
CHAYO ปลาตัวเล็กโตไว..ที�ว่ายอยู่

ในทะเลอุดมสมบูรณ์

นกัลงทนุคงประจกัษก์นัแลว้วา่หุน้กลุม่บรหิารหนี�(AMC) คอืหุน้ที�แข็งกวา่

ตลาดอยา่งมาก เพราะแมต้ลาดหุน้จะดาํด ิ�งลงไปลกึแคไ่หน หุน้ในกลุม่นี�ก็

ยงัเดนิหนา้ทาํ All Time High ไดต้อ่เนื�อง โดยเฉพาะ CHAYO ที�ไมว่า่จะเจอ

แรงขายเทา่ไหร ่ราคาหุน้ก็ยงัยนืบวกไดแ้กรง่กวา่หุน้ในกลุม่เดยีวกนั ทาํไม

จงึเป็นเชน่นี�.... แลว้จะเป็นแบบนี�ไปอกีนานแคไ่หน ? 

*** ผลตอบแทนราคาหุน้ "ไมเ่คยแพ"้ ท ั�งตลาดและกลุม่การเงนิ

ราคาหุน้ บรษัิท ชโย กรุป๊ จํากดั (มหาชน) หรอื CHAYO เปิดตลาดในแดนบวกอกี
ครั �งในวนัที�ตลาดหุน้ไทยถอยลงคลอง โดยทําจดุสงูสดุรอบเชา้ไปที� 8.55 บาท
เดนิหนา้ทบุสถติ ิAll Time High ตอ่เนื�อง ขณะที� CHAYO-W1 ทําจดุสงูสดุรอบ
เชา้ไปที� 2.60 บาท

ความน่าสนใจของ CHAYO กค็อื หุน้ตวันี�ไมไ่ดป้รบัตวัชนะตลาดในชว่งนี�
เทา่น ั�น แตน่บัต ั�งแตเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาด mai เมื�อปี 61 ผลตอบแทนจาก
ราคาหุน้ยงัไมเ่คยแพต้ลาด mai หรอือตุสาหกรรมการเงนิเลยสกัคร ั�ง แมใ้น
ชว่งตน้ปีจะปรับตวัลงไปแรงเพราะโควดิ-19 เนื�องจากในขณะนั�นนักลงทนุยงัไม่
เห็นถงึขอ้ดขีองธรุกจิ AMC ที�มจีดุเดน่คอื การเตบิโตที�ดใีนยามวกิฤต

ทั �งนี�ราคาหุน้ CHAYO ปิดตลาดรอบเชา้ไปที� 8.55 บาท เพิ�มขึ�น 0.30 บาท หรอื
+3.66% สว่น CHAYO-W1 ปิดตลาดไปที� 2.58 บาท เพิ�มขึ�น 0.18 บาท หรอื
+7.50% สวนทางตลาดหุน้ไทยที�ปิดไปที� 1,319.14 จดุ ลดลง 9.39 จดุ หรอื
-0.71%

*** อะไรทาํใหหุ้น้ตวันี� "เตะตานกัลงทนุ" ทบุยงัไงก็ไมล่ง? 

ขอ้ดแีรก ของ CHAYO คอื เป็น "ปลาที�ตวัยงัเล็ก" อยูใ่นทะเลที�ม ี"อาหารจํานาน
มาก" 

กอ่นอื�นลองนํารายไดข้องหุน้กลุม่ AMC ที�จดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหุน้ไทยมาเทยีบ
กบัเป้าหมายในการซื�อหนี�ของแตล่ะตวักนักอ่น

บรษิทั รายไดปี้ 62 เป้าหมายซื�อหนี�ในปี 63 ปจัจบุนัซื�อไดแ้ลว้
BAM 12,257 ลบ. 12,000 ลบ. 7,800 ลบ.
JMT 2,550 ลบ. - 10,000 ลบ.

CHAYO 318 ลบ. 10,000 ลบ. 1,000 ลบ.
โดยปกตแิลว้สถาบนัการเงนิจะนํา NPL ออกมาจาํหนา่ยราวปีละ 1 แสนลา้น
บาท เทา่กบัวา่เป้าหมายของ CHAYO ที� 1 หมื�นลา้นบาท คดิเป็นเพยีง 10%
ของสว่นแบง่ตลาดเทา่น ั�น และระดบันี�กถ็อืวา่เกนิตวัของบรษัิทที�มรีายได ้318
ลา้นบาทไปมากดว้ย ซึ�งบรษัิทกม็ศีกัยภาพที�จะเขา้ซื�อหนี�จํานวนนี�ได ้เนื�องจากมี
D/E ตํ�าเพยีง 0.6 เทา่ สามารถใชเ้ครื�องมอืการเงนิตา่งๆ เพื�อระดมทนุมาซื�อหนี�ได ้

ขอ้ดสีอง มจํีานวนหุน้ที�ถอืโดย NVDR สงูสดุเป็นประวตักิารณ์

ในชว่ง 1 เดอืนที�ผา่นมา CHAYO เป็นหุน้อนัดบัที� 50 ของตลาดหุน้ไทยที�
บรษิทั ไทยเอ็นวดีอีาร ์จาํกดั(NVDR)เขา้ซื�อหุน้มากที�สดุ โดยมมีลูคา่อยูท่ี�
71,704,319 ลา้นบาท ทําใหปั้จจบุนั NVDR ถอืหุน้ CHAYO อยูท่ี�จํานวน
21,669,049 หุน้ มากที�สดุเป็นประวตักิารณ ์หากเทยีบกบัจดุสงูสดุเมื�อปี 61 ที�
19,804,210 หุน้

ขอ้ดสีาม ปีนี� NPL พุง่! อาจออกสูต่ลาดถงึ 5.5 แสนลบ. จากปกต ิ1 แสนลบ.

นายสขุสนัต ์ยศะสนิธุ ์ประธานเจา้หนา้ที�บรหิาร CHAYO ประเมนิภาพรวม
อตุสาหกรรมปีนี�คาดวา่จะม ีNPL ออกมาใหบ้รษิทัมโีอกาสเขา้ประมลู
ประมาณ 5.5 แสนลา้นบาท ในชว่งครึ�งปีหลงักลุม่สถาบนัการเงนิ จะทยอยปลอ่ย
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หุ้นเด่นวันนี� (../tag/ หุ้นเด่นวันนี�)

   

หนี�เสยีออกมาจํานวนมากตามภาวะเศรษฐกจิ ซึ�งจากการสํารวจของผูส้ ื�อขา่วพบวา่
ปกตแิลว้จะม ีNPL ออกสูต่ลาดเพยีงปีละ 1 แสนลา้นบาทเทา่นั�น

*** "ตวัเล็ก" แลว้ "โตไว" แคไ่หน ?

ระยะส ั�น Q2/63 กาํไรทาํ All Time High

ในระยะสั �นไตรมาส 2/63  บล.ทรนีตีี� ประเมนิกําไรไวท้ี� 52 ลา้นบาท +55% YoY
และ +40% QoQ ทําระดบันวิไฮรายไตรมาส โดยคาดรายไดจ้ากการบรหิารหนี�
ดอ้ยคณุภาพ (NPL) โดยรวมอาจลดลงเล็กนอ้ยราว 4% QoQ เนื�องจากไดรั้บผลก
ระทบจากกระแสเงนิสดรับ

แตจ่ะมกีารขายทรัพยร์อการขาย (NPA) เขา้มาชว่ยหนุน นอกจากนี�บรษัิทยงัมกีาร
ปลอ่ยสนิเชื�อใหล้กูหนี�รายยอ่ยในตลาดสด (เป้าสนิเชื�อราว 10 ลา้นบาท) ทําให ้
อาจเห็นรายไดด้อกเบี�ยเพิ�มขึ�นอกีเล็กนอ้ย คาดรายไดร้วมอาจเตบิโตขึ�นราว 15%
QoQ และ 64% YoY

ระยะยาวปี 63 - 65 กาํไรโตเฉลี�ยอกีปีละ 36%

บล.บวัหลวง ประเมนิกําไรปี 63 - 65 ของ CHAYO ไวท้ี� 152 ลา้นบาท(+37%)
220 ลา้นบาท(+44.73%) และ 279 ลา้นบาท(+26.8%) ตามลําดบั คดิเป็นอตัรา
การเตบิโตเฉลี�ย(CAGR)ปีละ 36% จากพอรต์หนี�ที�เตบิโตถงึ 100% ในปี 62

ปัจจบุนัมพีอรต์หนี�เสยีถงึ 5 หมื�นลา้นบาท เป็นหนี�ไมม่หีลกัประกนั 3.5 หมื�นลา้น
บาท และมหีลกัประกนั 1.5 หมื�นลา้นบาท ซึ�งหลกัประกนัมมีลูคา่ถงึ 2 พันลา้นบาท
ขณะที�ตน้ทนุอยูท่ี�เพยีง 1 พันลา้นบาทเทา่นั�น

*** เหมอืนจะดไีปหมด...แตก็่มเีร ื�องที�ตอ้งระวงั !

CHAYO-W1 แปลงสทิธเิต็มจาํนวนแนน่อน

บล.คนัทรี� กรุป๊ ประเมนิวา่  CHAYO-W1 จะมผีูใ้ชส้ทิธแิปลงสภาพเต็มจํานวน
แน่นอน เนื�องจากราคาแปลงสภาพอยูท่ี� 6.50 บาทเทา่นั�น โดยจากจํานวนทั �งหมด
210 ลา้นหุน้ เชื�อวา่จะแปลงสภาพครึ�งหนึ�งภายในปี 63 และอกีครึ�งภายในปี 64

ครึ�งปีแรกซื�อหนี�ไดน้อ้ยมาก ... หากธนาคารยงัขายแพงอยู ่อาจซื�อไดไ้มถ่งึ
เป้า

นายสขุสนัต ์ยศะสนิธุ ์ประธานเจา้หนา้ที�บรหิาร CHAYO ระบวุา่ ในชว่ง 2 ไตรมาส
แรกของปีบรษัิทสามารถเขา้ซื�อหนี� ไดม้ลูคา่ประมาณ 1,000 ลา้นบาท จากเป้า
หมายทั �งปี 10,000 ลา้นบาท เนื�องจากในครึ�งปีแรกกลุม่สถาบนัการเงนิ ปลอ่ยหนี�
ในราคาที�สงูกวา่บรษัิทตั �งเป้าหมาย

ซึ�งจากการสํารวจของผูส้ ื�อขา่วพบวา่ในชว่งเวลาเดยีวกนั JMT สามารถซื�อหนี�เขา้
มาไดแ้ลว้กวา่ 10,000 ลา้นบาท ขณะที� BAM ซื�อมาแลว้ 7,800 ลา้นบาท ดงันั�น
เทา่กบัวา่ CHAYO ซื�อหนี�เขา้มาไดน้อ้ยที�สดุ แมจ้ะมคีวามพรอ้มดา้นเงนิทนุ
เหมอืนกบัรายอื�นๆ จงึเป็นความเสี�ยงหากทั �งปีไมส่ามารถซื�อหนี�เขา้มาไดต้ามเป้า
หมาย

*** ราคาเหมาะสมสงูมาก

จากการสํารวจราคาเหมาะสมของผูส้ ื�อขา่วพบวา่นักวเิคราะหใ์หร้าคาเหมาะสมของ
CHAYO ไวส้งูมาก เพราะใหนํ้�าหนักการเตบิโต ดงันี�

 

บล. คาํแนะนํา ราคาเหมาะสม(บ.)
คนัทรี� กรุป๊ ขาย 6.90

ทรนีตีี� ซื�อออ่นตวั 7.50
บวัหลวง ซื�อ 9

กสกิรไทย Outperform 9.40

CHAYO มหีนา้ตาเป็นหุน้ Growth Stock มาต ั�งแตปี่ที�ผา่นมาแลว้ เพยีงแต่

วา่นกัลงทนุยงัไมใ่หนํ้ �าหนกักบัการลงทนุหุน้ตวันี�นกั เพราะเป็นผูเ้ลน่ราย

เล็กแตก่ารเตบิโตไมไ่ดส้งูแบบกา้วกระโดด สมกบัขนาดตวัเทา่ไหร ่แตห่ลงั

จาก BAM เขา้จดทะเบยีน และหนี�เสยีที�ออกมามากกวา่ปกต ิทาํใหน้กัลงทนุ

จงึเร ิ�มมองหาทางเลอืกที�เตบิโตแรงกวา่อยา่ง CHAYO แทน จงึทาํใหร้าคา

หุน้ข ึ�นแบบหยดุไมอ่ยู่

แตส่ ิ�งที�นกัลงทนุตอ้งจบัตาหลงัจากนี�ก็คอื หนี�เสยีมหาศาลที�จะออกสูต่ลาด

น ั�นบรษิทัจะควา้ไวไ้ดม้ากแคไ่หน เพราะจากสถานการณป์จัจบุนัถอืวา่ชา้

กวา่รายอื�นมาก และหนี�เสยีในรอบนี�มาจากเศรษฐกจิที�ตกตํ�าสดุขดีดว้ย

ประสทิธภิาพในการเก็บหนี�กอ้นนี�จะยากกวา่ในอดตีแคไ่หนกนัแน ่ก็เป็น

เรื�องที�ตอ้งตดิตาม!
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