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Fundamental Story 
 

Asia Sermkij Leasing Pcl (ASK TB) - BUY, Price Bt37.75, TP Bt55 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรสูงเป็นประวติัการณ์ 

 ASK รายงานกาํไรสงูเป็นประวตักิารณ์ที ่351 ลบ. เพิม่ขึน้ 27% y-y 
และ 2% q-q แมว้า่จะมกีารตัง้สาํรองทีส่งูเพือ่รองรบัการ write-off 
และการกนัสาํรอง management overlay ที ่86 ลบ. กต็าม 

 กาํไรต่ํากวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากคา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้ แมว้า่กาํไร 1Q22 
จะคดิเป็น 22% ของประมาณการทัง้ปีของเรา แต่เรายงัคงประมาณ
การเชน่เดมิ เนื่องจากเราคาดวา่การตัง้สาํรอง management 
overlay ทีล่ดลงใน 2H22 คงคาํแนะนํา  “ซือ้” 

 สนิเชือ่สทุธเิตบิโต 7% q-q และ 26% y-y อตัราผลตอบแทนลดลง 
q-q แต่ยงัคงใกลเ้คยีงกบั 8% ตน้ทุนการกูย้มืทรงตวั q-q ที ่2.53% 

 

 โดยไดแ้รงหนุนจากการขายประกนั รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้จงึเพิม่ขึน้ 
38% y-y และ 15% q-q 

 Opex เพิม่ขึน้ 1% y-y แต่ 9% q-q จากคา่ใชจ้่ายในการบรหิารที่
สงูขึน้ 

 เนื่องจากการตัง้สาํรอง management overlay และการ write-off ที่
สงูขึน้ การตัง้สาํรองจงึเพิม่ขึน้ 193% y-y และ 8% q-q credit cost
อยูท่ี ่1.96% เทยีบกบั 0.75% ใน 1Q21 

 NPLs อยูภ่ายใตก้ารควบคุมทีด่เีพยีง 2.35% ของสนิเชือ่ทัง้หมด 
อตัราสว่น Loan loss coverage เพิม่ขึน้เป็น 96% จาก 88% ใน 
4Q21 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Interest income 829           937           978           1,064        1,111        Interest & dividend income 4          34        23        4,784    5,835    

Interest expense 248           255           259           277           296           Interest expense 7          19        23        1,264    1,568    

  Net interest income 582           682           718           787           815             Net interest income 4          40        23        3,520    4,267    

Non-interest income 138           153           150           166           190           Non-interest income 15        38        25        753       902       

  Total income 719           836           868           952           1,005          Total income 6          40        24        4,273    5,169    

Operating expense 272           267           257           253           275           Operating expense 9          1          24        1,146    1,258    

  Pre-provisioning profit 447           568           611           700           730             Pre-provisioning profit 4          63        23        3,127    3,911    

Provision for bad&doubtful debt 99             234           215           269           291           Provision for bad&doubtful debt 8          193      26        1,108    1,244    

  Profit before tax 348           335           396           431           439             Profit before tax 2          26        22        2,019    2,668    

Tax 72             66             82             88             88             Tax 1          23        22        404       534       

  Profit after tax 276           269           314           343           351             Profit after tax 2          27        22        1,615    2,134    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg

  Net profit 276           269           314           343           351             Net profit 2          27        22        1,615    2,134    

  Normalized profit 276           269           314           343           351             Normalized profit 2          27        22        1,615    2,134    

PPP/share (Bt) 1.3            1.1            1.2            1.3            1.4            PPP/share (Bt) 4          9          23        5.9 7.4

EPS (Bt) 0.8            0.5            0.6            0.7            0.7            EPS (Bt) 2          (15)       22        3.1 4.0

Norm EPS (Bt) 0.8            0.5            0.6            0.7            0.7            Norm EPS (Bt) 2          (15)       22        3.1 4.0

BV/share (Bt) 16.9          16.3          16.9          17.5          18.3          BV/share (Bt) 4          8          18        19.1 21.1

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash and cash equivalent 348           395           486           471           452           Net loan grow th (YTD) 12.1     17.8     25.2      6.5        

Other current assets 406           482           460           622           673           Net loan grow th (q-q) 5.9       6.4       5.7       (5.9)       6.6        

  Total current assets 754           877           947           1,093        1,125        Borrow ing grow th (YTD) 5.7       6.3       12.3     18.3      8.0        

Gross loans and accrued interest 46,853      49,762      52,425      55,729      59,398      Borrow ing grow th (q-q) 5.7       0.0       0.1       5.4        8.0        

Provisions 1,014        1,068        1,219        1,332        1,463        Non-interest income (y-y) 29.5     93.3     44.2     35.6      37.9      

  Net loans 45,839      48,694      51,206      54,396      57,935      Non-interest income (q-q) 12.6     11.5     (2.6)      10.8      14.6      

Fixed assets 256           242           250           280           318           

Other assets 617           729           938           899           941           Cost-to-income 37.9     32.0     29.6     26.5      27.4      

  Total assets 47,465      50,542      53,340      56,669      60,318      Net interest margin 5.04     5.57     5.53     5.72      5.58      

Short term borrow ing 14,085      10,642      10,702      8,967        7,280        Credit cost 0.75     1.67     1.45     1.93      1.96      

Current portion of LT loans 5,162        8,069        12,726      11,672      13,412      ROE 19.0     14.8     14.4     15.1      14.9      

Other current liabilities 921           1,017        1,068        1,629        1,225        ROA 2.4       2.2       2.4       2.5        2.4        

  Total current liabilities 20,168      19,728      24,496      22,268      21,917      Loan-to-borrow ing 131      139      139      124       122       

Borrow ings 15,439      14,102      13,242      16,092      20,914      Loan-to- total equity 887      652      665      602       616       

Other liabilities 5,919        8,116        6,689        9,054        7,850        NPLs (Bt m) 1,231   1,231   1,463   1,508    1,523    

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase (45)       1          232      45         15         

  Shareholders' equity 5,940        8,596        8,914        9,255        9,637        NPL ratio 2.44     2.30     2.61     2.51      2.32      

Total Liabilities & Equity 47,465      50,542      53,340      56,669      60,318      Loan-loss-coverage ratio 82        87        83        88         96         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  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. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 
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