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LIT: ปรับโครงสรางเงินทุน หนุนพอรตสินเชือ่โตไกล 
 

 

อดิศักด์ิ  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA 
วิชญะ  วงศภาณุวิชญ, CFA, FRM 

 

การปรับโครงสรางเงินทุนโดยการออก warrant จะปลดล็อกความสามารถในการปลอย
สินเชื่อเติบโต 25% ตอป ในอีก 3 ปขางหนา หนุนกําไรโตแกรง 60% ปน้ี และ 20% ตอป
ในชวง 1-3 ปขางหนา ขณะที่ลูกหน้ีสวนใหญเปนลูกหน้ีภาครัฐฯ และบรษัิทเอกชน
ขนาดใหญทําใหปญหา NPL มีจํากัด… “ซ้ือ” เปาหมายพื้นฐาน 12 บาท อิง Bloomberg 
consensus 

 

เราทําการวิเคราะห LIT ในเชิงกลยุทธ เน่ืองจากมองวาเปน Turnaround play ที่นาสนใจ โดย LIT ไมได

เปน Full Coverage ของ บล.ธนชาต  

LIT เปนผูปลอยสินเชื่อ ท่ีมีการควบคุมท่ีดี เนนสินเชื่อ Factoring 

LIT เปนเดิมเปนหนวยงานสนับสนุนการขาย โดยมีหนาที่ปลอยสินเชื่อเชาซื้อกับลูกคาที่ซื้อ
อุปกรณคอมพิวเตอรจาก SVOA (ปจจุบันถือหุน LIT อยู 35%) และไดทํา IPO เขาตลาดเมื่อป 
2014 เพ่ือขยายธุรกิจสินเช่ือใหครบวงจรมากข้ึน เนนลูกคารายเล็กที่เปนคูคากับองคกรรฐัฯ 
และบริษัทเอกชนรายใหญ (ดู Ex5 และ Ex6)...เรามองความนาสนใจ LIT อยูที่ 1) การเติบโต
ของสินเช่ือตอเนือ่งจาก 614 ลานบาท ณ.ส้ินป 2013 เปน 1.8 พันลานบาท ณ.ส้ินป 2016 หรอื 
+43% ตอป หนุนการเติบโตกําไรเฉล่ีย 45% ตอปในชวง 2 ปที่ผานมา 2) ธรุกิจมคีวามโปรงใส 
และมีการควบคุมที่ดีจากบริษัทแม และ 3) การออก Warrant (ขาย 2.5 บาท/warrant จํานวน 
160 ลานหนวย หรือ 400 ลานบาท) ในเดือน เม.ย.ที่ผานมา เปนการปลดล็อกความสามารถใน
การปลอยสินเชื่อไดอีก 1.6 พันลานบาททันที จากขนาดพอรตสินเชื่อปจจุบันที่ 1.8 พันลาน
บาท  

การออก Warrant ปลดล็อกการเติบโตสินเชื่อ และกําไรใน 3 ปขางหนา 

การออก warrant จํานวน 160 ลานหนวยที่ราคา 2.5 บาท/หนวย (อายุ 5 ป ดวยราคาใชสิทธิ 2 
บาท/หุน โดยมี conversion ratio ที่ 2 warrant ตอ 1 หุนใหม) เปนการปลดล็อกการเติบโต
สินเชื่อไดอีก 1,600 ลานบาททนัที หรือ 3600 ในชวง 5 ปขางหนา (คิดรวมเงิน exercise 
warrant และกําไรระหวางงวด) รองรับ 1) แนวโนมการเติบโตสินเชื่อที่ขยายตัวดีตอเนื่อง 
โดยเฉพาะการปลอยสินเช่ือ factoring ที่มีมูลคาการปลอยสินเช่ือ 7,000 ลานบาทในปกอน 
เทียบกับอุตคสาหกรรมทีม่ียอดปลอยสินเชื่อประมาณ 2 แสนลานบาท (ดู Ex7 และ Ex8) 2) 
การเรงการใชจายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล ผานระบบ e-bidding เปนชองทางในการปลอย
สินเชื่อของ LIT ผานการบริการค้าํประกันซองประมูล หรือ Bid bond 3) บริษัทมีการขยายทีม
การตลาดเพ่ิมข้ึนในปนี ้ รองรับการขยายตัวสินเชือ่มากข้ึน 4) ระบบการอนมุัติสินเชื่อที่รัดกุม 
และดวยลูกหนี้สวนใหญคือลูกหนีภ้าครัฐฯ หรือไมก็เปนบริษัทเอกชนขยายใหญทีม่ีความมั่นคง 
ทําใหบริษัทสามารถควบคุม NPL Ratio ไดดีในชวงที่ผานมา (Ex 4) 

แนะนํา “ซื้อ” LIT ดวยราคาพื้นฐาน 12.0 บาท 

แนะนํา “ซื้อ” LIT ดวยราคาพ้ืนฐานอิง Bloomberg consensus ที่ 12 บาท ดวยปจจยัสนับสนนุ
จาก 1) คาดขยายสินเช่ือ 400 ลานบาทปนี้, การประหยัดตนทุนดอกเบี้ยจายหลังออก warrant 
ไดเงินเขามา 400 ลานบาท, รายไดคาธรรมเนยีมที่เติบโตสูงตามการเติบโตของสินเชื่อ จะหนุน
กําไรเติบโตสูง +60% y-y ที่ 160 ลานบาท ซึ่งเปนตัวเลขที่มากกวาประมาณการที่ Bloomberg 
consensus ใหไวที่ 140 ลานบาท 2) Valuation ในเชิง PE ตํ่าเพียง 15x ถือวายังไมสูง เมือ่
เทียบกับการเติบโตสูง 60% ปนี้ และ 20% ในป 2018-19F...แมเราไมคาดวาจะเห็นการใชสิทธิ
แปลงสภาพ warrant มากนัก กอนส้ินสุดอายใุนป 2022 แตสมมติวาเกิดการใชสิทธิทั้งหมด
ทันที การขยายตัว EPS ก็ยังอยูในระดับที่ดี 20% y-y ในปนี้ และตลอดชวงป 2018-19 อยูดี 

 

 
 
 

  

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: คาดกําไรเติบโตสูงตอเน่ืองจากเดิม  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Ex 2: ยอดสินเชื่อ โตสูงตลอดชวงทีผ่านมา 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: การปรับโครงสรางเงินทุน ชวยรองรับการเติบโตไดอีก  Ex 4: ไมกังวล NPL โดยเฉพาะ ท่ีไมรวม Factoring ระยะส้ัน 
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Sources: SET, Thanachart estimates  

Note:      *สมมติการใชสิทธิ warrant เกิดขึ้นปละ 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

ลูกคา LIT 
ลูกหน้ี 

(ผูซ้ือสินคา)

2. สงมอบเอกสารการคา 

โอนสิทธเรียกรอง

สงมอบเอกสารการคา

1. สงมอบสินคา / บริการ

 

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

*ลูกหนี้การคา (ผูซื้อ) สวนใหญเปนหนวยงานรัฐฯ (60%) และบริษัทเอกชนขนาดใหญ 
 
 
 

Ex 7: ขนาดธุรกิจ Factoring ในไทย*  Ex 8: LIT ยังมีชองทางในการโตอีกมาก* 
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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. 
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