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JMT : บมจ. เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์คฯ
เข้าวงจร upgrade อีกคร้ัง

JMT BUY
Rating

TP 24E
From n.a.
method
Closing price
Upside/Downside

THB70.00
P/E 35.0x

THB45.50

ดีเป็นปกติ คาดหวังสู่ปกติ
“ในช่วงท่ีผ่านมา บริษัทเจอมรสุมแห่งความ
คาดหวังท่ีสูงเกินไป จน P/E ปี 2021 พุ่งแตะ 
74.7x และก็ถูกลงโทษจากปัจจัยภายนอกท่ี
เหนือความคาดหมาย โดยราคาหุ้นทรุดลงจาก
จุดสูงสุด 63% และเม่ือก าไรสุทธิ 2Q23 ท่ียอด
เย่ียมเผยออกมา ผนวกกับส่ิงแวดล้อมภายนอก
ท่ีเอ้ือบริษัทอีกคร้ัง เราเช่ือว่า ตลาดจะเร่ิมม่ันใจ 
และ re-rating หุ้นข้ึนเร่ือยๆ 
ภาวะตลาดผันผวนน้ี เราแนะทยอยสะสมซ้ือ
ลงทุนข้ามปี 2024 ราคาหุ้นปัจจุบันสะท้อนเป็น
P/E24E 22.7x ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 3 ปีถึง 41%”

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” JMT โดยมองว่าอุปสรรค
ภายนอกท่ีเคยขัดขวางการเติบโตในปี 2022 จะไม่
เกิดข้ึนอีกคร้ัง ขณะท่ีส่ิงแวดล้อมในการท าธุรกิจ
ก าลังเปิดทางให้บริษัทจะมีก าไรสุทธิเป็นสถิติใหม่
ระหว่างปี 2023-24 ได้สบายๆ เราคาดก าไรสุทธิปีน้ี 
2,329 ลบ. +33.4% y-y และ 2,879 ลบ. +23.6% 
y-y ในปีหน้า มองว่าตลาดประเมินก าไรต ่าไป 7-8%
ย้อนความหลัง 2022 : ก าไรสุทธิท าสถิติใหม่ 1,746 ลบ. 
+24.7% y-y แต่ต ่ากว่าตลาดคาด 11.3% จากปัจจัย
ภายนอกท่ีเหนือความคาดหมาย ท้ังยอดเคลมประกัน 
Covid-19 เกินคาด 100 ลบ. และสถาบันการเงินชะลอ
ขายหน้ีด้อยคุณภาพ จากมาตรการช่วยเหลือลูกหน้ีของ 
ธปท. ซ่ึงท้ัง 2 เร่ือง เช่ือจะไม่เกิดอีก เน่ืองจากมาตรการ
จะส้ินสุดปีน้ี ขณะท่ีหน้ีครัวเรือนไทยอยู่ในภาวะตึงเครียด
ปี 2024 อุปทานหน้ี พร้อมให้ช้อนซ้ือ : ธปท.เผยหน้ี
ครัวเรือนไทย 1Q23 ทะลุ 16 ล้าน ลบ. หรือ 90.6% ของ 
GDP ไปแล้ว (เกินเกณฑ์ของ BIS ท่ี 80%) ส่วนหน้ีเฝ้า
ระวัง SML สูงถึง 1.1 ล้าน ลบ. ขณะท่ีสภาพัฒน์ฯช้ีว่าหน้ี
เสียรวมอาจสูงถึง 9.8 แสน ลบ. เราจึงเช่ือว่า โมเมนตัม
การลงทุนซ้ือหน้ีด้อยคุณภาพจะกลับมาปกติ 1 หม่ืน ลบ.
ปีน้ี (1H23 ซ้ือแล้ว 4,126 ลบ. คิดเป็น 90.9% ของท้ังปี
ก่อน) และจะเร่งข้ึนเป็น 1.5 หม่ืน ลบ. ในปีหน้า ซ่ึงบริษัทมี
ความพร้อมสูงด้วย D/E ต ่าเพียง 0.51x, ประสบการณ์
ยาวนาน 20 ปี และ สถิติเก็บหน้ี Cash collection 2Q23 
ยอดเย่ียม ท าสถิติใหม่ 1,561 ลบ. +16.8% y-y
ราคาเหมาะสมปีหน้า 70.00 บาท : อิง P/E 35.0x จาก
ส่วนลด 10% จากค่าเฉล่ีย 3 ปีย้อนหลัง ราคาเหมาะสมปี 
2023 จะอยู่ท่ี 56.83 บาท แต่ด้วยผลก าไร 2Q23 ท่ี
แข็งแกร่งเป็นสถิติใหม่ 551 ลบ. +21.6% q-q +27.2% 
y-y และคาดเดินหน้าต่ออีก 575-600 ลบ. ใน 3Q23 เรา
มองว่าตลาดจะคลายความกังวล มองไปข้างหน้า และ
เร่ิมใช้ราคาเหมาะสมปี 2024 ท่ี 70.00 บาท/ หุ้น ได้แล้ว
ความเส่ียง : การซ้ือหน้ีด้อยคุณภาพท่ีต ่ ากว่าคาด 
1,000 ลบ. ในปี 2023 และ 2024 จะส่งผลต่อราคา
เหมาะสมปีหน้าลดลง 2.9%

+53.8%

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #14076
Jaroonpan.W@liberator.co.th
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KEY FINANCIALS
FYE Dec (THBm) FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue 3,625     4,410     4,957     6,175     
Net Profit (Loss) 1,400     1,746     2,329     2,879     
EPS (THB) 1.29        1.22        1.62        2.01        
P/E (x) 35.3        37.3        28.0        22.7        
BVPS (THB) 17.63     16.09     16.49     16.95     
P/B (x) 2.6          2.8          2.8          2.7          
DPS (THB) 0.82        1.08        1.38        1.71        
Dividend Yield (%) 1.8          2.4          3.0          3.7          
Debt/Equity (x) 0.5          0.5          0.6          0.5          
ROE (%) 11.3        8.3          10.0        12.0        
Source: Company, LIB Research estimates



การประกอบธุรกิจ : บริษัทก่อต้ังในปี 1994 ให้บริการติดตาม
เร่งรัดหน้ีสิน ฟ้องสืบทรัพย์ และ บังคับคดีท่ัวประเทศ บริษัท
เติบโตอย่างต่อเน่ืองสอดคล้องกับการขยายตัวของภาค
การเงินของประเทศ ปัจจุบัน มีบริษัทร่วมค้า (JV) ท่ีส าคัญคือ 
JK AMC ถือหุ้น 49% โดย JMT และอีก 51% โดย KBANK ซ่ึง
ถือว่าเป็นการจับมืออย่างเป็นทางการคร้ังแรกระหว่างบริษัท
บริหารสินทรัพย์ กับ สถาบันการเงินยักษ์ ใหญ่ของประเทศ
บริษัทเสนอขาย IPO เม่ือ พ.ย. 2012 ด้วยราคาเสนอขาย 
4.00 บาท (พาร์ 1.00 บาท) ปัจจุบันมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 
729.8 ลบ. พาร์ 0.50 บาท/ หุ้น (แตกพาร์เม่ือ ส.ค. 2018) ถือ
หุ้นใหญ่โดย JMART 53.8% มีนโยบายจ่ายปันผลไม่ต ่ ากว่า 
50% ของก าไรสุทธิ 
บริษัทมี JMT-W4 จ านวน 70.18 ล้านหน่วย หมดอายุ 27 ธ.ค. 
2024 อัตราแปลงสภาพ 1:1.00267 ราคาแปลง 89.75998 
บาท/ หุ้น อยู่ในสภาพ Out of the money 

โครงสร้างรายได้ :  JMT มีบริษัทลูก 5 บริษัท เป็นบริษัท
ประเมินราคาสินทรัพย์ 2 แห่ง คอยสนับสนุนการท างานของ
กลุ่ม, ธุรกิจประกันภัย 1 แห่ง (Jaymart Insurance) นายหน้า
ขายประกันภัย 1 แห่ง (Jaymart Insurance Broker) และ
บริหารสินทรัพย์อีก 1 แห่ง (J Asset Management หรือ JAM)
บริษัทร่วมค้า JK AMC ท างานเหมือนธุรกิจบริหารหน้ีด้อย
คุณภาพของบริษัท โดยจะรับซ้ือหรือรับโอนหน้ีด้อยคุณภาพ
ของสถาบันการเงิน (KBANK) หรือ สินทรัพย์ และ หลักประกัน 
ของสถาบันการเงินท่ีถูกระงับการด าเนินงาน เลิก หรือ เพิก
ถอน เพ่ือมาบริหารต่อ โดยแต่ละหน่วยธุรกิจ ท างานดังน้ี....
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ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 1 : โครงสร้างธุรกิจของ JMT



ธุรกิจบริหารหน้ีด้อยคุณภาพ : บริษัทลงทุนซ้ือหน้ี NPL จาก
สถาบันการเงินปีละ 10,000 ลบ. (บันทึกเป็นเงินลงทุนในลูกหน้ี) 
ส่วนใหญ่ เ ป็นห น้ี เ พ่ือการบ ริ โภคแบบ ไ ม่ มีห ลักประ กัน 
(Unsecured loan) เช่น เช่ือส่วนบุคคล และ บัตรเครดิต ส่วน
หน้ีมีหลักประกัน เช่น หน้ีอสังหาฯ จะให้บริษัทลูก JAM เป็น
ผู้ด าเนินการ โดยกลยุทธ์ประมูลซ้ือ บริษัทจะหวังผลส าเร็จใน
การเข้าไปช่วยแก้หน้ีมากกว่าการตัดราคา
ช่วง 6 ปีท่ีผ่านมา บริษัทได้เข้าซ้ือหน้ีด้อยคุณภาพในราคา 9-
13% ของมูลหน้ี โดย ณ 2Q23 บริษัทเป็นผู้เล่นรายใหญ่อันดับ 
1 ในกลุ่ม AMC ท่ีบริหารหน้ีเสีย Unsecured loan ท่ีมีหน้ีด้อย
คุณภาพอยู่ในการบริหาร 4.7 แสน ลบ. จากการลงทุนซ้ือไป
แล้ว 3.3 หม่ืน ลบ. และ เก็บหน้ี ได้แล้วถึง 81% ส่วน BAM 
(บสก.) เป็นผู้น าในกลุ่ม Secured loan
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รูปท่ี 2 : การไหลของหน้ีด้อยคุณภาพ

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 3 : ประเภทหน้ีท่ีอยู่ในการบริหารจัดการ ณ ปี 2022

ท่ีมา : Company report 

ธุรกิจติดตามหน้ี : จะติดตาม 3 แบบ โทรศัพท์-ภาคสนาม-ฟ้อง
บังคับคดี โดยบริษัทเน้นให้บริการติดตามหน้ีเพ่ือการบริโภค ใน
ปี 2022 มียอดเร่งรัดหน้ี 3.7 หม่ืน ลบ. อัตราความส าเร็จเฉล่ีย 
9.1% ใน 4 ปีท่ีผ่านมา โดยบริษัทจะบันทึกค่าคอมมิสช่ันจาก
งานท่ีส าเร็จเป็นรายได้ปีละ 200-300 ลบ. ใช้เวลาติดตาม 6-9 
เดือน/ เคส หากตามไม่ได้ก็จะส่งคืนสถาบันการเงินผู้ว่าจ้าง

H/P 
13%

P-loan 
22%

Secured loan 
14%Others 

0%

JK AMC
51%

รูปท่ี 4 : การซ้ือหน้ีด้อยคุณภาพประเภทต่างๆ

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 5 : การลงทุน และ การเก็บเงินได้

ท่ีมา : Company report 



หน้า 4

บริษัทจะประมาณการแผนเก็บหน้ีไว้ หากเก็บได้ต ่ากว่าแผน ก็
จะมีการต้ังส ารองเพ่ิมเป็นค่าใช้จ่าย แต่ท่ีผ่านมา บริษัทท าได้
ดีกว่าแผนโดยตลอด โดยรายได้จะบันทึก 2 ส่วน คือ ดอกเบ้ีย
รับจากลูกหน้ีท่ีเข้าสู่กระบวนการปรับโครงสร้าง และ ก าไรจาก
การให้สินเช่ือท่ีเกิดจากการเก็บหน้ีได้ดีกว่าแผนขณะท่ีต้นทุนซ้ือ
หน้ีก็ทยอยตัดหมดแล้ว 
ส่วนยอดเก็บหน้ี Cash collection แสดงถึงประสิทธิภาพการ
เรียกเก็บหน้ี และมีความส าคัญต่อกระแสเงินสดขาเข้า เพ่ือการ
เดินหน้าลงทุนในหน้ีด้อยคุณภาพระยะถัดๆไป โดยในปี 2022 
บริษัทเก็บหน้ี ได้ 5,548 ลบ. เพ่ิมข้ึน +21.2% y-y หรือขยายตัว
เฉล่ียน่าพอใจ +24.8% ต่อปีตลอด 4 ปีท่ีผ่านมา

รูปท่ี 6 : ยอดเก็บเงิน Cash collection

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates

รูปท่ี 7 : โครงสร้างรายได้ปี 2022

ท่ีมา : Company report 

ติดตามหน้ีสิน 
การฟ้องร้อง 
นายหน้า
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ดอกเบ้ียรับ 
และ เงินปันผล

    

ก าไรจากเงินให้
สินเช่ือจากการ

ซ้ือลูกหน้ี
    

รับประกันภัย
   

อ่ืนๆ
   

ธุรกิจประกันภัย : ในส่วนโบรกเกอร์ บริษัทจะขายประกันวินาศ
ภัยสอดรับกับธุรกิจบริหารหน้ีท่ีมีหลักประกันของลูกค้า ส่วน
ธุรกิจประกันภัย จะมีท้ังประกันภัยรถยนต์ และ ไม่ใช่รถยนต์ 
(อัคคีภัย ขนส่ง และ อ่ืนๆ) ธุรกิจน้ีท ารายได้ปีละ 200 ลบ.
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ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 8 : จับมือกับ NCB พัฒนาแอปฯ Jaii-Dee ในการตรวจเช็คสถานะหน้ี



ปัญหาหน้ีครัวเรือน หน้ีเสีย ไม่จบง่ายๆ : จากข้อมูลล่าสุดของ 
ธปท. และ สภาพัฒน์ฯ พบว่า ปริมาณหน้ีครัวเรือน และหน้ีเสีย
(NPLs) ของไทย ยังคงน่าเป็นห่วง ดังน้ี
1. ธปท. ได้ทยอยปรับนโยบายสู่ระดับปกติ หลังพ้นวิกฤต

Covid-19 เน่ืองจากรายได้ของลูกหน้ีเร่ิมฟ้ืนตัว
2. แต่ว่า ณ 1Q23 หน้ีครัวเรือนปรับปรุงใหม่ (รวมกลุ่มหน้ี 

สหกรณ์อ่ืนๆ 2.6 แสน ลบ., กยศ. 4.8 แสน ลบ., การเคหะ
แห่งชาติ 1.1 หม่ืน ลบ., พิ โคไฟแนนซ์ 6 พัน ลบ.) น้ันสูงถึง 
16 ล้าน ลบ. คิดเป็น 90.6% ของ GDP ซ่ึงสูงกว่าเกณฑ์
ย่ังยืนไม่เกิน 80% ของ BIS

3. ธปท. จึงผลักดันมาตรการก ากับดูแลแบบย่ังยืน ให้แก่
ลูกหน้ี 4 กลุ่ม หน้ีเสีย, หน้ีเร้ือรัง, หน้ีใหม่ และ หน้ีนอกระบบ

4. ธปท.เผยหน้ีเสียปัจจุบัน 10% อยู่ท่ีธนาคารพาณิชย์, 30% 
อยู่กับไฟแนนซ์ และอีก 60% หรือ 3.1 แสน ลบ. จาก 4.4 
ล้านบัญชีน้ัน (หน้ีรหัส 21) เป็นหน้ีเสียท่ีเกิดในช่วง Covid-
19 ซ่ึงส่วนใหญ่เป็น หน้ีส่วนบุคคล และ หน้ีในภาคเกษตร

5. ขณะท่ีหน้ีท่ีถูกจัดช้ันเป็น Special mention loan ยังสูงถึง 
1.1 ล้าน ลบ. เพ่ิมข้ึน 2.6 เท่า จากช่วงก่อน Covid-19
แพร่ระบาดท่ี 4.4 แสน ลบ. ในปี 2019 ความเส่ียงท่ีจะ
กลายเป็น NPLs ยังคงมีอยู่

6. สภาพัฒน์ฯเผย ณ 1Q23 จากข้อมูลเครดิตบูโร พบว่าหน้ี
ครัวเรือนไทยท้ังหมดคือ 12.9 ล้าน ลบ. (จาก 83.1 ล้าน
บัญชี) เป็นหน้ีเสียราว 7.6% หรือ 9.8 แสน ลบ. ซ่ึงสูงคิด
เป็น 3 เท่าของหน้ีเสียท่ีอยู่ในธนาคารพาณิชย์ท่ี 2.6% หรือ 
1.4 แสน ลบ. 

รูปท่ี 9 : หน้ีครัวเรือนต่อ GDP (ปรับปรุงล่าสุด ก.ค. 2023)

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

รูปท่ี 10 : ลูกหน้ีรหัส 21 ยังสูง และ มีโอกาสเพ่ิมข ้น

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

ธุรกิจบริหารหน้ีด้อยคุณภาพ (AMC) คือ อีก 1 ตัวช่วย : โดย 
ธปท. ได้วางกรอบ end-to-end process โดยในข้ันตอน
แก้ปัญหาตอนท้าย(ขายหน้ี)ว่า AMC จะต้องก าหนดการช าระ
หน้ีให้สอดคล้องกับความสามารถของลูกหน้ี ซ่ึงสอดคล้องกับ
แนวทางปฏิบัติของบริษัท ท่ี มุ่งเน้นจะช่วยแก้ปัญหาปรับ
โครงสร้างหน้ีให้ลูกหน้ีมากกว่าการเร่งรัดฟ้องร้อง
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ผลการด าเนินงาน 7 ปีท่ีผ่านมา : บริษัทแสดงการเติบโตท่ีโดด
เด่น ก าไรสุทธิขยายตัวท าสถิติใหม่ 7 ปีติดต่อกัน เน่ืองจาก 
อุปทานหน้ีด้อยคุณภาพของไทย ยังคงเพ่ิมต่อเน่ือง จาก....
1. สถาบันการเงินไทยมีนโยบายระบายหน้ีเสียออกเพ่ือรักษา

ความแข็งแกร่ง ความม่ันคงของตน 
2. ความต้องการใช้สินเช่ือยังคงเพ่ิมต่อเน่ือง ขณะท่ีภาครัฐ

พยายามปราบปรามหน้ีนอกระบบ ปัจจุบันมีรูปแบบการ
ปล่อยสินเช่ือใหม่ๆ เช่น ฟิโค-นาโนไฟแนนซ์, Buy now pay 
later ซ่ึงเหล่าน้ีมีความเส่ียงสูงท่ีจะเป็นหน้ีด้อยคุณภาพ

3. ประชาชนเข้าใจถึงการมีประวัติทางการเงินท่ีดี หลังข้อมูล
จาก National Credit Bureau ถูกใช้กว้างขวางในการใช้
ชีวิตประจ าวัน ประชาชนจึงพร้อมท่ีจะปรับโครงสร้างหน้ี
เม่ือได้รับการเจรจาจัดการท่ีเหมาะสมกับฐานะทางการเงิน
ปัจจุบันของประชาชน ซ่ึงเป็นแนวปฏิบัติของบริษัท

4. บริษัทมีประสบการณ์ยาวนาน 20 ปี, ใช้กลยุทธ์ประมูลซ้ือ
หน้ีแบบเน้นประสิทธิผลมากกว่าเน้นปริมาณ, การเก็บหน้ี
cash collection ท าได้เพ่ิมข้ึนทุกปี, คุณระดับ D/E ต ่า 
0.5x ก่อหน้ีไม่มาก ต้นทุนทางการเงินจึงต ่า

ไฮไลท์ส าคัญในปี 2022 ก าไรนิวไฮ แต่ราคาร่วงแรง : บริษัท
รายงานก าไรสุทธิ 1,746 ลบ. ท าสถิติ ใหม่เป็นปีท่ี 7 และ
ขยายตัว +24.7% y-y ทว่าราคาหุ้นปรับตัวลงถึง 51.4% จาก
จุดสูงสุดของปี 2022 เน่ืองจากบริษัทถูกคาดหวังสูงว่า ก าไร
สุทธิจะเติบโตระดับ +30% y-y แต่อย่างไรก็ดีก าไรออกมาต ่า
คาด 8% หลักๆเกิดจาก (1) รายจ่ายประกัน Covid-19 ซ่ึงเป็น 
one-time loss ราว 100 ลบ. (2) สถาบันการเงินชะลอการ
ขายหน้ีด้อยคุณภาพออกมา เน่ืองจากอยู่ในช่วงลูกหน้ี ได้รับ
การผ่อนผันตามนโยบายภาครัฐ ท าให้ยอดลงทุนซ้ือหน้ีด้อย
คุณภาพจึงต ่าเพียง 4,541 ลบ. หดตัว -47.7% y-y ซ่ึงต ่ากว่า
แผนท่ีจะลงทุนปีละ 10,000 ลบ. ของบริษัท

รูปท่ี 11 : ก าไรสุทธิท าสถิติใหม่ 7 ปีติดต่อกัน

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 12 : อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน D/E และ ROE

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates
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ผลการด าเนินงาน 2Q23 : บริษัทมีก าไรสุทธิ  551 ลบ. เพ่ิมข้ึน 
+21.6% q-q และ +27.2% y-y สูงสุดเป็นสถิติใหม่ จากขนาด
พอร์ตหน้ีด้อยคุณภาพท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง ท้ังจาก JK AMC และ 
การลงทุนซ้ือเองใน 1H23 ท่ีราว 4,126 ลบ. (ประมาณ 40% 
ของปีละ 10,000 ลบ.) 
ส่วนยอดเก็บเงินสดท าได้น่าพอใจ สูงสุดเป็นสถิติใหม่ 1,561 
ลบ. เพ่ิมข้ึน +14.0% q-q และ +16.8% y-y เป็นไปในทิศทาง
เดียวกับการลงทุนในหน้ีด้อยคุณภาพข้างต้น ท าให้กระแสเงิน
สดขาเข้ายังคงหนาแน่น 1H23 +2,930 ลบ. พร้อมกับการ
ลงทุนหน้ีด้อยคุณภาพได้อย่างต่อเน่ือง เช่นเดียวกับ D/E ท่ีต ่า
เพียง 0.51x พร้อมส าหรับการก่อหน้ีเพ่ือเติบโต(ถ้าต้องการ)

รูปท่ี 15 : รายได้จากการเร่งรัดหน้ี และ ประกันภัย

ท่ีมา : Company report 

รูปท่ี 16 : รายได้จากการบริหารจัดการหน้ีด้อยคุณภาพ

ท่ีมา : Company report 
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รูปท่ี 13 : ยอดจัดเก็บเงินสด (Cash collection)

ท่ีมา : Company report 

รูปท่ี 14 : ก าไรรายไตรมาส

ท่ีมา : Company report 
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ก าไรสุทธิ อัตราก าไรข้ันต้น 

ธุรกิจประกันทรงตัว q-q ส่วนธุรกิจติดตามหน้ี แม้ยอดรวมให้
ติดตามจะลดลง -25.1% y-y เป็น 20,862 ลบ. เน่ืองจาก
สถาบันการเงินยังไม่ได้ปล่อยออกมามากนัก เน่ืองจากอยู่
ในช่วงคาบเก่ียวมาตรการช่วยเหลือ แต่อัตราความส าเร็จ 
1H23 ท าได้ดี 26.2% จาก 14.6% ปีก่อน เน่ืองจากหน้ีล๊อต
ใหม่เป็นหน้ีจากลูกค้าได้รับผลกระทบ Covid-19 ซ่ึงติดตามง่าย
กว่า ภาพรวมก าไรข้ันต้น 70.3% สูงกว่าปีก่อน 310bps
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แนวโน้ม 3Q23 คาดก าไร 575-600 ลบ. : ใน 2H23 คาดก าไร
จะอยู่ในเกณฑ์ดี โดยจากสถิติ 3 ปีย้อนหลัง ก าไร 2H จะคิดเป็น 
54-57% ของท้ังปี จากจ านวนวัดหยุดท่ีน้อยกว่าท าให้ธุรกิจ
ทวงหน้ีท างานได้มากกว่า, พอร์ตหน้ีด้อยคุณภาพท่ี ใหญ่ข้ึนจาก
การลงทุนซ้ือระหว่าง 1H23 ไปแล้ว 4,126 ลบ. , ยอดขาย
ประกันท่ีเป็นฤดูกาลขาย 
เราคาด 3Q23 ก าไรสุทธิจะอยู่ในช่วง 575-600 ลบ. ขยายตัว
อย่างน้อย +4.5% q-q และ +26.1% y-y

รูปท่ี 17 : ผลการด าเนินงานรายไตรมาส
(THBm) 2Q23 1Q23 q-q 2Q22 y-y
Revenues 1,250 1,150 8.7% 1,087 14.9%
COGs 371 370 0.3% 375 (1.1%)
Gross profits 878 780 12.6% 712 23.4%
Gross margin (%) 70.3% 67.8% - 65.5% -
SG&A with ECL 253 300 (15.6%) 196 29.3%
Operating profit 625 480 30.3% 516 21.1%
Operating margin (%) 50.0% 41.7% - 47.4% -
EBITDA 719 631 14.0% 553 30.0%
EBITDA margin (%) 57.5% 54.9% - 50.9% -
Interest expense 109 95 14.9% 66 65.7%
Normalised earning 545 448 21.7% 436 25.0%
Extra ordinary gain (loss) 0.0 0.0 0.0
Net profit 551 453 21.6% 433 27.2%
Source : Company reports and LIB Research estimates

สถิติช้ีวัดส าคัญ
2Q23 1Q23 q-q 2Q22 y-y

Cash Collection 1,561 1,369 14.0% 1,337 16.8%
ผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดจะเกิดข้ึน (ECL) 169 114 48.9% 110 54.0%

รายได้จากสัญญาท่ีท ากับลูกค้า 84 94 (10.2%) 75 12.3%
รายได้ดอกเบ้ีย 851 724 17.5% 649 31.1%
รายได้เงินปันผล 0.3 0.1 374.1% 0.2 45.5%
ก าไรจากเงินให้สินเช่ือจากการซ้ือลูกหน้ี 238 257 (7.5%) 306 (22.2%)
รายได้จากการรับประกันภัย 76 75 2.1% 58 32.6%
Source : Company reports and LIB Research estimates
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แนวโน้มปี 2023-25 : สมมติฐานของเรามีแนวคิด ดังต่อไปน้ี
(1) เราคาดว่าบริษัทจะเข้าลงทุนซ้ือหน้ีด้อยคุณภาพปี น้ี 

10,000 ลบ. และจะเร่งตัวเป็น 15,000 ลบ. ในปี 2024 
เน่ืองจากการหมดมาตรการช่วยเหลือลูกหน้ีของสถาบัน
การเงินในปลายปี 2023 คาดจะท าให้หน้ี SML 1.1 ล้าน ลบ. 
บางส่วนจะไหลลงสู่การเป็น NPLs และน ามาซ่ึงสถาบัน
การเงินเร่งขายประมูลออกมาในปี 2024 ซ่ึงบริษัทมี D/E 
0.51x พร้อมส าหรับการลงทุนซ้ือหน้ีล๊อตน้ี

(2) ด้วยอุปทานท่ีจะออกมาจ านวนมาก เราคาดว่าการแข่งขัน
ด้านราคาจะไม่รุนแรง เราคงสมมติฐานราคาเข้าซ้ือท่ี 
10.0% อยู่ในกรอบปกติ 9-12% ในอดีต

(3) อัตราการเก็บหน้ี Cash collection คาดขยายตัวเฉล่ีย 
25.1% ต่อปี ระหว่างปี 2023-2025

จากแนวคิด และ สมมติฐานข้างต้น เราคาดปี 2023 บริษัทจะมี
ก าไรสุทธิ 2,329 ลบ. ปรับตัวข้ึน +33.4% y-y เป็นสถิติ ใหม่
เป็นปีท่ี 8 ติดต่อกัน โดยอัตราก าไรสุทธิเช่ือจะเร่งข้ึนอย่างโดด
เด่น 740bps เป็น 47.0% จาก economies of scale ของกอง
หน้ีท่ีมีขนาดใหญ่ข้ึน และ การบันทึกส่วนแบ่งก าไรจาก JK AMC 
แบบเต็มปี ซ่ึงเราคาดส่วนแบ่งก าไรท่ี 520 ลบ. ในปีน้ี
ขณะท่ีปี 2024 คาดก าไรสุทธิท่ี 2,879 ลบ. ขยายตัว +23.6% 
y-y จากมูลหน้ีบริหารสะสม ณ ส้ินปี 2023 ท่ี 5.1 แสน ลบ. 
เพ่ิมข้ึน +54.4% y-y

รูปท่ี 20 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมา : LIB Research est.

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
ซ้ือหน้ีด้อยคุณภาพ (ไม่รวม JK AMC) 3,368       3,516       8,692       4,541       10,000     15,000     10,000     
ประมาณการราคาเข้าซ้ือเทียบกับมูลหน้ี 11.6% 10.7% 28.1% 10.5% 10.0% 10.0% 10.0%
Cash collection by JMT 3,225       3,704       4,590       5,548       6,950       8,918       10,860     
Cash collection by JK AMC -           -           -           797          2,800       4,800       5,800       

รวมเก็บหน้ีได้ (ลบ.) 3,225       3,704       4,590       6,345       9,750       13,718     16,660     
เพ่ิมข้ึน 33.3% 14.9% 23.9% 38.2% 53.7% 40.7% 21.5%
รายได้
ติดตามหน้ีสิน การฟ้องร้อง นายหน้าประกัน 364          362          301          327          335          359          384          
ดอกเบ้ียรับ และ เงินปันผล 1,295       1,726       2,073       2,615       3,270       4,601       5,712       
ก าไรจากเงินให้สินเช่ือจากการซ้ือลูกหน้ี 656          903          1,056       1,187       1,009       858          729          
รับประกันภัย 211          199          194          279          293          307          323          

รวมรายได้ 2,525       3,190       3,625       4,408       4,907       6,125       7,148       
ก าไรสุทธิ (ลบ.) 681          1,047       1,400       1,746       2,329       2,879       3,401       
อัตราก าไรสุทธิ 27.0% 32.8% 38.6% 39.6% 47.0% 46.6% 47.3%
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ความเส่ียงส าคัญ : 
• หากสถาบันการเงินชะลอการขายหน้ีด้อยคุณภาพออกมาจะ

ท าให้ โมเมนตัมก าไรของบริษัทในระยะยาวจะชะลอตัวได้ 
เน่ืองจากพอร์ตสินเช่ือจะโตช้าลง เราประเมินว่าหากยอด
ลงทุนหน้ีฯคลาดจากสมมติฐาน 1,000 ลบ. ในปี 2023-24 
จะส่งผลต่อราคาเหมาะสม 2.9%

• ตลาดตราสารหน้ี (หุ้นกู้) ตึงตัว หรือ ดอกเบ้ียขาข้ึนจะส่งผล
ต่อต้นทุนทางการเงินได้ เน่ืองจากบริษัทใช้หุ้นกู้เป็นหน่ึงใน
แหล่งเงินทุนซ้ือหน้ี ปัจจุบันบริษัทมีหุ้นกู้ 8 ชุด คิดเป็นภาระ
หน้ีรวม 1.06 หม่ืน ลบ. แต่อย่างไรก็ดีด้วย D/E ยังต ่ า
0.51x บริษัทจึงยังมีทางเลือกในการกู้สถาบันการเงินได้

• ภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะส่งผลให้ธุรกิจติดตามหน้ีท าได้
ยากข้ึน แต่ก็มองได้ว่าเป็นโอกาสท่ี NPLs จะเพ่ิมในระบบ ซ่ึง
จะดีต่อธุรกิจบริหารหน้ีด้อยคุณภาพซ่ึงเป็นแหล่งรายได้
หลักของบริษัท

• การแข่งขันระหว่างผู้ประกอบการ AMC อาจท าให้เกิดการ
แย่งซ้ือหน้ี ในราคาท่ีสูงกว่าปกติ ได้  ซ่ึงไม่เป็นผลดีต่อ
ผลตอบแทนของการลงทุนในหน้ีด้อยคุณภาพในระยะยาว 
อย่างไรก็ดี บริษัทมีฐานเงินทุนท่ีใหญ่ 2.6 หม่ืน ลบ. สูงกว่าผู้
เล่นในตลาด Unsecured loan โดยเฉล่ียเกือบ 10 เท่า และมี
ประสบการณ์กว่า 20 ปี บริษัทอยู่ในสถานะท่ีได้เปรียบมาก

รูปท่ี 21 : ความอ่อนไหวของก าไรสุทธิ, ราคาเหมาะสม vs เงินลงทุนซ้ือหน้ีด้อยคุณภาพ

ท่ีมา : LIB Research est.

ปี 2023 ปี 2024 NP23E NP24E TP23E TP24E
8,000 13,000 2,277        2,709        55.55        66.10        
9,000 14,000 2,303        2,794        56.19        68.16        

10,000 15,000 2,329        2,879        56.83        70.23        
11,000 16,000 2,356        2,963        57.47        72.30        
12,000 17,000 2,382        3,048        58.11        74.37        

เงินลงทุนหน้ีด้อยคุณภาพ ราคาเป้าหมายก าไรสุทธิ



หน้า 11

งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รายได้รวม 3,625 4,410 4,957 6,175 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนบริการ และ คชจ.รับประกันภัย 1,034 1,459 1,537 1,852 ก าไรก่อนภาษี 1,614 1,779 1,957 2,512
ก าไรข้ันต้น 2,591 2,951 3,420 4,322 ค่าเส่ือมราคา 187 298 420 539
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร และ ผลขาดทุนเครดิต 657 934 1,109 1,428 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (931) (861) 219 (256)
EBITDA 2,121 2,314 2,731 3,434 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 870 1,216 2,596 2,795
รายได้อ่ืน 25 45 50 62 อ่ืน ๆ (11,931) 991 150 133
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 98 520 598 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (11,062) 2,207 2,746 2,928
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 1,934 2,016 2,311 2,895 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 345 283 404 445 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (151) (81) (100) (100)
ก าไรก่อนภาษี 1,614 1,779 1,957 2,512 เงินสดสุทธิจากการลงทุน 120 (5,620) (4,697) (371)
ภาษีจ่าย 241 209 235 301 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก าไรหลังภาษี 1,373 1,570 1,722 2,210 ออกหุ้นสามัญ 12,695 980 0 0
รายการพิเศษ 6 14 20 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี 136 1,819 3,113 (890)
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,421 1,810 2,396 2,949 เงินปันผล (887) (1,318) (1,765) (2,213)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 21 64 67 71 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน 12,050 4,134 1,351 (3,100)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 1,400 1,746 2,329 2,879 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 1,108 721 (600) (543)
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 1,394 1,732 2,309 2,879 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 1 (0) 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 2,076 2,797 2,197 1,654
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (บาท) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 1.29 1.22 1.62 2.01 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 1.29 1.21 1.61 2.01 EBITDA margin (%) 58.5 52.5 55.1 55.6
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.82 1.08 1.38 1.71 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 18.1 21.2 22.4 23.1
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 17.63 16.09 16.49 16.95 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 53.4 45.7 46.6 46.9

อัตราก าไรปกติ (%) 38.5 39.3 46.6 46.6
งบแสดงฐานะการเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 38.6 39.6 47.0 46.6
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 11.3 8.3 10.0 12.0
เงินสด 2,076 2,797 2,197 1,654 ROA (%) 6.6 5.6 6.5 7.6
เงินลงทุนระยะส้ัน 4 2 2 2 วงจรเงินสด (วัน) n.a. 191.1 121.7 121.7
ลูกหน้ีการค้า 725 804 826 1,029 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 0.5 0.5 0.6 0.5
สินค้าคงคลัง 979 1,686 1,537 1,852 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 5.6 7.1 5.7 6.5
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 7,301 4,483 4,707 4,943 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 1.8 2.4 3.0 3.7
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 11,085 9,772 9,269 9,480
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 16,188 17,881 17,561 17,122 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 274 285 285 285 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 3 5,098 5,098 5,098 รายได้ 13.6 21.6 12.4 24.6
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 1.9 42.2 18.7 28.8
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 486 826 5,423 5,695 EBITDA 16.1 9.1 18.0 25.7
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 16,951 24,090 28,367 28,199 EBIT 27.8 4.3 14.6 25.2
สินทรัพย์รวม 28,036 33,862 37,636 37,679 ก าไรปกติ 32.4 24.2 33.4 24.7
เงินกู้ระยะส้ัน 300 0 0 0 ก าไรสุทธิ 33.7 24.7 33.4 23.6
เจ้าหน้ีการค้า 1,263 1,188 1,280 1,544
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 2,368 3,045 1,049 601 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 3,931 4,233 2,330 2,145 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยาว 505 654 414 174 ยอดลงทุนในหน้ีด้อยคุณภาพ 8,701       4,582       10,000     15,000     
หุ้นกู้ 4,485 5,827 11,177 10,977 ประมาณการต้นทุนซ้ือหน้ี 28.1% 10.5% 10.0% 10.0%
อ่ืนๆ 37 59 62 65 มูลหน้ีสะสมในการบริหาร 238,212  331,410  511,410  661,410  
หน้ีสินรวม 8,959 10,773 13,983 13,361 Cash collection (excl. JK AMC) 4,590       5,548       6,950       8,918       
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 684 730 730 730 Cash collection (JK AMC) 0 797 2,800 4,800
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 16,810 20,539 20,539 20,539
ก าไรสะสม 1,393 1,775 2,340 3,005
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 19,078 23,088 23,653 24,318
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL
ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE
AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA
AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP
AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE
AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER
AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG
AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN
ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO
ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC
AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U
AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC
AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS
AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC
ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV
AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM
AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI
APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED
7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK
ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP
ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO
ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA
ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA
ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI
ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH
AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP
AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF
AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP
AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA
AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL
ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO
AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA
AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE
APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK
APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W
A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX
AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH
ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG
ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA
AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA
APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับการรับรอง CAC 
- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV
7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI
ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH
AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL
AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA
AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP
AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE
AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK
AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO
AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA
AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN
AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA
AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH
AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI
APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO
AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC
ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U
ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE
ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS
AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC
AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM
B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH
BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน  Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน  Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน  Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์, CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก  Apiwat.T@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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