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Fundamental Story 
 

Saksiam Leasing Pcl (SAK TB) - BUY, Price Bt4.76, TP Bt8.00 Results Comment 

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

กาํไรดี  

 กาํไร 2Q23 ของ SAK อยูท่ี ่180 ลบ. เพิม่ขึน้ 8% y-y และ 3% q-q 

 ดว้ยไดเ้งนิกูธ้นาคาร ตน้ทุนทางการเงนิจงึเพิม่ขึน้ 1% y-y และ 
20bps q-q เป็น 4.6% ในไตรมาสนี้ บรษิทัฯ กาํลงัจะออกหุน้กูเ้รว็ๆ 
นี้ ดว้ยอนัดบัความน่าเชือ่ถอื BBB อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋จงึสงูกวา่
เงนิกูธ้นาคาร แต่สามารถลอ็คอตัราดอกเบีย้คงทีไ่ดน้านกวา่ 

 สนิเชือ่เตบิโตปานกลางที ่ 15% y-y เนื่องจากบรษิทัระมดัระวงั
ผลกระทบของภยัแรง้ SAK คาดวา่การเตบิโตของสนิเชือ่จะชะลอตวั
ลงกวา่เป้าหมายทีว่างไวเ้ดมิที ่20% เนื่องจากบรษิทัฯ ชอบทีจ่ะคงมี
คุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ ี

 

 เนื่องจากการตดัจาํหน่ายทีส่งูขึน้ การตัง้สาํรองจงึเพิม่ขึน้ 22% y-y 
และ 40% q-q โดยม ีcredit cost เฉลีย่ที ่1.57% ในไตรมาสนี้ 

 NPLs อยูภ่ายใตก้ารควบคุมทีด่ ี โดยขยายตวัเพยีง 1.2% q-q 
อตัราสว่น NPL ลงมาเหลอื 2.45% 

 Opex เพิม่ขึน้ 17% y-y และ 3% q-q จากผลกระทบอยา่งเตม็ทีจ่าก
การขยายสาขา 100 สาขา ใน 1Q23 

 เราคาดวา่ opex จะเพิม่ขึน้ในอตัราทีช่า้ลงใน 2H23 แต่เป็นเพราะ
ตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากกาํไร 1H23 คดิเป็น 41% 
ของประมาณการทัง้ปี เราจงึเหน็ downside ประมาณ 5-10% ดว้ย
มลูคา่ทีถู่กของ SAK เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Interest income 565           606           633           634           670           Interest & dividend income 6           19         46        2,838     3,438    

Interest expense 40             46             54             65             74             Interest expense 14         87         48        291        391       

  Net interest income 526           560           580           569           596             Net interest income 5           13         46        2,547     3,047    

Non-interest income 1               1               1               3               4               Non-interest income 31         202       93        8            10         

  Total income 527           561           581           572           600             Total income 5           14         46        2,556     3,057    

Operating expense 282           303           300           320           330           Operating expense 3           17         48        1,345     1,576    

  Pre-provisioning profit 245           258           281           252           270             Pre-provisioning profit 7           10         43        1,210     1,481    

Provision for bad&doubtful debt 37             44             21             32             45             Provision for bad&doubtful debt 40         22         56        139        192       

  Profit before tax 208           214           260           219           224             Profit before tax 2           8           41        1,071     1,289    

Tax 42             43             51             44             45             Tax 1           7           42        214        258       

  Profit after tax 166           171           209           175           180             Profit after tax 3           8           41        857        1,031    

Equity income -           -           -           (1)             1               Equity income neg neg -         -        

Minority interests 0               0               1               0               (1)             Minority interests neg neg -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        

  Net profit 166           171           209           175           180             Net profit 3           8           41        857        1,031    

  Normalized profit 166           171           209           175           180             Normalized profit 3           8           41        857        1,031    

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) 7           10         43        0.6 0.7

EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) 3           8           41        0.4 0.5

Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 3           8           41        0.4 0.5

BV/share (Bt) 2.4            2.5            2.6            2.6            2.6            BV/share (Bt) (2)          9           3          2.8 3.1

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash and cash equivalent 284           293           268           306           235           Gross loan grow th (YTD) 12.9      18.4      21.9     2.4         7.7        

Other current assets 72             57             52             57             65             Gross loan grow th (q-q) 8.0        4.9        3.0       2.4         5.1        

  Total current assets 355           351           321           363           301           Borrow ing grow th (YTD) 25.0      32.0      35.1     3.0         12.7      

Gross loans and accrued interest 10,038      10,548      10,867      11,127      11,691      Borrow ing grow th (q-q) 17.2      5.6        2.4       3.0         9.5        

Provisions 266           289           290           297           294           Non-interest income (y-y) (22.7)     (38.1)     (40.6)    57.1       202.4    

  Net loans 9,773        10,259      10,576      10,830      11,397      Non-interest income (q-q) (32.0)     (20.1)     31.7     119.5     30.9      

Fixed assets 153           170           168           184           179           

Other assets 491           488           558           606           611           Cost-to-income 53.5      54.0      51.7     56.0       55.1      

  Total assets 10,771      11,268      11,624      11,983      12,487      Net interest margin 20.2      20.3      20.3     19.3       19.5      

Short term borrow ing 2,955        3,343        2,860        3,010        2,710        Credit cost 1.49      1.68      0.78     1.17       1.57      

Current portion of LT loans 1,295        1,181        1,447        1,550        1,980        ROE 13.3      13.5      15.9     12.8       13.1      

Other current liabilities 270           240           304           327           261           ROA 6.4        6.2        7.3       5.9         5.9        

  Total current liabilities 4,520        4,764        4,611        4,887        4,951        Loan-to-borrow ing 173.7    172.8    173.9   173.0     166.0    

Borrow ings 956           1,042        1,295        1,189        1,749        Loan-to- total equity 196.2    199.2    197.2   195.5     209.8    

Other liabilities 302           297           342           356           343           NPLs (Btm) 253.1    274.8    276.4   283.1     286.6    

  Minority interest 14             14             13             13             13             NPL increase 42.3      21.7      1.6       6.7         3.5        

  Shareholders' equity 4,980        5,151        5,363        5,538        5,431        NPL ratio (%) 2.52      2.61      2.54     2.54       2.45      

Total Liabilities & Equity 10,771      11,268      11,624      11,983      12,487      Loan loss coverage ratio (%) 105.0    105.0    105.0   105.0     102.6    

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 23 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, 
PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A, 
TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทั
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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