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Fundamental Story 
 

Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB) - BUY, Price Bt64.25, TP Bt84 Results Comment

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

กาํไรเป็นไปตามคาด 

 SAWAD รายงานกาํไรปกต ิ1.1 พนัลบ. ตามคาด เพิม่ขึน้ 13% y-y 
แต่ลดลง 6% q-q เนื่องจากรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีล่ดลงถูกชดเชย
ดว้ยรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทีส่งูขึน้และตัง้สาํรองทีล่ดลง กาํไร 1H21  
คดิเป็น 46% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรายงัคงประมาณการ
และคงคาํแนะนํา "ซือ้" 

 สนิเชือ่เตบิโต 3% q-q การหดตวัลง 15% เกดิจากการเลกิรวมงบ
ของ Fast Money ในสิน้ 4Q20 

 NIM อ่อนตวัลง เนื่องจาก yield ลดลง แต่ตน้ทุนทางการเงนิสงูขึน้ 

 

 ดว้ยรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทีส่งูขึน้ และ opex ทีต่ํ่ากวา่ กาํไรก่อน
การตัง้สาํรองจงึเพิม่ขึน้ 3% y-y แต่คงที ่q-q 

 SAWAD กลบัรายการสาํรองสว่นเกนิ สง่ผลใหก้าํไรสทุธเิตบิโต
แขง็แกรง่ขึน้ถงึ 13% 

 NPL เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 4% ของสนิเชือ่รวมใน 1Q21 เป็น 4.1% 
อตัราสว่น Loan loss coverage ratio อยูท่ี ่69% ณ 2Q21 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Interest income 2,062        1,958        2,061        1,901        1,624        Interest & dividend income (15)       (21)       43         8,263     8,629    

Interest expense 223           228           225           219           209           Interest expense (4)         (6)         52         831        825       

  Net interest income 1,839        1,730        1,836        1,682        1,415          Net interest income (16)       (23)       42         7,433     7,805    

Non-interest income 563           733           831           682           830           Non-interest income 22        47        56         2,701     3,383    

  Total income 2,403        2,464        2,665        2,364        2,246          Total income (5)         (7)         45         10,134   11,188  

Operating expense 988           962           841           916           793           Operating expense (13)       (20)       48         3,580     3,580    

  Pre-provisioning profit 1,414        1,502        1,824        1,447        1,453          Pre-provisioning profit 0          3          44         6,554     7,608    

Provision for bad&doubtful debt 74             (97)           150           (174)         (48)           Provision for bad&doubtful debt neg neg (85)        261        454       

  Profit before tax 1,340        1,599        1,674        1,622        1,501          Profit before tax (7)         12        50         6,293     7,154    

Tax 269           316           337           378           315           Tax (17)       17        55         1,259     1,431    

  Profit after tax 1,071        1,283        1,336        1,243        1,186          Profit after tax (5)         11        48         5,035     5,723    

Equity income -           -           -           -           4               Equity income 2           225        347       

Minority interests (88)           (79)           (47)           (61)           (84)           Minority interests 50         (290)       (300)      

Extra items -           -           -           179           -           Extra items 100       178        -        

  Net profit 982           1,204        1,289        1,361        1,106          Net profit (19)       13        48         5,147     5,770    

  Normalized profit 982           1,204        1,289        1,182        1,106          Normalized profit (6)         13        46         4,969     5,770    

PPP/share (Bt) 1.0            1.1            1.3            1.1            1.1            PPP/share (Bt) 0          3          43         4.9 5.7

EPS (Bt) 0.7            0.9            0.9            1.0            0.8            EPS (Bt) (19)       13        46         3.9 4.4

Norm EPS (Bt) 0.7            0.9            0.9            0.9            0.8            Norm EPS (Bt) (6)         13        44         3.7 4.4

BV/share (Bt) 15.7          15.2          16.1          17.2          16.3          BV/share (Bt) (5)         4          16         18.0 19.9

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash and cash equivalent 5,025        2,256        1,838        3,351        1,867        Gross loan grow th (YTD) 1.8       3.3       3.1        (17.5)      (15.4)     

Other current assets 1,705        3,726        5,194        11,245      8,854        Gross loan grow th (q-q) (1.8)      1.5       (0.2)       (17.5)      2.6        

  Total current assets 6,731        5,981        7,032        14,596      10,721      Borrow ing grow th (YTD) 4.4       8.8       6.6        (3.6)        (10.5)     

Gross loans and accrued interest 38,611      39,388      39,656      32,245      32,873      Borrow ing grow th (q-q) (0.3)      4.2       (2.1)       (3.6)        (7.2)       

Provisions 1,518        1,319        1,312        1,100        1,055        Non-interest income (y-y) (6.1)      16.1     (0.1)       (2.5)        47.4      

  Net loans 37,093      38,069      38,344      31,145      31,818      Non-interest income (q-q) (19.5)    30.2     13.3      (17.9)      21.8      

Fixed assets 1,467        1,344        1,306        1,344        1,397        

Other assets 5,623        5,439        5,325        6,576        6,783        Cost-to-income 41.1     39.1     31.6      38.8       35.3      

  Total assets 50,913      50,833      52,007      53,661      50,719      Net interest margin 14.8     13.6     14.3      12.7       10.8      

Short term borrow ing 920           50             200           200           56             Credit cost 0.67     (0.87)    1.34      (1.89)      (0.51)     

Current portion of LT loans 4,951        5,174        5,059        4,209        6,830        ROE 19.5     22.8     24.0      20.7       19.2      

Other current liabilities 8,737        7,401        7,400        6,238        5,229        ROA 7.9       9.5       10.0      8.9         8.5        

  Total current liabilities 14,607      12,626      12,659      10,646      12,116      Loan-to-borrow ing 237.1   218.5   221.1    173.8     183.5    

Borrow ings 1,989        3,197        2,931        2,891        2,337        Loan-to- total equity 204.7   215.0   202.1    155.9     168.2    

Other liabilities 11,060      12,391      12,348      14,252      11,720      NPLs (Bt m) 1,627   1,764   1,480    1,465     1,532    

  Minority interest 1,731        1,810        1,985        2,258        2,107        NPL increase (453.7)  137.3   (284.2)   (14.9)      66.7      

  Shareholders' equity 21,526      20,810      22,085      23,614      22,439      NPL ratio 3.7       3.9       3.3        4.0         4.1        

Total Liabilities & Equity 50,913      50,833      52,007      53,661      50,719      Loan-loss-coverage ratio 93.3     74.8     88.7      75.1       68.9      

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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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
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 91 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, 
BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, 
DELT16C2109A, DOHO16C2111A, DTAC16C2112A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, 
GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2112A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, IVL16C2109A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, 
KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2108A, 
OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, 
RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, 
S5016P2109B, S5016P2112A, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, 
STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TQM16C2108A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, 
AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, 
EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, 
SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 


