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รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดที่ไดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 5.40 (From: Bt 3.80)  

Change in Recommendation  Upside : 18.9% 18 JUNE 2021 

 

Ratchthani Leasing Pcl (THANI TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

ฟ้ืนตวั  
 

แม้จะมีการระบาดของโควิด-19 ระลอกท่ี 3 แต่ THANI ยงัมียอดเบิกเงินกู้
ใหม่เพ่ิมขึน้กว่า 30% ใน 5M21 ด้วยอาจจะมีการเปิดประเทศอีกครัง้ เราจึง
เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจน และคาดว่าก าไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งจาก 
2Q21 เราปรบัค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 5.4 บาท 

 

ปรบัค าแนะน าเป็น “ซ้ือ”  
เราปรบัเพิม่ค าแนะน า THANI เป็น “ซือ้” จาก ถอื ราคาเป้าหมายใหมปี่ 
2022 ที ่ 5.4 บาท จาก 3.8 บาท THANI เป็น niche HP play โดยให้
สนิเชือ่รถบรรทุกถงึ 68%, รถยนตห์ร ู24% และทีเ่หลอืเป็นบิก๊ไบค ์แทก็ซี ่
และรถบสั เรามองบวกต่อ THANI มากขึน้ ดว้ยเหตุผล 5 ประการ 1) เรา
เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัทีช่ดัเจนของการด าเนินงาน และก าไรของบรษิทัฯ  
2) THANI ไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ และเป็นผูไ้ด้
ประโยชน์หลกัจากการกลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ เนื่องจากการบรโิภค
ภาคเอกชน และการท่องเทีย่วเป็นตวัผลกัดนัการเตบิโตทีส่ าคญัส าหรบั
รถบรรทุก 3) ก าไรแตะจุดต ่าสดุใน 1Q21 และเราคาดวา่ก าไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่จาก 2Q21F 4) THANI มคีวามเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีล่ดลง  
เนื่องจากสนิเชือ่อยูภ่ายใตส้ญัญาเชา่ซือ้ทีไ่มม่เีพดานอตัราดอกเบีย้ และ 
5) THANI ยงัคงถูกในปี 2021 PE ที ่14 เท่า และ 12 เท่า ในปี 2022F 

มีสญัญาณการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจน  
เนื่องจากความตอ้งการรถบรรทุกเป็นหนึ่งในเครือ่งบ่งชีเ้ศรษฐกจิทีส่ าคญั 
THANI จงึประสบปญัหาอยา่งหนกัในปีทีแ่ลว้ โดยสนิเชือ่สทุธหิดตวั 6% 
ซึง่เป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่ปี 2012 อยา่งไรกด็ ีใน 1Q21 เนื่องจากการน าเขา้
และสง่ออกทีแ่ขง็แกรง่ และการคา้ชายแดนทีเ่ตบิโตขึน้ THANI จงึรายงาน
การเพิม่ขึน้ของการเบกิเงนิกูใ้หมท่ี ่20% y-y และแมจ้ะมกีารระบาดของโค
วดิ-19 ระลอก 3 แต่ธุรกจิของ THANI ไมห่ยุดชะงกั โดยจากระดบัเฉลีย่ที ่
1.9 พนัลบ. ต่อเดอืน ใน 1Q21 การเบกิเงนิกูใ้หม่อยูท่ีร่ะดบัเกอืบ 2 พนั
ลบ. ในเดอืนเม.ย.-พ.ค. อกีทัง้เรายงัคาดวา่จะสง่ผลต่อเนื่องไปยงัรายได้
คา่ธรรมเนียมจากปรมิาณการขายประกนัทีเ่พิม่ขึน้ นอกจากนี้เงนิทุนและ
สภาพคล่องก าลงัเคลื่อนไหวไปในทศิทางทีเ่ป็นบวกต่อบรษิทัฯ THANI มี
วงเงนิสนิเชือ่ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชม้ากกว่า 7 พนัลบ. และเพิง่ออกหุน้กู ้ 3 ปี 
มลูคา่ 3 พนัลบ. ทีอ่ตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋เพยีง 2% 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2022-25F  
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021F ลง 3% สะทอ้นการตัง้ส ารองทีส่งูขึน้ 
อยา่งไรกต็าม เราปรบัเพิม่ก าไรขึน้โดยเฉลีย่ 7% ในปี 2022-25F สะทอ้น
สนิเชือ่และคา่ธรรมเนยีมทีส่งูขึน้ และตน้ทนุทางการเงนิและคา่ใชจ้่าย
ด าเนินงานทีล่ดลง จาก EPS ทีล่ดลง 7% และ 5% ในปี 2020-21 เราคาด
วา่จะเพิม่ขึน้ 15% ในปีหน้า และ 12% ในปี 2023-24F หนุนโดย 1) 
สนิเชือ่ทีเ่ตบิโต 5% ในปีนี้ และ 10% ต่อปีในปี 2022-23F 2) รายได้
คา่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้โดยเฉลีย่ 14% ในปี 2022-24F 3) ตน้ทุนทาง
การเงนิทีล่ดลงเหลอื 2.45% และ 4) คา่ใชจ้่ายด าเนินงานทีล่ดลง เนื่องจาก
เราคาดวา่ผลขาดทุนจากรถยดึจะลดลง เนื่องจากความตอ้งการรถบรรทุก
มอืสองทีเ่พิม่ขึน้ 

คณุภาพสินเช่ืออยู่ภายใต้การควบคมุ  
จากราว 10% สนิเชือ่ภายใตแ้ผนชว่ยเหลอืเหลอืเพยีง 2% ณ 1Q21 มี
ลกูคา้ขอความชว่ยเหลอืมาบา้ง แต่ THANI กล่าวว่าสามารถจดัการได้
ดกีวา่ใน 2Q20 นอกจากนี้ ดว้ยราคารถมอืสองทีด่ ี THANI จงึตัง้เป้าทีจ่ะ
เรง่กระบวนการแกไ้ข NPL และเชือ่วา่จะสามารถมอีตัราส่วน NPL ต ่ากวา่ 
4% จาก 3.35% ใน 1Q21 เราสมมตใิห ้credit cost อยูท่ี ่0.75-0.8% และ
คาดวา่ THANI จะคงมอีตัราส่วน loan loss coverage ทีม่ากกวา่ 75% 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

a
c

h
a

rt
S

e
c

u
ri

ti
e

s

COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 2,662  2,796  3,148  3,528  

Net profit 1,860  1,887  2,165  2,433  

Consensus NP ― 1,962  2,160  2,385  

Diff frm cons (%) ― (3.9) 0.3  2.0  

Norm profit 1,860  1,887  2,165  2,433  

Prev. Norm profit ― 1,954  2,130  2,318  

Chg frm prev (%) ― (3.4) 1.6  5.0  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.3  0.4  0.4  

Norm EPS grw (%) (6.8) (5.0) 14.8  12.4  

Norm PE (x) 12.9  13.6  11.9  10.6  

P/BV (x) 2.4  2.2  2.1  1.9  

Div yield (%) 3.7  4.4  5.1  5.7  

ROE (%) 20.1  16.9  18.0  18.8  

ROA (%) 3.7  3.8  4.1  4.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-Jun-21 (Bt) 4.54  

Market Cap  (US$ m) 817.5  

Listed Shares  (m shares) 5,663.0  

Free Float  (%) 30.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.6  

12M Price H/L (Bt)  4.68/2.56  

Sector  Finance 

Major Shareholder  Thanachart SPV1 55.73% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

หมายเหต:ุ บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) 
โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี สดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรง
และทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ 
THANI 
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Ex 1: New Loan Drawdowns  Ex 2: Loan Growth Turning Around 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Earnings Revisions 

 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 

Net loan growth (%)      

- New 6.42  9.85  10.43  10.27  9.92  

- Old 3.72  7.10  7.78  7.75  7.53  

- Change (pp) 2.69  2.75  2.65  2.52  2.39  

      

Average funding costs (%)      

- New 2.45  2.45  2.45  2.45  2.45  

- Old 2.60  2.60  2.60  2.60  2.60  

- Change (pp) (0.15) (0.15) (0.15) (0.15) (0.15) 

      

Non-interest income (Bt m)      

- New 768.67  905.99  1,013.94  1,132.99  1,261.84  

- Old 826.61  925.11  1,008.33  1,098.72  1,195.95  

- Change (%) (7.01) (2.07) 0.56  3.12  5.51  

      

Operating expenses (Bt m)      

- New 542.99  548.42  553.90  559.44  565.04  

- Old 542.99  553.85  570.46  587.58  605.21  

- Change (%) 0.00  (0.98) (2.90) (4.79) (6.64) 

      

Credit costs (%)      

- New 0.80  0.75  0.75  0.75  0.75  

- Old 0.60  0.60  0.60  0.60  0.70  

- Change (pp) 0.20  0.15  0.15  0.15  0.05  
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

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

 value 

Dividend of common shares  1,299 1,458 1,636 1,830 2,036 2,253 2,477 4,048 4,371 4,692 4,692 

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

Dividend payment  1,299 1,458 1,636 1,830 2,036 2,253 2,477 4,048 4,371 4,692 50,382 

          
 

  

Risk-free rate (%) 2.5         
 

  

Market risk premium (%) 8.0         
 

  

Beta 1.0         
 

  

WACC (%) 10.5         
 

  

Cost of equity 10.5         
 

  

Terminal growth (%) 2.0         
 

  

          
 

  

Equity value 30,510         
 

  

No. of shares (m)  5,663         
 

  

Equity value / share (Bt) 5.40         
 

  
 

Source: Thanachart estimates 
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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 385.2  16.9  15.6  (1.9) 4.1  0.0  0.0  

Finvolution Group FINV US China 472.2  14.0  1.3  1.1  0.3  0.2  24.6  21.6  4.1  4.6  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India 4.6  85.2  21.7  11.7  1.3  1.2  5.2  11.2  1.2  2.0  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 3.2  71.2  80.1  46.8  10.1  8.4  13.1  19.1  0.1  0.2  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 0.7  17.2  7.8  6.7  1.9  1.5  26.5  24.8  1.8  1.8  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 9.7  26.2  121.2  96.0  24.9  21.7  25.0  25.5  0.4  0.5  

Infomart Corp. 2492 JP Japan (16.8) 87.5  256.4  136.8  18.7  16.9  8.6  14.4  0.2  0.4  

Ally Financial Inc ALLY US US 125.8  (4.0) 7.7  8.0  1.2  1.1  16.7  14.4  1.6  1.7  

World Acceptance Corp WRLD US US (16.2) (28.8) 14.6  20.5  3.0  2.9  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) 6.4  7.7  2.9  2.8  39.4  29.5  0.7  0.6  

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 16.1  23.1  17.2  14.0  3.3  2.9  20.5  22.0  2.7  3.2  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 12.2  16.1  28.5  24.6  6.4  5.5  24.3  24.3  1.6  1.8  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 10.7  25.6  22.1  17.6  5.0  4.0  24.9  25.1  0.7  0.9  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand (10.7) 42.9  34.4  24.1  4.6  4.1  14.0  18.1  1.2  1.7  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 18.9  19.7  18.0  15.1  4.0  3.6  23.2  25.0  2.9  3.3  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand (5.0) 14.8  13.6  11.9  2.2  2.1  16.9  18.0  4.4  5.1  

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 28.2  28.0  29.6  23.1  4.6  3.9  19.5  18.3  0.7  0.9  

             

Average     47.2  23.5  41.0  49.0  6.3  5.6  20.0  19.8  1.7  1.9  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 18 June 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 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัราชธานีลสิซิง่เป็นบรษิทัทีใ่หบ้รกิารดา้นเช่าซือ้ส าหรบัรถบรรทุก 
รถยนตร์ะดบับน บิก๊ไบค ์ และรถประเภทอื่นๆ ทัง้รถใหมแ่ละรถมอืสอง
ส าหรบัลกูคา้รายยอ่ยและลกูคา้บรษิทั โดยบรษิทัมคีวามเชีย่วชาญในธุรกจิ
เช่าซือ้รถบรรทุก และมสี่วนแบ่งตลาดในธุรกเิช่าซือ้รถบรรทุกมอืสองทีม่าก
ทีสุ่ดในประเทศ และเริม่ท าการรุกขยายไปยงัตลาดจกัรยานยนตแ์ละรถยนต์
ราคาสงู  
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Very Strong 5 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Awards  

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ผูน้ าในธุรกจิเช่าซื้อรถบรรทุก 

▪ มคีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ในธุรกจิสงู 

 

 

 

 

 

▪ พึง่พาเงนิทุนจากภายนอก 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ เพิม่ผลติภณัฑเ์ช่าซือ้อื่นๆเพือ่สรา้งการเตบิโต 

ขยายการเตบิโตไปยงัตลาดต่างประเทศ 

 

 

 

 

▪ เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ 

▪ การแขง่ขนัทีม่ากขึน้จากธนาคารพาณิชย ์

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ การที ่ THANI ไม่สามารถท าใหพ้อรต์สนิเชื่อรถบรรทุกเตบิโตตามคาด 
และไมส่ามารถท าใหคุ้ณภาพสนิทรพัยด์ขีึน้จะท าใหเ้กดิความเสีย่ง 
downside ต่อประมาณการเรา  

▪ การเพิม่ขึน้ของตน้ทุนในการกูย้มืและอตัราส่วนคา่ใชจ้่ายต่อรายไดจ้ะ
ท าใหเ้กดิความเสีย่ง downside ต่อประมาณการก าไรและราคา
เป้าหมายเรา 

 

 

Target price (Bt)                4.57                 5.40  18% 

Net profit 21F (Bt m)              1,962               1,887  -4% 

Net profit 22F (Bt m)              2,160               2,165  0% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรารวมแนวโน้มการ
เตบิโตในระยะกลางและยาวทีส่ดใสขึน้ส าหรบั THANI 

▪ เราเชื่อวา่เราปรบัลดคาดการณ์ก าไรปีนี้ก่อนตลาด เพือ่สะทอ้นตัง้ส ารอง
ทีส่งูขึน้ 

 

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 3,539 3,516 3,487 3,774 4,157

Interest Expenses 1,011 1,063 917 983 1,089

  Net Interest Income 2,527 2,452 2,570 2,791 3,068

  % of total income 78.3% 76.7% 77.0% 75.5% 75.2%

Fee income 328 316 365 413 470

  % of total income 10% 10% 11% 11% 12%

Other income 371 431 404 493 544

  % of total income 12% 13% 12% 13% 13%

  Non-interest Income 700 747 769 906 1,014

  % of total income 21.7% 23.3% 23.0% 24.5% 24.8%

  Total Income 3,227 3,199 3,339 3,697 4,081

Operating Expenses 570 538 543 548 554

  Pre-provisioning Profit 2,657 2,662 2,796 3,148 3,528

Bad debt expenses 194 338 438 442 486

  Pre-tax Profit 2,463 2,324 2,358 2,707 3,041

Income Tax 500 464 472 541 608

  After Tax Profit 1,964 1,860 1,887 2,165 2,433

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest (0) (0) 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,964 1,860 1,887 2,165 2,433

Normalized Profit 1,964 1,860 1,887 2,165 2,433

EPS (Bt) 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4

BALANCE SHEET

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

Cash and Interbank 429 1,044 300 300 300

Other current assets 113 137 151 166 181

Total current assets 543 1,181 451 466 481

Gross loans & accr. interest 58,000 53,285 56,107 61,632 68,050

Provisions 2,225 1,228 1,359 1,492 1,637

Net loans 49,709 46,748 49,748 54,648 60,348

Fixed assets 251 147 98 88 81

Right of use - net 0 20 40 57 71

Other assets 378 422 450 494 546

Total assets 50,881 48,518 50,787 55,754 61,527

Short term borrow ing 14,837 5,372 9,132 10,045 11,050

Due to related parties 68 0 0 0 0

Current LT portion 14,185 5,628 3,339 6,031 7,310

Other current liabilities 970 958 1,000 1,100 1,200

Long term borrow ing 13,151 25,742 25,761 26,163 28,586

Total borrowings 27,987 31,114 34,893 36,208 39,636

Other L-T liabilities 0 0 0 0 0

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 7,671 10,819 11,573 12,439 13,413

Total Liab. & Equity 50,881 48,518 50,787 55,754 61,527
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Growing loans 

Solid balance sheet 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 12.1 12.9 13.6 11.9 10.6

Normalized PE - at target price (x) 14.3 15.4 16.2 14.1 12.6

PE (x) 12.1 12.9 13.6 11.9 10.6

PE - at target price (x) 14.3 15.4 16.2 14.1 12.6

P/PPP (x) 8.9 9.0 9.2 8.2 7.3

P/PPP - at target price (x) 10.6 10.8 10.9 9.7 8.7

P/BV (x) 3.1 2.4 2.2 2.1 1.9

P/BV - at target price (x) 3.7 2.8 2.6 2.5 2.3

Dividend yield (%) 7.0 3.7 4.4 5.1 5.7

Normalized EPS 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4

EPS 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4

DPS 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3

PPP/Share 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6

BV/share 1.5 1.9 2.0 2.2 2.4

P/BV to ROE 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 8.4 (3.0) 4.8 8.6 9.9

Non-interest income (Non-II) 11.9 6.8 2.9 17.9 11.9

Operating expenses 13.2 (5.7) 1.0 1.0 1.0

Pre-provisioning profit (PPP) 8.3 0.2 5.0 12.6 12.0

Net profit 19.7 (5.3) 1.4 14.8 12.4

Normalized profit grow th  19.7 (5.3) 1.4 14.8 12.4

EPS   18.8 (6.8) (5.0) 14.8 12.4

Normalized EPS 18.8 (6.8) (5.0) 14.8 12.4

Dividend payout ratio 61.5 51.8 60.0 60.0 60.0

Loan - gross  6.6 (8.1) 5.3 9.8 10.4

Loan - net 7.1 (6.0) 6.4 9.8 10.4

Borrow ings 7.4 (13.1) 4.0 10.4 11.1

NPLs 14.2 (26.6) 15.8 11.5 12.0

Total assets 7.0 (4.6) 4.7 9.8 10.4

Total equity 6.6 41.0 7.0 7.5 7.8

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  5.1 4.9 5.2 5.2 5.2

Net interest spread  4.6 4.4 4.6 4.6 4.6

Loan yield 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

Borrow ing cost 2.4 2.6 2.5 2.5 2.5

Yield on earnings assets 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

Avg cost of fund 2.5 2.7 2.5 2.5 2.5

NII / operating income  78.3 76.7 77.0 75.5 75.2

Non-II / operating income  21.7 23.3 23.0 24.5 24.8

Normalized net margin  60.9 58.1 56.5 58.6 59.6

Cost-to-income   17.7 16.8 16.3 14.8 13.6

Credit cost - provision exp / loans  0.3 0.6 0.8 0.8 0.8

PPP / total assets  5.4 5.4 5.6 5.9 6.0

PPP / total equity  35.7 28.8 25.0 26.2 27.3

Avg assets/avg equity (leverage)  6.6 5.4 4.4 4.4 4.5

ROA  4.0 3.7 3.8 4.1 4.1

ROE  26.4 20.1 16.9 18.0 18.8  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Falling cost of funds 

Cheapest financing 

company, 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 375.6 411.1 335.5 342.1 350.4

Net Loan / Borrow ings 321.9 360.7 297.5 303.3 310.8

Net Loan / Assets 97.7 96.4 98.0 98.0 98.1

Net Loan / Equity 648.0 432.1 429.9 439.3 449.9

S-T / L-T Borrow ings 96.1 41.4 54.6 55.8 56.9

Borrow ings / Liabilities 35.7 34.4 42.6 41.6 40.4

Interest-bearing Debt / Equity 550.0 339.0 329.6 338.6 348.9

Liabilities / Equity 563.3 348.5 338.8 348.2 358.7

Equity to Gross Loan 13.2 20.3 20.6 20.2 19.7

NPLs 2,045.0 1,500.4 1,737.6 1,936.8 2,169.5

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 3.9 3.1 3.4 3.5 3.5

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 108.8 81.9 78.2 77.0 75.5  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable asset quality 



  

 

 

 

 

 

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. 

 

Disclosures: 

บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จำกัด (มหาชน) ทำหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปัจจุบันบริษัทเป็นผู้ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จำนวน 74 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVA16C2107A, AEON16C2108A, AOT16C2109A, 
AOT16C2106A, BAM16C2110A, BAM16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2107A, BBL16C2106A, BCH16C2109A, BDMS16C2109A, 
BDMS16C2107A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, BPP16C2106A, CBG16C2109B, CBG16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2108A, 
COM716C2107A, CPAL16C2109A, CPAL16C2106A, CPF16C2108A, CPF16C2107A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2108A, 
EA16C2108A, EA16C2107A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2106A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, 
HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IVL16C2107A,  KBAN16C2109A, KBAN16C2108A, KBAN16C2107A, KCE16C2109A, KTC16C2110A, 
IVL16C2109A, KCE16C2106A, KTC16C2106A, MINT16C2109A, MINT16C2107A, MTC16C2109A, MTC16C2108A, OR16C2109A, OR16C2108A, 
OR16C2106A, OR16C2107A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2107A, PTT16C2109A, PTT16C2109A, PTTG16C2108A, RS16C2109A, 
RS16C2108A, S5016C2109A, S5016P2109A, S5016P2109A, S5016C2109A, S5016C2106B, S5016P2106C, S5016C2106A, S5016P2106A, 
S5016P2106B,SAWA16C2107A, SCB16C2106A, SCGP16C2109A, SCGP16C2107A, STA16C2107A, TASC16C2109A, TASC16C2107A, 
TQM16C2108A (underlying securities are ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BGRIM, BH, BPP, CBG, COM7, CPALL, 
CPF, CPN, DELTA, EA, EPG, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, 
PTTGC, RS, SAWAD, SCB, SCGP, STA, SET50, TASCO, TQM). และบริษัทจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมี
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อน
ตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ: บริษัท ทุนธนชาต จากัด (TCAP) ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จากัด (มหาชน) โดยถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 50.96  ม ี
สัดส่วนการถือหุ้น บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จากัด (มหาชน) (THANI) ทั้งทางตรงและทางอ้อม มากกวา่ร้อยละ 56  และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP), ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน)  (TMB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) 
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มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซ่ิง จำกัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี 
จำกัด (มหาชน) (PRG) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมีส่วน
ได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการร่วมกันได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศิริเลิศ 
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จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
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หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
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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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