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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่
จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

Valuation ไม่สมเหตสุมผลกบัความเสี่ยงที่สูงขึ้น 
 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปลอยสินเชื่ออุปโภคบริโภค: ปจจัยเสี่ยงขาลง ไดแก 1) คุณภาพสินทรัพย 2) 

หลักเกณฑ และ 3) ตนทุนทางการเงิน 
 เราปรับลดคําแนะนําสําหรับ AEONTS ลงสู “Neutral” และ KTC ลงสู “ขาย”; ราคาหุนปรับตัวข้ึน

มากเกินไปในขณะที่มีความเส่ียงขาลงมากข้ึน 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

ความเสี่ยงดานคุณภาพสินทรัพยสูงข้ึน แตสามารถบริหารจัดการได หนี้ครัวเรือนที่เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วสู
ระดับเกือบ 80% ของ GDP ทําใหเราคาดวา NPL จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในงวดครึ่งหลังป 56 แตจะยังอยูในระดับที่
สามารถบริหารจัดการได ดังนั้นการต้ังสํารองจึงนาจะคอยๆ ปรับข้ึนในงวดครึ่งหลังป 56 ทั้งนี้ NPL ที่เพ่ิมข้ึนใน
สวนของสินเชื่ออุปโภคบริโภคมีจุดเริ่มตนมาจากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก ซึ่งสงผลทําให NPL 
ในสวนของสินเชื่อรถยนตมือสองปรับตัวเพ่ิมข้ึน และหลังจากนั้นก็ลุกลามไปยังสินเชื่ออุปโภคบริโภคอื่นๆ ความ
เส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยสําหรับสินเชื่อสวนบุคคลและสินเชื่อบัตรเครดิตดูเหมือนจะรุนแรงนอยกวาสินเชื่อ
รถยนตมือสอง เราเช่ือวาความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยดังกลาวอยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได และไม
นาเปนหวง เพราะอัตราการวางงานของประเทศไทยอยูในระดับต่ํามาก 
นโยบายปลอยสินเชื่อเขมงวดมากข้ึนและการอุปโภคบริโภคภายในประเทศชะลอตัว เราพบความเส่ียงขา
ลงตอรายไดของบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคในแงของการขยายตัวของสินเชื่อและรายได
คาธรรมเนียมในงวดครึ่งหลังป 56 แมไตรมาส 4 ของทุกปจะเปนชวงที่มีการใชจายอุปโภคบริโภคจํานวนมาก 
แตการอุปโภคบริโภคภายในประเทศที่ชะลอตัวลงอาจจะสงผลทําใหการใชจายอุปโภคบริโภคลดลง และสงผล
กระทบทําใหรายไดคาธรรมเนียมลดลง การขยายสินเชื่อไดเพ่ิมมากข้ึนตามฤดูกาลนาจะไดรับผลกระทบจาก
นโยบายที่เขมงวดมากข้ึนโดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของสินเชื่อสวนบุคคล 
แรงกดดันขาข้ึนตอตนทุนทางการเงิน ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากความกังวลเกี่ยวกับ
การลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ เราคาดวาผลตอบแทนพันธบัตรจะเพ่ิมข้ึนในระยะยาวเพ่ือสะทอนการยุติ
มาตรการ QE ซึ่งจะสรางแรงกดดันตอตนทุนในการออกหุนกูใหมๆ ในระยะยาว 
ความเส่ียงขาลงจาก พ.ร.บ.บัตรเครดิต ปจจุบันราง พ.ร.บ.บัตรเครดิตกําลังอยูในการพิจารณาของสภาฯ โดย
ในรางฉบับลาสุด การคิดดอกเบ้ียจะเริ่มนับจากวันครบกําหนดชําระเงินไมใชวันที่ทํารายการ ซึ่งหมายความวาจะ
ไมมีการคิดดอกเบ้ียในเดือนแรก หลักเกณฑนี้ถูกนํามาใสเพ่ิมใน พ.ร.บ.บัตรเครดิตหลังจากผานการพิจารณา
วาระแรก อยางไรก็ตาม หลักเกณฑนี้ไมไดเปนไปตามมาตรฐานสากลที่ยึดถือปฏิบัติกัน ดังนั้นเราคาดวามีการ
ปรับเปลี่ยนเกิดข้ึน 
ปรับคําแนะนําลงหลังจากราคาหุนปรับข้ึนมาก เราปรับคําแนะนําสําหรับ AEONTS ลดลงจาก “ซื้อ” สู 
“Neutral” และ KTC จาก “Neutral” สู “ขาย” หลังจากราคาหุนปรับตัวข้ึนมากในชวง 2 สัปดาหที่ผานมา 
(AEONTS +37%; KTC +25%) 
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) AEONTS มีโอกาส
เติบโตสูงกวา KTC เพราะ AEONTS ขยายตลาดสูกลุมประเทศ CLMV แลว และไดประโยชนจากการข้ึนคาจาง
มากกวา KTC 2) AEONTS ต้ังสํารองตามหลักระมัดระวังมากกวา KTC และ 3) AEONTS แพงนอยกวา KTC 
ในแงของ PBV เทียบกับ ROE  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F

AEONTS Neutral 92.00 100.00 12.7  13.6 10.1 8.7 948.0 35.1 15.4 3.17 2.64 2.21 25.2 28.5 27.5 3.3 4.0 4.6 
KTC Sell 37.75 37.00 3.3  38.2 7.6 9.4 n.m. 401.4 (19.0) 1.87 1.59 1.46 5.1 22.6 16.2 1.1 5.3 4.3 

Average         25.9 8.8 9.1 948.0 218.3 (1.8) 2.52 2.11 1.84 15.2 25.6 21.9 2.2 4.6 4.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Household debt as a percentage of GDP Figure 2: Household's debt payments to income 
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Source: SCB EIC, BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Household 's debt to financial assets Figure 4: NPLs of credit card and personal loans 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 5: Growth in consumer loans and spending Figure 6: Banker survey of consumer loan demand 
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