
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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Company Visit  วันพฤหัสบดีท่ี 9 ตุลาคม พ.ศ. 2557

 

ลีซ อิท   LIT 

งานภาครัฐยังเป็นแรงขับเคล่ือนธุรกิจในปี 2558    แนะนํา : ถือ 
ความต้องการสินเชื่อในกลุ่ม SME ยังเติบโตไม่หยุดหลังจัดตั้งรัฐบาลคสช.ที่ลุล่วงไป
ด้วยดี แม้เพ่ิมประมาณการปี 2558 แต่ราคาหุ้นปัจจุบันสะท้อน FV ปี 2557 แล้ว แต่
เหลือ upside ราว 13% สําหรับปี 2558 จึงเน้นให้เข้าลงทุนเมื่อราคาอ่อนตัว        

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 4.50 
 ราคาเป้าหมายปี 2557 (บาท): 3.80 
 ราคาเป้าหมายปี 2558 (บาท): 4.90 
 Upside : 8.9%    

 Dividend Yield : 4.4%  

 Total Return :  13.3% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 900 

 CG Score: NR. 

 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  
 
 
 
 

 แนวโน้มกําไร 3Q57 ยังเดินหน้าเติบโตตามปริมาณธุรกิจท่ีสดใสขึ้น 
ภาพรวมธุรกิจงวด 3Q57 ของ LIT ยังเดินหนาเติบโตไมหยุดยั้งภายหลังสถานการณการเมืองท่ีเร่ิม
สงบ และมีการจัดต้ังรัฐบาลเพ่ือเรงพิจารณางบประมาณคางทอและงบประมาณป 2558 พรอมท้ัง
เดินหนาใชจาย เพ่ือขับเคลือ่นโครงการตางๆ ตามมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ โดยจุดแข็ง
ของ LIT คือการปลอยสินเชือ่    ลีสซิ่งและแฟคตอร่ิงใหแกผูประกอบการท่ีรับงานประมูลจากภาครัฐ
รวมกวา 80% ของฐานลูกคารวม ทําใหมีความเส่ียงตํ่าตอการเกิด NPL ท้ังน้ี แมคาดการณรายไดรวม
ในงวด 3Q57 จะเติบโตไมแรงมากเทาท่ีคาดไวแตเดิม เน่ืองจากการชําระคืนเงินในสวนของโครงการ
ภาครัฐตามบิลลูกหน้ีการคาท่ีเร็วกวากําหนด แตในสวนของคาดการณผลการดําเนินงานงวด 3Q57 
ยังเห็นการเติบโตกวา  21.2% qoq และ 59.3% yoy มาท่ี 13 ลานบาท ยังคงทําระดับสูงสุดในราย
ไตรมาส ภายใตคุณภาพสินทรัพยท่ียังแข็งแกรง สะทอนไดจากการต้ังสํารองหน้ีฯ ท่ียังเปนไปตาม
เปาหมายในรายเดือน เพ่ือเพ่ิมสดัสวนของปริมาณการต้ังสํารองหนี้ฯ รวมใหขึ้นไปเกิน 2% ของ
สินเชื่อคงคาง ณ สิ้นป 2557 และ 3% ณ สิน้ป 2558 

 ปี 2558 ยังเห็นแรงขับเคลื่อนของงานภาครัฐที่หลั่งไหลเข้ามา   
แรงขับเคลื่อนผลการดําเนินงานป 2558 ยังคงมาจากการเติบโตของรายไดรวมจากธุรกิจลีสซิ่ง
และแฟคตอร่ิง รวมไปถึงธุรกิจตอยอดในขั้นตนนํ้า ซึ่งลวนเปนสนิเชือ่ท่ีใหผลตอบแทนสูง เน่ืองจากมี
ความเส่ียงสูงกวา แตจากนโยบายท่ีเขมงวดของ LIT ดวยการมุงเนนการปลอยสินเชื่อเฉพาะกลุม
ลูกคาเดิม ทําใหชวยลดความกังวลตอการเกิด NPL ไปไดมาก โดยเปาหมายการเติบโตของรายไดรวม
ป 2558 ยังคงประเมินไวไมตํ่ากวา 30% yoy จึงนําไปสูการปรับเพ่ิมประมาณการรายไดรวมและกําไร
สุทธิป 2558 ขึน้ 7.3% และ 14.8% จากเดิม ตามลําดับ สงผลใหคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เติบโต
ถึง 31.2% yoy จากเดิมท่ีคาดไวเพียง 14.2% yoy    

 FV ปี 2558 เพ่ิมเป็น 4.90 บาท เน้นลงทุนเมื่อราคาอ่อนตัว    
ฝายวิจัยเนนใหเขาลงทุนเม่ือราคาออนตัว แมภายหลังปรับประมาณการ จะสงผลให Fair value ป 
2558 เพ่ิมขึ้นเปน 4.90 บาท อิง PER 15 เทา จากเดิม 12 เทา เพ่ือสะทอนคาดการณการเติบโตของ 
EPS ของ LIT ท่ีเติบโตเหนือคาเฉลี่ยกลุมฯ ท่ีประเมินไวเพียง 8.8% yoy          

 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F 
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  32   32   50   65   73  
EPS (บาท)   0.32   0.28   0.25   0.33   0.37  
Norm EPS (บาท)   0.34   0.32   0.27   0.36   0.40  
PER (เทา)   14.1   16.3   18.1   13.8   12.3  
BVS (เทา)  1.53   1.64   1.80   1.93   2.08  
PBV (เทา)   2.9   2.7   2.5   2.3   2.2  
DPS (บาท)  0.18 0.17 0.15 0.20 0.22 
Dividend Yields (%) 4.0% 3.7% 3.3% 4.4% 4.9% 
ROE (%) 22.4% 18.7% 18.1% 17.5% 18.2% 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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 อีกหน่ึงไตรมาสท่ีแสดงกําไรน่าประทับใจ       
ฝายวิจัยคาด LIT จะมีกําไรสุทธิ 3Q57 เทากับ 13 ลานบาท ขึ้นทําระดับ New High เปนไตรมาสท่ี
สองติดตอกัน โดยปรับตัวสูงขึ้น 21.2% qoq และ 59.3% yoy จากการเติบโตของรายไดดอกเบี้ยรับ
สุทธิ 15.8% qoq ซึ่งสอดคลองกบัสินเชือ่สุทธิใน 3Q57 ท่ีคาดวาจะเติบโต 3.0% qoq สวนใหญมา
จากผลบวกของชวงฤดูกาล High Season ของธุรกจิ จึงทําใหความตองการขอสินเชือ่โดยรวมปรับตัว
สูงขึ้นกวาชวงปกติ รวมท้ังยังเร่ิมเห็นการเพ่ิมขึ้นของสินเชื่อท่ีเกี่ยวของกับงานภาครัฐ (80% ของลูกหน้ี
รวม) ซึ่งไดแก สนิเชื่อแฟคตอร่ิง สินเชื่อ Trade financing และ Project financing ภายหลังจากท่ี 
คสช. ไดเรงพิจารณางบประมาณคางจายสําหรับป 2557 มากขึ้น อกีท้ัง บริษัทฯ ยังไดรับปจจัยบวก
จากตนทุนดอกเบีย้จายท่ียังเปนทิศทางขาลง จากการออกหน้ีสินใหมดวยอัตราท่ีตํ่าลงหลังเขาตลาดฯ  

อยางไรก็ตาม แมคาดคาใชจายดําเนินงานใน 3Q57 เพ่ิมขึ้นกวา 5.2% qoq และ 37.0% yoy แต
เน่ืองจากการเติบโตของรายไดรวมท่ีเปนไปในอัตราเรงมากกวา  จึงทําใหคาดการณสัดสวน Cost to 
income ratio ลดลงเหลอื 43.9% จาก 47.2% ในงวด 2Q57 โดยรวมแลว คาดการณกําไรสุทธิ 9M57 
เทากับ 33 ลานบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 35.5% จากชวงเดียวกันของปกอน และคิดเปนสดัสวน 67% ของ
ประมาณการทั้งป 2557 ท่ีคาดไว 

 ปรับเพ่ิมประมาณการปี 2558 อีก 14.8% จากเดมิ 
แนวโนมกําไร 4Q57 ยังเติบโตตอเน่ืองจากงวด 3Q57 แมจะเร่ิมเขาชวง Low season ของธุรกิจ แต
เน่ืองจากการเบิกจายงบประมาณท่ีลาชาของภาครัฐ จึงทําใหความตองการใชสินเชื่อของลูกคาท่ี
เกี่ยวของกับงานภาครัฐถูกเลื่อนออกมาอยูในงวด 4Q57 จึงทําใหประมาณการทั้งป 2557 ยังอยูใน
ความคาดหมายของฝายวิจยั นอกจากน้ี สําหรับสถานการณการเมืองในประเทศท่ีคลี่คลายลง และ
ทําใหแผนการกําหนดยุทธศาสตรประเทศในเร่ืองการคมนาคมท่ีจําเปนตองเรงพัฒนา เร่ิมเดินหนา
อยางเปนรูปธรรม ซึ่งลวนเปนปจจยัขับเคลื่อนการเติบโตของรายไดหลักกวา 80% ของ LIT ท่ีตอง
พ่ึงพางานท่ีเกี่ยวของกับภาครัฐ อาทิ งานกอสรางพนังกั้นนํ้า และโครงการบริหารจัดการนํ้า ดังน้ัน 
ฝายวิจัยไดทําการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิป 2558 อีก 14.8% จากเดิม โดยมีการปรับปรุง
สมมติฐานหลักๆ คือ ปรับเพ่ิมประมาณการรายไดรวมในป 2558 อีก 7.3% จากเดิม และปรับเพ่ิม 
Spread เฉลี่ยในป 2558 ขึ้นสู 6.52% จากเดิมท่ี 6.37% รวมท้ังยังปรับลดสมมติฐาน Cost to 
income ratio ลงสู 33.3% จากเดิม 36.3% โดยรวมแลว คาดการณกําไรสุทธิใหมในป 2558 เทากบั 
65 ลานบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 31.2% yoy  

 FV ปี 2558 เพ่ิมเป็น 4.90 บาท เน้นลงทุนเมื่อราคาอ่อนตัว 

ฝายวิจัยเนนใหเขาลงทุนเม่ือราคาออนตัว แมภายหลังปรับประมาณการ จะสงผลให Fair value ป 
2558 เพ่ิมขึ้นเปน 4.90 บาท อิง PER 15 เทา จากเดิม 12 เทา เพ่ือสะทอนคาดการณการเติบโตของ 
EPS ของ LIT ท่ีเติบโตเหนือคาเฉลี่ยกลุมฯ ท่ีประเมินไวเพียง 8.8% yoy          
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คาดการณผลการดําเนินงานงวด 3Q57 

(ลานบาท) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57F %QoQ %YoY 9M57F 9M56 %YoY

รายไดดอกเบี้ยรับ 17           19           18           20           18           19           22           15.3% 23.9% 59           54           10.2%

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (6)            (7)            (7)            (7)            (7)            (5)            (6)            13.9% -10.2% (18)          (19)          -8.6%

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 11           12           11           13           11           14           16           15.8% 43.9% 41           34           20.9%

รายไดคาธรรมเนียมและบริการ 4             5             5             4             5             6             7             11.1% 23.2% 17           14           25.0%

รายไดอื่น 3             3             3             3             4             6             7             9.2% 105.1% 18           10           85.8%

คาใชจายในการขายและบริหาร (9)            (9)            (9)            (11)          (9)            (12)          (13)          5.2% 37.0% (35)          (27)          29.0%

กําไรกอนภาษีเงินได 9             11           10           9             11           14           17           20.2% 59.8% 42           31           35.8%

หัก ภาษีเงินได (2)            (2)            (2)            (2)            (2)            (3)            (3)            16.4% 62.3% (8)            (6)            37.0%

กําไรสุทธิ 7             9             8             7             9             11           13           21.2% 59.3% 33           25           35.5%

EPS (บาท) 0.06        0.08        0.07        0.06        0.05        0.05        0.07        21.2% -7.6% 0.17        0.21        -21.4%

สินเชื่อเติบโต 1.0% 3.8% 4.8% 2.1% -3.1% 5.0% 3.0% 4.7% 9.9%

Spread  6.55% 6.51% 5.46% 6.48% 5.13% 6.31% 6.59% 6.49% 5.67%

Cost/ Income Ratio 49.2% 43.5% 47.8% 54.6% 45.3% 47.2% 43.9% 45.4% 46.7%

ROE 18.5% 21.4% 18.6% 16.0% 13.6% 12.8% 15.4% 16.4% 19.5%

Net Debt/Equity (x) 2.20        2.08        2.08        2.11        0.76        0.86        0.98        0.98        2.08        

NPL/TL 0.7% 0.5% 1.4% 0.9% 1.6% 3.0% 3.0% 3.0% 1.4%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 

 
 

โครงสรางพอรตสินเช่ือรวมของ LIT NPL และ NPL/Total Loan ของ LIT 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2557-58 กอนและหลังปรับปรุง โครงสรางรายไดดอกเบี้ยในงวด 2Q57    

ลานบาท 2557F 2558F 2557F 2558F 2557F 2558F

กําไรสุทธิ  50              65              50              57              0.0% 14.8%

EPS (บาท) 0.25           0.33           0.25           0.28           0.0% 14.8%

DPS (บาท) 0.15           0.20           0.15           0.17           0.0% 14.8%

Fair value (บาท) 3.80           4.90           3.00           3.50           26.7% 40.0%

ROE 18.11% 17.52% 18.11% 15.33%

สมมติฐานในการทําประมาณการ

รายไดรวม 131            161            131            150            0.0% 7.3%

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 57              73              57              68              0.0% 6.7%

สินเชื่อเติบโต (% yoy) 24.7% 22.7% 24.7% 12.7%

Spread 6.34% 6.52% 6.34% 6.37%

Cost to income ratio 35.6% 33.3% 35.6% 36.3%

PER (x) 15              15              12              12              

ใหม เดิม % เปลี่ยนแปลง

เชาซื้อ
10%

แฟคตอร่ิง
32%

ลีสซิ่ง
37%

เงินใหกูยืม
21%

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP ที่มา :  LIT 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-59 ของ LIT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 74             83             102           120           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 10             70             23             16             

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (26)            (26)            (29)            (34)            สินเชื่อ 623           776           952           1,071        

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 47             57             73             85             หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (36)            (45)            (56)            (63)            

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (5)              (5)              (6)              (7)              หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (9)              (14)            (22)            (28)            

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีฯ 43             52             67             78             สินเชื่อสุทธิ 578           717           875           980           

รายไดคาธรรมเนียมฯ 18             26             32             35             สินทรัพยอื่น 97             110           120           135           

รายไดอื่น 13             22             27             29             สินทรัพยรวม 686           897           1,017        1,131        

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (34)            (37)            (44)            (51)            เงินกูยืม 402           440           530           610           

กําไรกอนภาษีเงินได 40             62             82             91             หน้ีสินอื่น 93             97             101           106           

หัก ภาษีเงินได (8)              (12)            (16)            (18)            หน้ีสินรวม 495           537           631           716           

กําไรสุทธิ 32             50             65             73             ทุนเรียกชําระแลว 116           200           200           200           

EPS (บาท) 0.28          0.25          0.33          0.37          กําไรสะสม - จัดสรรแลว 6               4               4               4               

กําไรจากการดําเนินงาน 37             55             72             80                            - ยังไมไดจัดสรร 61             81             107           136           

Norm EPS (บาท) 0.32          0.27          0.36          0.40          สวนของผูถือหุน 190           360           386           415           

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 686           897           1,017        1,131        

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

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 18             20             18             19             เงินสดและเงินฝากธนาคาร 9               10             33             10             

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (7)              (7)              (7)              (5)              สินเชื่อ 545           496           481           531           

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 11             13             11             14             หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (37)            (36)            (33)            (37)            

รายไดคาธรรมเนียมฯ 5               4               5               6               หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (8)              (9)              (8)              (9)              

รายไดอื่น 3               3               4               6               สินเชื่อสุทธิ 501           451           440           485           

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (9)              (11)            (9)              (12)            สินทรัพยอื่น 129           224           231           232           

กําไรกอนภาษีเงินได 10             9               11             14             สินทรัพยรวม 639           686           704           727           

หัก ภาษีเงินได (2)              (2)              (2)              (3)              เงินกูยืม 381           402           264           291           

กําไรสุทธิ 8               7               9               11             หน้ีสินอื่น 74             93             94             98             

EPS (บาท) 0.07          0.06          0.05          0.05          หน้ีสินรวม 455           495           358           389           

กําไรจากการดําเนินงาน 8               7               9               11             ทุนเรียกชําระแลว 116           116           200           200           

Norm EPS (บาท) 0.07          0.06          0.05          0.05          กําไรสะสม - จัดสรรแลว 4               6               6               6               

               - ยังไมไดจัดสรร 56             61             70             61             

สวนของผูถือหุน 184           190           346           337           

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 639           686           704           727           

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 13.25% 12.54% 12.52% 12.50% อัตราการเติบโตของสินเชื่อรวม 12.2% 24.7% 22.7% 12.6%

Funding cost 6.70% 6.20% 6.00% 6.00% รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 20.6% 19.9% 29.0% 16.8%

Spread 6.54% 6.34% 6.52% 6.50% รายไดคาธรรมเนียมเติบโต 28.3% 40.1% 25.0% 10.0%

NIM 8.51% 8.59% 8.96% 8.93% อัตราภาษีเงินได 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

หน้ีสิน/ทุน 2.1            1.2            1.4            1.5            NPL/สินเชื่อรวม 0.9% 1.2% 1.2% 1.2%

Cost to income ratio 43.1% 35.6% 33.3% 34.2% LLR/NPL 151.9% 145.5% 183.5% 214.5%

ROAA 4.96% 6.29% 6.83% 6.80% LLR/TL 1.4% 1.8% 2.3% 2.6%

ROAE 18.68% 18.11% 17.52% 18.23% หน้ีสินระยะส้ัน/ หน้ีสินรวม 95.6% 97.3% 97.7% 98.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


