
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งยนืยนัอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เอส 11 กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นก าไรในระดบัสูงทีบ่รษิทัไดร้บั
จากเงนิใหส้นิเชือ่เช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ซึง่มผีลตอบแทนสงู นอกจากนี้ การประเมนิอนัดบัเครดติยงั
พจิารณาถงึระดบัฐานทุนของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

ขอ้กงัวลทีส่ าคญัต่ออนัดบัเครดติไดแ้ก่หนี้เสยีของบรษิัททีอ่ยู่ในระดบัสูงและเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง 
ส่วนสภาพคล่องนัน้ยงัคงมเีพยีงพอแต่ภาระการช าระคนืหนี้ในระยะใกล้อาจเพิ่มความเสี่ยงด้าน
สภาพคล่องใหแ้ก่บรษิทั ปจัจยัภายนอกอื่น ๆ เช่น การแขง่ขนัทีรุ่นแรงและกลุ่มลกูคา้เป้าหมายซึ่งมี
ความอ่อนไหวสูงต่อการเปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจก็เป็นข้อจ ากดัของอนัดบัเครดิตด้วย
เช่นกนั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความสามารถในการท าก าไรจะยงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่งแมจ้ะลดลงบา้งในปี 
2560 โดยก าไรสุทธใินปี 2560 ลดลงอยู่ที่ 395 ล้านบาท หรอืลดลง 6.2% จากปี 2559 การลดลง
ของก าไรสุทธมิสีาเหตุหลกัมาจากการตัง้ส ารองหนี้สูญเพิม่เตมิเพื่อรองรบัมาตรฐานบญัชฉีบบัใหม ่
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ลดลงอยู่ทีร่ะดบั 8.5% ในปี 2560 จาก 10.6% ในปี 
2559 แต่ยังคงสูงกว่าสถาบันการเงินที่มิใช่ธนาคารพาณิชย์ที่ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิต  
ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะอยู่ในช่วง 6%-8% ต่อปีในระหว่างปี 2561-2563 

บรษิัทมกี าไรสุทธสิ าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 อยู่ที ่112 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าช่วงเดยีวกนั
ของปีที่แล้วอยู่  10.2% จากการมีรายได้ดอกเบี้ยที่ เพิ่มขึ้นจากการขยายพอร์ตสิน เชื่อ  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรสุทธิของบรษิัทจะเติบโตเล็กน้อยในปี 2561 แมว้่าผลขาดทุนจากการขาย
รถจกัรยานยนต์ยดึคนืจะสงูขึน้กต็าม ทัง้นี้ รายไดด้อกเบี้ยสุทธจิะเพิม่มากขึน้จากการขยายตวัของ
พอรต์สนิเชือ่ทีเ่ป็นไปอย่างต่อเนื่อง   

คณุภาพสินทรพัยอ่์อนแอ  

อนัดบัเครดติตัง้อยู่บนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าคุณภาพสนิทรพัย์ของบรษิทัจะยงัอยู่ในระดบั
ทีย่อมรบัไดแ้มจ้ะยงัคงอ่อนแออยู่กต็าม บรษิทัมคีุณภาพพอร์ตสนิเชื่อทีต่ ่ากว่าของคู่แข่งและยงัคง
ลดต ่าลงอย่างต่อเนื่อง ซึ่งทริสเรทติ้งเชื่อว่ากรณีดงักล่าวสะท้อนประวตัิเครดิตของกลุ่มลูกค้า
เป้าหมายของบรษิทัทีอ่่อนแอยิง่ขึน้ อตัราส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(สนิเชื่อทีค่า้งช าระเกนิ 
90 วนัต่อสินเชื่อรวม) เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องโดยเพิ่มเป็น 11.59% ณ เดือนมีนาคม 2561 จาก 
6.33% ณ สิ้นปี 2556 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้ของบรษิทัจะอยู่ใน
ระดบัทีต่ ่ากว่า 15% ในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า 

ความเพยีงพอในการตัง้ส ารองของบรษิทัอยู่ในระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัคู่แข่ง โดยค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญ
ต่อเงนิใหส้นิเชือ่ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดอ้ยู่ทีร่ะดบั 111.8% ณ เดอืนมนีาคม 2561 ทรสิเรทติ้งคาดหวงั
ว่าอัตราส่วนดงักล่าวจะยงัคงอยู่ในระดบัที่ใกล้เคยีงกนันี้ในอีก 3 ปีข้างหน้า โดยมสีมมติฐานว่า
ค่าใชจ้่ายการตัง้ส ารองหนี้สูญและหนี้สงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวมถวัเฉลีย่จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 7% 
ไปจนถงึปี 2563 

ฐานทุนอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม  

ระดบัทุนของบรษิัทอยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอเมือ่พจิารณาจากความเสีย่งทางดา้นเครดติของธุรกจิให้
สนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ซึ่งอยู่ในระดบัสูง อตัราส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัย์รวมสูงเกนิกว่า 

  

บริษทั เอส 11 กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 118/2561 

 10 สิงหาคม 2561 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

11/05/59 BBB- Stable 
 
 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เสาวณิต วรดษิฐ ์
saowanit@trisrating.com 
 

สริวิรรณ วรีเมธาชยั 
siriwan@trisrating.com 
 

ทวโีชค เจยีมสกลุธรรม 
taweechok@trisrating.com 
 

ไรทวิา นฤมล 
raithiwa@trisrating.com 
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บริษทั เอส 11 กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

 

40.0% ตลอดช่วง 3 ปีทีผ่่านมา อตัราส่วนดงักล่าวเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 42.3% ณ เดอืนมนีาคม 2561 จาก 41.8% ณ สิน้ปี 2560 

บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 1.5 เท่าในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่
1.4 เท่า โดยผลก าไรของบรษิทัช่วยสนบัสนุนการเพิม่ขึน้ของก าไรสะสมและด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เอาไวใ้หอ้ยู่ในระดบัคงที ่

สภาพคล่องอยูใ่นระดบัปานกลางพร้อมทัง้มีภาระหน้ีระยะสัน้ท่ีอยู่ในระดบัสงู  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสถานะสภาพคล่องของบรษิัทจะด ารงอยู่ในระดบัปานกลางในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิัทมสี่วนต่างทางด้าน
ระยะเวลาระหว่างสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิภายในระยะ 1 ปีเป็นบวก การช าระคนืสนิเชือ่จากลกูหนี้จะอยู่ทีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาทในขณะทีภ่าระการช าระคนื
หนี้ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 1,800 ลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมวีงเงนิสนิเชื่ออกีประมาณ 1,300 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 ซึ่งจะ
เพิม่สภาพคล่องใหแ้ก่บรษิทันอกเหนือจากกระแสเงนิสดทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการช าระคนืสนิเชื่อของลูกหนี้  ทัง้นี้ การมวีงเงนิสนิเชื่อเพิม่เตมิจากแหล่งที่
หลากหลายจะเป็นปจัจยัดา้นบวกส าหรบัอนัดบัเครดติ 

บรษิทัมภีาระหนี้ระยะสัน้ในระดบัทีส่งูเมือ่เปรยีบเทยีบกบัคู่แขง่ ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมเีงนิกูย้มืระยะสัน้ (รวมเงนิกูย้มืระยะยาวทีค่รบก าหนดช าระ
ภายใน 1 ปี) เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 68.8% ของเงนิกูย้มืรวม จากทีร่ะดบั 49.4% ณ สิน้ปี 2559 บรษิทัมสีนิทรพัยท์ีม่สีภาพคล่อง (ไม่รวมวงเงนิสนิเชื่อ
จากสถาบนัการเงนิ) อยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอเมือ่เทยีบกบัเงนิกูย้มืระยะสัน้ อย่างไรกต็าม ความเสีย่งทางดา้นสภาพคล่องอาจเพิม่ขึน้หากภาระการช าระหนี้
ระยะสัน้ของบรษิทัเพิม่ขึน้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ตัง้อยู่บนความคาดหวงัส าคญัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาด ตลอดจนผล
ประกอบการทางเงนิทีน่่าประทบัใจ คุณภาพสนิทรพัยใ์นระดบัทีย่อมรบัได ้และระดบัการก่อหนี้ในระดบัปานกลางไดต่้อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติขึน้อยู่กบัความสามารถในการขยายธุรกจิของบรษิทั ตลอดจนการมคีุณภาพสนิทรพัย์ทีด่ขี ึน้ และ

การด ารงคุณสมบตัทิางดา้นการเงนิซึ่งสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในระดบัสูงและฐานทุนทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม

อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากคุณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทัเสือ่มถอยลงซึ่งอาจจะกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร ระดบัการก่อหนี้ หรอือาจเพิม่

ความเสีย่งทางดา้นการจดัหาแหล่งเงนิกูใ้หมข่องบรษิทั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

สนิทรพัยร์วม  5,223 5,017 4,283 3,644 3,100 
เงนิใหส้นิเชือ่รวม  5,488 5,242 4,384 3,715 3,128 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู  711 679 490 391 294 
เงนิกูย้มืระยะสัน้  1,889 1,824 1,103 1,411 1,155 
เงนิกูย้มืระยะยาว  856 919 1,129 391 803 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  2,208 2,096 1,909 1,720 1,054 
รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ  343 1,254 1,088 931 749 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู  92 368 256 205 210 
รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้  20 72 102 66 47 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน  131 464 408 352 319 
ก าไรสุทธ ิ  112 395 421 353 213 

* งบการเงนิรวม 
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บริษทั เอส 11 กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

 

 
หน่วย: % 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  26.83 **        26.97  27.45 27.62 26.64 
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิรายไดร้วม  87.32 87.17  83.05 82.07 80.21 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดร้วม  33.27 32.27  31.12 30.99 34.17 
ก าไรจากการด าเนินงาน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  10.97 **        10.62  13.29 13.08 9.46 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  8.78 **          8.50  10.63 10.47 7.57 
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  20.88 **        19.74  23.23 25.45 22.48 
คณุภาพสินทรพัย ์       
เงนิใหส้นิเชือ่ทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายได/้เงนิใหส้นิเชือ่รวม  11.59 11.56  10.22 9.57 8.43 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่รวมถวัเฉลีย่  6.89 **          7.64  6.32 5.98 7.51 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  12.96 12.95  11.17 10.53 9.40 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได้  111.82 112.04  109.29 110.02 111.53 
โครงสร้างเงินทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยร์วม  42.27 41.77 44.56 47.20 34.00 
ส่วนของผูถ้อืหุน้/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  40.23 39.98 43.53 46.29 33.70 
หนี้สนิ/สว่นของผูถ้อืหุน้ (เท่า)  1.37 1.39 1.24 1.12 1.94 
เงินทุนและสภาพคล่อง       
เงนิกูย้มืระยะสัน้/หนี้สนิรวม  62.66 62.45 46.45 73.37 56.46 
เงนิใหส้นิเชือ่รวม/สนิทรพัยร์วม  105.07 104.49 102.35 101.97 100.89 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี 
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บริษทั เอส 11 กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (S11) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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