
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
ขวัญใจสิบลอ้มือสอง  
MICRO เป็นผู้ใหบ้ริการสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทุกมือสองรายใหญ่อันดับ ś ของไทย มี
ความชาํนาญดา้นการคา้อะไหล่รถยนตแ์ละรถบรรทกุกว่า Ŝş ปี ทาํใหส้ามารถประเมิน
หลกัประกนัไดเ้ป็นอย่างดี ซึÉงเป็นปัจจยัสาํคญัในการใหบ้รกิารสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือ
สอง บรษัิทมียอดปลอ่ยสินเชืÉอราว ř พนัลา้นบาท/ปี คิดเป็นเพียง ŝ% ของสว่นแบง่ตลาด
เช่าซื Êอรถบรรทุกมือสอง ทาํใหมี้ศกัยภาพในการเติบโตอีกมาก สอดคลอ้งกับการระดม
ทนุ IPO เพืÉอใชใ้นการปล่อยสินเชืÉอ ชาํระเงินกูยื้ม ขยายสาขาและลงทนุระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ 

เร่งขยายสินเชื่อ...หนุนกำไรปี 2563-64 เติบโตโดดเด่น 
คาดการณ์กําไรสุทธิปี 2563-64 จะเติบโต 35.4% yoy และ śř.ş% yoy จากรายได้
ดอกเบี Êยรับสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต ŚŞ.ř% yoy และ ŚŞ.Š% yoy สอดคล้องกับ
สมมติฐานการเติบโตของสินเชืÉอสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ ทีÉ ŚŘ.Ř% yoy และ Śŝ.Ř% yoy จาก
แนวโนม้ลูกหนีÊหันมาเช่าซื Êอรถบรรทุกมือสองมากขึ Êน แทนการซื ÊอรถบรรทุกมือหนึÉงใน
ยามเศรษฐกิจชะลอตวั นอกจากนีÊ MICRO ยงัไดผ้ลบวกจากตน้ทุนทางการเงินทีÉลดลง 
สอดคลอ้งกบัการปรบัลดอตัราดอกเบี Êยของธนาคารแห่งประเทศไทย  

Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 3.30 บาท  
ประเมิน FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ś.śŘ บาท อิง PBV ř.ŞŠ เท่า ตามวิธี GGM ทีÉ ROE เฉลีÉย
ระยะยาวทีÉ řŚ.7% และการเติบโตเฉลีÉยระยะยาวทีÉ Ş% จากศกัยภาพในการเติบโตสงู 
หลงัเขา้ระดมทนุ IPO แลว้  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด เป็นผู ้ จัด
จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนของ MICRO ในครั ้งนี ้ โดยการจัดทำเอกสาร
ฉบับนี้เพื่อวัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจ
ของนักลงทุน ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือ
ช้ีชวน ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั้งแต่วันท่ี 4 ก.ย. 63 จนถึงส้ินสุดระยะเวลา
การจองซ้ือ 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

การกระจายหุน IPO (ลานหุน)

ประชาชนทัѷวไป 235.00
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)

ก่อน IPO 700.00

หลัง IPO 935.00

ราคาพาร ์(บาท) 1.00
รายช่ือผูถือหุน กอน IPO หลัง  IPO*

กลุ่มครอบครัวคุณธรรมศักดิѻ 74.6% 55.8%

กลุ่มครอบครัวจโิรธนภาส 6.0% 4.5%

กลุ่มครอบครัวเตมิคุนานนท์ 5.0% 3.7%

กลุ่มครอบครัวรักษ์กุลชน 3.1% 2.3%

กลุ่มครอบครัวคุณสมศักดิѻศรี 2.6% 1.9%

อืѷนๆ 8.7% 6.5%

ประชาชนทัѷวไป 0.0% 25.1%

รวม 100.0% 100.0%
นโยบายจ่ายเงนิปันผล: ไม่ตํѷากว่า 40% ของกําไรสุทธ ิ

*สัดส่วนการถือหุน้หลัง IPO อาจเปลีѷยนแปลง 

เนืѷองจากบรษัิทอาจมีการจัดสรรหุน้จาํนวนหนึѷงใหกั้บกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิท

ส้ินสุดธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้ดอกเบียรับสทุธิ (ลา้นบาท) 198 243 307 389 465
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 90 111 150 198 241
EPS (บาท) 0.13                  0.16                  0.16                  0.21                  0.26                  
EPS growth (%) 5.6% 23.2% 1.4% 31.7% 21.8%
BVS (บาท) 1.38                  1.54                  1.83                  1.96                  2.11                  
DPS (บาท) -                   -                   0.06                  0.08                  0.10                  
ROE (%) 10.9% 10.8% 10.8% 11.2% 12.7%

MICRO 

Fair Value (บาท) 3.30 พร้อมก้าวสู่ผู้นำตลาดเช่าซ้ือรถบรรทุกมือสอง 
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ทำให้ผู ้ใช้รถบรรทุกหันมาใช้รถมือสองมากข้ึน 
สอดคล้องกับแผนการลงทุน เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล ส่งผลบวก
โดยตรงต่อ MICRO ซึ่งเร่งขยายสินเชื่อเช่าซื้อรถบรรทุกมือสอง หลังระดม
ทุน IPO หนุนแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2563-65 เติบโต 29% p.a. (CAGR)  

28 สิงหาคม 2563 |
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ขวัญใจสิบลอ้มือสอง  
บมจ. ไมโครลิสซิÉง หรอื MICRO ก่อตัÊงเมืÉอปี Śŝśş โดยคณุธรรมศกัดิÍ อชัญาวฒันแ์ละผูถื้อ
หุน้อืÉนอีก śŘ ราย เพืÉอดาํเนินธุรกิจใหบ้ริการสินเชืÉอเช่าซื Êอรถยนตมื์อสอง ต่อมา MICRO 
ไดห้นัมามุ่งเนน้ใหบ้ริการสินเชืÉอรถยนตเ์พืÉอการพาณิชย ์เช่น รถบรรทกุ Ş ลอ้ řŘ ลอ้ และ 
řŚ ลอ้ เป็นหลัก โดยกลุ่มผู้ก่อตัÊงบริษัทมีความรูแ้ละประสบการณ์ดา้นการคา้อะไหล่
รถยนตแ์ละรถบรรทกุมากวา่ Ŝş ปี ทาํใหพ้นกังานของ MICRO มีความรูแ้ละความชาํนาญ
ในการตรวจสอบรถบรรทกุ ซึÉงเป็นหลกัประกนัในการใหบ้รกิารสินเชืÉอไดเ้ป็นอย่างดี   

ปัจจุบนั MICRO มี řŚ สาขา ทัÉวประเทศ และมีสินเชืÉอสุทธิ Ś.ř พันลา้นบาท ณ สิ Êนงวด 
1H63 โดยมีรายได้หลักคือ รายได้ดอกเบี Êยจากสัญญาเช่าซื Êอ (ŠŜ% ของรายได้รวม) 
ประกอบธุรกิจใหบ้รกิารสินเชืÉอ ś ประเภท คือ ř) ใหบ้รกิารสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสอง 
(šŜ% ของสินเชืÉอรวม) เฉพาะรุน่และยีÉหอ้ทีÉมีตลาดซื Êอขายรองรบั ไดแ้ก่ อีซูซุ ฮีโน่และฟโูซ่ 
ใหแ้ก่ลกูคา้บคุคลธรรมดาและนิติบคุคล เพืÉอใชใ้นการประกอบธุรกิจ เช่น รถบรรทกุ Ş ลอ้ 
รถบรรทุก řŘ ลอ้ รถพ่วงมือสองและรถหัวลาก เป็นตน้ โดยมีระยะของสัญญาเช่าซื Êอ
ระหว่าง řŚ-ŞŘ เดือน Ś) ใหบ้ริการสินเชืÉอเพิÉมสภาพคล่อง (ŝ% ของสินเชืÉอรวม) ซึÉงเป็น
สินเชืÉอทีÉมีทะเบียนรถบรรทกุแบบโอนเลม่เป็นหลกัประกนั เพืÉอตอ่ยอดการใหบ้รกิารสินเชืÉอ
เช่าซื Êอ และ ś) สินเชืÉอรีไฟแนนซ ์(ř% ของสินเชืÉอรวม) สาํหรบัลกูคา้ทีÉมีประวติัการผ่อน
ชาํระดี ทีÉมีความตอ้งการเพิÉมสภาพคลอ่งทางการเงิน 

ตัวอย่างรถบรรทุกมือสองที่ MICRO ปล่อยสินเชื่อ 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

นอกจากนีÊ MICRO ยังมีรายไดอ้ีก Ś ส่วน ไดแ้ก่ ř) รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมและบริการ 
(15% ของรายไดร้วม) ประกอบดว้ยรายไดค้่าปรบัดอกเบี Êยล่าชา้ ค่าติดตามทวงถามและ
รายไดจ้ากการแนะนาํประกันภัย และ Ś) รายไดอ้ืÉน (ř% ของรายไดร้วม) ประกอบดว้ย
กาํไรจากการขายสินทรพัย ์ดอกเบี Êยรบั และหนีÊสญูรบัคืน เป็นตน้  
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โครงสร้างรายได้รวมของ MICRO งวด 1H63  โครงสร้างพอร์ตสินเชื่องวด 1H63 

 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน/ฝ่ายวิจยั ASPS    ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน/ฝ่ายวิจยั ASPS   

MICRO มีจดุเด่นทีÉมีความเชีÉยวชาญดา้นการคา้อะไหล่รถยนตแ์ละรถบรรทกุมานานกว่า 
Ŝş ปี (ตัÊงแต่ก่อนตัÊง MICRO) และมีพนกังานสินเชืÉอราว řŘŘ คน ทาํใหส้ามารถตรวจสอบ
สภาพการใชง้านของรถบรรทกุมือสองได ้และประเมินราคารถบรรทกุมือสองไดแ้ม่นยาํ จงึ
สามารถปล่อยสินเชืÉอรถบรรทุกมือสองไดใ้นมลูค่าทีÉเหมาะสม เพราะหากประเมินมลูค่า
และปล่อยสินเชืÉอรถบรรทกุมือสองสงูเกินจรงิ ก็มีโอกาสขาดทนุสงูหากตอ้งยึดรถลกูคา้มา
ขายในอนาคต นอกจากนีÊ ยังสามารถวิเคราะหแ์นวโนม้อุตสาหกรรมรถบรรทุกไดอ้ย่าง
แม่นยาํ อีกทัÊง MICRO ยังมีเครือข่ายคู่ค้ารวมกันกว่า ŜŜŘ ราย กระจายทัÉวประเทศ 
แบง่เป็นเต็นทร์ถบรรทกุมือสองราว śŝŘ ราย และเครอืข่ายนายหนา้ทีÉช่วยจดัหาสินเชืÉอเช่า
ซื Êอให ้MICRO อีกกว่า šŘ ราย ซึÉง MICRO มีขอ้ไดเ้ปรียบทีÉเนน้ใหบ้ริการลกูคา้ เครือข่าย
เต็นทร์ถบรรทกุมือสองและนายหนา้ดว้ยพนกังานของ MICRO อย่างต่อเนืÉอง อาทิ การทีÉ 
MICRO บริการโอนรถบรรทุกลกูคา้ใหเ้อง ดูแลลกูคา้ถึงบา้นและโอนเงินค่ารถบรรทุกให้
เต็นทร์ถเร็วกว่าคู่แข่ง เป็นตน้ ต่างจากบริษัทอืÉนทีÉใช ้Outsource ทาํใหก้ารบริการจะสู ้
MICRO ไม่ได้ เช่น ให้เต็นท์รถบรรทุกมือสองโอนรถบรรทุกเอง หรือโอนเงินให้เต็นท์
รถบรรทุกชา้ เพราะตอ้งรอการทาํเอกสารจากสาํนักงานใหญ่ก่อน เป็นตน้ ซึÉงลว้นเป็น
ปัจจยัในการประสบความสาํเรจ็ในธุรกิจสินเชืÉอรถบรรทกุมือสองของ MICRO   

โครงสร้างสินเชื่อแบ่งตามประเภทหลักประกันงวด 1H63  โครงสร้างสินเชื่อแบ่งตามอุตสาหกรรมงวด 1H63 

 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  

 
 

รายได ้
ดอกเบีѸยรับ

84%

รายได ้
คา่ธรรมเนยีม

15%

รายไดอ้ืѷน
1% สนิเชืѷอเชา่ซืѸอ

รถบรรทกุ
94%

สนิเชืѷอเพิѷม
สภาพคลอ่ง

5%
สนิเชืѷอรี
ไฟแนนซ์

1%

รถ 10/12 ลอ้ 
46%

รถ 6 ลอ้ 31%

รถหัวลาก 
16%

รถพว่ง/กึѷงพว่ง 5%

อืѷนๆ 2%

ขนสง่ 58%

กอ่สรา้ง 21%

เกษตร 15%

อืѷนๆ 6%
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รายชื่อสาขาของ MICRO ณ ส้ินงวด 1H63  

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

MICRO ยังมีการกระจายความเสีÉยงของสินเชืÉอทีÉดี โดยมีลูกหนีÊกระจายอยู่ในหลาย        
อตุสาหกรรม อาทิ กลุ่มขนส่ง ก่อสรา้ง เกษตรและอืÉนๆ เป็นตน้ ซึÉงลกูหนีÊส่วนใหญ่ในกลุ่ม
ขนส่งจะมีความเสีÉยงนอ้ยกว่าลกูหนีÊกลุ่มอืÉน เพราะลกูหนีÊกลุ่มนี Êขนส่งสินคา้จาํเป็นต่อการ
ดาํรงชีวิต ไดแ้ก่ สินคา้อปุโภคบริโภค ซึÉงสามารถทาํงานไดต้ลอดทัÊงปีและไม่มีผลกระทบ
ดา้นฤดูกาล นอกจากนีÊ MICRO ก็มีลูกหนีÊกระจายในหลายภูมิภาค โดยส่วนใหญ่อยู่ใน
ภาคกลาง สอดคลอ้งกับทีÉตัÊงสาขาของบริษัท ทาํให้ฝ่ายวิจัยประเมินว่า MICRO ยังมี
โอกาสเติบโตในภาคอืÉนของไทยอีกมากสอดคลอ้งกบัการขยายสาขาในอนาคต 

MICRO มีการอนุมติัสินเชืÉอแบบระมดัระวงั ซึÉงการอนุมติัสินเชืÉอจะมาจากคณะผูจ้ัดการ
เขต ประกอบดว้ย ผูจ้ดัการสาขาในเขตนัÊนๆ (สาขาใกลเ้คียงกนั) ซึÉงมีความรดักุมกว่าการ
ใหผู้จ้ดัการสาขาอนมุติัสินเชืÉอเลยมาก โดย MICRO ตอ้งใชเ้อกสารประกอบการขอสินเชืÉอ
จากลูกค้าและผู้ค ํÊาประกัน อาทิ เอกสารแสดงตน เอกสารแสดงรายได้และเอกสาร
หลกัประกัน เป็นตน้ นอกจากนีÊ ยงัมีเครืÉองมือต่างๆ ในการตรวจสอบและคดักรองลกูคา้ 
ซึÉงเป็นไปในลักษณะเดียวกับผู้ให้บริการสินเชืÉอเช่าซื Êอรายใหญ่อืÉนๆ เช่น การทดสอบ
ความสามารถในการชาํระหนีÊผ่านการวิเคราะหส์ดัส่วนภาระหนีÊต่อรายได ้(TDSR) การ
ตรวจสอบประวติัการชาํระหนีÊจากเครดิตบโูร และการตรวจสอบประวติัการลม้ละลาย เพืÉอ
นาํขอ้มูลทัÊงหมดมาจัดทาํแบบจาํลองคะแนนเครดิต (Credit score) ส่งผลใหคุ้ณภาพ
ลกูหนีÊของ MICRO อยู่ในระดบัทีÉเทียบเท่าผูใ้หบ้รกิารสินเชืÉอเช่าซื Êอรายใหญ่อืÉนๆ 
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สรุปขั้นตอนการปล่อยสินเชื่อของ MICRO 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

ทัÊงนี Ê MICRO มีพอรต์สินเชืÉอสทุธิ Ś,141 ลา้นบาท ณ สิ Êนงวด řH63 มีจาํนวนลกูหนีÊ Ŝ,ŘŜŝ 
สญัญา โดย MICRO ปลอ่ยสินเชืÉอราว Ř.ś-ř.Ś ลา้นบาท/สญัญา อายสุญัญาสว่นใหญ่อยู่
ทีÉ ŜŠ-ŞŘ เดือน คิดอัตราดอกเบี Êยตามสัญญา Š-řŝ% Flat rate หรือเทียบเท่า řŝ-Śŝ% 
Effective rate ขณะทีÉอายรุถบรรทกุทีÉ MICRO ปล่อยใหเ้ช่าซื Êอจะอยู่ทีÉราว Ş-Śŝ ปี (เฉลีÉย 
řŝ ปี) โดยปล่อยสินเชืÉอ (LTV) ราว şŘ-Šŝ% ของมลูค่าหลกัประกนั เพืÉอลกูหนีÊจะไดมี้ส่วน
ร่วมเป็นเจา้ของรถบรรทุกมากขึ Êน จูงใจใหผ่้อนรถบรรทุกจนครบสัญญา อย่างไรก็ตาม 
หากลกูหนีÊหยดุชาํระเงินครบ ś งวด MICRO จะออกจดหมายบอกเลิกสญัญา มีผลภายใน 
śŘ วัน แลว้จึงออกติดตามทวงถามและยึดรถ นอกจากนีÊ MICRO ยังมีการว่าจ้างทีม
ติดตามจากภายนอก (Outsource) เพืÉอใหส้ามารถติดตามและทวงถามหนีÊจากลกูหนีÊใน
พื ÊนทีÉต่างๆ ไดอ้ย่างทัÉวถึง ซึÉงเป็นปัจจัยเสริมใหส้ัดส่วนลูกหนีÊ NPL ของ MICRO ลดลง
อย่างตอ่เนืÉอง  

โครงสร้างสินเชื่อแบ่งตามภูมิภาคงวด 1H63  สินเชื่อแบ่งตามระยะเวลาผ่อนชำระคงเหลืองวด 1H63 

 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  

กลาง
61%

ตะวันออกเฉียงเหนอื
15%

ตะวันออก
10%

เหนอื
6%

ตะวันตก
4%

ใต ้4%

1-12 งวด
3%

13-24 งวด
10%

25-36 งวด
17%37-48 งวด

31%

49-60 งวด
39%
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ระดมทุน IPO…เร่งปล่อยสินเชื่อในอนาคต   
MICRO เตรียมเขา้ระดมทุนใน SET โดยออกหุน้เพิÉมทุนใหม่จาํนวน Śśŝ ลา้นหุน้ ราคา
พาร ์ř บาท มลูค่ารวม Śśŝ ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน Śŝ.ř% ของทุนชาํระแลว้ภายหลัง
การทาํ IPO โดยจะเสนอขายแก่นกัลงทนุทัÉวไปทัÊงหมด 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและหลัง IPO (ล้านหุ้น) 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

สาํหรบัเงินเพิÉมทุนจากการทาํ IPO จะนาํไปใชใ้นการขยายธุรกิจและปล่อยสินเชืÉอเช่าซื Êอ
รถบรรทกุมือสองเพิÉมขึ Êน เพืÉอสรา้งโอกาสการเติบโตในระยะยาว ประกอบดว้ย 

1) เงินทุนในการขยายสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทุกมือสอง และเป็นเงินทุนหมุนเวียน 
สอดคลอ้งกับเป้าหมายของ MICRO ทีÉจะขยายสินเชืÉอสุทธิใหเ้ติบโต ŚŘ-Śŝ% 
ตอ่ปี ใน ś-ŝ ปีขา้งหนา้  

2) นาํเงินบางสว่นไปชาํระคืนเงินกูยื้ม เพืÉอลดภาระดอกเบี Êยจ่ายและเสรมิโครงสรา้ง
ทางการเงินใหแ้ข็งแกร่งขึ Êน ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจัยประเมินว่าหลงัจากทีÉ MICRO ไดร้บั
เงินเพิÉมทุนแลว้ จะทาํใหส้ัดส่วนหนีÊสินต่อทุน (D/E ratio) ของ MICRO ลดลง
เหลือ 0.7 เท่า จาก 1.0 เท่า ณ สิ Êนงวด 2Q63 และจะลดลงเหลือ 0.5 เท่า ณ สิ Êน
ปี 2563 ตํÉากว่า Debt Covenant ทีÉ ř.ŝ เท่า (Debt Covenant ตํÉากว่าคู่แข่งใน
อตุสาหกรรมฯ เพราะเพิÉงเริÉมใชเ้งินกูจ้ากธนาคารเมืÉอปี ŚŝŞŚ) รองรบัการก่อหนีÊ
เพิÉมเติมเพืÉอการขยายสินเชืÉอในอนาคต ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจัยประเมินว่า MICRO จะ
เจรจากบัธนาคารเพืÉอขยายเพดาน Debt Covenant ใหส้งูขึ Êน เพืÉอใหส้อดคลอ้ง
อตุสาหกรรมฯ ซึÉง THANI และ ASK มี Debt Covenant (D/E ratio) ทีÉ řŘ เท่า   

3) ลงทนุระบบเทคโนโลยีสารสนเทศราว řŘ ลา้นบาท คือ Mobile Application และ
ระบบเซิรฟ์เวอร ์สาํหรบัการรวบรวมขอ้มูลลูกคา้ เพืÉออาํนวยความสะดวกให้
พนักงานสาขาส่งขอ้มูลมายังสาํนกังานใหญ่ไดอ้ย่างรวดเร็ว นอกจากนีÊ ระบบ
ดงักล่าวจะช่วยเพิÉมประสิทธิภาพในการเก็บขอ้มลูในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส ์ทาํ
ให้พนักงานสามารถเรียกดูข้อมูลนอกสถานทีÉได้อย่างรวดเร็ว ซึÉงคาดว่าจะ
พฒันาเสรจ็ในปี ŚŝŞś 

 

 

กลุมครอบครัวคุณธรรมศักด์ิ 522.02       74.6% 522.02       55.8%
กลุมครอบครัวจิโรธนภาส 42.00         6.0% 42.00         4.5%
กลุมครอบครัวเติมคุนานนท 35.00         5.0% 35.00         3.7%
กลุมครอบครัวรักษกุลชน 21.84         3.1% 21.84         2.3%
กลุมครอบครัวคุณสมศักด์ิศรี 18.13         2.6% 18.13         1.9%
อ่ืนๆ 61.01         8.7% 61.01         6.5%
ประชาชนท่ัวไป -            0.0% 235.00       25.1%
รวม 700.00       100.0% 935.00       100.0%
*สัดส่วนการถือหุน้หลัง IPO อาจเปลีѷยนแปลง เนืѷองจากบรษัิทอาจมีการจัดสรรหุน้จาํนวนหนึѷงใหกั้บกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิท

กอน IPO หลัง  IPO*



Research Division
 

|   7 
 

IPO STOCK 

คาดการณ์อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของ MICRO  คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อปี 2563-65 ของ MICRO 

 

 

 

ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

เศรษฐกิจชะลอตัว...เป็นโอกาสรถบรรทุกมือสอง 
แนวโนม้เศรษฐกิจไทยในปี 2563 ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 กดดนั
การบรโิภคในประเทศและจาํนวนนกัท่องเทีÉยวมาไทยลดลงมาก ทาํใหฝ่้ายวิจยัประเมิน
แนวโนม้อตัราการเติบโต GDP ปี ŚŝŞś จะติดลบ Š.Ŝ% ซึÉงอตุสาหกรรมเช่าซื Êอรถบรรทกุก็
ไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตวัตามไปดว้ย โดยเฉพาะสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือ
หนึÉง สะทอ้นไดจ้ากยอดจดทะเบียนรถบรรทกุใหม่รวมในช่วง řH63 อยู่ทีÉ Ś.šŝ หมืÉนคนั 
ลดลงถึง řŚ.Š% yoy โดยผลกระทบหลกัๆมาจากยอดจดทะเบียนรถบรรทกุป้ายแดงช่วง 
1H63 ปรบัลดลงถึง ŚŚ.Š% yoy มาทีÉ ř.ŜŠ หมืÉนคนั สวนทางกบัยอดจดทะเบียนรถบรรทกุ
มือสองงวด řH63 ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนเลก็นอ้ย Ř.Ś% yoy มาทีÉ ř.Ŝş หมืÉนคนั เนืÉองจากรถบรรทกุ
มือหนึÉงมีราคาสงู ทาํใหล้กูคา้หนัมาซื Êอรถบรรทกุมือสองมากขึ Êนแทน เพราะมีราคาถกูกวา่
รถบรรทกุมือหนึÉงมาก และสามารถใชง้านไดค้ลา้ยกนั สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ MICRO ทีÉ
ใหบ้รกิารสินเชืÉอเชา่ซื Êอรถบรรทกุมือสองอยู่แลว้ ซึÉงก็ทาํใหผู้ใ้หบ้รกิารสินเชืÉอเช่าซื Êอ
รถบรรทกุรายใหญ่ ทัÊง THANI และ ASK ก็หนัมาเนน้ใหบ้รกิารสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือ
สองมากขึ Êนเช่นกนั แตจ่ะเนน้ใหสิ้นเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสองอาย ุř-ŝ ปี เป็นหลกั ซึÉงเป็น
คนละตลาดกบั MICRO ทีÉใหบ้รกิารรถบรรทกุมือสองทีÉมีอายนุานกวา่มาก เฉลีÉยอยู่ทีÉ řŝ ปี 
เพราะ MICRO มีความเชีÉยวชาญในการประเมินมลูคา่หลกัประกนัไดดี้กวา่ ซึÉงเป็นขอ้
ไดเ้ปรยีบในการใหบ้รกิารเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสอง เพราะหากประเมินมลูคา่หลกัประกนัไม่
ถกูตอ้ง และปล่อยสินเชืÉอมลูคา่สงูเกินไป ก็จะทาํใหมี้โอกาสขาดทนุจากการขายรถยดึได้
ในอนาคต ทาํใหก้ารแข่งขนัในอตุสาหกรรมเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสองไม่รุนแรงนกั โดยฝ่าย
วิจยัประเมินวา่สินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสองมีมลูคา่การตลาดราว Ś-Ś.ř หมืÉนลา้นบาท/ปี 
มีผูป้ระกอบการรายใหญ่ ś ราย ใหบ้รกิาร ไดแ้ก่ THANI (13% ของสว่นแบง่การตลาดเช่า
ซื Êอรถบรรทกุมือสอง) ASK (12% ของสว่นแบง่การตลาดเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสอง) และ 
MICRO (5% ของสว่นแบง่การตลาดเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสอง) สว่นทีÉเหลือเป็น
ผูป้ระกอบการทอ้งถิÉนถึง şŘ% ของสว่นแบง่การตลาดเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสอง ทาํให ้
MICRO มีโอกาสในการขยายฐานสินเชืÉอจากลกูคา้ทีÉใชบ้รกิารสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือ
สองจากทัÊงผูป้ระกอบการรายใหญ่และทอ้งถิÉนอีกมาก 
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ขณะทีÉสินเชืÉอเช่าซื ÊอรถบรรทกุมือหนึÉงมีการแข่งขนัสงู เพราะผูป้ระกอบการรายใหญ่หลาย
แห่งใหบ้รกิารสินเชืÉอเช่าซื ÊอรถบรรทกุมือหนึÉง นาํโดยบรษัิทผูผ้ลิตและจาํหน่ายรถยนต ์
(Captive Finance) ทีÉมีความไดเ้ปรยีบจากการสนบัสนนุทางการเงินจากบรษัิทแม่ ซึÉงเป็น
คา่ยรถยนต ์ทัÊงนี Ê ยอดจาํหน่ายรถบรรทกุมือหนึÉงกวา่ šŘ% เป็นของยีÉหอ้อีซูซุและฮีโน่ ซึÉงมี
การทาํตลาดรว่มกบัตวัแทนจาํหน่ายรถยนตใ์นประเทศ (Dealer) อาทิ อีซูซุลิสซิÉงและฮีโน่
ลิสซิÉง เป็นตน้ นอกจากนีÊ Dealer ยงัเป็นพนัมิตรกบับรษัิทเช่าซื ÊอรถบรรทกุชัÊนนาํในประเทศ 
ทัÊง THANI และ ASK ซึÉงสามารถใหบ้รกิารสินเชืÉอใหล้กูคา้ไดอ้ย่างครบวงจร   

ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัคาดการณอ์ตัราการเติบโต GDP ปี ŚŝŞŜ จะอยู่ทีÉ Ŝ.ř% yoy จากสถานการณ ์
COVID-19 ฟืÊนตวัดีขึ Êน หนนุกาํลงัซื ÊอในประเทศฟืÊนตวัและการกระตุน้เศรษฐกิจของ
รฐับาล ไดแ้ก่ ดา้นการลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐาน เช่น โครงการรถไฟฟ้า ถนนตา่งๆ และการ
ลงทนุในเขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) รวมไปถึงการลงทนุของภาคเอกชน หนนุ
ความตอ้งการใชร้ถบรรทกุมากขึ Êน ทาํใหค้วามตอ้งการใชสิ้นเชืÉอเช่าซื ÊอรถบรรทกุเพิÉมขึ Êน
ตามไปดว้ย โดยเฉพาะสินเชืÉอรถบรรทกุมือสองในยามทีÉเศรษฐกิจยงัอยู่ในช่วงฟืÊนตวั สง่
ผลบวกโดยตรงตอ่ MICRO 
ยอดจดทะเบียนรถบรรทุกใหม่ ป้ายแดงและมือสองงวด 1H63 

ของไทย  
 โครงสร้างยอดจัดสินเชื่อใหม่แบ่งตามอายุหลักประกัน ณ วัน

ปล่อยของ MICRO งวด 1H63 

 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

ทิศทางอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ำ...บวกต่อ MICRO 

อตัราดอกเบี Êยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยลา่สดุอยู่ทีÉ Ř.ŝ% ปรบัลดลงตอ่เนืÉอง
ตัÊงแตปี่ ŚŝŞŚ สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ผูป้ระกอบการกลุ่มเช่าซื ÊอทีÉจะมีตน้ทนุดอกเบี Êยลดลง
ตัÊงแตปี่ ŚŝŞś เมืÉอเทียบกบัปี ŚŝŞŚ เนืÉองจากรายไดด้อกเบี Êยรบัจากสญัญาเช่าซื ÊอทัÊงหมด
ของ MICRO เป็นอตัราดอกเบี ÊยคงทีÉ แตเ่งินกูยื้มของ MICRO กวา่ ŞŜ% ของเงินกูยื้ม
ทัÊงหมด ณ สิ Êนงวด řH63 เป็นเงินกูยื้มจากธนาคาร ซึÉงเป็นอตัราดอกเบี Êยแบบลอยตวั สง่
ผลบวกโดยตรงตอ่ MICRO ในยามทิศทางอตัราดอกเบี Êยอยู่ในขาลง  

นอกจากนีÊ ภายหลงั MICRO เขา้ระดมทนุใน SET ก็จะมีโอกาสในการจดัหาแหลง่เงินทนุทีÉ
มีตน้ทนุทางการเงินตํÉาลงจากปัจจบุนัได ้ อาทิ การออกหุน้กูห้รือตัÌว BE เป็นตน้ ทาํให ้
MICRO มีโอกาสมาเนน้ปลอ่ยสินเชืÉอเช่าซื ÊอรถบรรทกุมือสองทีÉมีอายนุอ้ยมากขึ Êน อาทิ 
รถบรรทกุมือสองทีÉมีอาย ุ ř-ŝ ปี ซึÉงให ้ Yield ตํÉากวา่สินเชืÉอรถบรรทกุมือสองทีÉมีอายมุาก 

คัน 2560 2561 2562 1H62 1H63

รถบรรทุกป้ายแดง 36,463 40,123 37,892 19,178 14,796

อตัราการเตบิโต (%) -5.6% 10.0% -5.6% -6.1% -22.8%

รถบรรทุกมอืสอง 29,093 30,282 30,592 14,707 14,740

อตัราการเตบิโต (%) 9.6% 4.1% 1.0% 2.6% 0.2%

รวม 65,556 70,405 68,484 33,885 29,536

อตัราการเตบิโต (%) 0.6% 7.4% -2.7% -2.5% -12.8%

0-5 ปี
8%

6-10 ปี
31%

11-15 ปี
34%

16-20 ปี
17%

21-25 ปี
7%

25 ปีขึѸนไป
3%
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เพราะความเสีÉยงดา้นหลกัประกนัในการปลอ่ยสินเชืÉอตํÉากวา่ แตก็่ตอ้งเผชิญกบัคูแ่ข่งราย
ใหญ่ทัÊง THANI และ ASK ทีÉเนน้ปลอ่ยสินเชืÉอรถบรรทกุมือสองอายนุอ้ยดว้ยเช่นกนั    

ทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย  โครงสร้างหนี้สินของ MICRO แบ่งตามลักษณะดอกเบี้ยงวด 
1H63 

 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: งบการเงิน  

กำไรสุทธิ 2Q63 ฟื้นตัว และจะโตต่อเนื่องในงวด 3Q63    
กาํไรสุทธิงวด 2Q63 เท่ากับ śś ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน řś.ŝ% qoq และ 68.9% yoy มีปัจจัย
สนับสนุนจาก ř) รายได้ดอกเบีÊยร ับสุทธ ิงวด  ŚQ63 เพิÉมขึ Êน Ś.ş% qoq และ 25.3% 
yoy ผลบวกจากสินเชืÉอสุทธิ ณ สิ Êนงวด 2Q63 เพิÉมขึ Êน ř.Ş% qoq และ 29.5% yoy เป็น 
Ś.ř พนัลา้นบาท และ Spread เฉลีÉยงวด 2Q63 เพิÉมขึ ÊนมาทีÉ řř.ŝ% จาก řř.ř% ในงวด
ก่อน จาก Cost of funds งวด ŚQ63 ลดลงมาทีÉ Ŝ.Ş% จาก ŝ.Ś% ในงวด řQ63 หักลา้ง 
Yields เฉลีÉยงวด 2Q63 ทีÉออ่นตวัมาทีÉ řŞ.ř% จาก řŞ.ś% ในงวด řQ63 ไปไดท้ัÊงหมด  

Ś) สัดส่วน  Cost to Income ratio งวด 2Q63 ปรบัลดลงมาทีÉ śŜ.ř% จาก śŞ.Ŝ% ในงวด 
1Q63 จากรายไดร้วมทีÉเพิÉมขึ Êน ขณะทีÉค่าใชจ้่ายในการบริหารทรงตัวจากงวดก่อน และ   
3) Credit cost งวด  ŚQ63 ปรบัลดลงมาทีÉ Ś.Ś% จาก ś.Ş% ในงวด řQ63 จากการตัÊง
สาํรองหนีÊสญูและหนีÊสงสยัจะสญูลดลง โดยสดัส่วน NPL ต่อสินเชืÉอรวม ณ สิ Êนงวด 2Q63 
ปรับลดลงมาทีÉ 2.7% จาก Ŝ.Ş% ในงวด 1Q63 ขณะทีÉ coverage ratio ณ สิ Êน 2Q63 
ปรบัตวัขึ ÊนมาทีÉ 155.4% จาก 118.6% ในงวดก่อนหนา้ สะทอ้นคณุภาพสินทรพัยท์ีÉดีขึ Êน 

โดยรวมแลว้กาํไรสทุธิงวด řH63 เท่ากบั ŞŚ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง ŝŚ.ř% yoy คิดเป็น ŜŚ% 
ของประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัประเมินไว ้  

แนวโน้มกาํไรสุทธิงวด śQ63 จะเติบโตจากงวด 2Q63 จากคาดการณ์สินเชืÉอสุทธิงวด 
3Q63 จะเติบโตต่อเนืÉอง หลงัจากทีÉรฐับาลคลาย lock down แลว้ หนุนความตอ้งการใช้
รถบรรทุกมือสองสูงขึ Êน  ซึÉง ก็จะส่งผลบวกทัÊงรายได้ดอกเบี Êยรับสุทธิและรายได้
ค่าธรรมเนียมใหเ้ติบโตต่อเนืÉอง ขณะทีÉค่าใชจ้่ายในการบรหิารจะทรงตวัใกลเ้คียวงวดก่อน 
เพราะคา่ใชจ้่ายสว่นใหญ่เป็นคา่ใชจ้่าย fixed cost  

 

 

อตัราดอกเบีѸย
ลอยตัว
64%

อตัราดอกเบีѸยคงทีѷ
36%
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ผลการดำเนินงานงวด 2Q63 และ 1H63 ของ MICRO 

 
ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เร่งขยายสินเชื่อ...หนุนกำไรปี 2563-65 เติบโตโดดเด่น 
ฝ่ายวิจยัคาดการณก์าํไรสทุธิปี ŚŝŞś-Şŝ ของ MICRO จะเติบโต śŝ.Ŝ% yoy, 31.7% yoy 
และ Śř.Š% yoy ตามลาํดบั จากการเรง่ปลอ่ยสินเชืÉอเช่าซื Êอรถบรรทกุมือสองมากขึ Êน 
หลงัจากระดมทนุ IPO แลว้ สอดคลอ้งกบัแผนขยายสาขาเพิÉมอีก Ŝ สาขา เป็น řŞ สาขา ใน
ปี ŚŝŞŜ นอกจากนีÊ MICRO ยงัไดผ้ลบวกจากตน้ทนุทางการเงินทีÉลดลง สอดคลอ้งกบัการ
ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยของธนาคารแห่งประเทศไทย หนนุทิศทางผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞś-
Şŝ เติบโตตอ่เนืÉอง ภายใตส้มมติฐานหลกัๆ ดงันี Ê   

1) คาดการณร์ายได้ดอกเบีÊยร ับสุทธ ิปี ŚŝŞś จะเติบโต  ŚŞ.ř% yoy มาทีÉ śŘş 
ลา้นบาท สอดคลอ้งกับสมมติฐานการเติบโตของสินเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞś ทีÉ ŚŘ.Ř% 
yoy จากแนวโน้มลูกหนีÊหันมาเช่าซื Êอรถบรรทุกมือสองมากขึ Êนแทนการซื Êอ
รถบรรทุกมือหนึÉงในยามเศรษฐกิจชะลอตวั ซึÉง MICRO ก็เลือกปล่อยสินเชืÉอให้
ลูกคา้มากขึ Êน โดยหลีกเลีÉยงการปล่อยสินเชืÉอใหลู้กคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ
ไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตวั และเนน้เลือกลกูหนีÊมีรายไดม้าแน่นอน 
โดยฝ่ายวิจัยกําหนดสมมติฐาน Spread เฉลีÉยปี ŚŝŞś เท่ากับ řŘ.ř% บน
สมมติฐาน Yields เฉลีÉยปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ řŞ.Ř% ทรงตวัจากปี ŚŝŞŚ และ Cost of 
funds เฉลีÉยปี ŚŝŞś ทีÉ  ŝ.š% เพิÉมขึ Êนจากปี ŚŝŞŚ เพราะฝ่ายวิจัยกําหนด
สมมติฐานให้ MICRO นาํเงินบางส่วนไปชาํระหนีÊหลังระดมทุน IPO ในงวด 
4Q63 ทาํใหเ้งินกูยื้ม ณ สิ Êนปี ŚŝŞś จะลดลง ส่งผลให ้Cost of funds เฉลีÉยปี 
ŚŝŞś สงูขึ Êนจากปี ŚŝŞŚ เพราะฝ่ายวิจยัใชเ้งินกูยื้มเฉลีÉย ณ สิ Êนปี ŚŝŞŚ-Şś ใน
การคาํนวณ Cost of funds  
นอกจากนีÊ คาดการณร์ายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิปี ŚŝŞŜ จะเติบโต ŚŞ.Š% yoy ตาม
แนวโนม้การเติบโตของสินเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞŜ ทีÉ Śŝ.Ř% yoy โดยฝ่ายวิจยักาํหนด
สมมติฐาน Spread เฉลีÉยปี ŚŝŞŜ เท่ากบั řŘ.š% บนสมมติฐาน Yields เฉลีÉยปี 

ลานบาท 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 % QoQ % YoY 1H63 1H62 % YoY
รายไดด้อกเบีѸย 61 64 66 72 81 84 85 1.1% 29.4% 170 130 31.0%
ค่าใชจ่้ายดอกเบีѸย (6)          (7)          (8)          (10)        (14)        (14)        (13)        -7.5% 59.2% (26)        (15)        75.5%
รายไดด้อกเบีѸยสุทธิ 54 57 58 62 67 71 73 2.7% 25.3% 144 115 25.2%
ค่าใชจ่้ายสํารองหนีѸฯ (3)          (4)          (9)          (6)          (11)        (18)        (12)        -35.9% 30.6% (30)        (13)        139.4%
รายไดค่้าธรรมเนยีมและบรกิาร 8 8 9 11 13 14 16 16.6% 83.6% 30 17 80.8%
ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (40)        (34)        (33)        (26)        (30)        (31)        (31)        -2.4% -8.1% (62)        (68)        -8.0%
กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 19 28 25 45 41 37 47 29.4% 91.4% 84 53 59.6%
หัก ภาษีเงินได ้ (4)          (6)         (5)          (8)        (8)        (7)        (14)      92.4% 177.8% (22)        (12)      86.0%
กาํไรสุทธิ 15 21 20 37 33 29 33 13.5% 68.9% 62 41 52.1%
EPS (บาท) 0.02       0.03       0.03       0.05       0.05       0.04       0.05       13.5% 68.9% 0.09       0.06       52.1%
สนิเชืѷอสุทธเิตบิโต n.a. 5.2% 4.7% 12.1% 9.9% 3.5% 1.6% 5.1% 10.1%
Cost to Income Ratio 63.8% 52.0% 49.7% 33.6% 36.1% 36.4% 34.1% 35.2% 50.8%
Yield 16.2% 16.5% 16.3% 16.4% 16.6% 16.3% 16.1% 16.3% 16.4%
Cost of Funds 4.9% 5.1% 5.1% 5.2% 6.2% 5.2% 4.6% 5.1% 5.1%
Spread  11.2% 11.4% 11.2% 11.2% 10.4% 11.1% 11.5% 11.2% 11.4%
NPL/TL 5.7% 6.3% 5.7% 4.8% 4.5% 4.6% 2.7% 2.7% 5.7%
Coverage Ratio 127.9% 114.1% 120.1% 118.8% 123.0% 118.6% 155.4% 155.4% 120.1%
Credit cost 0.9% 0.9% 2.2% 1.3% 2.2% 3.6% 2.2% 2.9% 1.6%
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2564 ทรงตวัทีÉระดบั 16.0% และ Cost of funds เฉลีÉยปี 2564 ลดลงมาทีÉ ŝ.ř% 
ตามทิศทางอตัราดอกเบี Êยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย     

2) คาดการณ ์Cost to Income ratio ปี ŚŝŞś จะลดลงมาท ีÉ śŚ.Ŝ% จาก ŜŚ.Ś% 
ในปี ŚŝŞŚ จากการประหยดัตอ่ขนาด (Economy of scales) เนืÉองจากคา่ใชจ้่าย
บางสว่นเป็นคา่ใชจ้่ายคงทีÉ อาทิ คา่ใชจ้่ายพนกังานสินเชืÉอและคา่เสืÉอมราคาของ
สาํนกังาน เป็นตน้ นอกจากนีÊ ยงัคาด Cost to Income ratio ปี ŚŝŞŜ จะลดลง
มาทีÉ 30.9%  

3) คาดการณ์ Credit cost เฉลีÉยปี  ŚŝŞś อยู่ท ีÉ ś.Ř% เพิÉมขึ Êนจาก ř.ş% ในปี 
ŚŝŞŚ สะทอ้นภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว กดดันแนวโนม้การผิดนัดชาํระหนีÊของ
ลกูหนีÊมากขึ Êน อย่างไรก็ตาม MICRO มีการปรบักลยุทธโ์ดยการจา้งทีมติดตาม
หนีÊจากภายนอก (Outsource) มาติดตามและทวงถามหนีÊในพื ÊนทีÉต่างๆไดอ้ย่าง
ทัÉวถึง ซึÉงมีความเป็นมืออาชีพสงูและไดร้บัผลตอบรบัทีÉดีในปี ŚŝŞŚ จากการพบ
เจอรถบรรทกุหรอืผูค้ ํÊาประกนัมากขึ Êน (ซึÉงเดิม MICRO หาลกูหนีÊและหลกัประกนั
บางส่วนไม่เจอ) ทาํใหส้ามารถยึดรถบรรทกุมาขายหลกัประกนัไดม้ากขึ Êน ส่งผล
ใหค้าดการณ ์NPL ตอ่สินเชืÉอรวม ณ สิ Êนปี ŚŝŞś ลดลงมาทีÉ ś.Ř% จาก Ŝ.ŝ% ใน
ปี ŚŝŞŚ 
นอกจากนีÊ ยงัคาดการณ ์Credit cost ปี 2564 ปรบัลดลงมาทีÉ Ś.Š% สอดคลอ้ง
กบัแนวโนม้การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุความสามารถในการชาํระ
หนีÊของลกูหนีÊดีขึ Êน ส่งผลใหค้าดการณ ์NPL ต่อสินเชืÉอรวม ณ สิ Êนปี 2564 ลดลง
มาทีÉ 2.8%  

สมมติฐานในการประมาณการ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

สมมติฐานในการประมาณการ 2562 2563F 2564F 2565F
สนิเชืѷอสุทธิ 2,037 2,444 3,055 3,666
อัตราการเตบิโต 35.7% 20.0% 25.0% 20.0%
หนีѸสนิท ีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่าย 988 764 1,236 1,710
อัตราการเตบิโต 88.8% -22.7% 61.8% 38.3%
รายไดด้อกเบีѸยรับ 282 358 440 538
ค่าใชจ่้ายดอกเบีѸย (39)              (52)              (51)              (72)              
รายไดด้อกเบีѸยรับสุทธิ 243 307 389 465
อัตราการเตบิโต 23.1% 26.1% 26.8% 19.7%
Yields 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%
Cost of Funds 5.2% 5.9% 5.1% 4.9%
Spread 10.8% 10.1% 10.9% 11.1%
Cost to Income Ratio 42.2% 32.4% 30.9% 30.3%
Credit cost 1.7% 3.0% 2.8% 2.7%
Adj. Credit cost* 1.3% 2.2% 2.4% 2.4%
NPL/TL 4.5% 3.0% 2.8% 2.7%
Coverage Ratio 123.0% 167.9% 162.3% 156.1%
D/E 0.96             0.48             0.71             0.90             
ROE 10.8% 10.8% 11.2% 12.7%
*หนีѸสงสัยจะสูญ+ขาดทุนจากการดอ้ยค่าและการขายรถยดึ



Research Division
 

|   12 
 

IPO STOCK 

ปัจจัยเสี่ยงที่มีนำ้หนกัตอ่ประมาณการ 
1) สินเช ืÉอสุทธ ิเต ิบโตต ํÉากว่าคาด โดยรายไดห้ลกักวา่ ŠŜ% ของ MICRO มาจาก

รายไดด้อกเบี Êยรบั ซึÉงหากเศรษฐกิจชะลอตวั จะสง่ผลกระทบต่อการเติบโตของ
สินเชืÉอสทุธิของ MICRO ได ้ 
จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบว่า หากสินเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞŜ เติบโตตํÉากวา่ทีÉคาดไว ้
ทกุๆ ř% จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ Śŝ% yoy จะทาํใหร้ายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิปี 
2564 ลดลง 0.5% จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ 389 ลา้นบาท กาํไรสทุธิปี 2564 
ปรบัตวัลดลง 0.7% จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ 198 ลา้นบาท และทาํให ้Fair value 
ปี 2564 ลดลง 0.04% จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ 3.30 บาท 

2) ทศิทางอ ัตราดอกเบีÊยเป็นขาข ึÊน  จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้รายไดด้อกเบี Êย
รบัสทุธิและ Spread ของ MICRO เนืÉองจากโครงสรา้งสินเชืÉอเป็นอตัราดอกเบี Êย
คงทีÉทัÊงหมด สว่นเงินกูยื้มเป็นอตัราดอกเบี Êยลอยตวั Şś% ของคาดการณเ์งินกู้
ทัÊงหมด ณ สิ Êนปี ŚŝŞŜ 
จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบว่า ทกุๆ 10 bps ของตน้ทนุดอกเบี Êยจ่ายปี 2564 ทีÉ
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนจากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ 5.1% จะสง่ผลกระทบต่อรายไดด้อกเบี Êย
รบัสทุธิปี 2564 ปรบัตวัลดลงราว 0.3% จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ 389 ลา้นบาท 
และกาํไรสทุธิปี 2564  ลดลง 0.4% จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ 198 ลา้นบาท และ
ทาํให ้Fair value ปี 2564 ลดลง 0.03% จากปัจจบุนัทีÉ ś.ś0 บาท 

3) คุณภาพสินทร ัพยแ์ละแนวโน้มการเกิด NPL มากขึÊน  หากเศรษฐกิจชะลอตวั 
จะสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการชาํระหนีÊของลกูหนีÊ  
จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบว่า หากค่าใชจ้่ายสาํรองหนีÊฯ เทียบกบัสินเชืÉอรวม 
(Credit cost) ปี ŚŝŞŜ เพิÉมขึ Êน ทกุๆ řŘ bps จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ Ś.Š% จะ
ทาํใหค้่าใชจ้่ายสาํรองหนีÊฯ เพิÉมขึ Êน 3.6% จากคาดการณปั์จจบุนัทีÉ şş ลา้นบาท 
ส่งผลใหก้าํไรสุทธิปี 2564 ปรบัตัวลดลง 1.1% จากคาดการณ์ปัจจุบันทีÉ řšŠ 
ลา้นบาท และทาํให ้Fair value ปี 2564 ลดลง 0.07% จากปัจจบุนัทีÉ 3.30 บาท 

4) การเปลีÉยนแปลงกฎหมายและข ้อบังคับจากภาคร ัฐ อาทิ การเขา้มาควบคมุ
อตัราดอกเบี ÊยทีÉบรษัิทสามารถคิดกบัลกูคา้ไดแ้ละการควบคมุอตัราคา่ทวงหนีÊกบั
ลกูหนีÊ เป็นตน้  
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Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 3.30 บาท 
ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair value ปี ŚŝŞŜ ของ MICRO เท่ากบั ś.śŘ บาท อิง PBV 1.68 เท่า 
ตามวิธี Gordon Growth Model ทีÉ ROE เฉลีÉยระยะยาว řŚ.ş% และการเติบโตเฉลีÉยระยะ
ยาวทีÉ Ş% โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ MICRO มีศกัยภาพในการเติบโตสงูในระยะยาว 
หลงัจากเขา้ระดมทนุ IPO แลว้ จากฐานสินเชืÉอทีÉยงัตํÉาเมืÉอเทียบกบัคูแ่ข่งในอตุสาหกรรมฯ 
และสามารถคาดหวงั Div Yield เฉลีÉยราว Ś-ś% ตอ่ปี ภายใตค้าดการณ ์payout ratio ทีÉ 
40% ของคาดการณก์าํไรสทุธิปี 2564   
  

การประเมินมูลค่าพื้นฐานอิงวิธี Gordon Growth Model ของ MICRO 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
Sensitivity Terminal Growth ต่อ Fair Value ปี 2564 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 
 
 
 
 
 

 

Gordon growth model
Sustainable ROE 12.7%
g 6.0%
ROE-g 6.7%
Beta 1.00          
Risk free rate 4.0%
Risk premium 6.0%
COE 10.0%
COE-g 4.0%
ROE-g/COE-g 1.68          
(P/BV)

Terminal  Growth Rate Fair Value ป 2564
4.0% 2.80
5.0% 3.00
6.0% 3.30
7.0% 3.70



Research Division
 

|   14 
 

IPO STOCK 

 เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินของ MICRO กบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมเช่าซื้อรถบรรทุก 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ MICRO 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดด้อกเบีѸยรับ 282 358 440 538
ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (39)         (52)         (51)         (72)         
รายไดด้อกเบีѸยสุทธิ 243 307 389 465
หัก ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (30)         (67)         (77)         (91)         
รายไดด้อกเบีѸยสุทธหิลังค่าเผืѷอหนีѸฯ 214 240 312 375
รายไดอ้ ืѷน 48 70 80 96
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารและอืѷนๆ (123)       (122)       (145)       (170)       
กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 139 188 247 301
หัก ภาษีเงนิได ้ (28)         (38)         (49)         (60)         
กาํไรสุทธิ 111 150 198 241
EPS (บาท) 0.16        0.16        0.21        0.26        

การเตบิโตของรายไดด้อกเบีѸยสุทธิ 23.1% 26.1% 26.8% 19.7%
การเตบิโตของกาํไรสุทธิ 23.2% 35.4% 31.7% 21.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63
รายไดด้อกเบีѸยรับ 72 81 84 85
ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (10)         (14)         (14)         (13)         
รายไดด้อกเบีѸยสุทธิ 62 67 71 73
หัก ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (6)           (11)         (18)         (12)         
รายไดด้อกเบีѸยสุทธหิลังค่าเผืѷอหนีѸฯ 56 56 52 61
รายไดอ้ ืѷน 15 15 16 17
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารและอืѷนๆ (26)         (30)         (31)         (31)         
กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 45 41 37 47
หัก ภาษีเงนิได ้ (8)           (8)           (7)           (14)         
กาํไรสุทธิ 37 33 29 33
EPS (บาท) 0.05        0.05        0.04        0.05        

การเตบิโตของรายไดด้อกเบีѸยสุทธิ 6.7% 7.5% 6.3% 2.7%
การเตบิโตของกาํไรสุทธิ 86.8% -10.2% -11.3% 13.5%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Yields 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%
Cost of Funds 5.2% 5.9% 5.1% 4.9%
Spread 10.8% 10.1% 10.9% 11.1%
Cost to income ratio 42.2% 32.4% 30.9% 30.3%
ROA 6.1% 6.5% 7.0% 7.0%
ROE 10.8% 10.8% 11.2% 12.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 46 49 39 43
สนิเชืѷอ 2,861 3,433 4,292 5,150
หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี (824)       (989)       (1,237)     (1,484)     
หัก ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (112)       (123)       (139)       (155)       
สนิเชืѷอสุทธิ 1,925 2,321 2,916 3,511
สนิทรัพย์อ ืѷน 147 163 173 198
สนิทรัพย์รวม 2,118 2,532 3,128 3,752
เงนิกูย้ืม 988 764 1,236 1,710
หนีѸสนิอ ืѷน 51 58 63 69
หนีѸสนิรวม 1,038 822 1,299 1,779
ทุนเรยีกชําระแลว้ 700 935 935 935
ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 306 306 306
กาํไรสะสม 380 470 588 733
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,080 1,710 1,829 1,973
หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,118 2,532 3,128 3,752

งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63
เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 81 46 130 81
สนิเชืѷอ 2,595 2,861 2,957 3,001
หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี (742)       (824)       (849)       (860)       
หัก ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (107)       (112)       (116)       (89)         
สนิเชืѷอสุทธิ 1,746 1,925 1,991 2,052
สนิทรัพย์อ ืѷน 227 194 309 258
สนิทรัพย์รวม 1,973 2,118 2,300 2,310
เงนิกูย้ืม 850 988 1,121 1,071
หนีѸสนิอ ืѷน 76 51 71 97
หนีѸสนิรวม 926 1,038 1,191 1,168
ทุนเรยีกชําระแลว้ 700 700 700 700
ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0
กาํไรสะสม 347 380 409 442
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,047 1,080 1,109 1,142
หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,973 2,118 2,300 2,310

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอรวม 35.7% 20.0% 25.0% 20.0%
อัตราภาษีเงนิได ้ 20.2% 20.0% 20.0% 20.0%
Credit Cost 1.7% 3.0% 2.8% 2.7%
NPL/สนิเชืѷอรวม 4.5% 3.0% 2.8% 2.7%
Coverage Ratio 123.0% 167.9% 162.3% 156.1%
หนีѸสนิ/ทุน 0.96        0.48        0.71        0.90        
หนีѸสนิระยะสัѸน/ หนีѸสนิรวม 69% 60% 51% 30%


