
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 50.00 (From: Bt 53.00) 25 AUGUST 2021

Change in Numbers  Upside : 29.9%  
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662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 

  

โควิดกระทบการดาํเนินงาน 
 

TIDLOR ปรบัลดเป้าการเติบโต เน่ืองจากการระบาดของโควิด-19 ท่ีรนุแรง
ขึน้ ด้วยการชะลอตวัท่ีชดัเจน และยอดขายประกนัท่ีลดลง เน่ืองจากกาํลงั
ซ้ือท่ีอ่อนแอ และเราปรบัลดกาํไรลงโดยเฉล่ีย 6% ท่ี PEG ท่ี <1 เท่า เรา
ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ” TIDLOR แต่เราชอบ MTC ท่ีสดุในกลุ่มฯ 

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมายเป็น 50 บาท  
เนื่องจากการดาํเนินงานทีส่ะดุดใน 2Q21 จากการทีค่อลเซน็เตอรข์อง
บรษิทัฯ ตดิเชือ้โควดิ พรอ้มกบัยอดขายประกนัทีช่ะลอตวัลง และการปรบั
ลดตัง้สาํรองทีล่ดลง เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรของเราสาํหรบัปีนี้ลง 
6% เนื่องจากเราคาดวา่การลดคา่ธรรมเนียมการตดิตามทวงถามหนี้ 
(collection fee) ลงเหลอื 50-100 บาท จะทาํใหร้ายไดท้ัง้ปีลดลง 2% เรา
จงึปรบัลดรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ลง 11% ต่อปี และลดประมาณการกาํไรลง
เฉลีย่ 6% สาํหรบัปี 2022-26F จากการปรบัลดกาํไรลง ราคาเป้าหมายปี
ฐาน 2022F ของเราจงึปรบัลงเหลอื 50 บาท จากเดมิ 53 บาท 

ยอดขายประกนัสะดดุ 
ขณะทีก่ารเตบิโตของสนิเชือ่ และ NIM ของ TIDLOR เป็นไปตามทีเ่รา
คาดไว ้ แต่ยอดขายประกนักลบัต่ํากวา่ อยา่งไรกด็กีารชะลอตวัสว่นหนึ่ง
เกดิขึน้ชัว่คราวเนื่องจากการดาํเนินงานทีห่ยุดชะงกัเนื่องจากพนกังานคอล
เซน็เตอรข์อง TIDLOR ประมาณ 30% ตดิเชือ้โควดิ และตอ้งออกจากงาน
ในเดอืนเม.ย. และพ.ค.2021 ทาํใหส้ญูเสยียอดขายประกนั 111 ลบ. ใน 
2Q21 อกีทัง้เรายงัเหน็การเปลีย่นจากการซือ้ประกนัภยัรถยนตช์ัน้ 1 ไป
เป็นชัน้ 2 หรอืต่ํากวา่ เนื่องจากกาํลงัซือ้ทีล่ดลง และการใชร้ถน้อยลง 
แมว้า่เราคาดวา่อตัราการตดิเชือ้โควดิ-19 จะลดลงตัง้แต่ 4Q21 แต่อาจ
ตอ้งใชเ้วลาสกัระยะก่อนทีเ่ศรษฐกจิจะกลบัสูร่ะดบัก่อนโควดิ-19 ดว้ยเหตุนี้ 
เราจงึปรบัลดยอดขายเบีย้ประกนัของ TIDLOR ลง 9% ต่อปี ในปี 2021-
23F  

ดิจิทลัเติบโต = ประหยดัต้นทุนมากขึน้  
TIDLOR เริม่เหน็ผลประโยชน์จากการเปลีย่นมาใชด้จิทิลั ผา่นผลติภณัฑท์ี่
แตกต่าง เชน่ สนิเชือ่หมนุเวยีนแบบบตัรกดเงนิสด และมตีน้ทนุทีล่ดลง 
จาํนวนบตัรเงนิสดเพิม่ขึน้สองเท่าจาก 88,000 ใบ ในเดอืนธ.ค.2020 เป็น
มากกวา่ 160,000 ใบ โดยมธีรุกรรมการถอนเงนิเพิม่ขึน้สีเ่ท่า y-y ใน 
2Q21 บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะออกบตัรสาํหรบัลกูคา้สนิเชือ่ทะเบยีนรถยนต ์
สาํหรบัตน้ทุน ธุรกรรมสว่นใหญ่ของ TIDLOR มธีรุกรรมออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้ 
TIDLOR ไดเ้พิม่สาขาใหม ่ 120 สาขาใน 1H21 และตัง้เป้าเพิม่อกี 80 
สาขา ใน 2H21 การใชด้จิทิลัทีเ่ตบิโตอยา่งน่าประทบัใจชว่ยตอบคาํถามวา่
ทาํไมจงึไมจ่าํเป็นตอ้งการขยายสาขาใหเ้ชงิรุกเท่าคูแ่ขง่ นอกจากนี้บรษิทั
ฯ ยงัคาดวา่จะลดจาํนวนพนกังานต่อสาขาลงจากคา่เฉลีย่ 4.73 คน เป็น 3 
คน ในระยะกลาง 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
ราคาหุน้ของ TIDLOR ลดลง 30% จากจุดสงูสดุของเดอืนพ.ค. ที ่ 55.5 
บาท การซือ้ขายที ่ 22 เท่า บนกาํไรปี 2022F ทีค่าดวา่ EPS จะเตบิโต
เฉลีย่ 3 ปีที ่ 25% ในปี 2022-24F นัน้เรามองวา่น่าสนใจ ขณะทีเ่ราชอบ
ปจัจยัพืน้ฐานและแพลตฟอรม์ธุรกจิทีก่า้วหน้าของ TIDLOR บรษิทัฯ มี
คุณภาพสนิทรพัยอ์ยูใ่นเกณฑด์ ี แมว้า่เราคาดวา่จะมสีนิเชือ่ทีไ่ดร้บัการ
ผอ่นปรน (forbearance loans) เพิม่ขึน้ใน 2H21 ทัง้นี้เนื่องจาก TIDLOR 
มฐีาน NPL ทีต่ํ่าอยูแ่ลว้ที ่1.6% ของสนิเชือ่ มกีารตัง้สาํรอง management 
overlay จาํนวนมาก และมอีตัราสว่น loan loss coverage ratio มากกวา่ 
300% 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 3,609  4,267 5,421 6,973 

Net profit 2,416  3,111 4,019 4,956 

Consensus NP ―  3,180 4,139 5,218 

Diff frm cons (%) ―  (2.2) (2.9) (5.0) 

Norm profit 2,416  3,111 4,019 4,956 

Prev. Norm profit ―  3,296 4,301 5,295 

Chg frm prev (%) ―  (5.6) (6.6) (6.4) 

Norm EPS (Bt) 1.1  1.4 1.7 2.1 

Norm EPS grw (%) 9.7  21.0 25.0 23.3 

Norm PE (x) 33.6  27.8 22.2 18.0 

P/BV (x) 6.9  4.1 3.6 3.1 

Div yield (%) na 0.7 0.9 1.7 

ROE (%) 22.9  18.5 17.1 18.5 

ROA (%) 4.7  5.4 6.1 6.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Aug-21 (Bt) 38.50 

Market Cap  (US$ m) 2,729.5 

Listed Shares  (m shares) 2,319.0 

Free Float  (%) 44.5 

Avg Daily Turnover (US$ m) 23.8 

12M Price H/L (Bt)  45.75/36.50 

Sector  Finance 

Major Shareholder  Bank of Ayudhya 30% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Net profits (Bt bn)  

- New 2.20 2.42 3.11 4.02 4.96 

- Old — — 3.30 4.30 5.30 

- Change (%) — — (5.61) (6.57) (6.42) 

  

Insurance premium sales (Bt bn)  

- New 2.85 4.01 5.10 7.14 10.00 

- Old — — 5.62 7.86 11.01 

- Change (%) — — (9.17) (9.17) (9.17) 

  

Non-interest income (Bt m)  

- New 1.82 1.82 2.07 2.36 3.07 

- Old — — 2.22 2.76 3.48 

- Change (%) — — (6.45) (14.34) (11.86) 

  

Credit costs (%)  

- New 1.21 1.17 0.69 0.63 1.07 

- Old — — 0.52 0.70 1.07 

- Change (pp) — — 0.16 (0.07) — 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Differentiated And Well-received Cash Card 

 
Source: Company data
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: 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  804 1,487 1,887 3,101 3,724 6,680 8,008 9,569 18,947 22,415 22,415

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

Dividend payment  804 1,487 1,887 3,101 3,724 6,680 8,008 9,569 18,947 22,415 240,663

      

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 115,176     

No. of shares (m) 2,319     

Equity value / share (Bt) 50.00     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

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 410.8 19.8 18.5  (1.9) 3.0 0.0 0.0 

Finvolution Group FINV US China 497.8 1.8 0.8 0.8 0.2 0.1  25.7  22.5 8.3 9.3 

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India 4.6 39.7 20.1 14.4 1.2 1.1  5.2  7.1 1.2 1.5 

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 3.1 57.9 91.6 58.0 11.6 9.7  13.1  17.8 0.1 0.2 

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 0.2 6.6 7.9 7.5 1.9 1.6  26.4  22.7 1.8 2.0 

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 7.9 25.9 128.1 101.8 24.4 21.5  24.2  24.2 0.4 0.5 

Infomart Corp. 2492 JP Japan (23.5) 81.3 276.3 152.4 18.5 17.0  7.6  12.3 0.2 0.3 

Ally Financial Inc ALLY US US 183.9 (15.2) 6.4 7.5 1.1 1.0  19.7  14.7 1.7 2.0 

World Acceptance Corp WRLD US US (16.2) (1.8) 16.4 16.7 3.4 3.4  18.7  15.9 na na 

Navient Corp NAVI US US 99.7 (24.5) 5.2 6.9 1.3 1.2  26.7  19.2 2.9 2.9 

SLM Corp SLM US US 43.4 (18.7) 5.6 6.9 2.8 2.8  47.4  35.4 0.7 0.6 

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 13.2 19.9 18.0 15.0 3.4 2.9  19.7  21.1 2.6 3.0 

Krungthai Card * KTC TB Thailand 25.0 13.7 24.8 21.9 6.1 5.2  26.7  25.7 1.8 2.1 

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 6.3 39.2 25.1 18.1 5.5 4.3  24.0  26.7 0.6 0.8 

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand (17.3) 34.2 31.1 23.2 3.9 3.5  13.0  16.0 1.3 1.7 

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 10.2 16.1 18.8 16.2 3.9 3.5  21.7  23.0 2.8 3.1 

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand (5.0) 11.9 13.2 11.8 2.2 2.0  16.8  17.6 4.5 5.1 

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 21.0 25.0 27.8 22.2 4.1 3.6  18.5  17.1 0.7 0.9 

             

Average     52.1 18.0 43.1 52.3 6.5 5.8  19.7  19.1 1.9 2.2 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 25 Aug 2021 closing price 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

AIG ไดเ้ขา้ซือ้กจิการจาก Srisawad International (1991) ในปี 2007 และ 
AIG ถูกซือ้กจิการโดย BAY ในปี 2009 TIDLOR ไดก้ลายเป็นบรษิทัไมโคร
ไฟแนนซ์มอือาชพี TIDLOR มุง่เน้นไปทีก่ลุ่มทีไ่ม่มบีญัชธีนาคาร บรษิทัใช้
ช่องทางการจดัจาํหน่ายหลายช่องทาง (omni) และใชก้รอบการบรหิารความ
เสีย่งทีค่ลา้ยคลงึกนักบัธนาคาร TIDLOR เป็นหน่ึงในผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อราย
ยอ่ยเพยีงไมก่ีร่ายทีเ่ป็นสมาชกิและรวมขอ้มลูเครดติจากบรษิทั ขอ้มลูเครดติ
แหง่ชาต ิ(NCB) เพือ่วเิคราะหโ์ปรไฟลค์วามเสีย่งของลกูคา้ สนิเชื่อสว่นใหญ่
ของ TIDLOR มหีลกัทรพัยค์ํ้าประกนั ไดแ้ก่ สนิเชื่อจาํนําทะเบยีน
รถจกัรยานยนต ์18% สนิเชื่อรถยนต ์64% และสนิเชื่อรถบรรทุก 24% และ
อื่นๆ บรษิทัฯ เป็นผูด้าํเนินการสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนยายนตร์ายใหญ่ทีส่ดุใน
ประเทศไทย 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * No CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประโยชน์จากขนาด 

 แบรนดเ์ป็นทีรู่จ้กั 

 มชี่องทางจาํหน่ายหลากหลาย (Omni channel) 

 ตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่า 

 

 

 

 

 

 ฐานตน้ทุนทีส่งูกวา่คูแ่ขง่เน่ืองจากแพลตฟอรม์ทีแ่ปลกใหม ่

 Higher cost base than peers due to unconventional platform . 

O — Opportunity  T — Threat 

 ผลติภณัฑส์นิเชื่อใหม ่

 การเตบิโตของธุรกจินายหน้าประกนัภยั 

 โอกาสในการควบรวมกจิการ 

 ขยายไปสูป่ระเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ 

 การรุกตลาดของธนาคารพาณิชย ์

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 TIDLOR ไมส่ามารถรกัษาการเตบิโตของสนิเชื่อ และคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อคาํแนะนําของเรา  

 การเพิม่ขึน้ของอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดข้อง TIDLOR และตน้ทุน
ทางการเงนิจะเป็นความเสีย่งต่อการคาดการณ์กําไรและราคา
เป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)              48.01               50.00 4% 

Net profit 21F (Bt m)              3,180               3,111 -2% 

Net profit 22F (Bt m)              4,139               4,019 -3% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราปรบัลดยอดขายประกนัทีช่ะลอตวัลงก่อนตลาด 

 แต่เราคาดวา่ TIDLOR จะยงัคงไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนทีล่ดลงในระยะ
กลาง-ยาว ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ 

 

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 7,635 8,735 9,713 11,128 12,765

Interest Expenses 1,006 1,178 1,120 1,028 1,187

  Net Interest Income 6,630 7,557 8,593 10,099 11,578

  % of total income 78.4% 80.6% 80.6% 81.0% 79.0%

Fee income 1,803 1,792 2,041 2,328 3,034

  % of total income 21.3% 19.1% 19.1% 18.7% 20.7%

Other income 19            32            33            34            35            

  % of total income 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2%

  Non-interest Income 1,823 1,824 2,074 2,362 3,069

  % of total income 21.6% 19.4% 19.4% 19.0% 21.0%

  Total Income 8,452 9,381 10,667 12,461 14,647

Operating Expenses 5,168 5,772 6,400 7,040 7,674

  Pre-provisioning Profit 3,284 3,609 4,267 5,421 6,973

Bad debt expenses 531 582 378 398 779

  Pre-tax Profit 2,753 3,027 3,889 5,023 6,195

Income Tax 551 611 778 1,005 1,239

  After Tax Profit 2,202 2,416 3,111 4,019 4,956

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 2,202 2,416 3,111 4,019 4,956

Normalized Profit 2,202 2,416 3,111 4,019 4,956

EPS (Bt) 1.0 1.1 1.4 1.7 2.1

Normalized EPS (Bt) 1.0 1.1 1.4 1.7 2.1

BALANCE SHEET

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

Cash and ST investments 446 1,265 1,000 1,000 1,000

Other current assets 697 700 664 689 714

Total current assets 1,143 1,965 1,664 1,689 1,714

Gross loans & accr. interest 49,947 52,973 57,050 65,553 75,397

Provisions 2,702 2,763 2,552 2,340 2,651

Net loans 45,277 48,568 56,383 65,379 75,237

Property Foreclosed - net 79 76 73 207 221

Right of use 618 1,302 1,408 1,476 1,536

Other assets 1,293 1,424 1,450 1,460 1,470

Total assets 48,411 53,336 60,978 70,212 80,178

Short term borrow ing 17,405 10,558 8,627 11,488 13,493

Other current payables 1,484 1,381 1,000 1,100 1,200

Other current liabilities 371 658 1,095 1,149 1,201

Long term borrow ing 19,688 28,507 28,000 31,000 35,340

Total borrowings 37,093 39,065 36,627 42,488 48,833

Other L-T liabilities 73 437 873 915 952

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 9,346 11,749 21,919 25,120 28,576

Total Liab. & Equity 48,411 53,336 60,978 70,212 80,178
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Growing loans via cash 

cards 

Solid balance sheet 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 36.9 33.6 27.8 22.2 18.0

Normalized PE - at target price (x) 47.9 43.6 36.1 28.9 23.4

PE (x) 36.9 33.6 27.8 22.2 18.0

PE - at target price (x) 47.9 43.6 36.1 28.9 23.4

P/PPP (x) 24.7 22.5 20.2 16.5 12.8

P/PPP - at target price (x) 32.1 29.2 26.3 21.4 16.6

P/BV (x) 0.9 6.9 4.1 3.6 3.1

P/BV - at target price (x) 1.1 9.0 5.3 4.6 4.1

Dividend yield (%) 3.7 na 0.7 0.9 1.7

Normalized EPS (Bt) 1.0 1.1 1.4 1.7 2.1

EPS  (Bt) 1.0 1.1 1.4 1.7 2.1

DPS (Bt) 1.4 0.0 0.3 0.3 0.6

PPP/Share  (Bt) 1.6 1.7 1.9 2.3 3.0

BV/share (Bt) 44.3 5.6 9.5 10.8 12.3

P/BV to ROE (x) 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 15.9 14.0 13.7 17.5 14.6

Non-interest income (Non-II) 52.8 0.1 13.7 13.9 30.0

Operating expenses 21.5 11.7 10.9 10.0 9.0

Pre-provisioning profit (PPP) 23.4 9.9 18.2 27.1 28.6

Net prof it 68.6 9.7 28.8 29.2 23.3

Normalized profit grow th  68.6 9.7 28.8 29.2 23.3

EPS   68.6 9.7 21.0 25.0 23.3

Normalized EPS 68.6 9.7 21.0 25.0 23.3

Dividend payout ratio 13.6 0.0 20.0 20.0 30.0

Loan - gross  17.3 6.1 7.7 14.9 15.0

Loan - net 22.2 7.3 16.1 16.0 15.1

Borrow ings 19.4 5.3 (6.2) 16.0 14.9

NPLs 40.2 38.0 6.0 6.0 6.0

Total assets 20.8 10.2 14.3 15.1 14.2

Total equity 27.2 25.7 86.6 14.6 13.8

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  15.0 14.7 15.0 15.4 15.4

Net interest spread  14.5 14.5 14.7 15.0 14.9

Yield on earnings assets 17.2 17.4 17.4 17.4 17.4

Avg cost of fund 2.8 3.0 2.9 2.5 2.5

NII / operating income  78.4 80.6 80.6 81.0 79.0

Non-II / operating income  21.6 19.4 19.4 19.0 21.0

Fee Income / Opt Income 21.3 19.1 19.1 18.7 20.7

Norm Net Margin 26.0 25.8 29.2 32.3 33.8

Cost-to-income   61.1 61.5 60.0 56.5 52.4

Credit cost - provision exp / loans  1.2 1.2 0.7 0.6 1.1

PPP / total assets  7.4 7.1 7.5 8.3 9.3

PPP / total equity  39.4 34.2 25.3 23.0 26.0

Avg assets/avg equity (leverage)  5.3 4.8 3.4 2.8 2.8

ROA  5.0 4.7 5.4 6.1 6.6

ROE  26.4 22.9 18.5 17.1 18.5  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Funding cost savings 

Less demanding 

valuation 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Gross Loan / Borrow ings 134.7 135.6 155.8 154.3 154.4

Net Loan / Borrow ings 122.1 124.3 153.9 153.9 154.1

Net Loan / Assets 93.5 91.1 92.5 93.1 93.8

Net Loan / Equity 484.5 413.4 257.2 260.3 263.3

S-T / L-T Borrow ings 46.9 27.0 23.6 27.0 27.6

Borrow ings / Liabilities 95.0 93.9 93.8 94.2 94.6

Interest-bearing Debt / Equity 412.8 344.3 171.7 173.5 175.1

Liabilities / Equity 418.0 354.0 178.2 179.5 180.6

Equity/ Gross loans 18.7 22.2 38.4 38.3 37.9

NPLs (Bt m) 615.7 849.9 900.9 955.0 1,012.3

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.2 1.6 1.6 1.5 1.3

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 438.8 325.1 283.2 245.0 261.9  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable NPLs and 

high coverage ratio 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, 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, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, 
MINT16C2112A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, 
PTT16C2112A, PTTE16C2112A, 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, AMATA, 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, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, 
TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหต:ุ บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์ดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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