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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 58.00 (From: Bt 43.00) 1 JULY 2021 

Change in Recommendation  Downside : 15.3%  
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ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
 

เน่ืองจากตัง้สาํรองและค่าใช้จา่ยดาํเนินงานท่ีลดลง เราจึงปรบั EPS เฉล่ีย 
3 ปีขึน้เป็น 20% และราคาเป้าหมายขึน้เป็น 58 บาท แต่เราเช่ือว่าตลาด
รบัรู้ปัจจยัเหล่าน้ีไปแล้ว ขณะท่ีมีความคืบหน้าในการสร้าง S-curve ใหม่
ผา่นการให้สินเช่ือท่ีมีหลกัประกนัท่ีช้า การซ้ือขายท่ี PE ท่ีสงูมากท่ี 26 เท่า 
และมี downside 15% จาก TP ของเรา เราจึงปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  

 

ปรบัเพ่ิมกาํไร และราคาเป้าหมายเป็น 58 บาท 
ดว้ยการควบคุมตน้ทุนอยา่งมปีระสทิธภิาพ และการปล่อยสนิเชือ่อยา่ง
รอบคอบ ไดท้าํใหคุ้ณภาพสนิทรพัยด์ขีึน้และตัง้สาํรองลดลง KTC จงึไดร้บั
ผลกระทบจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้น้อยลง และมคีวามสามารถในการ
ทาํกาํไรมากกวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากแคมเปญทีต่รงเป้าหมายและการรุก
ตลาดออนไลน์ทีก่าํลงัเตบิโต KTC จงึไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ การใชจ้่าย
ผา่นบตัรเครดติเตบิโตเรว็กวา่ของอุตสาหกรรม และฟ้ืนตวัไดใ้กลเ้คยีงกบั
ระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 2019 นอกจากนี้ เรายงัเหน็ผลกระทบทีจ่าํกดั
จากมาตรการกึง่ลอ็กดาวน์ล่าสดุ เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของ 
KTC ขึน้โดยเฉลีย่ 17% ในปี 2021-25F และดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F 
ราคาเป้าหมายจงึเพิม่ขึน้เป็น 58 บาท จากเดมิที ่43 บาท 

ธรุกิจใหม่มีความคืบหน้าท่ีช้า 
เนื่องจากอตัราผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ไมม่หีลกัประกนัทีล่ดลง KTC 
จงึขยายไปสูธ่รุกจิการใหกู้ย้มืทีม่หีลกัประกนัตัง้แต่ปี 2018 โดยไดเ้ปิดตวั
สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถยนต ์ (พีเ่บิม้) ตัง้แต่ปลายปีทีแ่ลว้ และเพิง่เขา้ซือ้ 
KTB Leasing (สนิเชือ่เชา่ซือ้ และสนิเชือ่ลสิซิง่) จาก KTB ท่ามกลางการ
แขง่ขนัทีส่งูของสนิเชือ่จาํนําทะเบยีน จงึทาํใหธุ้รกจิของ KTC เตบิโตชา้ 
แมว้า่จะรวม KTB Leasing ใน 2Q21 แต่สดัสว่นสนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนั
น่าจะคดิเป็นเพยีง 1% ของสนิเชือ่ของ KTC ในปี 2021F ถงึแมส้มมตใิห ้ 
KTC จะประสบความสาํเรจ็ในการขยายกลุ่มนี้ถงึ 6 เท่า ในปี 2024F แต่
ไดม้สีดัสว่นเพยีง 6% ของธุรกจิทีไ่มม่หีลกัประกนัทีม่อียู ่

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
หลงัจากการปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร เราคาดวา่กาํไรของ KTC จะ
เตบิโตแขง็แกรง่ขึน้จาก -3% ในปี 2020 เป็น 27% ในปี 2021F, 17% ใน
ปี 2022-23F แต่ราคาหุน้ดเูหมอืนถูกจะสะทอ้นขา่วดขีอง KTC ไปแลว้ 
เนื่องจากยงัคงซือ้ขายที ่ PE ทีส่งูที ่ 26 เท่า ในปี 2021F อกีทัง้ยงัอยูท่ี ่
PEG ที1่.3 เท่า สงูสดุเป็นอนัดบั 2 เมือ่เทยีบกบัหุน้ไฟแนนซท์ีเ่ราทาํบท
วเิคราะห ์ ดว้ยม ี downside 15% จากราคาเป้าหมายใหมข่องเรา ซึง่รวม
เรือ่งราวการฟ้ืนตวัของธุรกจิทีม่อียู ่ และการเพิม่ขึน้ของสนิเชือ่ทีม่ ี
หลกัประกนัใหมแ่ลว้ เราจงึปรบัลดคาํแนะนํา KTC เป็น “ขาย” จาก ซือ้ 
รฐับาลกาํลงัพจิารณาทีจ่ะลดเพดานอตัราดอกเบีย้ของสนิเชือ่รายยอ่ย
เพิม่เตมิ และนี่จะเป็น downside ต่อคาดการณ์ปจัจุบนัของเรา 

มุมมองของเราต่อการได้มาซ่ึงซิต้ีแบงก ์ 
ดว้ยลกูคา้ทีท่บัซอ้นกนัน้อยกวา่ และไดแ้รงหนุนจาก KTB ทีส่นใจเงนิฝาก
และธุรกจิ wealth KTC จงึกระตอืรอืรน้ทีจ่ะประมลูราคาธุรกจิคา้ปลกีของ
ซติีแ้บงกใ์นประเทศไทย เราเหน็ประโยชน์จาก synergies แต่เรากงัวล
เกีย่วกบัความสามารถในการเขา้ซือ้กจิการของ KTC จากขอ้มลูของ ธปท. 
พอรต์สนิเชือ่รายยอ่ยของธนาคารซติีแ้บงกม์มีลูคา่ 9.0 หมืน่ลบ. เทยีบกบั
สนิเชือ่ทีม่อียูข่อง KTC ที ่8.0 หมืน่ลบ. และสว่นของผูถ้อืหุน้ที ่ 2.4 หมืน่
ลบ. ณ 1Q21 เนื่องจากมสีถาบนัการเงนิหลายแหง่ใหค้วามสนใจใน
ขอ้ตกลงนี้ ราคาเขา้ซือ้กจิการจงึไมส่ามารถสรา้งมลูคา่เพิม่ทีด่ใีหก้บั KTC 
ไดม้ากนกั  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F 

Pre Provision Profit 13,261  14,003  15,581  17,500  

Net profit 5,333  6,782  7,957  9,289  

Consensus NP ― 6,210  7,084  7,528  

Diff frm cons (%) ― 9.2  12.3  23.4  

Norm profit 5,333  6,782  7,957  9,289  

Prev. Norm profit ― 5,986  6,948  7,856  

Chg frm prev (%) ― 13.3  14.5  18.2  

Norm EPS (Bt) 2.1  2.6  3.1  3.6  

Norm EPS grw (%) (3.4) 27.2  17.3  16.7  

Norm PE (x) 33.1  26.0  22.2  19.0  

P/BV (x) 7.7  6.5  5.5  4.7  

Div yield (%) 1.3  1.7  2.0  2.4  

ROE (%) 25.1  27.1  26.7  26.5  

ROA (%) 6.1  7.6  8.5  9.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  1-Jul-21 (Bt) 68.50  

Market Cap  (US$ m) 5,508.9  

Listed Shares  (m shares) 2,578.3  

Free Float  (%) 40.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 37.8  

12M Price H/L (Bt)  83.00/29.50  

Sector  Finance 

Major Shareholder  Krung Thai Bank 49.29% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 

Net profits (Bt bn)      
- New 6.78  7.96  9.29  10.59  12.03  

- Old 5.99  6.95  7.86  8.84  9.92  

- Change (%) 13.31  14.53  18.24  19.86  21.25  

      
Net receivables (Bt bn)      
- New 96.13  105.48  115.15  124.62  134.40  

- Old 98.70  108.26  118.14  127.81  137.80  

- Change (%) (2.60) (2.57) (2.53) (2.50) (2.47) 

      
Cost of funds (%)      
- New 2.62  2.60  2.55  2.55  2.55  

- Old 2.62  2.62  2.62  2.62  2.62  

- Change (pp) 0.00  (0.02) (0.07) (0.07) (0.07) 

      
Operating expenses (Bt bn)      
- New 6.90  7.07  7.25  7.43  7.62  

- Old 7.43  7.67  7.86  8.07  8.27  

- Change (%) (7.11) (7.80) (7.84) (7.88) (7.92) 

      
Credit costs (%)      
- New 6.00  5.80  5.60  5.40  5.20  

- Old 7.00  7.00  7.00  7.00  7.00  

- Change (pp) (1.00) (1.20) (1.40) (1.60) (1.80) 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 
Terminal 

 value 
Dividend of common shares  3,052 3,581 4,180 5,296 7,217 10,804 15,045 16,707 18,460 20,358 20,358 

Dividend of preferred shares  — — — — — — — — — — — 

Dividend payment  3,052 3,581 4,180 5,296 7,217 10,804 15,045 16,707 18,460 20,358 253,228 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 0.9            

WACC (%) 9.7            

Cost of equity 9.7            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 149,773            

No. of shares (m) 2,578            

Equity value / share (Bt) 58.00            
 

Source: Thanachart estimates  
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Ex 3: STD PE  Ex 4: STD P/BV 
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Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 5: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— —— P/BV —— —— ROE —— — Div. yield — 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

Afterpay Ltd APT AU Australia na na na 330.7  17.6  16.3  (2.0) 4.1  0.0  0.0  

Finvolution Group FINV US China 472.2  14.0  1.2  1.1  0.3  0.2  24.6  21.6  4.3  4.9  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India 4.6  85.2  21.3  11.5  1.2  1.1  5.2  11.2  1.2  2.0  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 3.2  71.2  78.7  46.0  9.9  8.3  13.1  19.1  0.1  0.3  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 0.7  17.2  8.1  6.9  2.0  1.6  26.5  24.8  1.7  1.7  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 9.7  26.1  123.5  97.9  25.4  22.1  25.0  25.5  0.4  0.5  

Infomart Corp. 2492 JP Japan (22.2) 79.5  266.6  148.5  18.1  16.7  7.7  12.4  0.2  0.3  

Ally Financial Inc ALLY US US 125.8  (4.0) 7.6  8.0  1.2  1.1  16.5  14.3  1.6  1.8  

World Acceptance Corp WRLD US US (16.2) (28.8) 14.1  19.7  2.9  2.8  18.7  12.4  na na 

Navient Corp NAVI US US 93.9  (19.1) 4.7  5.8  1.1  0.9  41.1  26.5  3.3  3.3  

SLM Corp SLM US US 36.0  (16.4) 6.8  8.1  3.1  2.9  39.4  29.5  0.6  0.6  

             
Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 16.1  23.1  16.5  13.4  3.2  2.8  20.5  22.0  2.8  3.4  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 27.2  17.3  26.0  22.2  6.5  5.5  27.1  26.7  1.7  2.0  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 10.7  25.6  21.2  16.9  4.8  3.8  24.9  25.1  0.7  0.9  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand (10.7) 42.9  31.7  22.2  4.3  3.8  14.0  18.1  1.3  1.8  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 18.9  19.7  17.4  14.6  3.9  3.4  23.2  25.0  3.0  3.4  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand (5.0) 14.8  15.2  13.2  2.5  2.3  16.9  18.0  4.0  4.5  

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 28.2  28.0  28.4  22.2  4.4  3.8  19.5  18.3  0.7  0.9  

             
Average     47.8  23.0  41.3  46.3  6.3  5.6  20.1  19.8  1.7  2.0  

 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
Based on 1 July 2021 closing price 

 
หมายเหตุ: บริษทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 50.96  

มี สดัส่วนการถือหุ้น บริษทั ราชธานีลิสซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางอ้อม มากกวา่ร้อยละ 56  และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บตัรกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารบตัรเครดติและบตัรเดบติ
รวมทัง้การใหบ้รกิารระดบัมอือาชพีอื่นๆ บรษิทัฯ เป็นบรษิทัลกูทีด่าํเนิน
ธุรกจิบตัรเครดติของ KTB โดย KTB ถอืหุน้ในสดัสว่น 49.29% ณ เดอืน 
เม.ย.2021 บรษิทัฯ มสีว่นแบ่งทางการตลาดในสว่นของบตัรเครดติและ
สนิเชื่อบตัรเครดติที ่ 11.7% และ 13.5% ตามลาํดบั อกีทัง้ KTC ยงัมสีว่น
แบ่งตลาดในสว่นของสนิเชื่อสว่นบุคคลที ่ 5.4% อกีดว้ย โครงสรา้งรายได้
ของบรษิทัฯ แบ่งเป็น บตัรเครดติ 58% และสนิเชื่อสว่นบุคคล 42% จาก
ลกูหน้ีการคา้รวม 64% มาจากบตัรเครดติ และ 36% มาจากสนิเชือ่สว่น
บุคคล  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แบรนดเ์ป็นทีรู่จ้กั 

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก  

 มคีวามยดืหยุน่สงู ดว้ยการออกแคมเปญและโปรโมชัน่ทางการตลาดที่

สรา้งสรรคอ์ยา่งต่อเน่ือง   

 

 

 

 

 

 ธุรกจิมขีนาดเลก็  

   

O — Opportunity  T — Threat 

 การเขา้ถงึบตัรเครดติมากขึน้  

 การขยายเขา้สูธุ่รกจิใหกู้ย้มืแบบมหีลกัทรพัยค์ํ้าปประกนั 

 แหล่งรายไดใ้หมท่ีม่ใิช่ดอกเบีย้ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ  

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากธนาคารพาณชิย ์ 

 การเปลีย่นแปลงในหลกัเกณฑ ์และกฎระเบยีบ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ในสถานการณ์ใดๆ ทีก่ารใชจ่้ายผา่นบตัรเครดติและลกูหน้ีของ KTC 

เตบิโตสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั จะเป็น upside risk ต่อประมาณ

การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 หาก KTC สามารถลดตน้ทุน และ credit cost ไดส้งูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้

จะเป็น upside risk ต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การดาํเนินการทีแ่ขง็แกรง่ของ KTC จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อ

คาํแนะนํา “ขาย” ของเราเช่นกนั 

 

 

Target price (Bt) 57.26  58.00  1% 

Net profit 21F (Bt m) 6,210  6,782  9% 

Net profit 22F (Bt m) 7,084  7,957  12% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 2 SELL: 11 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรารวมการควบคุมตน้ทุนทีด่ขี ึน้ของ KTC ก่อนตลาด ดงันัน้ประมาณ

การกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY KTC SARACHADA SORNSONG 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F
Interest Income 13,607 14,167 13,708 14,661 15,971
Interest Expenses 1,566 1,534 1,474 1,444 1,482
  Net Interest Income 12,041 12,633 12,234 13,216 14,489
  % of total income 57% 62% 59% 59% 59%
Bad debts recovery 3,496 3,119 3,840 4,071 4,315
Fee and service income 5,032 4,478 4,568 5,024 5,527
Gain on exchange rate - net 149 45 14 27 33
Others 340 246 246 246 246
  Non-interest Income 9,017 7,889 8,668 9,369 10,121
  % of total income 43% 38% 41% 41% 41%
  Total Income 21,058 20,522 20,902 22,585 24,610
Operating Expenses 7,722 7,260 6,899 7,004 7,110
  Pre-provisioning Profit 13,336 13,261 14,003 15,581 17,500
Provisions 6,433 6,605 5,525 5,635 5,888
  Pre-tax Profit 6,903 6,656 8,478 9,946 11,612
Income Tax 1,380 1,325 1,696 1,989 2,322
  After Tax Profit 5,523 5,332 6,782 7,957 9,289
Equity Income 0 1 0 0 0
Minority Interest 0 1 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 5,523 5,333 6,782 7,957 9,289
Normalized Profit 5,523 5,333 6,782 7,957 9,289
EPS (Bt) 2.1 2.1 2.6 3.1 3.6
Normalized EPS (Bt) 2.1 2.1 2.6 3.1 3.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

ASSETS:
Cash & cash equivalents 1,348 1,914 1,200 1,200 1,200
Other receivables 580 459 0 0 0
L-T loan to other parties - net 4 0 0 0 0
subsidiaries/associates 0 0 0 0 0
Net loans 80,756 82,794 86,361 92,093 101,044
Gross and accrued interest 86,426 90,149 94,033 100,274 110,020
Provisions for doubtful 5,670 7,355 7,709 7,828 7,666
Fixed assets - net 495 481 442 404 367
Right of use 0 457 422 384 343
Other assets 2,226 2,299 2,302 2,305 2,308
Total assets 85,409 88,403 90,726 96,385 105,262

LIABILITIES:
Borrow ings 57,540 57,900 54,601 56,505 59,742
S-T loans 11,375 13,959 6,980 7,678 8,829
Current portion of L-T loans 6,185 8,780 9,030 6,456 2,285
L-T loans-net current portion 0 0 0 0 0
L-T Debenture 39,980 34,700 38,170 41,987 48,285
Current portion of lease liabilities 0 213 69 69 69
Lease liabilities 0 248 353 315 274
Other liabilities 8,134 7,653 8,762 7,612 7,543
Total liabilities 65,674 65,553 63,363 64,117 67,285
Minority interest 27 51 51 51 51

Shareholders' equity 19,708 22,799 27,312 32,217 37,926
  Preferred capital 0 0 0 0 0
  Paid-in capital 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578
  Share premium 1,892 1,892 1,892 1,892 1,892
  Surplus/ Others 0 0 0 0 0
  Retained earnings 15,238 18,329 22,842 27,747 33,455

Liabilities & equity 85,409 88,403 90,726 96,385 105,262  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Greater cost control 

Solid balance sheet 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F
Normalized PE (x) 32.0 33.1 26.0 22.2 19.0
Normalized PE - at target price (x) 27.1 28.0 22.1 18.8 16.1
PE (x) 32.0 33.1 26.0 22.2 19.0
PE - at target price (x) 27.1 28.0 22.1 18.8 16.1
P/PPP (x) 13.2 13.3 12.6 11.3 10.1
P/PPP - at target price (x) 11.2 11.3 10.7 9.6 8.5
P/BV (x) 9.0 7.7 6.5 5.5 4.7
P/BV - at target price (x) 7.6 6.6 5.5 4.6 3.9
Market cap / net loans (x) 2.2 2.1 2.0 1.9 1.7
Market cap / borrow ings (x) 3.1 3.1 3.2 3.1 3.0
Dividend yield (%) 1.3 1.3 1.7 2.0 2.4

Normalized EPS (Bt) 2.1 2.1 2.6 3.1 3.6
EPS  (Bt) 2.1 2.1 2.6 3.1 3.6
DPS (Bt) 0.9 0.9 1.2 1.4 1.6
PPP/Share  (Bt) 5.2 5.1 5.4 6.0 6.8
BV/share (Bt) 7.6 8.8 10.6 12.5 14.7

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 8.6 4.9 (3.2) 8.0 9.6
Non-interest income (Non-II) 5.4 (12.5) 9.9 8.1 8.0
Operating expenses 2.6 (6.0) (5.0) 1.5 1.5
Pre-provisioning profit (PPP) 10.0 (0.6) 5.6 11.3 12.3
Net profit 7.5 (3.4) 27.2 17.3 16.7
Normalized profit grow th  7.5 (3.4) 27.2 17.3 16.7
EPS   7.5 (3.4) 27.2 17.3 16.7
Normalized EPS 7.5 (3.4) 27.2 17.3 16.7
Dividend payout ratio 41.1 42.5 45.0 45.0 45.0

Loan - gross  10.5 4.3 4.3 6.6 9.7
Loan - net 11.1 2.5 4.3 6.6 9.7
Borrow ings 6.3 0.6 (5.7) 3.5 5.7
NPLs 2.2 75.4 18.5 5.3 11.4
Total assets 7.2 3.5 2.6 6.2 9.2
Total equity 20.5 15.7 19.8 18.0 17.7

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  14.6 14.5 13.7 14.1 14.4
Net interest spread  12.9 13.1 12.0 12.0 12.0
Yield on earnings assets 16.5 16.0 14.9 15.1 15.2
Avg cost of fund 2.8 2.7 2.6 2.6 2.6
NII / operating income  57.2 61.6 58.5 58.5 58.9
Non-II / operating income  42.8 38.4 41.5 41.5 41.1
Fee income / operating income  23.9 21.8 21.9 22.2 22.5
Normalized net margin  26.2 26.0 32.4 35.2 37.7
Bad Debt Recovery 387.9 248.6 220.0 209.4 204.7
Cost-to-income   34.1 32.9 30.8 29.1 27.2
Credit cost - provision exp / loans  7.4 7.5 6.0 5.8 5.6
PPP / total assets  16.2 15.3 15.6 16.7 17.4
PPP / total equity  74.0 62.4 55.9 52.3 49.9
Avg assets/avg equity (leverage)  4.58          4.09          3.57          3.14          2.87          
ROA  6.7 6.1 7.6 8.5 9.2
ROE  30.6 25.1 27.1 26.7 26.5  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Falling credit costs 

Valuation looks 
demanding to us 



 
 
FINANCIAL SUMMARY KTC SARACHADA SORNSONG 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F
Liquidity and Quality Ratio (%)
Gross Loan / Borrow ings 150.2        155.7        172.2        177.5        184.2        
Net Loan / Borrow ings 140.3        143.0        158.2        163.0        169.1        
Net Loan / Assets 94.6          93.7          95.2          95.5          96.0          
Net Loan / Equity 409.8        363.1        316.2        285.9        266.4        
S-T / L-T Borrow ings 28.5          40.2          18.3          18.3          18.3          
Borrow ings / Liabilities 87.6          88.3          86.2          88.1          88.8          
Interest-bearing Debt / Equity 292.0        254.0        199.9        175.4        157.5        
Liabilities / Equity 333.2        287.5        232.0        199.0        177.4        
CAR 22.8          25.3          29.0          32.1          34.5          

NPLs 911           1,598        1,893        1,995        2,222        
NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.1            1.8            2.0            2.0            2.0            
Loan-Loss-Coverage (Provision / 622.2        460.3        407.1        392.5        345.0         

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising NPLs mainly from 
KT Leasing’s 
consolidation 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
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(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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