
  
 

9 December 2021 1 Banking and Finance Sector 
 

  

Investment highlights 
► ปรบัรา่งประกาศคมุสญัญาเชา่ซือ้ฯ ใหเ้หมาะสมขึน้ เมือ่วันที ่3 ธ.ค. ทีผ่า่นมา ส านักงาน

คณะกรรมการคุม้ครองผูบ้รโิภค (สคบ.) ไดเ้ผยแพร่ร่างการรับฟังความคดิเห็นของประชาชน

เกีย่วกับประกาศควบคุมการเชา่ซือ้รถยนตแ์ละรถจักรยานยนตฉ์บับที ่2 โดยการเปลีย่นแปลง

ทีส่ าคัญคอื 1) เพดานอัตราดอกเบี้ยปรับเป็น 15% ส าหรับรถยนตใ์หม่และ 20% ส าหรับ

รถยนตม์อืสองและรถจักรยานยนตใ์หม่ (เปรยีบเทยีบกับร่างก่อนหนา้นี้ที ่15% ส าหรับการ

เชา่ซือ้รถทกุชนดิ) 2) การสง่มอบรถยนตค์นืสามารถท าได ้หากผูกู้ผ้อ่นช าระมากกว่า 1 ใน 3 

ของยอดผ่อนช าระทัง้หมด (เทยีบกับร่างฯ ก่อนหนา้ทีอ่นุญาตใหผู้กู้ข้อคนืรถไดต้ัง้แต่วันแรก

ของการท าสัญญาเช่าซือ้) และ 3) ผูใ้หกู้ต้อ้งยกเวน้ดอกเบี้ยในอนาคตจ านวน 60-80% 

ใหก้ับผูกู้ห้ากผูกู้ปิ้ดบัญชกีอ่นครบก าหนด (เทยีบกับรา่งฯ กอ่นหนา้นีท้ีใ่หล้ดอัตราดอกเบีย้ใน

อนาคตที ่80% ในทุกกรณี) โดยการรับฟังความคดิเห็นของประชาชนต่อร่างควบคุมสัญญา

เชา่ซือ้ฉบับที ่2 นี ้มขี ึน้ตัง้แตวั่นที ่3 ธ.ค. ไปจนถงึวันที ่17 ธ.ค. 2564 

► ผูใ้หเ้ช่าซือ้รถมอืสองปลอดภยั แต่รถจกัรยานยนตย์งัมคีวามเสีย่ง ตามร่างประกาศ

ควบคุมการเช่าซือ้ฯ ฉบับที ่2 ของ สคบ. เราคาดว่าผูใ้หบ้รกิารเช่าซือ้รถยนตม์อืสองอย่าง 

HENG จะปลอดภัยจากการลดอัตราดอกเบีย้ เนื่องจากขณะนี้เรยีกเก็บอัตราดอกเบีย้ที ่16-

18% เช่นเดียวกับ AMANAH ที่ยังปลอดภัยจากเพดานอัตราดอกเบี้ยเพราะก าลังเตรียม

ปรับเปลีย่นผลติภัณฑใ์หอ้ยูภ่ายใตก้ฎเกณฑข์องธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) อยา่งไรก็

ตาม ผูใ้หบ้รกิารเช่าซือ้รถจักรยานยนต์ยังคงมีความเสี่ยง เช่น NCAP MTC และ SAWAD 

เนื่องจากปัจจุบันเรียกเก็บอัตราดอกเบี้ยที ่24-28% หากร่างฯ ดังกล่าวมผีลบังคับใช ้เรา

ประเมนิ downside risk ต่อประมาณการก าไรสุทธขิองเราใน MTC/SAWAD/SAK/NCAP ที ่

1.5-2%/5-6%/1.5-2%/30% ในปี 2565 ตามล าดับ 

► ขอ้บงัคบัการขอคนืรถยงัคงเพิม่ความเสีย่งใหก้บัผูใ้หกู้ ้ถงึแม ้สคบ.จะระบวุา่ผูกู้ส้ามารถ

ขอคนืรถได ้หากมยีอดจ่าย 1 ใน 3 ของค่างวดทัง้หมด แต่เราเชือ่ว่าผูใ้หกู้จ้ะยังคงเผชญิกับ

ความเสีย่งทีจ่ะขาดทุนอย่างมนัียส าคัญจากรถทีถู่กยดึคนื เนื่องจากเราประมาณการว่าเงนิตน้

จะลดลงเพยีง 25-30% เมือ่ผูกู้ผ้่อนช าระ 1 ใน 3 ของสนิเชือ่เชา่ซือ้ทัง้หมด แต่ราคารถมอื

สองมแีนวโนม้ลดลงกว่า 30% จากราคาขายเมือ่ถูกใชไ้ป 1-2 ปี เราเชือ่ว่าหากร่างฯ นี้มผีล

บังคับใช ้พฤตกิรรมผูบ้รโิภคจะเปลีย่นไปและอาจกระตุน้ใหผู้บ้รโิภคคนืรถยนตก์่อนก าหนด

มากขึน้ เราเชือ่ว่าผูใ้หกู้จ้ะเพิม่เงนิดาวน์เป็นมากกว่า 10% เพือ่ป้องกัน downside และอาจ

ส่งผลกระทบต่อทัง้แนวโนม้การเติบโตของสนิเชื่อและยอดขายรถยนต์ในประเทศ โดย 

TISCO KKP และ TTB จะมคีวามเสีย่งทีสุ่ดจากเรือ่งนี้ เนื่องจากพอรต์ส่วนใหญ่เป็นสนิเชือ่

เชา่ซือ้ 

Valuation and Recommendation 
► จากการปรับแกร้า่งประกาศควบคมุการเชา่ซือ้ฯ ฉบับที ่2 เราเชือ่วา่ สคบ.พยายามสรา้งสมดุล

ของผลประโยชน์ระหว่างผูใ้หกู้แ้ละผูกู้ ้ขณะเดยีวกันก็ยังพจิารณาผลกระทบต่อเศรษฐกจิมห

ภาค เราเชือ่ว่าจะมกีารแกไ้ขเพิม่เตมิในร่างขอ้บังคับการเช่าซือ้ฯ ก่อนทีจ่ะมผีลบังคับ ใช ้

โดยเฉพาะเรือ่งขอ้บังคับการขอคนืรถยนต ์

► เรามมีุมมองกลางต่อร่างประกาศควบคุมการเชา่ซือ้ฯ ฉบับที ่2 เนื่องจากในมุมมองของเรา 

การส่งมอบรถยนตค์นืยังคงมคีวามเสีย่ง เราคาดว่าร่างฯ นี้จะมกีารแกไ้ขเพิม่เตมิในเดอืนหนา้ 

และคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มธนาคาร และมุมมองเป็นกลางต่อกลุ่มการเงนิ หากมองถงึ

กฎเกณฑใ์หมน่ี ้เราชอบธนาคารขนาดใหญ ่(BBL และ SCB) มากกวา่ธนาคารทีเ่นน้ธุรกจิเช่า

ซือ้รถยนตแ์ละรถจักรยานยนต ์(TISCO และ KKP) เรายังคงชอบผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่เช่าซือ้

รถบรรทุก (ASK) มากกว่าสนิเชือ่จ าน าทะเบียนรถยนต์ และผูป้ระกอบการบัตรเครดติและ

สนิเชือ่ส่วนบุคคล เนื่องจากผูป้ระกอบการไม่มกีารควบคุมความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลง

เพดานอัตราดอกเบีย้เชา่ซือ้รถยนตแ์ละรถจักรยานยนต ์
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ผลกระทบจากรา่งประกาศคมุสญัญาเชา่ซือ้ฉบบั 2   
► สคบ. ออกรา่งประกาศคุมสญัญาเชา่ซือ้ฉบบัที ่2 ระบอุตัราดอกเบีย้ไวท้ ีไ่มเ่กนิ 15% 

ส าหรบัรถยนตใ์หมแ่ละ 20% ส าหรบัรถยนตม์อืสองและรถจกัรยานยนต ์

► คาดผูใ้หเ้ช่าซือ้รถยนตม์อืสองไมน่า่มผีลกระทบจากประกาศนีจ้ากดอกเบีย้ทีไ่มเ่กนิ 

20% แตก่ารเชา่ซือ้รถจกัรยานยนตย์งัคงมคีวามเสีย่งอยูจ่าก NIM ทีล่ดลงในปี 65 

► กฎเกณฑก์ารคนืรถจบหนีผ้่อนปรนขึน้ แต่ผูใ้หกู้ย้งัมคีวามเสีย่งจากผลขาดทุนใน

การน ารถออกขาย เราคาดวา่รา่งฯนีจ้ะไดร้บัการแกไ้ขอกีคร ัง้กอ่นทีม่จีะมผีลบงัคบัใช ้
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Fig 1  Banking sector comparison 

 
Source: KS Research 

 

Fig 2  Finance sector comparison 

 
Source: KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

Price (Bt) Target price Upside

8-Dec-21 (Bt) (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

BAY OP 35.50 33.00 -7.0 8.8 10.6 0.8 0.8 28.6 -16.9 2.3 1.9 9.9 7.6

BBL OP 119.50 150.00 25.5 7.9 6.6 0.5 0.5 68.9 19.3 5.1 7.6 6.2 7.1

KKP OP 60.25 75.00 24.5 9.5 8.5 1.0 1.0 4.5 12.1 4.2 7.1 11.1 11.8

KTB OP 12.50 12.80 2.4 8.0 8.4 0.5 0.5 33.4 -5.4 3.8 4.7 6.1 5.6

SCB OP 125.00 139.00 11.2 11.9 11.3 1.0 0.9 30.7 5.9 3.3 4.0 8.4 8.5

TISCO OP 91.50 112.00 22.4 11.0 10.5 1.9 1.8 9.6 4.6 7.3 7.6 17.1 17.7

TTB OP 1.28 1.28 0.0 14.3 11.4 0.6 0.6 -14.4 25.1 2.1 2.6 4.2 5.1

Simple Average 10.2 9.6 0.9 0.9 30.1 3.4 4.0 5.1 9.0 9.1

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
Stock Rating

Price (Bt) Target price Upside

8-Dec-21 (Bt) (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

AEONTS OP 188.50 249.00 32.1 13.4 11.8 2.9 2.4 -7.2 8.0 2.2 2.5 19.2 21.2

AMANAH OP 4.88 6.90 41.4 16.0 14.4 3.0 2.7 8.6 11.5 2.8 3.1 19.7 20.0

ASK OP 43.50 50.00 14.9 18.8 14.8 2.5 2.4 38.3 27.5 4.1 4.0 16.6 16.6

HENG OP 5.00 5.70 14.0 55.8 32.7 3.9 3.6 7.4 70.6 1.9 1.2 8.2 11.6

KTC UP 56.25 45.00 -20.0 22.0 20.1 5.5 4.7 23.4 9.8 1.8 2.0 26.6 25.1

MICRO OP 8.05 11.00 36.6 37.5 24.8 3.9 3.5 48.7 51.2 1.1 1.5 10.6 14.8

MTC OP 58.00 71.00 22.4 24.0 19.5 5.0 4.1 -1.9 23.5 0.6 0.8 22.5 22.9

NCAP N 10.20 11.10 8.8 28.4 24.6 4.6 4.4 59.9 15.8 1.8 2.0 17.5 18.3

SAK N 10.10 8.00 -20.8 35.2 27.3 4.3 4.0 7.1 28.8 1.1 1.5 12.8 15.2

SAWAD OP 61.00 74.00 21.3 17.3 16.0 3.6 3.2 7.5 8.1 3.2 3.4 19.4 19.2

THANI OP 4.38 5.00 14.2 15.3 12.9 2.2 2.0 -12.8 18.6 4.1 4.6 14.7 16.5

TIDLOR OP 36.25 50.00 37.9 26.8 21.1 3.8 3.3 29.8 26.9 0.8 0.9 18.5 16.8

Simple Average 24.5 20.0 3.5 3.4 1.5 16.0 2.6 2.1 16.5 18.2

Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x)
Stock Rating

P/BV (x)
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the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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