
 

 

รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพื้นฐานของแหลงขอมูลท่ีดีท่ีสุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ท้ังน้ีมีวัตถุประสงค เพื่อใหบริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรือเชิญชวนใหซ้ือหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ท้ังน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลท่ีไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลท่ี
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LIT: ปรับโครงสรางเงินทุน หนุนพอรตสินเชือ่โตไกล 
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การปรับโครงสรางเงินทุนโดยการออก warrant จะปลดล็อกความสามารถในการปลอย
สินเชื่อเติบโต 25% ตอป ในอีก 3 ปขางหนา หนุนกําไรโตแกรง 60% ปน้ี และ 20% ตอป
ในชวง 1-3 ปขางหนา ขณะที่ลูกหน้ีสวนใหญเปนลูกหน้ีภาครัฐฯ และบรษัิทเอกชน
ขนาดใหญทําใหปญหา NPL มีจํากัด… “ซ้ือ” เปาหมายพื้นฐาน 12 บาท อิง Bloomberg 
consensus 

 

เราทําการวิเคราะห LIT ในเชิงกลยุทธ เน่ืองจากมองวาเปน Turnaround play ที่นาสนใจ โดย LIT ไมได

เปน Full Coverage ของ บล.ธนชาต  

LIT เปนผูปลอยสินเชื่อ ท่ีมีการควบคุมท่ีดี เนนสินเชื่อ Factoring 

LIT เปนเดิมเปนหนวยงานสนับสนุนการขาย โดยมีหนาที่ปลอยสินเชื่อเชาซื้อกับลูกคาที่ซื้อ
อุปกรณคอมพิวเตอรจาก SVOA (ปจจุบันถือหุน LIT อยู 35%) และไดทํา IPO เขาตลาดเมื่อป 
2014 เพ่ือขยายธุรกิจสินเช่ือใหครบวงจรมากข้ึน เนนลูกคารายเล็กที่เปนคูคากับองคกรรฐัฯ 
และบริษัทเอกชนรายใหญ (ดู Ex5 และ Ex6)...เรามองความนาสนใจ LIT อยูที่ 1) การเติบโต
ของสินเช่ือตอเนือ่งจาก 614 ลานบาท ณ.ส้ินป 2013 เปน 1.8 พันลานบาท ณ.ส้ินป 2016 หรอื 
+43% ตอป หนุนการเติบโตกําไรเฉล่ีย 45% ตอปในชวง 2 ปที่ผานมา 2) ธรุกิจมคีวามโปรงใส 
และมีการควบคุมที่ดีจากบริษัทแม และ 3) การออก Warrant (ขาย 2.5 บาท/warrant จํานวน 
160 ลานหนวย หรือ 400 ลานบาท) ในเดือน เม.ย.ที่ผานมา เปนการปลดล็อกความสามารถใน
การปลอยสินเชื่อไดอีก 1.6 พันลานบาททันที จากขนาดพอรตสินเชื่อปจจุบันที่ 1.8 พันลาน
บาท  

การออก Warrant ปลดล็อกการเติบโตสินเชื่อ และกําไรใน 3 ปขางหนา 

การออก warrant จํานวน 160 ลานหนวยที่ราคา 2.5 บาท/หนวย (อายุ 5 ป ดวยราคาใชสิทธิ 2 
บาท/หุน โดยมี conversion ratio ที่ 2 warrant ตอ 1 หุนใหม) เปนการปลดล็อกการเติบโต
สินเชื่อไดอีก 1,600 ลานบาททนัที หรือ 3600 ในชวง 5 ปขางหนา (คิดรวมเงิน exercise 
warrant และกําไรระหวางงวด) รองรับ 1) แนวโนมการเติบโตสินเชื่อที่ขยายตัวดีตอเนื่อง 
โดยเฉพาะการปลอยสินเช่ือ factoring ที่มีมูลคาการปลอยสินเช่ือ 7,000 ลานบาทในปกอน 
เทียบกับอุตคสาหกรรมทีม่ียอดปลอยสินเชื่อประมาณ 2 แสนลานบาท (ดู Ex7 และ Ex8) 2) 
การเรงการใชจายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล ผานระบบ e-bidding เปนชองทางในการปลอย
สินเชื่อของ LIT ผานการบริการค้าํประกันซองประมูล หรือ Bid bond 3) บริษัทมีการขยายทีม
การตลาดเพ่ิมข้ึนในปนี ้ รองรับการขยายตัวสินเชือ่มากข้ึน 4) ระบบการอนมุัติสินเชื่อที่รัดกุม 
และดวยลูกหนี้สวนใหญคือลูกหนีภ้าครัฐฯ หรือไมก็เปนบริษัทเอกชนขยายใหญทีม่ีความมั่นคง 
ทําใหบริษัทสามารถควบคุม NPL Ratio ไดดีในชวงที่ผานมา (Ex 4) 

แนะนํา “ซื้อ” LIT ดวยราคาพื้นฐาน 12.0 บาท 

แนะนํา “ซื้อ” LIT ดวยราคาพ้ืนฐานอิง Bloomberg consensus ที่ 12 บาท ดวยปจจยัสนับสนนุ
จาก 1) คาดขยายสินเช่ือ 400 ลานบาทปนี้, การประหยัดตนทุนดอกเบี้ยจายหลังออก warrant 
ไดเงินเขามา 400 ลานบาท, รายไดคาธรรมเนยีมที่เติบโตสูงตามการเติบโตของสินเชื่อ จะหนุน
กําไรเติบโตสูง +60% y-y ที่ 160 ลานบาท ซึ่งเปนตัวเลขที่มากกวาประมาณการที่ Bloomberg 
consensus ใหไวที่ 140 ลานบาท 2) Valuation ในเชิง PE ตํ่าเพียง 15x ถือวายังไมสูง เมือ่
เทียบกับการเติบโตสูง 60% ปนี้ และ 20% ในป 2018-19F...แมเราไมคาดวาจะเห็นการใชสิทธิ
แปลงสภาพ warrant มากนัก กอนส้ินสุดอายใุนป 2022 แตสมมติวาเกิดการใชสิทธิทั้งหมด
ทันที การขยายตัว EPS ก็ยังอยูในระดับที่ดี 20% y-y ในปนี้ และตลอดชวงป 2018-19 อยูดี 

 

 
 
 

  

Lease it Pcl (LIT) 

Y/E Dec (Bt m) 2014 2015 2016 2017F 
Revenue 128 191 287 379 

Net profit 48 70 101 141 

EPS (Bt) 0.22 0.32 0.46 0.64 

EPS gr (%) 48.9 46.4 43.7 40.2 

PE (x) 51.1 34.9 24.3 17.3 

P/BV (x) 6.9 5.9 5.1 4.5 

Div. yield (%) 1.1 1.6 0.1 2.9 

ROE (%) 17.2 18.2 22.7 22.6 
 

Stock data 

Recommendation  BUY 

Target price (Bt)  12.0 

TP Upside (%)  8.1 

Price as of  03-May-16 (Bt)   11.1 

Market cap (Bt m) 2,442 
Source: SET, Bloomberg 

 

Ex 1: คาดกําไรเติบโตสูงตอเน่ืองจากเดิม  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Ex 2: ยอดสินเชื่อ โตสูงตลอดชวงทีผ่านมา 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: การปรับโครงสรางเงินทุน ชวยรองรับการเติบโตไดอีก  Ex 4: ไมกังวล NPL โดยเฉพาะ ท่ีไมรวม Factoring ระยะส้ัน 
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Sources: SET, Thanachart estimates  

Note:      *สมมติการใชสิทธิ warrant เกิดขึ้นปละ 25% ในป 2018-2021 

 Sources: SET, Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 

Ex 5: ธุรกจิ Factoring และ Project finance เติบโตมาที่ 81%   Ex 6: ความเส่ียงธุรกิจ Factoring จํากัด* 
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บริษัท

ลูกคา LIT 
ลูกหน้ี 

(ผูซ้ือสินคา)

2. สงมอบเอกสารการคา 

โอนสิทธเรียกรอง

สงมอบเอกสารการคา

1. สงมอบสินคา / บริการ

 

Sources: Company data as of 4Q16  Sources: IFS, Thanachart compilation 

*ลูกหนี้การคา (ผูซื้อ) สวนใหญเปนหนวยงานรัฐฯ (60%) และบริษัทเอกชนขนาดใหญ 
 
 
 

Ex 7: ขนาดธุรกิจ Factoring ในไทย*  Ex 8: LIT ยังมีชองทางในการโตอีกมาก* 
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Sources: FCI, Company data 
Note:      *latest data (2015) 

 Sources: FCI, Company data 
Note:      *latest data (2015) 
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DISCLAIMERS 

Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business 
with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 

รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลท่ีดีท่ีสุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเชื่อถือ ท้ังนี้มีวัตถุประสงค
เพื่อใหบริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแต
อยางใด ท้ังนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลท่ีไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาท้ังหมด
หรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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