
THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 19 AUGUST, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Muangthai Capital Pcl (MTC TB)  - BUY News update

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 ปรบัอตัราดอกเบีย้สินเช่ือจาํนําทะเบียนรถจกัรยานยนตข์ึน้ 1% 
 

 อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงเพ่ิมขึ้นจาก 15% เป็น 16% ต่อปี 
 ซ่ึงจะมีผลตัง้แต่วนัท่ี 17 สิงหาคม 2021  
 สินเช่ือจาํนําทะเบียนรถจกัรยานยนต์คิดเป็น 33% ของสินเช่ือรวม  
 เราเหน็ upside จากประมาณการกาํไรปี 2022F ของเรา  

 

 MTC ประกาศปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้สาํหรบัสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถจกัรยานยนตจ์าก 
0.63% ต่อเดอืนคงทีเ่ป็น 0.65% ซึง่คดิเป็นการเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิจาก 
15% เป็น 16% ต่อปี 

 การปรบัขึน้น้ีจะใชส้าํหรบัสนิเชือ่ใหม ่ สว่นสญัญากูย้มืทีม่อียูจ่ะถูกเรยีกเกบ็บนเงนิให้
กูย้มืทีเ่พิม่ขึน้เมื่อมกีารขยายระยะเวลาเงนิกูอ้อกไป ซึง่ run rate อยูท่ี ่c.80% 

 เน่ืองจากราว 50% ของสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถจกัรยานยนตย์งัคงอยูใ่นสญัญาเก่าทีม่ี
อตัราดอกเบีย้สงูกวา่ 18% การเพิม่ขึน้ในครัง้น้ีจงึน่าจะชว่ยลดผลกระทบจากการลดลง
ของ yield จากสนิเชือ่เหล่าน้ีดว้ยเชน่กนั 

 การปรบัขึน้นัน้เรว็กวา่คาด และเรายงัไมไ่ดร้วมในประมาณการของเรา  

 สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถจกัรยานยนตค์ดิเป็น 33% ของสนิเชือ่สุทธริวม 78.3 พนัลบ. 
ใน 2Q21 หรอื 25.9 พนัลบ. เราคาดวา่สนิเชือ่จํานําทะเบยีนรถจกัรยานยนตจ์ะเพิม่ขึน้
เป็น 30.6 พนัลบ. ในปี 2021F และเพิม่ขึน้เป็น 39.7 พนัลบ. ในปี 2022F สมมตวิา่
สนิเชือ่เฉลีย่ 35 พนัลบ. ถูกขยายระยะเวลาเงนิกูอ้อกไปทีอ่ตัราดอกเบีย้สงูขึน้ต่อเน่ือง
ไปในปี 2022 การเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้ 1% จะทาํใหร้ายไดด้อกเบีย้เพิม่ขึน้ 350 
ลบ. หรอื 280 ลบ. ซึง่จะหนุนคาดการณ์กาํไรของเราราว 3.6% ในปี 2022F 

 เรายงัคงมองวา่ yield ของ MTC แตะจุดตํ่าสดุแลว้ มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ และคาด
กวา่ EPS จะเตบิโตแขง็แกรง่เฉลีย่ 3 ปีที ่31% 

 เมือ่วานน้ีหุน้ปรบัตวัขึน้ด ีถงึกระนัน้ PE ยงัคงน่าสนใจที ่ 17 เท่า ในปี 2022F และม ี
upsides มากกว่า 30% จากราคาเป้าหมาย 80 บาท ของเรา 

 
 
 
 
 

Key valuation  

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

Pre Provision Profit 6,771  7,583 10,720 14,019 

Net profit 5,214  5,544 7,719 10,153 

Norm profit 5,214  5,544 7,719 10,153 

Norm EPS (Bt) 2.5  2.6 3.6 4.8 

Norm EPS grw (%) 23.0  6.3 39.2 31.5 

Norm PE (x) 24.8  23.3 16.8 12.7 

P/BV (x) 6.3  5.1 4.0 3.2 

Div yield (%) 0.6  0.6 0.9 1.2 

ROE (%) 28.4  24.0 26.7 27.8 

ROA (%) 7.5  6.3 6.8 7.2 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 61.00 

Target price (Bt) 80.00 

Market cap (US$ m) 3,884 

Avg daily turnover (US$ m) 17.01 

12M H/L price (Bt) 71.50/48.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
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. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
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