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ลีซ อิท 

 วันอังคารท่ี 15 สิงหาคม พ.ศ. 2560 

LIT 
ไม่เห็น low season ของธุรกิจอีกปี  แนะนํา : ซ้ือ 
ทิศทางกําไรรายไตรมาสยังคงไต่ระดับสูงข้ึนทํา new high ได้ต่อเนื่องอีกในปี 2560 โดยที่น้ําหนักกําไร
ส่วนใหญ่อยู่ในช่วง 2H60 เนื่องจากเป็นช่วงเร่งเบิกจ่ายงนประมาณของภาครัฐ จุดแข็งของบริการ
สินเช่ือที่ตอบโจทย์ได้หลากหลาย ล้วนนําไปสู่การเพิ่มประมาณการและ fair value ข้ึนเป็น 13 บาท     

 
กําไร 2Q60 ข้ึนทํา new high ได้ตามคาด ไม่เห็น low season แล้ว   

กําไรสทุธิงวด 2Q60 เทา่กบั 37 ล้านบาท สามารถขึน้ทํา new high รายไตรมาสได้ตามคาด โดย 
เติบโตถึง 6.3% qoq และ 45.8% yoy หนนุด้วยการเติบโตของรายได้จากธรุกิจหลกัทัง้รายได้ดอกเบีย้
รับสทุธิและรายได้คา่ธรรมเนียมฯ โดยรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิเติบโตสอดคล้องกบัสินเช่ือ นําโดยสินเช่ือ
กลุม่ high yield  ได้แก่ สินเช่ือเงินให้กู้ ยืม (project back-up finance และ trade finance) (43% ของ
สินเช่ือรวม) จงึสง่ผลบวกตอ่ spread ในงวดนี ้  เช่นเดียวกบัรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีเติบโต   
ตามธรุกรรมสินเช่ือ ด้านคา่ใช้จ่ายสํารองหนี ้เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ สอดคล้องกบัปริมาณสินเช่ือใหม่ๆ  ท่ี
เติบโตเชิงรุก ขณะท่ีภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ อ่อนแอลงบ้าง สะท้อนได้จากสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือ
รวมท่ีเพ่ิมขึน้มาที่ 4.01% จาก 3.91% ณ สิน้งวด 1Q60 สว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของ NPL ในกลุม่
สินเช่ือสินเช่ือแฟคตอร่ิง เน่ืองจากการท่ีบริษัทฯ เน้นการรับซือ้ลกูหนีก้ารค้าท่ีเป็นภาคเอกชนมากขึน้ 
สง่ผลให้สดัสว่นคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญูฯ เทียบกบัสนิเช่ือรวม ณ สิน้งวด 2Q60 ลดลงเลก็น้อยมาที่ 
2.82% จาก 2.98% ณ สิน้งวด 1Q60 ยงัสอดคล้องกบัเป้าทัง้ปี 2560 ท่ี LIT กําหนดไว้ 2.75- 3.00% 
เพ่ิมประมาณการ แรงส่งจากสินเชื่อท่ีเก่ียวกับภาครัฐแข็งแกร่งมาก    

ปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 2560-61 ขึน้ 12.4% และ 18.4% จากเดิม เพ่ือสะท้อนสมมติฐาน
การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ spread รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีประเมินไว้ต่ําไป ทําให้ช่วยหกัล้าง
ผลกระทบจากการปรับเพ่ิมสมมติฐาน credit cost ไปได้ทัง้หมด ภายหลงัเพ่ิมประมาณการ คาดกําไร
สทุธิปี 2560-61 ยงัเติบโตเชิงรุกถึง 52.7% yoy (คาด EPS ปี 2560 เติบโตในอตัราท่ีต่ํากวา่เพียง 
29.4% yoy ผลกระทบจาก dilution effect จากการออก warrant และจ่ายหุ้นปันผล) และ 31.5% yoy 
ขบัเคลือ่นด้วยสินเช่ือแฟคตอร่ิงและสินเช่ือกลางนํา้ ได้แก่ สินเช่ือเงินให้กู้ ยืม สอดคล้องกบั
งบประมาณรายจ่ายและโครงการลงทนุของภาครัฐท่ีเกิดขึน้ตอ่เน่ือง     
เข้า high season ใน 2H60   

ประเมินนํา้หนกักําไรสทุธิงวด 2H60 คิดเป็นสดัสว่นถึง 52% ของคาดการณ์กําไรสทุธิทัง้ปี 2560 
ภายหลงัปรับปรุง โดยแรงสง่จากการเติบโตของสินเช่ือท่ีเป็นไปในเชิงรุก คาดวา่ยงัช่วยหกัล้าง
ผลกระทบจากแนวโน้ม spread ท่ีหดตวัลง (งวด 3Q60 มีการออกหุ้นกู้ ต้นทนุสงูเพ่ิมขึน้) และ
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ียงัเป็นขาขึน้ตอ่เน่ือง    
มูลค่าพ้ืนฐานใหม่เพ่ิมเป็น 13 บาท  

แนะนําซือ้ Fair value ปี 2560 เพ่ิมเป็น 13 บาท (เดิม 11.60 บาท)  อิง PER 20 เทา่ แม้ราคาหุ้นปัจจบุนั
มี PER คอ่นข้างสงู แตก่ารเติบโตเชิงรุกของกําไรท่ีเหนือกลุม่ฯ จะช่วย re-rate คา่ PER ให้ลดลงรวดเร็ว   

ราคาปิด (บาท): 11.90 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 13.00 
Upside 9.24% 
Dividend Yield 1.37%
Total Return 10.18%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 2,808
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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 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS growth (%yoy) 47.4% 42.9% 29.4% 23.1% 16.0% 
PER (เทา่)  33.8 23.6 18.3 14.8 12.8 
PBV (เทา่)  5.8 5.0 2.6 2.4 2.2 
DPS (บาท)  0.18 0.11 0.16 0.20 0.23 
Dividend yields (%) 1.5% 0.9% 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.
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กําไร 2Q60 ข้ึนทํา new high ได้ตามคาด ไม่เห็น low season แล้ว   

กําไรสุทธิงวด 2Q60 เท่ากับ 37 ล้านบาท สามารถขึน้ทํา new high รายไตรมาสได้ตามคาด โดย 
เติบโตถึง 6.3% qoq และ 45.8% yoy หนนุด้วยการเติบโตของรายได้จากธรุกิจหลกัทัง้รายได้ดอกเบีย้
รับสุทธิและรายได้ค่าธรรมเนียมฯ โดยรายได้ดอกเบีย้รับสุทธิเติบโตสอดคล้องกับสินเช่ือ นําโดย
สินเช่ือกลุ่ม high yield  ได้แก่ สินเช่ือเงินให้กู้ ยืม (project back-up finance และ trade finance) 
(43% ของสินเช่ือรวม) จึงส่งผลบวกต่อ spread ในงวดนี ้ เช่นเดียวกบัรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ท่ีเติบโต   
ตามธุรกรรมสินเช่ือ ด้านค่าใช้จ่ายสํารองหนี ้เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ สอดคล้องกบัปริมาณสินเช่ือใหม่ๆ  ท่ี
เติบโตเชิงรุก ขณะท่ีภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ อ่อนแอลงบ้าง สะท้อนได้จากสดัส่วน NPL ต่อสินเช่ือ
รวมท่ีเพ่ิมขึน้มาที่ 4.01% จาก 3.91% ณ สิน้งวด 1Q60 ส่วนใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของ NPL ในกลุ่ม
สินเช่ือสินเช่ือแฟคตอร่ิง เน่ืองจากการที่บริษัทฯ เน้นการรับซือ้ลกูหนีก้ารค้าท่ีเป็นภาคเอกชนมากขึน้ 
ส่งผลให้สดัส่วนค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสูญฯ เทียบกับสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 2Q60 ลดลงเล็กน้อยมาท่ี 
2.82% จาก 2.98% ณ สิน้งวด 1Q60 ยังสอดคล้องกับเป้าหมายทัง้ปี 2560 ของ LIT ท่ีกําหนดไว้
ในช่วง 2.75- 3.00% โดยสรุปภาพรวมธรุกิจได้ดงันี ้

(+) รายได้ดอกเบีย้รับสุทธิงวด 2Q60 เท่ากับ 51 ล้านบาท เพิ่มขึน้ถึง 13.4% qoq และ  
64.8% yoy สอดคล้องกับการเติบโตของสินเช่ือสุทธิงวด 2Q60 ต่อเน่ืองอีก 7.2% qoq และ 
62.6% yoy ส่วนใหญ่เป็นการเติบโตของสินเช่ือเงินให้กู้ ยืม (project back-up finance และ 
trade finance) (43% ของสินเช่ือรวม) ประกอบด้วย โครงการติดตัง้เคร่ืองตรวจอาวธุและวตัถุ
ระเบิดแบบ EDS พร้อมสายพานลําเลียงสมัภาระห้องควบคุมและอุปกรณ์ งานกรมท่าอากาศ
ยาน  ในท่ าอากาศยาน  จ .กระบี่  มูลค่ าสัญญา  150 ล้ านบาท  และท่ าอากาศยาน   
จ.อุดรธานี  มลูค่าสญัญา 140 ล้านบาท ระยะเวลาโครงการ 210 วนั รวมมลูค่า 2 สญัญากว่า 
290 ล้านบาท โดยจะให้สินเช่ือเป็นงวดๆ ตามการชําระเงินของสญัญากับหน่วยงาน พร้อมทัง้
รองรับการรับซือ้ลกูหนีก้ารค้า หรือสินเช่ือแฟคตอร่ิง ในอนาคต  

โครงสร้างสินเชื่อรายไตรมาสของ LIT  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS   

       โดยรวมแล้ว การเติบโตของสนิเช่ือสทุธิในงวด 1H60 เทา่กบั 10.5% จากสิน้ปี 2559 และ 59.7% 
จากงวดเดียวกนัของปีก่อน คอ่นข้างสงูเม่ือเทียบกบัเป้าหมายทัง้ปี 2560 ท่ี LIT กําหนดไว้   
30% yoy และสมมติฐานการเติบโตของฝ่ายวิจยัประเมินท่ีประเมินไว้เดิมท่ีเพียง  22% yoy จงึ
นําไปสูก่ารปรับเพ่ิมสมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2560-61 ขึน้เป็น 33.1% yoy และ 
28.9% yoy ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 

(+)  spread ในงวด 2Q60 เพิ่มขึน้ 23bp มาที่ 8.31% จาก 8.08% ในงวด 1Q60 ผลบวกจากการ
เพ่ิมขืน้ของ yield เฉลี่ยของสินเช่ือในงวดนีม้าท่ี 13.16% นําโดยการเติบโตของสินเช่ือกลุ่ม high 
yield ได้แก่ สินเช่ือเงินให้กู้ ยืม (project back-up finance และ trade finance)  แม้จะเห็นการ
เพ่ิมขึน้ของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเล็กน้อยราว 4bp มาท่ี 4.85% เน่ืองจากมีการเพ่ิมขึน้ของสดัส่วน
ของเงินทนุระยะยาวมาท่ี 55% จาก 40% ของเงินทนุรวม ณ สิน้งวด 1Q60 ผลกระทบจากการ
ออกหุ้นกู้ เพ่ิมเติมมลูคา่ 85 ล้านบาท อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบีย้ 5.75% p.a. (สงูกวา่ต้นทนุดอกเบีย้
จ่ายเฉลี่ยรวมในงวด 1Q60 ท่ี 4.81%) เพ่ือรองรับการปล่อยสินเช่ือลีสซิ่งและเช่าซือ้ท่ีเป็นสินเช่ือ
ระยะยาวมากขึน้ นอกจากนี ้ ในช่วง 3Q60 บริษัทฯ ยงัได้ออกหุ้นกู้ เพ่ิมเติมมลูค่า 300 ล้านบาท 
อายุ 2.5 ปี อัตราดอกเบีย้ 6% p.a. กําหนดจ่ายดอกเบีย้ทุก 3 เดือน ซึ่งจะส่งผลต่อแนวโน้ม
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายให้ปรับตวัขึน้ต่อเน่ืองอีกในงวด 3Q60 โดย ณ สิน้งวด 2Q60 สดัส่วนหนีส้ินท่ี

  

ล้านบาท 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 % qoq % yoy
สนิเชือ่เชา่ซือ้ 137         131         118         116         127         9.1% -7.3%

สนิเชือ่แฟคตอริ่ง 601         653         880         831         840         1.1% 39.8%

สนิเชือ่สัญญาเชา่ทางการเงิน 226         217         249         262         248         -5.4% 9.8%

สนิเชือ่เงินใหกู้ย้มื 366         500         675         777         909         17.1% 148.2%

รวม 1,330     1,501     1,922     1,986     2,124     6.9% 59.7%
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มีอตัราดอกเบีย้จ่ายต่อทนุเท่ากบั 1.22 เท่า ลดลงอย่างมีนยัฯ จาก 2.81 เท่า ณ สิน้งวด 1Q60 
ผลบวกจากเงินเพ่ิมทุนจากการออก warrant ให้กับผู้ ถือหุ้ นเดิม ในอัตรา 5 หุ้ นเดิม ต่อ 4 
warrants ท่ีราคาใช้สิทธิ 4 บาท (2 warrants ต่อ 1 หุ้น) และการจ่ายปันผลเป็นหุ้นในอตัรา 10 
หุ้นเดิม ตอ่ 1 หุ้นปันผล รวมมลูคา่ 20 ล้านบาท เพ่ือรองรับการขยายตวัของธรุกิจในอนาคต และ
ให้สอดคล้องกบันโยบายของบริษัทฯ ท่ีต้องการควบคมุสดัสว่น IBD/E ไมเ่กิน 4 เทา่  

โดยรวมแล้ว spread ในงวด 1H60 เท่ากับ 7.89% สงูกว่าเม่ือเทียบกบัสมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ี
ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ท่ี 7.61% จึงนําไปสู่การปรับเพ่ิมสมมติฐาน spread ปี 2560-61 ขึน้เป็น 
7.60% และ 7.66% ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้  

(+) รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการในงวด 2Q60 เท่ากับ 33 ล้านบาท เตบิโต 4.3% qoq และ 
42.2% yoy ผลกัดนัด้วยการเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ใน 2 ปัจจัยหลกัๆ ประกอบด้วย   
1) รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากสินเช่ือเงินให้กู้ ยืม ซึ่งเป็นสินเช่ือกลางนํา้ ท่ีเห็นการเติบโตเพ่ิมขึน้
มากต่อเน่ืองในงวดนี ้จากนโยบายการผลกัดนัให้ลกูค้าสินเช่ือแฟคตอร่ิงหนัมาใช้สินเช่ือเงินกู้ ยืม
มากขึน้ (project back-up finance) ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา ท่ีเร่ิมเห็นผลชดัเจนขึน้ และ 2) รายได้
คา่ธรรมเนียมฯ จากบริการด้าน Bid bond ซึง่ยงัทรงตวัระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 1Q60   

รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากธุรกรรมด้าน Bid bond รายไตรมาส 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS   

โดยรวมแล้ว รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ ในงวด 1H60 เท่ากับ 64 ล้านบาท เติบโต   
56.2% yoy คิดเป็นสดัส่วนถึง 55% ของสมมติฐานรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้เดิม ขณะท่ีคาดแนวโน้มรายได้ค่า จึงนําไปสู่การปรับเพ่ิมสมมติฐานการเติบโตของ
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ปี 2560-61 ขึน้ 12.5% และ 17.2% จากเดิม ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้  

(0)  ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารงวด 2Q60 ค่อนข้างทรงตัวจากงวด 1Q60 แต่เพิ่มขึน้
อย่างมีนัยฯ ถงึ 39% yoy สว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายในการขายถึง 15.5% qoq และ 
45.2% yoy สอดคล้องกบัธุรกรรมด้านสินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตเชิงรุก โดยท่ีบริษัทฯ มีการเพ่ิมจํานวน
พนกังานด้านปฎิบติัการเพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจ ขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการบริหารซึ่งส่วน
ใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงท่ี ปรับตวัลดลงราว 6.5% qoq และ 35.9% yoy สะท้อนการประหยดัจาก
ขนาดที่เกิดขึน้ ทัง้นี ้ผลจากการเติบโตของรายได้รวมท่ีเป็นไปในอตัราท่ีสงูกว่าค่าใช้จ่ายมาก จึง
ทําให้สดัสว่น cost to income ratio ในงวด 2Q60 ลดลงมาที่ 37.0% จาก 39.7% ในงวด 1Q60     

โดยรวมแล้ว สดัส่วน cost to income ratio ในงวด 1H60 เท่ากับ 38.3% ลดลงจาก 40.2% ใน
งวด 1H59  ยังต่ํากว่าเม่ือเทียบกับสมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้เดิมท่ี 39.7% จึง
นําไปสู่การปรับลดสมมติฐานสดัส่วน cost to income ratio ปี 2560-61 ลงเหลือ 37.8% เท่ากนั
ในแตล่ะปี ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้    

(-)  ค่าใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ งวด 2Q60 เท่ากบั 8 ล้านบาท เพิ่มขึน้อย่างมีนัยฯ ถงึ 59.0% qoq 
และ 127.8% yoy สง่ผลให้ credit cost ในงวด 2Q60 เพ่ิมขึน้มาท่ี 153bp จาก 103bp จาก
สาเหตหุลกั 2 ประการคือ 1) มลูหนี ้ NPL ในงวด 2Q60 ท่ีเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้าสว่นใหญ่   
มาจากสินเช่ือกลุม่แฟคตอร่ิง (เพ่ิมขึน้เป็น 62 ล้านบาท จาก 52 ล้านบาท ณ สิน้งวด 1Q60)  
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สง่ผลให้สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 2Q60 เพ่ิมขึน้มาที่ 4.01% จาก 3.91% ณ สิน้งวด 
1Q60 และทําให้ NPL Coverage ratio ณ สิน้งวด 2Q60 ลดลงเหลอื 69.46% จาก 75.22% ณ 
สิน้งวด 1Q60 และ 2) เพ่ือเตรียมความพร้อมสําหรับมาตรฐาน TFRS 9 ท่ีจะใช้ในปี 2562 

       สําหรับสดัสว่น LLR/สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 2Q60 เทา่กบั 2.82% ลดลงจาก 2.98% ณ สิน้งวด 
1Q60 ยงัสอดคล้องกบัเป้าหมายทัง้ปี 2560 ของ LIT ท่ีกําหนดไว้ในช่วง 2.75- 3.00%       

โดยรวมแล้ว credit cost งวด 1H60 เทา่กบั 131bp เพ่ิมขึน้จาก  106bp ในงวด 1H59 สงูกวา่   
เม่ือเทียบกบัสมมติฐานทัง้ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมนิไว้เดิมท่ีเพียง 127bp จงึนําไปสูก่ารปรับเพ่ิม
สมมติฐาน credit cost ปี 2560-61 เป็น 132bp เทา่กนัในแตล่ะปี ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้  

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิงวด 1H60 เทา่กบั 71 ล้านบาท เติบโตถึง 57.7% yoy คิดเป็นสดัสว่นถึง   
52% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2560 ท่ีประเมินไว้เดิม สว่น ROE ในงวด 1H60 เทา่กบั 
20.0% เพ่ิมขึน้จาก 21.7% ในงวด 1H59 สงูกวา่คาดการณ์ ROE ปี 2560 ท่ีประเมินไว้เดิมท่ี 
17.54% จงึนําไปสูก่ารปรับเพ่ิมประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-61 ขึน้ 12.4% และ 18.4% 
จากเดิม ดงัแสดงสรุปในตาราง  

ประมาณการกําไรสุทธิปี 2560-61 ภายหลังปรับปรุงของ LIT  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

แรงขับเคล่ือนปี 2560 ยังได้อานิสงค์จากงานภาครัฐ     

แผนธุรกิจปี 2560 ของ LIT ภายใต้กรอบการเติบโตของสินเช่ือใหม่ๆ ถึง 1 หม่ืนล้านบาท (เป็นมลูค่า
ลกูหนีแ้ฟคตอร่ิงท่ีรับซือ้เท่ากบั 60% ส่วนท่ีเหลือเป็นสินเช่ือลีสซิ่งและสินเช่ือกลางนํา้ ได้แก่ project 
finance และ trade finance) เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ท่ีระดบั 8 พนัล้านบาทเศษ คิดเป็นการเติบโตราว 
25% yoy แม้จะต่ํากว่าเป้าหมายเฉล่ียในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2557-59) ตัง้แต่เข้าจดทะเบียนใน
ตลาด MAI ทัง้การเติบโตของกําไรสทุธิ รายได้ และสินเช่ือไมต่ํ่ากว่า 30% p.a. เน่ืองจากฐานสินเช่ือท่ี
ใหญ่ขึน้ อีกทัง้บริษัทฯ เน้นปรับกลยทุธ์ธรุกิจในหลายด้าน พร้อมทัง้แผนตอ่ยอดธรุกิจใหม ่สรุปได้ดงันี ้

1. ฐานลูกค้าสนิเช่ือแฟคตอร่ิงขยบัไปที่ size M จากเดมิที่เป็น size S ตามเป้าหมายมลูคา่
ลกูหนีก้ารค้าท่ีรับซือ้ใกล้เคียงกบัปี 2559 ท่ีราว 6-7 พนัล้านบาท สว่นสินเช่ือคงค้าง คาดวา่จะ
เพ่ิมขึน้ไปท่ีระดบั 1 พนัล้านบาท ณ สิน้ปี 2560 จาก 880 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2559 ทัง้นี ้นอกจาก
บริษัทฯ จะรับรู้รายได้ในรูปของดอกเบีย้รับ ยงัมีรายได้คา่ธรรมเนียมจากการเปิดวงเงินแฟคตอร่ิง 
ท่ีเหน็การเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ในรายเดือน เน่ืองจากความต้องการใช้วงเงินฉกุเฉินทัง้ในสว่นของ   

ล้านบาท 2560F 2561F 2560F 2561F 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ 154          202          137          171          12.4% 18.4%

EPS (บาท) 0.65         0.80         0.58         0.68         12.4% 18.4%

DPS (บาท) 0.16         0.20         0.14         0.17         12.4% 18.4%

จํานวนหุน้เรียกชําระแลว้ 236.00      252.00      236.00      252.00      0.0% 0.0%

Fair value (บาท) 13.02       11.60       12.2%

Target PER (x) 20.0         20.0         

ROE 19.49% 17.03% 17.54% 14.69%

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ค่าใชจ่้ายดอกเบีย้ 71            86            57            62            24.7% 37.2%

ค่าใชจ่้ายสํารองหนีฯ้  33            42            29            35            13.3% 20.2%

รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ 208          281          194          244          7.0% 15.1%

รายไดค้่าธรรมเนยีม 131          164          116          140          12.5% 17.2%

สนิเชือ่เตบิโต (% yoy) 33.1% 28.9% 22.0% 21.5%

Cost of funds 5.20% 5.20% 4.50% 4.75%

Spread 7.60% 7.66% 7.61% 7.37%

Credit cost 1.32% 1.32% 1.27% 1.27%

Cost to income ratio 37.8% 37.8% 39.7% 39.2%

ใหม่ เดิม % เปล่ียนแปลง
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ผุ้ประกอบการ SME ท่ีรับงานประมลูจากภาครัฐ และผู้ประกอบการ SME ในภาคเอกชนท่ีรับงาน 
outsource ซึง่มีความต้องการใช้เงินไปจ่ายคา่แรงและโบนสัในช่วงปลายปี โดยการเติบโตของ
สินเช่ือแฟคตอร่ิงในขัน้ปลายนํา้ในเชิงรุกดงักลา่ว จะทําให้บริษัทฯ มีโอกาสในการคดัเลือกลกูค้า
ท่ีมีคณุภาพให้มาใช้สินเช่ือกลางนํา้ ได้แก่ สินเช่ือ Trade Finance และ Project Finance และ
สินเช่ือต้นนํา้ ได้แก่ สินเช่ือ Bid Bond และสินเช่ือเพ่ือเปิด Letter of Credit ซึง่ล้วนเป็นสินเช่ือท่ีมี
ความเส่ียงสงูขึน้ แตก็่ให้ margin สงูด้วยเช่นกนั อย่างไรก็ตาม LIT ยงัคงระมดัระวงัในการปลอ่ย
สินเช่ือในปี 2560 เน่ืองจากประเมินภาพรวมของเศรษฐกิจแบบทยอยฟืน้ตวั เน้นคดักรองลกูหนี ้
อย่างระมดัระวงั พร้อมการสง่มอบงานโครงการท่ีรวดเร็ว และไมมี่ปัญหาเก่ียวกบักระแสเงินสด 
เพ่ือรักษาคณุภาพของสินเช่ือ ไมใ่ห้ NPL สงูเกินไป 

2. สัดส่วนสินเช่ือลีสซิ่งและเช่าซือ้ไต่ระดับขึน้มาที่ 30-40% ของสินเช่ือรวม ซึง่เป็นนโยบาย
ของ LIT ท่ีต้องการเพ่ิมสัดส่วนของสินเช่ือระยะกลาง-ยาวเข้ามาในพอร์ตมากขึน้ เพ่ือให้เกิด 
recurring income ไหลเข้ามาอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากสินเช่ือแฟคตอร่ิงส่วนใหญ่เป็นสินเช่ือท่ีมี
อายไุม่เกิน 1 ปี ทําให้การบริหารจดัการสภาพคล่องรวมถึงการผลกัดนัการเติบโตของสินเช่ือต้อง
ใช้ความพยายามมากกวา่ ซึง่ในปี 2560 นัน้ ยงัมองวา่สามารถเติบโตได้ตอ่เน่ือง และ yield ยงัคง
อยู่ในระดบัเดียวกบัอตุสาหกรรมท่ีราว 10-11%  โดยกลุม่ลกูค้าปัจจบุนัมีสดัส่วนของสินเช่ือกลุ่ม 
IT น้อยกว่า 50% แล้ว จากในช่วง 2-3 ปีก่อนหน้าท่ีเคยสงูถึง 80-90% ของสินเช่ือรวม ตวัอย่าง
ของกลุ่มลูกค้าท่ีรับงานประมูลภาครัฐ อาทิ  อุปกรณ์ IT ซอฟท์แวร์ (โครงการเช่าเหมาเคร่ือง
คอมพิวเตอร์พร้อมอปุกรณ์พ่วงต่อในมหาวิทยาลยั) หมวดอปุกรณ์อ่ืนๆ (โครงการสินเช่ือเช่าซือ้
ชุดเคร่ืองยนต์ดีเซลกําเนิดไฟฟ้าของ  กฟภ . โครงการสินเ ช่ือสําหรับเคร่ืองตรวจสอบ   
สมัภาระในสนามบินพลเรือน โครงการโทรคมนาคมเสาปลอ่ยสญัญาณ) หมวดเช่าซือ้รถเพ่ือการ
พาณิชย์ (โครงการเช่าซือ้รถบรรทุกหัวลากขนส่งก๊าซธรรมชาติ) หมวดชลประทาน (โครงการ
ก่อสร้างระบบชลประทานฝ่ังขวาห้วยโสมง โครงการคลองสง่นํา้และคลองระบายนํา้) เป็นต้น 

3. แผนการจัดหาแหล่งเงินทุนในปี 2560 จะเน้นไปที่การออกหุ้นกู้ ระยะยาวมากขึน้ 
เน่ืองจากปัจจุบันบริษัทฯ มีการใช้แหล่งเงินระยะสัน้จากการออก B/E เพ่ือรองรับการปล่อย
สินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ีเป็นระยะสัน้เช่นกัน โดยวงเงิน B/E ท่ีบริษัทฯ ขอมติฯ ไว้ในปี 2560 ท่ี 900 
ล้านบาท ปัจจุบนัมียอดคงค้างเหลือราว 500 ล้านบาท ซึ่งจะทยอยลดลงไปที่ 300 ล้านบาท 
ในช่วงเดือน ส.ค.-ก.ย.60 และจะคงวงเงินการใช้ B/E ไว้ท่ีระดบันี ้เพ่ือลดความเส่ียงจากอตัรา
ดอกเบีย้ขาขึน้ในระยะยาว และเพ่ือให้สอดคล้องกบัระยะเวลาของสินเช่ือท่ีจะเน้นไปที่ลีสซิ่งและ
เช่าซือ้มากขึน้  บริษัทฯ จึงมีนโยบายท่ีจะเน้นการออกหุ้นกู้ ระยะยาวมากขึน้ ภายใต้วงเงินท่ี
กําหนดไว้รวม  1 พนัล้านบาท อายเุฉลี่ยราว 2-3 ปี   

4. เสริมการเติบโตด้วยธุรกิจต่อยอดอื่นๆ นอกเหนือจากธุรกิจการปล่อยสินเช่ือในกลุ่ม   
แฟคตอร่ิง ลีสซิ่ง และสินเช่ือกลางนํา้ (ได้แก่ สินเช่ือ project finance และ trade finance ท่ี
ควบคมุสดัส่วนไว้ไม่เกิน 30% ของสินเช่ือรวม เพราะมีความเส่ียงสงู แต่ก็ให้ margin สงู) LIT ยงั
มีแนวทางต่อยอดการเติบโตไปสู่สินเช่ือประเภทอ่ืนๆ ท่ียงัเห็นศกัยภาพการเติบโตที่บริษัทฯ จะ
เข้าไปให้บริการสินเช่ือได้ แม้ปัจจบุนัยงัไม่มีความชดัเจน แต่มองเป็นโอกาสสร้างการเติบโตใน
ระยะยาว 

5. เสริมความแกร่งให้คุณภาพสินทรัพย์ โดยบริษัทฯ มีเป้าหมายรักษาสดัส่วน NPL ไม่เกิน 3% 
ของสินเช่ือรวมในปี 2560 พร้อมกําหนดนโยบายการตัง้สํารองหนีฯ้ โดยมี LLR ต่อสินเช่ือรวมท่ี
ระดบั 2.75-3.00% ณ สิน้ปี 2560 จากระดบั 2.50% ณ สิน้ปี 2559 โดยผลกระทบจากแนวโน้ม
การปรับไปใช้มาตรฐานบญัชีใหม่ TFRS 9 ท่ีจะมีผลบงัคบัใช้ในปี 2562 ปัจจุบนัยังไม่ชัดเจน 
เพราะยังอยุ่ในระหว่างการจดัเตรียมข้อมลูสถิติต่างๆ เพ่ือเตรียมพร้อมสําหรับมาตรฐานบญัชี
ใหม่ คาดว่าผลกระทบจะไม่มีนัยสําคัญ ซึ่งสาระสําคัญเน้นไปที่การเข้ามาของกระแสเงินสด
มากกว่าการวัดอายุของลูกหนีใ้นการตัง้สํารอง เน่ืองจากลูกหนีส้่วนใหญ่เป็นภาครัฐ ท่ีมี
ระยะเวลาการชําระหนีย้าวกวา่ภาคเอกชน แตมี่ความเส่ียงต่ํากวา่มาก 
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ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2560 ของ LIT 

สนิเช่ือเตบิโตตํ่ากว่าเป้าหมาย จะสง่ผลกระทบตอ่รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ spread และกําไรสทุธิ
ของ LIT จากจากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ ทกุๆ 1% ของสินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตต่ํากวา่เป้าหมายท่ี
กําหนดไว้ 33% yoy จะทําให้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิปี 2560 ลดลง 0.50% จากคาดการณ์ปัจจบุนั  
กําไรสทุธิปี 2560 ลดลง 0.20% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 154 ล้านบาท และทําให้ fair value ปี 2560 
ลดลง 0.15% จากปัจจบุนัท่ี 13 บาท 

คุณภาพสนิทรัพย์ และแนวโน้มการเกดิ NPL รายใหม่ๆ สอดคล้องกบัลกัษณะธรุกิจท่ีเน้นให้
สินเช่ือแก่ลกูค้า SME ขนาดเลก็ จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั พบวา่ในกรณีท่ีคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
เทียบกบัสินเช่ือรวม (Credit cost) เพ่ิมขึน้ทกุๆ 10bp จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 132bp จะทําให้
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้  7.58% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 33 ล้านบาท กําไรสทุธิปี 2560 ลดลง  
1.29% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 154 ล้านบาท และทําให้ fair value ปี 2560 ลดลง 1.23% จาก
ปัจจบุนัท่ี 13 บาท 
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โครงสร้างสินเชื่อ ณ ส้ินงวด 2Q60 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  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q60 และงวด 1H60 ของ LIT 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ล้านบาท 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 %QoQ %YoY 1H60 1H59 %YoY

รายไดด้อกเบีย้รับ 34                  34                  41                  44                  56                  61                  66                  7.6% 60.7% 127              75              70.7%

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (9)                   (8)                   (10)                (12)                (15)                (17)                (15)                -8.1% 48.6% (32)               (19)             70.1%

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 25                  25                  31                  32                  41                  45                  51                  13.4% 64.8% 95                56              70.9%

รายไดค้า่ธรรมเนียมและบริการ 12                  18                  23                  25                  31                  31                  33                  4.3% 42.2% 64                41              56.2%

รายไดอ้ื่น 5                    5                    4                    3                    4                    3                    2                    -40.9% -53.6% 5                  9                -41.7%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (12)                (20)                (23)                (24)                (25)                (31)                (32)                0.3% 39.0% (63)               (43)             48.2%

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (5)                   (3)                   (3)                   (3)                   (15)                (5)                   (8)                   59.0% 127.8% (13)               (6)               111.6%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 25                  25                  32                  34                  36                  43                  46                  6.9% 44.5% 89                57              55.4%

หัก ภาษีเงินได ้ (5)                   (5)                   (7)                   (7)                   (7)                   (8)                   (9)                   9.2% 39.6% (18)               (12)             47.1%

กําไรสุทธิ 20                  20                  25                  27                  29                  34                  37                  6.3% 45.8% 71                45              57.7%

EPS (บาท) 0.10              0.10              0.13              0.13              0.14              0.15              0.16              6.3% 23.6% 0.30             0.23           33.6%

สนิเชือ่เตบิโต -5.2% 9.9% 12.1% 13.8% 28.9% 3.4% 7.2% 62.6% 39.6%

Yields 12.80% 12.33% 13.60% 12.86% 13.47% 12.89% 13.16% 12.90% 12.90%

Funding cost 5.28% 4.94% 5.31% 5.04% 4.83% 4.81% 4.85% 5.01% 4.91%

Spread  7.52% 7.39% 8.29% 7.82% 8.64% 8.08% 8.31% 7.89% 7.99%

ROE 19.8% 18.9% 23.6% 24.7% 25.0% 28.6% 20.4% 20.0% 21.7%

Debt/Equity (x) 1.64              1.61              2.03              2.26              2.93              2.81              1.22              1.22             2.03           

NPL/TL 4.16% 3.36% 3.03% 2.82% 3.25% 3.91% 4.01% 4.01% 3.03%

LLR/TL 2.97% 2.91% 2.98% 2.82% 2.81% 2.98% 2.82% 2.82% 2.98%

Credit cost 1.85% 0.92% 1.09% 0.79% 3.15% 1.03% 1.53% 1.31% 1.06%

Cost to income ratio 29.5% 41.5% 39.2% 39.9% 32.9% 39.7% 37.0% 38.3% 40.2%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62  
 

  

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 . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60

รายไดด้อกเบีย้รับ 44                    56                    61                    66                    

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (12)                   (15)                   (17)                   (15)                   

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 32                    41                    45                    51                    

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 25                    31                    31                    33                    

รายไดอ้ื่น 3                      4                      3                      2                      

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (27)                   (40)                   (36)                   (40)                   

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 34                    36                    43                    46                    

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

กาํไรสุทธิ 27                    29                    34                    37                    

EPS (บาท) 0.13                 0.14                 0.14                 0.15                 

กําไรจากการดําเนนิงาน 30                    44                    39                    44                    

Norm EPS (บาท) 0.15                 0.22                 0.17                 0.19                 

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                    

สํารองอื่น 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 . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 38                      79                      52                      72                      

สนิเชือ่ 1,489                 1,914                 1,979                 2,119                 

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (37)                     (44)                     (45)                     (45)                     

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (38)                     (50)                     (55)                     (61)                     

สนิเชือ่สทุธิ 1,413                 1,820                 1,879                 2,013                 

สนิทรัพยอ์ื่น 83                      92                      98                      243                    

สนิทรพัย์รวม 1,535                 1,992                 2,029                 2,328                 

เงินกูย้มื 1,012                 1,396                 1,370                 1,150                 

หนี้สนิอื่น 76                      119                    172                    233                    

หนี้สนิรวม 1,087                 1,516                 1,541                 1,383                 

ทนุเรียกชําระแลว้ 200                    200                    200                    220                    

สํารองอื่น 82                      88                      88                      488                    

กําไรสะสม 165                    188                    200                    237                    

สว่นของผู้ถอืหุน้ 447                    476                    488                    945                    

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 1,535                 1,992                 2,029                 2,328                 

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%


