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Finance Sector – Overweight News update 

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

 ความต้องการรถบรรทุกแขง็แกร่ง แต่การแข่งขนัเพ่ิมขึน้  
 

 Hino และ Isuzu คาดว่ายอดขายรถบรรทุกเติบโต 9-10% ในปี 2023  
 ASK และ THANI ตัง้เป้าการเติบโตของสินเช่ือใหม่ท่ี 15% และ 20% 
 ด้วยฐานท่ีสงู ASK จึงมีความท้าทายท่ีสงู  
 แนะนํา “ซ้ือ” หุ้นทัง้สอง แต่ชอบ THANI มากกว่า ASK 

 

 เราเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง ASK และ Opportunity day ของ THANI เมือ่
วานน้ี ทัง้สองเป็นผูใ้หล้สิซิง่รถบรรทุกและเชา่ซือ้ซุปเปอรค์ารร์ายใหญ่ ทัง้สองยนืยนัวา่
ความตอ้งการรถบรรทุกแขง็แกร่งจากแรงหนุนจากการกลบัมาเปิดประเทศ การสง่ออก
ผลไมท้ีเ่พิม่ขึน้ การขนสง่ และการคา้ขา้มพรมแดน 

 ดว้ยไดแ้รงหนุนจากภาคการเกษตร การบรโิภค การขนสง่ และการคา้ชายแดน 
ยอดขายรถบรรทุกคาดวา่จะสิน้สดุที ่ 3.1-3.2 หมืน่คนั (1.57 หมืน่คนัใน 1H22) Hino 
และ Isuzu คาดยอดขายรถบรรทุกอยูท่ี ่3.5 หมื่นคนั คดิเป็นการเตบิโตที ่9-10% ในปี 
2023 

 ไตรมาส 3 เป็นฤดฝูน แต่ THANI มัน่ใจวา่จะบรรลุเป้าหมายการปล่อยสนิเชือ่ใหมท่ี ่28 
พนัลบ. (จาก 26 พนัลบ.) หลงัจากทาํได ้14.4 พนัลบ. ใน 1H22 ในขณะที ่ASK ยงัคง
เป้าอตัราการเตบิโตของสนิเชือ่ใหมไ่วท้ี ่ 20% หรอืคาดวา่จะมกีารเบกิถอนใหมจ่าํนวน 
37 พนัลบ. ในปี 2022 

 สาํหรบัปี 2023 ASK น่าจะยงัคงตอ้งการเพิม่สนิเชือ่ใหม ่20% เพือ่ใหบ้รรลุเป้า บรษิทั
ฯ คาดวา่จะเสนอราคาทีแ่ขง่ขนัไดส้าํหรบัสนิเชื่อรถบรรทุก และพฒันาผลติภณัฑใ์หมท่ี่
ใหผ้ลตอบแทนสงูอยา่งมนียัสาํคญั เชน่ สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถบรรทุก และเชา่ซือ้
รถยนตใ์ชแ้ลว้ 

 THANI คาดวา่จะมกีารเบกิเงนิกูใ้หมท่ีแ่ขง็แกรง่มากที ่ 2.7-2.8 พนัลบ. ใน 4Q22 และ
คาดวา่จะต่อเน่ืองไปในปี 2023 ดงันัน้จงึคาดวา่สนิเชือ่ใหมจ่ะเตบิโต 15% ในปีหน้า 
นอกเหนือจากการเตบิโตของสนิเชือ่รถบรรทุก THANI คาดวา่สนิเชือ่ floor plan และ
สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถบรรทุกจะเตบิโตแขง็แกรง่ สนิเชือ่เหล่าน้ีเป็นผลติภณัฑข์อง 
THANI ทีเ่ปิดตวัตัง้แต่ 1Q22 และ 3Q22 ตามลาํดบั 

 Yield ของ THANI ลดลง เน่ืองจากมุง่เน้นไปทีก่ลุ่มรถบรรทุกและลกูคา้องคก์รขนาด
ใหญ่เพือ่รกัษาคุณภาพสนิทรพัยใ์หแ้ขง็แรง ในขณะที ่ ASK น่าจะสามารถแขง่ขนัได้
มากขึน้ และคาดวา่จะชดเชยสนิเชือ่รถบรรทุกทีใ่ห ้ yield ตํ่าดว้ยการมสีดัส่วนสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีนและสนิเชือ่ SME ทีใ่ห ้yield สงูเพิม่ขึน้ 

 แมจ้ะมกีารปรบัเพิม่อนัดบัความน่าเชือ่ถอื (credit rating) จาก BBB+ เป็น A แต่ ASK 
คาดวา่ตน้ทุนทางการเงนิจะสงูขึน้ บรษิทัฯ จะออกหุน้กูเ้พิม่เตมิตัง้แต ่ 4Q22 จาก
หน้ีสนิรวม 54 พนัลบ. ใน 2Q22, ราว 7 พนัลบ. ตน้ทุนเฉลีย่ที ่3.1% และ 10 พนัลบ. 
ตน้ทุนเฉลีย่ที ่3% น่าจะถงึกาํหนดชาํระใน 2H22 และปี 2023 ตามลาํดบั 

Ex 1: Truck Sales 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Ex 2: NPL Comparison 
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Source: Company data 

 

Ex 3: LLR Comparison 
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Ex 4: Credit Costs And Gearing 
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 ขณะที ่ THANI มตีน้ทุนทางการเงนิลดลง q-q ใน 2Q22 และดเูหมอืนวา่จะขยายระยะ
หน้ีเพือ่เพิม่หน้ีสนิสะระยาวจาก 57% เป็น 70% ใน 3Q22 เป็น 80% ภายในสิน้ปี 
2022 

 สาํหรบัคุณภาพสนิทรพัย ์ THANI ทาํไดด้ขี ึน้ เน่ืองจากใหส้นิเชื่อจาํกดัในชว่งวกิฤตโค
วดิ และนโยบายการเกบ็หน้ีเชงิรุก THANI คาดวา่อตัราสว่น NPL จะยงัคงอยูใ่นระดบั
ตํ่า และคาดวา่จะมโีอกาสทีจ่ะ write back ตัง้สาํรองไปอกี 

 เน่ืองจาก 10% ของการใหส้นิเชือ่รถบรรทุกประสบปญัหาในการสง่ต่อราคาน้ํามนัที่
สงูขึน้ ASK น่าจะยงัคงตอ้งทาํแผนปรบัโครงสรา้งหน้ีสาํหรบัลกูคา้กลุ่มน้ี เน่ืองจาก 
NPLs ยงัคงเพิม่ขึน้ บรษิทัฯ จงึน่าจะ write off NPL ต่อเน่ือง และเพิม่ตัง้สาํรองใน 
3Q22 

 เน่ืองจากฐานทีส่งู และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงจนถงึยุคก่อนโควดิ เราเหน็ความทา้ทายของ 
ASK ในการบรรลุเป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ใหม่ที ่20% ในปีหน้า เราเหน็ความเสีย่งต่อ
ประมาณการกาํไรของเรา แต่ยงัคงคาดวา่กาํไรจะเตบิโตในระดบัเลขสองหลกั 

 เป้าหมายทางการเงนิของ THANI ดเูหมอืนจะเป็นบวกมากกว่าทีเ่ราคาดไวใ้นตอนนี้ 
เราเหน็ upside จากประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั THANI เราใหคาํแนะนํา "ซือ้" 
หุน้ทัง้สอง แต่เราชอบ THANI มากกวา่ ASK เน่ืองจากคุณภาพของงบดุลทีแ่ขง็แกรง่
กวา่ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BH16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, 
EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, 
IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, 
PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, 
SCB16C2208A, SCGP16C2212A, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, 
AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BH, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


