัษณะท่ีผ่อน
คลายมากขึน้ ด้านคณุภาพสินทรัพย์พบว่าแข็งแกร่งขึน้ โดยมลูหนี ้NPL ท่ีค้างชําระเกิน 90 วนัขึน้ไป   
ยังค่อนข้างทรงตวั ทําให้สดัส่วน NPL เทียบกับสินเช่ือรวมลดลงเหลือ 3% จาก 3.28% ณ สิน้งวด 
1Q59 โดยสรุปภาพรวมธรุกิจได้ดงันี ้

(+) คาดรายได้ดอกเบีย้รับสุทธิงวด 2Q59 เท่ากับ 30 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 20.2% qoq และ  
41.5% yoy สอดคล้องกับคาดการณ์สินเช่ือสทุธิงวด 2Q59 ท่ีเติบโตตอ่เน่ืองถึง 7.3% qoq และ 
26.3% yoy นําโดยการเติบโตของสินเช่ือเงินให้กู้ ยืม (Trade finance และ Project back-up 
finance) และสินเช่ือแฟคตอร่ิง ดงัแสดงสรุปในตารางด้านลา่ง 

      ทัง้นี ้ LIT ได้เปิดเผยตวัเลขท่ีน่าสนใจมากของการเปิดวงเงินสินเช่ือแฟคตอร่ิงใหมเ่ฉลี่ยตอ่เดือน
ในงวด 2Q59 เพ่ิมขึน้มาที่ 331 ล้านบาท จากท่ีคอ่นข้างทรงตวัในงวด 1Q59 ท่ี 253 ล้านบาท 
ใกล้เคียงกบัปี 2558 (แตย่งัเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ เกินเทา่ตวัเทียบกบัปี 2557 ท่ีระดบัเฉลีย่เพียง 109 
ล้านบาท) ซึง่เหน็การดีดตวัขึน้อย่างมีนยัฯ ของการเปิดวงเงินใหมใ่นเดือน มิ.ย.59 โดย LIT ชีแ้จง
วา่เป็นเพราะลกูค้า SME ท่ีเตรียมเข้าประมลูงานภาครัฐในช่วง 2H59 คาดวา่จะได้รับงานประมลู 
จงึได้ขอเปิดวงเงินสินเช่ือกบั LIT ไว้ก่อน (มีระยะเวลาเบิกใช้สินเช่ือราว 6 เดือน) เพราะเกรงวา่ 
ธ.พ. อาจจะไมส่นบัสนนุวงเงินสินเช่ือให้  อีกทัง้วงเงินสว่นใหญ่ท่ีเปิดใหมมี่ขนาดใหญ่ขึน้ไปถึง 50 
ล้านบาท/ราย  ซึง่นอกเหนือจากรายได้ดอกเบีย้รับจากสินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ี LIT จะได้รับแล้ว ยงัจะ
ได้ผลบวกจากรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ในรูปของ front-end fee จากการปรับเพ่ิมขึน้มาท่ีระดบั
เฉลี่ย 0.5-1.0% ของวงเงินท่ีเปิดใหม ่ โดยท่ีคาดการณ์ front-end fee เฉลี่ยในงวด 1H59 เพ่ิม
ขึน้มาที่ระดบั 0.71% แล้ว จากเดิมท่ีจดัเก็บเฉลีย่ 0.5% ซึง่จะสง่ผลบวกเตม็ท่ีตัง้แตง่วด 2Q59 
เป็นต้นไป  

       นอกจากนี ้LIT เปิดเผยวา่ในงวด 2Q59 ได้ปลอ่ยสินเช่ือ project finance เพ่ิมเติมอีกกวา่ 50 ล้าน
บาท ซึง่เป็นโครงการทําไม้กัน้รถไฟของภาครัฐใหม ่ จากเดิมท่ีใช้ระบบคน ไปเป็นระบบอตัโนมติั 
โดยท่ีลกูค้า SME ของ LIT สามารถประมลูงานมาได้กวา่ 200 แหง่ คิดเป็นมลูคา่โครงการกวา่ 
200 ล้านบาท จงึมาขอสินเช่ือบางสว่นกบั LIT ในวงเงินดงักลา่ว  

โครงสร้างสินเชื่อรายไตรมาสของ LIT  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

  

ล้านบาท 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59F %qoq %yoy

สนิเชือ่เชา่ซือ้ 67           66           64           61           72           62           72           130         119         105         95           -9.1% 32.3%

สนิเชือ่แฟคตอร่ิง 152         159         164         157         265         330         357         488         538         561         617         9.9% 73.0%

สนิเชือ่สัญญาเชา่ทางการเงิน 362         369         431         365         337         270         289         271         225         217         217         -0.4% -25.2%

สนิเชือ่เงินใหกู้ย้มื 187         195         207         241         257         269         316         298         226         333         377         13.2% 19.3%

รวม 769         788         866         824         931         931         1,034     1,187     1,108     1,217     1,306     7.3% 26.3%
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โดยรวมแล้ว  การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 1H59 เทา่กบั 23.3% yoy ยงัต่ํากวา่เม่ือเทียบกบั
เป้าหมายทัง้ปี 2559 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 58.3% yoy ซึง่เป็นปกติของธรุกิจ เน่ืองจากคาดหมาย
การเติบโตที่จะเร่งตวัขึน้ในช่วง 2 ไตรมาสข้างหน้าซึง่เป็นช่วงฤดกูาล โดยเฉพาะ 3Q ซึง่เป็น peak 
ของธรุกิจ  

(+)  คาด Spread งวด 2Q59 เพิ่มขึน้ถงึ 95bp มาที่ 7.54% โดยคาด  yield เฉลี่ยของสินเช่ือเพ่ิมขึน้
ถึง 87bp มาท่ี 12.40% ตามการเติบโตของสินเช่ือท่ีเป็นไปในเชิงรุกมากขึน้ในงวดนี ้ อีกทัง้การที่
บริษัทฯ เพ่ิมสดัสว่นการเติบโตในสินเช่ือเงินให้กู้ ยืมประเภท project finance ซึง่ให้ yield เฉลี่ยสงู
กวา่สินเช่ือแฟคตอร่ิง ทําให้คาดการณ์ yield เฉลีย่ของเงินให้สินเช่ือเพ่ิมขึน้ถึง 87bp ในงวดนี ้  
สําหรับคาดการณ์ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเฉลีย่ในงวด 2Q59 เทา่กบั 4.86% ลดลงตอ่เน่ืองอีกราว 
8bp แม้คาดฐานเงินกู้ ยืม ณ สิน้งวด 2Q59 ท่ีนํามาคํานวณเพ่ิมขึน้กวา่ 13.0% qoq และ   
55.6% yoy เน่ืองจากการออกหุ้นกู้ เพ่ิมเติมอีกมลูคา่ 150 ล้านบาท อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบีย้เฉล่ีย 
5.25% เพ่ือรองรับการปลอ่ยสินเช่ือเช่าซือ้และลีสซิง่ในงวด 2H59 ตามท่ีฝ่ายวิจยัได้นําเสนอไป
แล้วในช่วงท่ีผ่านมา (ปี 2558 LIT ได้ขออนมุติัวงเงินการออกหุ้นกู้ ไว้แล้วรวม 500 ล้านบาท โดย
ออกไปแล้วในปี 2558 เป็นมลูคา่ 350 ล้านบาท  (แบง่เป็น 2 สว่น คือ สว่นแรก 150 ล้านบาท อาย ุ
3 ปี อตัราดอกเบีย้ 5.25% p.a. และสว่นท่ี 2 มลูคา่ 200 ล้านบาท อาย ุ2 ปี อตัราดอกเบีย้ 5.30% 
p.a.) สง่ผลให้คาดการณ์สดัสว่นเงินกู้ ยืมระยะยาวเพ่ิมขึน้มาที่ 64% ของหนีส้ินรวม ณ สิน้งวด 
2Q59  

โดยรวมแล้ว คาดการณ์ Spread ในงวด 1H59 เทา่กบั 7% เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ จาก 5.07% ในงวด 
1H58 ยงัต่ํากวา่สมมติฐานทัง้ปี 2559 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 7.88% เน่ืองจากคาดหมายแนวโน้ม
การลดลงของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายทัง้ในสว่นของการออกหุ้นกู้ ใหม่ๆ  ท่ีมีต้นทนุลดลง และการกู้ ยืม
ระยะสัน้ ตามอตัราดอกเบีย้ตลาดท่ีลดลงในช่วงท่ีผา่นมา  

(+) คาดการณ์รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการงวด 2Q59 เท่ากับ 23 ล้านบาท เตบิโตอย่างมี
นัยฯ ถึง 25.7% qoq และ 63.8% yoy ผลกัดนัด้วยการเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ใน  3 
กลุ่มธุรกิจหลกั ประกอบด้วย 1) รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากสินเช่ือแฟคตอร่ิง ตามการเติบโตของ
สินเช่ือและการเพ่ิมรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ค่าเปิดใช้วงเงินสินเช่ือจากการปรับเพ่ิม front-end fee 
เป็น 0.5-1.0% จากเดิมท่ีคิดเพียง 0.5% ของวงเงินสินเช่ือลกูค้าขอเปิดใหม่ ดงักล่าวข้างต้น โดย
ค่าธรรมเนียมฯ ท่ี LIT คิดกบัลกูค้าแต่เดิมนัน้ เป็นระดบัท่ีต่ํากว่าคู่แข่งในตลาดท่ีสงูเฉล่ียถึง 2-3%  
จงึถือวา่อตัราดงักลา่วยงัเป็นระดบัท่ีเหมาะสม 2) รายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากสินเช่ือเงินให้กู้ ยืม ซึง่
เป็นสินเช่ือกลางนํา้ ท่ีเห็นการเติบโตเพ่ิมขึน้มากในงวดนีเ้ช่นกัน และ 3) รายได้ค่าธรรมเนียมฯ 
จากบริการด้าน Bid bond แม้จะเห็นการเติบโตที่ลดลงในงวดนีม้าท่ีราว 2.84 ล้านบาท จากงวด 
1Q59 ท่ีราว 4.09 ล้านบาท แตห่ากพิจารณารายได้ค่าธรรมเนียมฯ Bid bond ในงวด 1H59 ยงัสงู
ถึง 6.92 ล้านบาท เพ่ิมขึน้เกือบเทา่ตวัจากระดบัเพียง 3.72 ล้านบาท ในงวด 1H58  สอดคล้องกบั
ธุรกรรม Bid bond ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองจากงานท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการประมลูงานของภาครัฐใน
ต่างจังหวัด อาทิ การก่อสร้างศาลาอเนกประสงค์ งานสาธารณูปโภคพืน้ฐาน เช่น การวางท่อ
ประปาทัว่ประเทศ งานด้าน ICT จากการวางโครงข่ายด้าน 4G การซือ้รถขยะ เป็นต้น    

ปริมาณธุรกรรมและรายได้ค่าธรรมเนียมฯ  Bid Bond  
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(-)  คาดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารงวด 2Q59 เท่ากับ 23 ล้านบาท เพิ่มขึน้อย่างมีนัยฯ 
ถงึ 25.7% qoq และ 63.8% yoy สอดคล้องกบัธรุกรรมด้านสินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตในงวดนี ้ อีกทัง้
บริษัทฯ ยงัมีการเพ่ิมจํานวนพนกังานด้านปฎิบติัการเพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจ อย่างไร   
ก็ตาม เน่ืองจากการเติบโตของรายได้รวมที่เป็นไปในอตัราเร่งมากกว่า จึงทําให้คาดการณ์ Cost 
to income ratio ในงวด 2Q59 ปรับตวัลดลงมาที่ 40.5% จาก 41.5% ในงวด 1Q59   

โดยรวมแล้ว Cost to income ratio ในงวด 1H59 เท่ากบั 40.9% ค่อนช้างทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 
1H58  ถือได้ว่ายังสอดคล้องกับสมมติฐานทัง้ปี 2559 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 36.1% เน่ืองจาก
คาดหมายการเติบโตของรายได้ท่ีจะเร่งตวัขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี โดยเฉพาะงวด 3Q ซึ่งเป็นช่วง 
peak ของธรุกิจ  

(+) คาดค่าใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ งวด 2Q59 เท่ากับ 3.49 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 32.7% qoq และ 
65.1% yoy สง่ผลให้คาดการณ์ credit cost เพ่ิมขึน้มาที่ 107bp จาก 86bp ในงวด 1Q59   
แม้คาดมลูหนี ้ NPL ในงวด 2Q59 เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวดก่อนหน้า แตห่ากพิจารณาสดัสว่น 
NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 2Q59 ลดลงตอ่เน่ืองมาท่ี 3% จาก 3.14% ณ สิน้งวด 1Q59   
เน่ืองจากฐานสินเช่ือรวมท่ีเติบโตในอตัราเร่งมากกวา่ NPL ขณะท่ีคาด NPL Coverage ratio 
ลดลงเลก็น้อยมาที่ 83.73% จาก 84.53% ณ สิน้งวด 1Q59 นอกจากนี ้คาดการณ์สดัสว่น LLR/
สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 2Q59 ยงัสงูถึง  2.78% สงูกวา่เป้าหมายทัง้ปี 2559 ของ LIT ท่ีกําหนดไว้ 
2.50% ไปมาก จงึทําให้ไมเ่ป็นภาระของบริษัทฯ มากนกัท่ีจะต้องกนัสํารองระดบัสงูเช่นเดียวกบั   
งวด 2H58 ท่ีมีคา่เฉลี่ยรายไตรมาสกวา่ 5 ล้านบาท อีกทัง้ยงัช่วยลดแรงกดดนัตอ่แนวโน้มการกนั
สํารองหนีฯ้ ในงวด 2H59 ด้วย   

โดยรวมแล้ว คาดการณ์ credit cost งวด 1H59 ท่ี 94bp เพ่ิมขึน้จาก 76bp ในงวด 1H58 ยงัต่ํา
กวา่สมมติฐานทัง้ปี 2559 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้อย่างระมดัระวงัมากถึง 130bp  

โดยรวมแล้ว คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 1H59 เพ่ิมขึน้มาที่ 44 ล้านบาท เติบโตอย่างมีนยัฯ ถงึ 34.9% 
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน คิดเป็นสดัสว่น 44% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2559 ท่ีฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้  

ไร้ข้อกังขากับเป้าหมายเชิงรุก แรงขับเคล่ือนปี 2560 ยังไปท่ีงานภาครัฐ     

ฝ่ายวิจยัคงประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-60 โดยคาดการณ์กําไรสทุธิเติบโตอย่างมีนยัฯ ถงึ 
43.5% yoy และ 32.2% yoy ตามลําดบั  สามารถขึน้ทํา new high ได้ตอ่เน่ือง และเป็นไปตาม
เป้าหมายหลกัๆ ท่ีบริษัทฯ ต้องการจะบรรลใุน 3 องค์ประกอบ  ทัง้การเติบโตของกําไรสทุธิ รายได้ และ
สินเช่ือไมต่ํ่ากวา่ 30% yoy ในช่วงเวลา 3 ปี (ปี 2557-59) ตัง้แตเ่ข้าจดทะเบียนในตลาด MAI ซึง่ LIT 
ยงัให้ความมัน่ใจวา่จะสามารถบรรลไุด้ทัง้หมดภายในปี 2559 ภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ สามารถบรรลุ
เป้าหมายดงักลา่วได้ในปี 2557-58 ท่ีผ่านมา โดยกลยทุธ์ธรุกิจหลกัๆ สําหรับปี 2559 มีดงันี ้

1. ขยายฐานสนิเช่ือแฟคตอร่ิง ตามเป้าหมายมลูคา่ลกูหนีก้ารค้าท่ีรับซือ้ 6-7 พนัล้านบาท   
เพ่ิมขึน้เฉลีย่ถึง 60-80% จากปี 2558 ท่ีเทา่กบั 3.89 พนัล้านบาท โดยที่มลูหนีรั้บซือ้ในงวด 1H59 
เทา่กบั 2.51 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นถึง 36-42% ของเป้าหมายทัง้ปี 2559 ท่ีตัง้ไว้ ทัง้นี ้
นอกจากบริษัทฯ จะรับรู้รายได้ในรูปของดอกเบีย้รับ ยงัมีรายได้คา่ธรรมเนียมจากการเปิดวงเงิน
แฟคตอร่ิงด้วย โดยท่ีการเปิดวงเงินใหมเ่ฉลี่ยตอ่เดือนในช่วง 1H59 เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ มาท่ี 292 
ล้านบาท สงูกวา่ปี 2558 ท่ีราว 255 ล้านบาทตอ่เดือน ดงักลา่วข้างต้น โดยการเติบโตของสินเช่ือ
แฟคตอร่ิงในขัน้ปลายนํา้ในเชิงรุกดงักลา่ว จะทําให้บริษัทฯ มีโอกาสในการคดัเลือกลกูค้าท่ีมี
คณุภาพให้มาใช้สินเช่ือกลางนํา้ ได้แก่ สินเช่ือ Trade Finance และ Project Finance และสินเช่ือ
ต้นนํา้ ได้แก่ สินเช่ือ Bid Bond และสินเช่ือเพ่ือเปิด Letter of Credit ซึง่ล้วนเป็นสนิเช่ือท่ีมีความ
เสี่ยงสงูขึน้ แตก็่ให้ margin สงูด้วยเช่นกนั 

2. ผลักดนัให้ลูกค้าใช้สนิเช่ือ Bid bond มากขึน้ หนนุด้วยการเปล่ียนรูปแบบการประมลูงานของ
ภาครัฐจาก E-Auction มาเป็น E-Bidding (เร่ิมใช้ตัง้แตว่นัท่ี 1 ต.ค. 58) เพ่ือป้องกนัการประมลูท่ี
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ไมโ่ปร่งใส ซึง่ชว่ยกระตุ้นให้เกิดการแข่งขนัและคาดวา่กลุม่ผู้ประกอบการ SME จะเข้าร่วม
ประมลูงานภาครัฐมากขึน้ หากลกูค้าได้งานประมลูจากภาครัฐ ก็จะผลกัดนัให้ลกูค้ามาใช้สินเช่ือ
กลางนํา้และปลายนํา้ตอ่ไป โดยตัง้แตเ่ดือน ธ.ค.58 ท่ีผ่านมาเหน็การขอสินเช่ือ Bid bond มาก
ขึน้ สว่นใหญ่เป็นการประมลูงานก่อสร้างในโครงการขนาดเลก็และงานปรับปรุงอาคาร 

3. รักษาสัดส่วนสนิเช่ือกลางนํา้ไว้ที่ 30% ของสนิเช่ือรวม ซึง่แม้วา่จะเป็นสินเช่ือท่ีให้ margin 
สงู แตก็่มีความเส่ียงสงูเชน่กนั 

4. เดนิหน้าพฒันาผลติภณัฑ์ใหม่ๆ อย่างต่อเน่ือง อาทิ สินเช่ือเพ่ือเปิด Letter of Credit ซึง่เป็น
ผลิตภณัฑ์ใหมท่ี่ออกในเดือน ต.ค.58 เพ่ือให้บริการแก่ลกูค้า SME ท่ีต้องการนําเข้าสินค้าจาก
ตา่งประเทศ โดยบริษัทฯ ร่วมมือกบั KTB ในการให้บริการสินเช่ือประเภทนี ้ซึง่เป็นสินเช่ือต้นนํา้ท่ี
มีความเส่ียงสงู (แตก็่ให้ margin สงูเช่นกนั) ทําให้บริษัทฯ เน้นให้สนิเช่ือแก่ลกูค้าเดิมท่ีมีคณุภาพ
ท่ีเคยใช้สินเช่ือปลายนํา้และกลางนํา้มาก่อน 

สําหรับผลิตภณัฑ์ลา่สดุท่ีบริษัทฯ ได้ออกไปเร็วๆ นี ้ ได้แก่ ผลิตภณัฑ์สินเช่ือเพ่ือสนบัสนนุเงินทนุ
หมนุเวียนให้กบัคูค้่า (Supplier Finance) โดยเป็นสินเช่ือปลายนํา้ท่ีให้แก่คูค้่า (Supplier) ของ
บริษัทตา่งๆ (ถือเป็นลกูหนีข้อง LIT) เพ่ือช่วยเพ่ิมสภาพคลอ่งทางธรุกิจและเพ่ิมศกัยภาพในการ
ขยายกําลงัการผลิต โดยคูค้่าจะได้รับชําระเงินคา่สินค้าทนัทีจาก LIT ภายหลงัจากการสง่มอบ
สินค้าให้กบั Supplier และเม่ือถึงกําหนดเวลาชําระเงิน บริษัทฯ จะเรียกเก็บเงินจากลกูหนี ้
โดยตรง ซึง่ลา่สดุ LIT มีคูค้่าแล้วถึง 7 ราย ได้แก่ XO, UREKA, ATP, SOLAR, Builder Smart, 
NCL และ Kingsmen ในระยะเวลาเพียง 3 เดือนของการเปิดตวั โดยบริษัทฯ จะเน้นเจาะลกูหนีท่ี้
เป็นบริษัทใน MAI ซึง่น่าจะมีคูค้่าเป็น SME มากกวา่บริษัทขนาดใหญ่ ทัง้นี ้ LIT เปิดเผยวา่   
ในช่วงท่ีผ่านมาผลตอบรับในกลุม่สินเช่ือประเภทนีย้งัไมดี่นกั เน่ืองจากการทําประชาสมัพนัธ์ยงั
ไมไ่ปถึงกลุม่ลกูค้าเป้าหมายเทา่ท่ีควร  

ทัง้นี ้เป็นไปตามที่ฝ่ายวิจยัประเมนิไว้อยู่แล้ว โดยคาดวา่สินเช่ือประเภทใหมเ่หลา่นีจ้ะยงัไมมี่นยัฯ 
ตอ่ผลประกอบการปี 2559 เน่ืองจากอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของการให้บริการ แตค่าดวา่จะผลกัดนั
กําไรสทุธิได้มากขึน้ในระยะถดัไป ทัง้ในรูปของรายได้ดอกเบีย้จากการให้สินเช่ือและรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ เฉลี่ย 0.25-1.0% ของวงเงินรับซือ้ลกูหนีก้ารค้า  

สําหรับกลยทุธ์ธรุกิจนบัจากปี 2560 LIT จะเน้นการเติบโตด้วยการให้บริการแก่ลกูค้าท่ีครบวงจรมาก
ขึน้ โดยบริการทีมี่ความเป็นไปได้ ได้แก่ การรับซือ้ลกูหนีก้ารค้าขนาดเลก็ ภายใต้มาตรการบริหาร
ความเส่ียงท่ีระมดัระวงั จากปัจจบุนัท่ีธรุกิจสินเช่ือแฟคตอร่ิงของ LIT รับซือ้ลกูหนีก้ารค้าท่ีเป็นภาครัฐ 
รัฐวิสาหกิจ และบริษัทเอกชนขนาดใหญ่เทา่นัน้ และการให้บริการสนิเช่ือประเภทอ่ืนๆ อาทิ สินเช่ือ
บคุคล รวมถึงการขยายสาขาไปสูต่า่งจงัหวดั จากปัจจบุนัท่ีมีสํานกังานใน กทม. เพียงแหง่เดียว เพ่ือให้
สามารถเข้าถึงลกูค้าได้มากขึน้ 

อย่างไรก็ตาม แม้ LIT จะอยู่ในช่วงของการเติบโต แตก็่ดําเนินธรุกิจอย่างระมดัระวงั โดยกําหนด
เป้าหมายการตัง้สํารองหนีฯ้ ไว้ท่ี 2.5% ของสินเช่ือรวมภายในปี 2559 เพ่ือให้สามารถรองรับความไม่
แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจได้ดีขึน้ ประกอบกบัการที่ LIT เน้นเจาะกลุม่ลกูค้า SME ท่ีรับงานจาก
ภาครัฐ โดยยงัคงสดัสว่นลกูหนีภ้าครัฐท่ี 70% ของลกูหนีร้วมเช่นเดียวกบัปี 2558 ทําให้คณุภาพ
สินทรัพย์ของ LIT ยงัไมน่่ากงัวลนกั เน่ืองจากความเส่ียงในการผิดนดัชําระหนีข้องภาครัฐอยู่ระดบัต่ํา 
แม้วา่จะมีการชําระหนีท่ี้ลา่ช้าบ้างก็ตาม 
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ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการของ LIT 

ความเส่ียงจากการลดสัดส่วนการลงทุนของผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ ได้แก่ SVOA ท่ีอาจลดสดัสว่นการ
ลงทนุจากปัจจบุนัท่ี 39.9% เน่ืองจากสดัสว่นการถือหุ้นท่ีสงู อาจทําให้ SVOA ต้องจดัทํางบการเงิน
รวมกบั LIT ซึง่โดยปกติแล้วบริษัทในธรุกิจการเงินมกัมีสดัสว่นหนีส้นิตอ่ทนุในระดบัสงูกวา่ธรุกิจอ่ืนๆ 
การจดัทํางบการเงินรวมกบั LIT จงึทําให้ SVOA มีสดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุสงูขึน้ ซึง่อาจเป็นอปุสรรคตอ่
ธรุกิจ SVOA เน่ืองจาก ธ.พ. มีการกําหนดเง่ือนไขสดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุสําหรับการกู้ ยืม แม้วา่ปัจจบุนั
สดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุของ LIT จะไมส่งูมาก (เพียง 1.64 เทา่ ณ สิน้ปี 2558) แตก่ารเติบโตของบริษัทฯ 
ในอนาคต จะสง่ผลให้สดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุมีแนวโน้มสงูขึน้ 

คุณภาพสนิทรัพย์ และแนวโน้มการเกดิ NPL รายใหม่ๆ สอดคล้องกบัลกัษณะธรุกิจท่ีเน้นให้
สินเช่ือแก่ลกูค้า SME ขนาดเลก็ จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั พบวา่ในกรณีท่ีคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
เทียบกบัสินเช่ือรวม (Credit cost) เพ่ิมขึน้ทกุๆ 10bp จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 130bp จะทําให้
คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 ปรับตวัลดลง 1.3% จากคาดการณ์ปัจจบุนั และทําให้คาดการณ์ Fair 
value ปี 2559 ลดลง 1.3% จากปัจจบุนัท่ี 15.15 บาท 

ความเส่ียงในช่วงอัตราดอกเบีย้ขาขึน้ โดยบริษัทฯ ได้รับผลกระทบไมม่ากจากการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบีย้ เน่ืองจากมีการใช้เงินกู้ ยืมท่ีคอ่นข้างสอดคล้องกบัสินเช่ือ ทัง้ในด้านระยะเวลา 
(ระยะสัน้/ ยาว) และอตัราดอกเบีย้ (คงท่ี/ ลอยตวั) อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่อตัราดอกเบีย้   
ขาขึน้ยงัไมใ่ช่ความเส่ียงท่ีน่ากงัวลขณะนี ้ เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ในตลาดฯ ท่ีคาดวา่จะยงัทรงตวัต่ํา
ตอ่เน่ือง เพราะ ธปท.ยงัต้องการใช้นโยบายทางการเงินเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ แตห่ากเกิด
กรณีท่ีอตัราดอกเบีย้ปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดยทกุๆ 10bp ของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีปรับตวัสงูขึน้จาก
คาดการณ์ปัจจบุนั จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 ปรับตวัลดลง 0.7% จากคาดการณ์
ปัจจบุนั และทําให้คาดการณ์ Fair value ปี 2559 ลดลง 0.7% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 15.15 บาท 
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โครงสร้างสินเชื่อ ณ ส้ินงวด 2Q59 ของ LIT    คาดการณ์ NPL ต่อสินเชื่อรวม ณ ส้ินงวด 2Q59 ของ LIT 

 

 

 
ทีม่า :  LIT  ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS

 
Historical PER Band ของ LIT  ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี 2559 ถึงปัจจุบันของ LIT เทียบกับกลุ่มฯ  

 

 

 

ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 2Q59 และงวด 1H59 ของ LIT 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ล้านบาท 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59F %QoQ %YoY 1H59F 1H58 %YoY

รายไดด้อกเบีย้รับ 22                  26                  27                  32                  34                  34                  39                  16.7% 42.4% 73                     54                     35.4%

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (5)                   (6)                   (6)                   (8)                   (9)                   (8)                   (9)                   6.3% 45.4% (17)                    (12)                    40.7%

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 17                  20                  21                  24                  25                  25                  30                  20.2% 41.5% 55                     41                     33.8%

รายไดค้า่ธรรมเนียมและบริการ 9                    12                  14                  17                  12                  18                  23                  25.7% 63.8% 41                     26                     56.1%

รายไดอ้ื่น 5                    4                    5                    2                    5                    5                    5                    -2.5% -0.6% 9                        9                        4.8%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (13)                (15)                (16)                (16)                (12)                (20)                (23)                17.4% 44.1% (43)                    (31)                    39.8%

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (2)                   (2)                   (2)                   (5)                   (5)                   (3)                   (3)                   32.7% 65.1% (6)                      (4)                      55.0%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 17                  20                  22                  23                  25                  25                  31                  20.9% 42.5% 56                     41                     35.2%

หัก ภาษีเงินได ้ (4)                   (4)                   (5)                   (5)                   (5)                   (5)                   (7)                   21.1% 45.4% (12)                    (9)                      36.3%

กําไรสุทธิ 13                  16                  17                  18                  20                  20                  24                  20.8% 41.8% 44                     33                     34.9%

EPS (บาท) 0.07              0.08              0.08              0.09              0.10              0.10              0.12              20.8% 41.8% 0.22                  0.16                  34.9%

สนิเชือ่เตบิโต 13.0% 0.0% 11.1% 14.8% -6.7% 9.9% 7.3% 26.3% 19.4%

Yields 10.08% 11.24% 11.18% 11.53% 11.87% 11.53% 12.40% 12.41% 11.29%

Funding cost 5.40% 5.92% 5.24% 5.28% 5.28% 4.94% 4.86% 5.41% 6.22%

Spread  4.68% 5.31% 5.94% 6.25% 6.59% 6.59% 7.54% 7.00% 5.07%

ROE 15.0% 16.8% 18.0% 18.8% 19.8% 18.9% 21.8% 21.3% 18.4%

Debt/Equity (x) 1.10              1.15              1.35              1.81              1.64              1.61              1.73              1.73                  1.35                  

NPL/TL 1.34% 1.03% 1.63% 2.28% 3.88% 3.14% 3.00% 3.0% 1.6%

LLR/TL 1.45% 1.74% 1.77% 1.94% 2.71% 2.66% 2.77% 2.77% 1.77%

Credit cost 0.74% 0.79% 0.82% 1.54% 1.73% 0.86% 1.07% 0.94% 0.76%

Cost to income ratio
40.2% 40.3% 40.6% 36.5% 29.5% 41.5% 40.5% 40.9% 40.4%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61  
 

  

งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 120                  178                  258                  334                  

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (30)                   (50)                   (76)                   (100)                 

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 90                    127                  182                  234                  

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (13)                   (21)                   (29)                   (36)                   

รายไดด้อกเบีย้สุทธิหลงัคา่เผื่อหนีฯ้ 77                    106                  153                  198                  

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 55                    83                    102                  117                  

รายไดอ้ื่น 16                    23                    26                    28                    

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (59)                   (84)                   (111)                 (135)                 

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 89                    128                  169                  208                  

หัก ภาษีเงินได ้ (19)                   (27)                   (35)                   (44)                   

กําไรสุทธิ 70                    101                  134                  165                  

EPS (บาท) 0.35                 0.51                 0.67                 0.82                 

กําไรจากการดําเนนิงาน 84                    122                  163                  201                  

Norm EPS (บาท) 0.42                 0.61                 0.81                 1.00                 

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59

รายไดด้อกเบีย้รับ 27                    32                    34                    34                    

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (6)                     (8)                     (9)                     (8)                     

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 21                    24                    25                    25                    

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 14                    17                    12                    18                    

รายไดอ้ื่น 5                      2                      5                      5                      

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (18)                   (20)                   (17)                   (22)                   

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 22                    23                    25                    25                    

หัก ภาษีเงินได ้ (5)                     (5)                     (5)                     (5)                     

กาํไรสุทธิ 17                    18                    20                    20                    

EPS (บาท) 0.08                 0.09                 0.10                 0.10                 

กําไรจากการดําเนนิงาน 19                    23                    25                    23                    

Norm EPS (บาท) 0.10                 0.11                 0.12                 0.11                 

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

Yield 13.22% 13.28% 13.32% 13.34%

Funding cost 5.50% 5.40% 5.30% 5.20%

Spread 7.72% 7.88% 8.02% 8.14%

NIM 9.95% 9.54% 9.38% 9.36%

หนี้สนิ/ทนุ 1.6                   2.6                   3.2                   3.5                   

Cost to income ratio 36.5% 36.1% 35.9% 35.7%

ROAA 6.93% 6.95% 6.56% 6.33%

ROAE 18.16% 23.16% 26.99% 28.89%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

งบดลุ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 71                      40                      52                      48                      

สนิเชือ่ 1,067                 1,674                 2,271                 2,821                 

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (31)                     (35)                     (39)                     (43)                     

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (28)                     (46)                     (67)                     (89)                     

สนิเชือ่สทุธิ 1,007                 1,593                 2,166                 2,690                 

สนิทรัพยอ์ื่น 93                      105                    116                    129                    

สนิทรพัย์รวม 1,172                 1,737                 2,334                 2,867                 

เงินกูย้มื 674                    1,180                 1,700                 2,140                 

หนี้สนิอื่น 87                      95                      105                    116                    

หนี้สนิรวม 761                    1,275                 1,805                 2,256                 

ทนุเรียกชําระแลว้ 200                    200                    200                    200                    

สํารองอื่น 82                      82                      82                      82                      

กําไรสะสม 129                    179                    246                    328                    

สว่นของผู้ถอืหุน้ 411                    462                    528                    611                    

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 1,172                 1,737                 2,334                 2,867                 

งบดลุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 22                      46                      71                      18                      

สนิเชือ่ 940                    1,128                 1,067                 1,166                 

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (27)                     (36)                     (31)                     (28)                     

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (18)                     (23)                     (28)                     (30)                     

สนิเชือ่สทุธิ 895                    1,069                 1,007                 1,108                 

สนิทรัพยอ์ื่น 81                      110                    93                      79                      

สนิทรพัย์รวม 999                    1,225                 1,172                 1,205                 

เงินกูย้มื 506                    710                    674                    696                    

หนี้สนิอื่น 120                    123                    87                      78                      

หนี้สนิรวม 625                    834                    761                    773                    

ทนุเรียกชําระแลว้ 200                    200                    200                    200                    

สํารองอื่น 79                      79                      82                      82                      

กําไรสะสม 95                      113                    129                    149                    

สว่นของผู้ถอืหุน้ 374                    392                    411                    431                    

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 999                    1,225                 1,172                 1,205                 

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 33.5% 58.3% 36.2% 24.4%

รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 54.1% 41.5% 42.4% 29.1%

รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโต 103.2% 50.0% 22.5% 15.0%

Credit cost 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%

NPL/สนิเชือ่รวม 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

LLR/NPL 68.2% 69.4% 75.1% 80.0%

LLR/TL 2.7% 2.8% 3.0% 3.2%

หนี้สนิระยะสัน้/หนี้สนิรวม 47.9% 50.0% 50.0% 50.0%


