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GLGLGLGL、、、、能力を能力を能力を能力を最大に発揮して最大に発揮して最大に発揮して最大に発揮して急成長急成長急成長急成長    

～～～～KGIKGIKGIKGI社社社社アナリスト・レポートアナリスト・レポートアナリスト・レポートアナリスト・レポートより～より～より～より～    

 

当社の重要な子会社であります SET（タイ証券取引所）上場のDigital Finance会社Group Lease Public Company 

Limited（以下、「GL社」といいます。）は、KGI社のアナリスト・レポートにて買いを推奨し、目標株価は26.50バーツとなっ

ております（現在の株価は 19.80バーツ）。主な内容としましては、カンボジア事業が依然として大きな収入源、新たな海外

進出で上昇余地が拡大、タイ王国の NPL リスクが低下し LLP も減少となっております。今回原文の一部を翻訳いたしま

したので、別紙にその和訳をご紹介いたします。 

 

 



 

 

 

 

能力を最大に発揮して急成長能力を最大に発揮して急成長能力を最大に発揮して急成長能力を最大に発揮して急成長    

EventEventEventEvent 買いを推奨買いを推奨買いを推奨買いを推奨    

ImpactImpactImpactImpact    

  カンボジア事業が依然として主要な収入源カンボジア事業が依然として主要な収入源カンボジア事業が依然として主要な収入源カンボジア事業が依然として主要な収入源    

 GL は、リスクを抱えながらも 2014 年末からカンボジアで、ホンダと提携してオートバ

イの割賦販売事業を成長させている。カンボジアにおけるホンダのオートバイ販売台

数（年間 25-30 万台）の約 10%が GL を通した割賦販売である。カンボジアでの割賦販

売事業はまだ草創期であり、GL は質の良い顧客を選択できるほか、30%と高い手付金

を徴収してリスク回避している。現在は、リターンが高い SME 企業向け貸付も行って

いる。大半はオートバイのディーラーや、ソーラーパネル・電気製品など生活用品の

ディーラーである。2015 年カンボジアの貸付事業は 100％以上成長し、貸付額は 40 億

バーツと、GL の貸付総額の約 40%を担っている。いずれにせよ、貸付の一極集中や、

各顧客への貸付限度額などのリスクは依然高い。  今後 2 年間の貸付成長率は、年間

25%と予測される。 

 新たな海外進出で、上昇余地が拡大新たな海外進出で、上昇余地が拡大新たな海外進出で、上昇余地が拡大新たな海外進出で、上昇余地が拡大    

  GL は、2015 年半ばにラオスにおける割賦販売事業の許可証を取得。徐々に事業を拡

大しているが、長期的な成長は、ラオスの市場が小さいためカンボジアほど伸びない

と見られる。成長能力が高いインドネシア市場の方が期待できる。GL は共同出資者と

共にインドネシアに新会社を設立した。出資率は、GL65%、J トラスト 20%、ローカル

企業 15%である。当事業は 2017 年以降の長期的成長を牽引するであろう。GL は、Jト

ラストが持つ国内 62 ヶ所の金融店舗を通して事業を拡大していく。 

タイ国内のタイ国内のタイ国内のタイ国内の NPLNPLNPLNPL リスクが低下し、リスクが低下し、リスクが低下し、リスクが低下し、LLPLLPLLPLLP も減少も減少も減少も減少    

海外事業が堅調に成長しているほか、タイ国内の貸付事業（貸付額の 55%）は改善傾向

にある。新たな NPL が減少傾向にあるため、貸倒引当金コストも減少する。GL の NPL

（滞納額が 300 万バーツ以上）は、2014 年の 6億 2500 万バーツ（総貸付額の 9%）か

ら 3 億 8800 万バーツ（総貸付額の 4.2%）に減少している。この調子で行けば貸倒引

当金は、2016 年が 6 億 4100 万バーツ、2017 年が 7 億 100 万バーツになる見通し

（2015 年は 7 億 1200 万バーツ）。 

    Valuation and actionValuation and actionValuation and actionValuation and action 貸付コストが減少する中、GL の利益は堅調に成長するだろ

う。カンボジアの事業は 30%以上の成長が見込まれ、D/E は 1 倍以下。    

リスクリスクリスクリスク    貸付コスト、カンボジアでの競争激化、カンボジアでの NPL 増加、インドネシ

アにおけるプラットフォーム構築による経費増加。    

                                                      

 

                                                                    

 

 

利益は 2014 年第 4 四半期から上昇傾向で、2016-2017 年

は飛躍的な利益成長が見込まれる。支援要因は、平均

14%のリターンが見込める中小企業向けの短期・長期貸

付と、新規 NPL の減少である。貸付コストの減少が、タ

イ国内事業の利益を助長するだろう。カンボジア事業に

ついては、2016-2017 年の成長率は年間 30％の見込み。

インドネシア事業は、2017 年以降の成長を牽引すると見

られる。海外事業の貸付額が堅調に成長しているため、

タイ国内の貸付額が減少し、2016%は全体の 40％、2017

年は 30％となるだろう。GL は急速に CLMV 諸国へ事業を

拡大する能力がある。よって買いを推奨。目標株価は

26.50 バーツ（P/E45 倍、PEG は 1.0 倍）。 



 



 



 



 


