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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 88.00 (From: Bt 90.00) 20 MAY 2021 

Change in Numbers  Upside : 21.0%  
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SARACHADA SORNSONG 
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sarachada.sor@thanachartsec.co.th  

  

แนวโน้มแขง็แกร่งขึน้ใน 2H21 

 

เน่ืองจากแนวโน้มธรุกิจท่ีชะลอตวัใน YTD แม้ตัง้ส ารองลดลง เราจึงปรบั
คาดการณ์ของเราในปี 2021-22F ด้วยโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายเชิงรกุ 
และการประหยดัต้นทุน เราจึงคาดว่าสินเช่ือและก าไรจะแขง็แกร่งขึ้นใน 
2H21 และคาดว่า EPS จะเติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 22% เน่ืองจากเป็นไมโคร
ไฟแนนซ์ท่ีแพงน้อยสุด เราจึงคงค าแนะน า "ซ้ือ" ราคาเป้าหมาย 88 บาท 

 

ก าไรจากการด าเนินงานอ่อนตวัลงใน 1Q21 
SAWAD มกี าไรสุทธทิี ่ 1.36 พนัลบ. (เพิม่ขึน้ 30% y-y และ 6% q-q) 
เป็นไปตามทีเ่ราคาด แต่คุณภาพของก าไรลดลง เนื่องจากปัจจยัผลกัดนั
การเตบิโตหลกัมาจากก าไรพเิศษจากการลงทุน และการกลบัรายการตัง้
ส ารอง รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้อ่อนแอกว่าทีค่าด ซึง่เป็นผลมาจากการลดลง
ของค่าปรบัทีเ่รยีกเกบ็และหนี้สญูรบัคนื พรอ้มการยดึรถคนืทีล่่าชา้ ขณะที่
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีส่งูเกนิจรงิมาจากค่าธรรมเนียมทีป่รกึษา
กฎหมายและการเงนิซึง่เป็นค่าใชจ้่ายพเิศษ และค่าโฆษณาเพื่อโปรโมท
ธุรกจิสนิเชื่อรถจกัรยานยนตภ์ายใต้บจ.เงนิสดทนัใจ (FM) (บรษิทัร่วมทุน
ของ SAWAD และ GSB) แตปั่จจยัเหล่านี้ถูกชดเชยบางส่วนดว้ยตัง้ส ารอง
ทีล่ดลง เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021-22 ลง ขณะทีก่ารปรบัราคา
เป้าหมายลงเหลอื 88 บาท (จาก 90 บาท) ยงัสะทอ้นถงึอตัราผลตอบแทน
จากการใหกู้้ยมืในระยะกลางถงึยาวทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ของเรา 

ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ท่ี JV หนุนปริมาณสินเช่ือ 
SAWAD มุ่งมัน่ทีจ่ะเพิม่ส่วนแบ่งการตลาดในตลาดสนิเชื่อรถจกัรยานยนต์ 
และดว้ยการสนับสนุนของธนาคารออมสนิ บจ.เงนิสดทนัใจ (FM) จงึก าลงั
ลดการคดิดอกเบีย้ส าหรบัผลติภณัฑน์ี้จาก c.15% เป็น 11% โดยมผีล
ตัง้แต่วนัที ่ 12 พ.ค. ถงึ 30 ม.ิย.2021 บรษิทัร่วมทุน (JV) คาดว่าอตัรา
ดอกเบีย้ทีต่ ่านี้จะช่วยเพิม่ปรมิาณสนิเชื่ออย่างน้อย 5 พนัลบ. จากสนิเชื่อ
คงคา้งที ่7 พนัลบ. ใน 1Q21 นอกจากนี้ SAWAD ยงัใช ้JV เป็นตวัช่วยใน
การขยายฐานลูกคา้ซึง่น าไปสู่ความสามารถในการสรา้งรายได้
ค่าธรรมเนียม cross-selling  ส าหรบัสนิเชื่อรถยนต ์SAWAD ใชว้ธิกีารจดั
หลกัทรพัยต์ามระดบัชัน้ ลูกคา้ทีม่คีุณภาพสงูกว่า เช่น มหีลกัฐานทาง
การเงนิทีช่ดัเจนและผ่านเครดติบูโรกม็สีทิธิไ์ดร้บัเงนิกู้จาก JV ในอตัราที่
ถูกกว่าอตัราตลาด มฉิะนัน้พวกเขาจะไดร้บัเงนิกูจ้ากบรษิทัย่อยอื่นๆ ของ 
SAWAD ซึง่คดิดอกเบีย้สงูกว่า 20% 

คาดมีแนวโน้มแขง็แกร่งขึ้นใน 2H21 
เนื่องจากการปิดสาขาบางส่วนในช่วงทีม่กีารระบาดของโควดิ-19 ระลอก
ใหม่ เราจงึไม่คาดว่าปรมิาณสนิเชื่อจะเพิม่ขึน้ใน 2Q21F ดงันัน้การเตบิโต
ของสนิเชื่อที ่JV น่าจะแขง็แกร่ง และ SAWAD จะไดส้่วนแบ่งปันก าไรผ่าน
ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม และรบัค่าธรรมเนียมการส่งต่อ SAWAD เชื่อ
ว่าแนวโน้มจะดขีึน้ เนื่องจากการระบาดของโควดิ-19 น่าจะบรรเทาลงเมื่อ
ประเทศมกีารฉีดวคัซนีในวงกวา้งเริม่ตัง้แต่เดอืนหน้า ดงันัน้เราจงึคาดว่า
ก าไรปกตจิะเตบิโต 34% h-h ใน 2H21F และ 19% y-y ในปีนี้ 

เป็นไมโครไฟแนนซ์ท่ีแพงน้อยท่ีสุด แนะน า “ซ้ือ”  
เรายงัคงชอบ SAWAD และคงค าแนะน า “ซื้อ” ดว้ยม ีupside 21% ปัจจยั
หนุนในระยะใกลน่้าจะเป็นการเตบิโตของสนิเชื่อทีแ่ขง็แกร่งของ JV และ
ก าไรทีม่แีนวโน้มแขง็แกร่งขึน้ตัง้แต่ 2H21 ส าหรบักลยุทธ์ โครงสรา้ง
องคก์รของ SAWAD (Exhibit 1) ช่วยใหส้ามารถจบัทัง้กลุ่มทีม่คีวามเสีย่ง
ต ่าทีมุ่่งเน้นปรมิาณสนิเชื่อ และกลุ่มทีมุ่่งเน้นผลตอบแทนซึง่มคีวามเสีย่ง
สงู SAWAD ยงัคงซื้อขายที ่PE ทีต่ ่าทีสุ่ดในกลุ่มฯ ที ่18 เท่า 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 6,304  6,971  8,155  10,415  

Net profit 4,508  5,540  6,421  8,213  

Consensus NP ― 5,450  6,140  7,203  

Diff frm cons (%) ― 1.7  4.6  14.0  

Norm profit 4,508  5,362  6,421  8,213  

Prev. Norm profit ― 5,421  6,546  8,775  

Chg frm prev (%) ― (1.1) (1.9) (6.4) 

Norm EPS (Bt) 3.4  4.0  4.8  6.2  

Norm EPS grw (%) 18.7  18.9  19.7  27.9  

Norm PE (x) 21.4  18.0  15.0  11.7  

P/BV (x) 4.4  4.0  3.5  3.1  

Div yield (%) 2.5  2.9  3.3  4.3  

ROE (%) 22.3  23.2  25.0  28.0  

ROA (%) 9.3  10.0  11.0  12.5  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  20-May-21 (Bt) 72.75  

Market Cap  (US$ m) 3,183.0  

Listed Shares  (m shares) 1,373.2  

Free Float  (%) 45.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 52.4  

12M Price H/L (Bt)  88.25/43.50  

Sector  Finance 

Major Shareholder  Kaewbootta Family 34% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: SAWAD’s Broadened Corporate Structure 

Srisawad Corporation (Holding 

Company) (SAWAD)

Srisawad Finance 

Plc. (BFIT)
Srisawad Power 2014 

Co., Ltd. (S2014)
Srisawad Capital Co., 

Ltd. (SCAP)
SWP Asset Management

Co., Ltd. (SWP AMC)

Fast Money Co., Ltd.
(FM)

Public borrowing, 
Lending, 

Term deposits 

(Low scoring)

Debt collection,
Banking agent,

Branch network,
Car for cash

(Moderate scoring)

Unsecured Loan
Distressed asset

management

Motorcycle for cash 
Car for cash

(High scoring)

S-Leasing

New motorcycle

hire purchase

SWP Services 
Co., Ltd.
(SWPS)

Advisory services

90%

100% 65% 69.33% 99.67%

100%

82.04%

Srisawad Leasing 
Loas

Collateral backed 

loan

100%

Srisawad International
Holding Co., Ltd. (SI)

Holding company

49%

 

Source: Company data 

 

 

Ex 2: Earnings Revisions 

 2021F 2022F 2023F 

Net profits (Bt bn)    

- New 5.54 6.42 8.21 

- Old 5.68 6.55 8.78 

- Change (%) (2.49) (1.91) (6.40) 

    

Normalized profits (Bt bn)    

- New 5.36 6.42 8.21 

- Old 5.42 6.55 8.78 

- Change (%) (1.10) (1.91) (6.40) 

    

Non-interest income (Bt bn)    

- New 2.95 3.65 4.69 

- Old 3.10 3.85 4.50 

- Change (%) (4.81) (5.09) 4.34 

    

Operating expenses (Bt bn)    

- New 3.58 3.79 4.10 

- Old 3.50 3.78 4.12 

- Change (%) 2.29 0.39 (0.53) 

    

Bad debt expenses (Bt m)    

- New 269.05 486.21 562.37 

- Old 442.37 477.57 562.53 

- Change (%) (39.18) 1.81 (0.03) 
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 3: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2021F 

(Bt m)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 
Terminal 

 value 

Dividend of common shares  2,385 2,770 3,210 4,107 4,918 6,010 8,704 10,348 12,172 19,000 24,915 24,915 

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

Dividend payment  2,385 2,770 3,210 4,107 4,918 6,010 8,704 10,348 12,172 19,000 24,915 255,664 

           
 

  

Risk-free rate (%) 2.5          
 

  

Market risk premium (%) 8.0          
 

  

Beta 1.1          
 

  

WACC (%) 10.9          
 

  

Cost of equity 10.9          
 

  

Terminal growth (%) 2.0          
 

  

           
 

  

Equity value 116,223          
 

  

No. of shares (m) 1,325          
 

  

Equity value / share (Bt) 88.00          
 

  
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 4: 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 313.5  13.7  12.7  (1.8) 4.2  0.0  0.0  

Finvolution Group FINV US China 470.1  14.0  1.0  0.9  0.2  0.2  24.6  21.6  5.5  6.1  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India 4.6  98.4  21.8  11.0  1.3  1.1  5.2  11.6  1.1  2.0  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 3.2  83.2  73.3  40.0  9.2  7.6  13.1  20.1  0.2  0.3  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 17.5  18.3  7.8  6.6  1.9  1.5  26.6  25.1  1.9  2.2  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 9.1  26.9  114.0  89.8  26.3  22.5  25.2  27.7  0.4  0.6  

Infomart Corp. 2492 JP Japan (22.2) 107.6  271.9  131.0  18.7  16.6  8.5  15.8  0.2  0.4  

Ally Financial Inc ALLY US US 124.3  (3.3) 8.2  8.5  1.3  1.1  16.5  14.3  1.5  1.6  

World Acceptance Corp WRLD US US (13.9) (32.0) 13.1  19.3  2.7  2.6  18.7  12.4  na na 

Navient Corp NAVI US US 90.7  (17.5) 4.2  5.1  1.0  0.8  41.1  26.5  3.7  3.7  

SLM Corp SLM US US 31.8  (14.0) 6.6  7.7  2.9  2.8  39.4  29.5  0.7  0.6  

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 16.1  23.1  16.0  13.0  3.1  2.7  20.5  22.0  2.9  3.5  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 12.2  16.1  30.3  26.1  6.8  5.9  24.3  24.3  1.5  1.7  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 10.7  25.6  21.1  16.8  4.7  3.8  24.9  25.1  0.7  0.9  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand (10.7) 42.9  37.6  26.3  5.0  4.5  14.0  18.1  1.1  1.5  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 18.9  19.7  18.0  15.0  4.0  3.5  23.2  25.0  2.9  3.3  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand (1.6) 9.0  11.7  10.7  2.0  1.8  17.4  17.7  5.1  5.6  

             

Average     47.5  26.1  41.0  43.6  6.2  5.4  20.1  20.1  1.8  2.1  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 20 May 2021 closing price 
 

 

หมายเหตุ: บริษทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 50.96  
มี สดัส่วนการถือหุ้น บริษทั ราชธานีลิสซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางอ้อม มากกว่าร้อยละ 56  และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ศรสีวสัดิ ์ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษิทัโฮลดิง้ (Holding 
company) บรษิทัย่อยทีส่ าคญัของบรษิทัฯ  ไดแ้ก่ บรษิทัเงนิทุน ศรสีวสัดิ ์
จ ากดั (มหาชน) (BFIT) ซึง่เป็นเจา้ของใบอนุญาตการลงทุนในทรสัต์ จาก
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และบรษิทั ศรสีวสัดิ ์พาวเวอร ์2014 จ ากดั 
กลุ่มบรษิทัฯ ใหบ้รกิารสนิเชื่อสว่นบุคคล และผลติภณัฑท์างการเงนิอื่นที่
เกีย่วขอ้ง SAWAD น าเสนอผลติภณัฑแ์ละบรกิารแกลู่กคา้รายย่อยผา่น
สาขาทัว่ประเทศ นอกจากนี้ SAWAD ยงัร่วมทุนใน Fast Money กบั
ธนาคารออมสนิ (GSB) เพือ่ใหบ้รกิารสนิเชื่อรถจกัรยานยนต์ และสนิเชื่อ
จ าน าทะเบยีนรถยนต์ ในอตัราดอกเบีย้ถูก ผ่านทางสาขาของ SAWAD และ
ธนาคารออมสนิ 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ชื่อเสยีงของบรษิทัเป็นทีรู่จ้กัอย่างกวา้งขวาง 

▪ มคีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ในการด าเนินธุรกจิ 

▪ มสีาขาคลอบคลุมหลายพืน้ที ่

▪ ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัต่อขนาด 

▪  

 
 
 
 

 

▪ พึง่กบัแหล่งเงนิทุนภายนอก 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ โอกาสการไดค้่าธรรมเนียมเพิม่ขึน้จากการขายบรกิารอื่นเพิม่เตมิ 

การขยายไปประเทศเพื่อนบา้น 

 
 
 
 

 

▪ การเปลีย่นแปลงกฎเกณฑ ์ขอ้ระเบยีบต่างๆ 

▪ การทีธ่นาคารพาณิชยเ์ขา้ถงึตลาดมากขึน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ การคาดการณ์การเตบิโตของผลประกอบการของเราองิกบั
ค่าธรรมเนียมทีส่งูขึน้ การประหยดัตน้ทุน NPL ทีอ่ยู่ภายใตก้าร
ควบคุม และการรว่มทุนกบัออมสนิ ทีป่ระสบความส าเรจ็ 

▪ หากมเีหตุการณ์ใดทีส่่งผลลบต่อปัจจยัผลกัดนัทีก่ล่าวขา้งตน้ จะเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)              83.19               88.00  6% 

Net profit 21F (Bt m)              5,450               5,540  2% 

Net profit 22F (Bt m)              6,140               6,421  5% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 6 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ เราปรบัประมาณการปี 2021-22F เลก็น้อยเพื่อสะทอ้นรายไดท้ีล่ดลง 
ค่าใชจ้่ายพเิศษ และตัง้ส ารองทีล่ดลง แต่เนื่องจากเรายงัคงคาดว่าก าไร
มแีนวโน้มเตบิโตตัง้แต่ 2H21F เราจงึเชื่อว่านี่เป็นสาเหตุทีป่ระมาณการ
ก าไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Interest Income 7,239 8,166 8,473 9,216 10,837

Interest Expenses 828 903 873 917 1,016

  Net Interest Income 6,411 7,263 7,600 8,299 9,821

  % of total income 71.5% 72.0% 72.0% 69.4% 67.7%

Fee income 1,936 1,315 0 0 0

Bad debt recovery 25 81 0 0 0

Other interest income 67 667 0 0 0

Others 523 762 0 0 0

  Non-interest Income 2,554 2,827 2,951 3,651 4,693

  % of total income 28.5% 28.0% 28.0% 30.6% 32.3%

  Total Income 8,965 10,090 10,551 11,950 14,514

Operating Expenses 3,532 3,787 3,580 3,795 4,098

  Pre-provisioning Profit 5,433 6,304 6,971 8,155 10,415

Bad debt expenses 552 321 269 486 562

  Pre-tax Profit 4,881 5,983 6,702 7,669 9,853

Income Tax 952 1,192 1,340 1,534 1,971

  After Tax Profit 3,929 4,791 5,362 6,135 7,882

Equity Income 0 0 291 585 651

Minority Interest (172) (283) (290) (300) (320)

Extraordinary Items 0 0 178 0 0

NET PROFIT 3,756 4,508 5,540 6,421 8,213

Normalized Profit 3,756 4,508 5,362 6,421 8,213

EPS (Bt) 2.9 3.4 4.2 4.8 6.2

Normalized EPS (Bt) 2.9 3.4 4.0 4.8 6.2

BALANCE SHEET

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

Cash and Interbank 1,649 1,838 3,000 3,000 3,000

Other liquid items 1,574 5,194 5,201 5,211 5,221

Total liquid items 3,223 7,032 8,201 8,211 8,221

Gross loans & accr. interest 37,297 39,656 39,454 46,488 54,486

Provisions 809 1,312 1,463 1,809 2,208

Net loans 36,488 38,344 37,992 44,678 52,277

Fixed assets 1,411 1,306 1,199 1,099 999

Right of use 0 1,497 1,881 2,098 2,277

Other assets 4,340 3,828 5,459 5,605 5,746

Total assets 45,462 52,007 54,732 61,691 69,521

Short term borrow ing 1,904 200 200 200 200

Due to related party 6,354 5,240 4,192 4,192 4,192

Other current liabilities 15 545 564 630 683

Long term borrow ing 4,329 5,059 5,452 8,450 8,829

Total borrowings 11,317 14,996 15,532 15,690 17,942

Other L-T liabilities 136 283 296 335 407

Minority interest 11,317 14,996 15,532 15,690 17,942

Shareholders' equity 18,388 22,085 24,205 27,205 31,557

Total Liab. & Equity 45,462 52,007 54,732 61,691 69,521
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Falling opex and 

provisions look to be key 

growth drivers 

De-consolidating 

motorcycle-for-cash 

loans in 1Q21 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 25.4 21.4 18.0 15.0 11.7

Normalized PE - at target price (x) 30.7 25.9 21.7 18.2 14.2

PE (x) 25.4 21.4 17.4 15.0 11.7

PE - at target price (x) 30.7 25.9 21.1 18.2 14.2

P/PPP (x) 17.6 15.3 13.8 11.8 9.3

P/PPP - at target price (x) 21.2 18.5 16.7 14.3 11.2

P/BV (x) 5.2 4.4 4.0 3.5 3.1

P/BV - at target price (x) 6.3 5.3 4.8 4.3 3.7

Dividend yield (%) 1.9 2.5 2.9 3.3 4.3

Normalized EPS 2.9 3.4 4.0 4.8 6.2

EPS 2.9 3.4 4.2 4.8 6.2

DPS 1.4 1.8 2.1 2.4 3.1

PPP/Share 4.1 4.8 5.3 6.2 7.9

BV/share 13.9 16.7 18.3 20.5 23.8

P/BV to ROE 21.1 19.6 17.2 14.2 10.9

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 26.3 13.3 4.6 9.2 18.3

Non-interest income (Non-II) 22.5 10.7 4.4 23.7 28.5

Operating expenses 15.9 7.2 (5.5) 6.0 8.0

Pre-provisioning profit (PPP) 32.1 16.0 10.6 17.0 27.7

Net profit 35.7 20.0 22.9 15.9 27.9

Normalized profit grow th  35.7 20.0 18.9 19.7 27.9

EPS   30.9 18.7 22.9 15.9 27.9

Normalized EPS 30.9 18.7 18.9 19.7 27.9

Dividend payout ratio 49.4 52.9 50.0 50.0 50.0

Loan - gross  23.0 3.1 1.0 15.8 15.5

Loan - net 23.4 5.1 (0.9) 17.6 17.0

Borrow ings (1.0) 2.7 (2.1) 12.5 9.3

NPLs 26.7 3.6 9.6 15.8 18.7

Total assets 15.9 14.4 5.2 12.7 12.7

Total equity 55.0 20.1 9.6 12.4 16.0

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  15.1 14.9 14.2 14.3 15.0

Net interest spread  17.9 17.5 17.8 17.8 17.9

Yield on earnings assets 20.8 19.9 19.3 19.5 19.7

Avg cost of fund 3.5 3.7 3.6 3.6 3.6

NII / operating income  71.5 72.0 72.0 69.4 67.7

Non-II / operating income  28.5 28.0 28.0 30.6 32.3

Fee income / operating income  21.6 13.0 0.0 0.0 0.0

Normalized net margin  41.9 44.7 50.8 53.7 56.6

Bad Debt Recovery 28.5 28.0 28.0 28.0 30.6

Cost-to-income   39.4 37.5 33.9 31.8 28.2

Credit cost - provision exp / loans  1.6 0.8 0.6 1.0 1.0

PPP / total assets  12.8 12.9 13.1 14.0 15.9

PPP / total equity  35.9 31.1 30.1 31.7 35.4

Avg assets/avg equity (leverage)  2.8 2.4 2.3 2.3 2.2

ROA  8.9 9.3 10.0 11.0 12.5

ROE  24.8 22.3 23.2 25.0 28.0  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Lower margin factored in 

Cheapest microfinance 

play, on our estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Gross Loan / Borrow ings 997.8 1,425.5 1,374.7 1,592.4 1,612.4

Net Loan / Borrow ings 841.0 1,224.8 1,159.2 1,363.3 1,398.2

Net Loan / Assets 80.3 73.7 69.4 72.4 75.2

Net Loan / Equity 198.4 173.6 157.0 164.2 165.7

S-T / L-T Borrow ings 43.9 6.4 6.1 6.1 5.3

Borrow ings / Liabilities 17.2 11.2 11.6 10.3 10.7

Interest-bearing Debt / Equity 129.7 110.9 99.1 99.2 93.4

Liabilities / Equity 137.4 126.5 116.7 117.3 111.1

Equity to Gross Loan 42.5 49.5 53.7 52.1 52.3

NPLs 1,428.5 1,479.9 1,622.0 1,878.8 2,230.6

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 3.3 3.3 3.6 3.6 3.7

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 56.6 88.7 90.2 96.3 99.0

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Lower coverage ratio 

than peers’ due to 

different portfolio mix 



  

 

 

 

 

 

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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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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