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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 73.00 (From: Bt 80.00) 4 OCTOBER 2021

Change in Numbers  Upside : 21.7%  

 

Muangthai Capital Pcl (MTC TB) 
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662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 

  

เบาะรองรบัแรงกระแทก   
 

MTC เป็น non-bank ท่ีมุ่งเน้นและได้สร้างฐานรากท่ีแขง็แกรง่อย่างมากใน
กลุ่มสินเช่ือจาํนําทะเบียนระดบัรากหญ้า ซ่ึงจะรองรบัการเติบโตของผูเ้ล่น
สถาบนั และเรามองว่าจะมีเรื่องราวการเติบโตท่ีแขง็แกร่งไปอีกห้าปี เรา
ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ” แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 73 บาท เพือ่สะท้อนการ
เติบโตท่ีช้าลงในระยะยาว  

 

มีรากฐานในกลุ่มรากหญ้าท่ีแขง็แกร่ง  
ราคาหุน้ของ MTC ลดลง 7% ในชว่งสปัดาหท์ีผ่า่นมาจากความกงัวล
เกีย่วกบัการปรบัโครงสรา้งของธนาคารไทยพาณิชย ์ (SCB) เพือ่จดัตัง้ 
บรษิทัยอ่ยทีไ่มใ่ชธ่นาคาร (non-bank) เพือ่ใหบ้รกิารสนิเชือ่จาํนําทะเบยีน  
เรามองวา่ความกงัวลนัน้มเีหตุผล แต่คาดวา่ภยัคุกคามต่อการเตบิโตและ
ความสามารถในการทาํกาํไรของ MTC จะยงัคงเป็นเรือ่งในระยะยาวหลงัปี 
2026F 1) MTC เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ทีส่ดุ โดยเน้นกลุ่มระดบัล่าง ดว้ยมี
ลกูคา้มากกวา่ 3 ลา้นคน (90% อยูใ่นภาคการเกษตร) ตลาดของ MTC จงึ
อยูใ่นระดบัรากหญา้ ซึง่เป็นพืน้ทีท่ีธ่นาคารไมเ่คยเขา้ถงึมาก่อน 2) ดว้ย
ประสบการณ์กวา่ 30 ปี MTC ไดส้รา้งความสมัพนัธท์ีแ่ขง็แกรง่และมลูคา่
ธุรกจิในทอ้งถิน่ 3) แมว้า่จะมเีครอืขา่ยสาขาทีใ่หญ่ทีส่ดุ แต่ MTC ยงัเหน็
โอกาสทีจ่ะเพิม่อกี 3,000 สาขา ใหค้รอบคลุมทัง้หมด 8,000 ตําบล ในหา้
ปี 4) สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนยงัคงมกีารเขา้ถงึต่ํา และเราคาดวา่ปรมิาณ
สนิเชือ่จะเตบิโตในระดบัตวัเลขสองหลกัอยา่งน้อยในอกีหา้ปี 

มีความเส่ียงจากน้ําท่วมจาํกดั  
ดว้ยเกีย่วขอ้งกบัภาคการเกษตรสงู ความเสีย่งจากภายนอกทีไ่มส่ามารถ
ควบคุมไดข้อง MTC คอือุทกภยัและภยัแลง้ เนื่องจากพายุเตีย้นหมู,่ 18 
จงัหวดัในภาคเหนือ ภาคตะวนัออกเฉียงเหนอื และภาคกลาง จงึเกดิภาวะ
น้ําท่วม โดย 10 จงัหวดักาํลงัเผชญิกบัระดบัน้ําทว่มทีส่งูขึน้ MTC ไมค่าด
วา่น้ําท่วมในปจัจบุนัจะกลายเป็นวกิฤตอยา่งทีเ่กดิในปี 2011 เพราะระดบั
น้ําในอ่างเกบ็ลดลงมาก ขณะทีเ่กษตรกรทีไ่ดร้บัผลกระทบมสีทิธิไ์ดร้บัเงนิ
อุดหนุนจากรฐับาลสงูสดุ 30 ไรต่่อครวัเรอืน ดงันัน้จงึเป็นบวกต่อ MTC ที่
จะสามารถรกัษา NPLs ใหอ้ยูใ่นระดบัต่ํากวา่ 1.2% ของสนิเชือ่รวม 

แนวโน้มเติบโต  
สนิเชือ่ใหมส่ทุธแิขง็แกรง่มากที ่ 2 พนัลบ.ต่อเดอืน ในเดอืนก.ค. และส.ค.
2021 อตัราการดาํเนินการลดลงในเดอืนก.ย. เนื่องจากฝนตกหนกัในครึง่
แรกของเดอืนและน้ําท่วมในครึง่หลงัของเดอืน เราคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโต 
28% y-y ใน 3Q21 และคาดวา่กาํไรสทุธจิะอยูท่ี ่1.4 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 4.5% 
y-y และ 10% q-q การเตบิโตของกาํไรทีช่า้กวา่การเตบิโตของสนิเชือ่นัน้
เกดิจากสเปรดทีแ่คบลง เนื่องจากผลกระทบทีเ่หลอืจากการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้ เรายงัคงมองวา่ปี 2021  เป็นปีแหง่การเปลีย่นแปลงของ MTC 
เชน่เดมิ โดยคาดวา่กาํไรจะเตบิโตเพยีง 7% เนื่องจากคาดวา่ yield และ 
NIM จะแตะจุดต่ําสดุใน 4Q21F และสนิเชือ่ของ MTC จะเตบิโตที ่30% ใน
ปี 2022F, 19/16% ในปี 2023-24F และไดป้ระโยชน์จากขนาด เราจงึคาด
การการเตบิโตของกาํไรของ MTC จะเรง่ตวัขึน้จาก 1Q22 ดว้ยคาดวา่ 
EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่31% ในปี 2021-24F 

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายเหลือ 73 บาท 
เนื่องจากเราคาดวา่การปรบัโครงสรา้งของ SCB จะเป็นภยัคกุคามต่อ 
MTC หลงัจากผา่นไป 5 ปี เราจงึปรบัลดการเตบิโตของสนิเชือ่และ
คาดการณ์กาํไรตัง้แต่ปี 2027 เป็นตน้ไป สง่ผลใหร้าคาเป้าหมายของเรา
ลดลงเหลอื 73 บาท จากเดมิ 80 บาท ราคาเป้าหมายใหมข่องเราคดิเป็น  
20 เท่า PE บนกาํไรปี 2022 คงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY 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 

Consensus NP ―  5,541 6,767 8,406 

Diff frm cons (%) ―  0.0 14.1 20.8 

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

Prev. Norm profit ―  5,544 7,719 10,153 

Chg frm prev (%) ―  0.0 0.0 0.0 

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) 24.4  22.9 16.5 12.5 

P/BV (x) 6.2  5.0 3.9 3.1 

Div yield (%) 0.6  0.7 0.9 1.2 

ROE (%) 28.4  24.0 26.7 27.8 

ROA (%) 7.5  6.3 6.8 7.2 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Oct-21 (Bt) 60.00 

Market Cap  (US$ m) 3,764.4 

Listed Shares  (m shares) 2,120.0 

Free Float  (%) 32.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.5 

12M Price H/L (Bt)  71.50/50.25 

Sector  Finance 

Major Shareholder  Petaumpai Family 67.45% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Earnings Revisions 

 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

Net profits (Bt bn)  

- New 16.99 19.26 21.29 23.27 25.85 

- Old 16.99 19.55 22.53 25.96 29.87 

- Change (%) — (1.50) (5.51) (10.36) (13.46) 

  

Total loans (Bt bn)  

- New 13.23 11.83 10.50 10.74 11.00 

- Old 13.23 13.37 13.50 13.63 13.76 

- Change (%) — (11.50) (22.24) (21.18) (20.06) 

  

Lending yield (%)  

- New 19.07 19.11 19.11 19.11 19.22 

- Old 19.07 19.14 19.21 19.29 19.37 

- Change (pp) — (0.03) (0.10) (0.18) (0.15) 

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 2: 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  1,158 1,523 1,855 7,325 10,195 13,479 14,906 16,288 24,555 27,496 27,496

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

Dividend payment  1,158 1,523 1,855 7,325 10,195 13,479 14,906 16,288 24,555 27,496 295,216

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 10.7     

Cost of equity 10.7     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Equity value 154,283     

No. of shares (m) 2,120     

Equity value / share (Bt) 73.00     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 3: 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 na 17.8 27.1  (1.9) (1.8) 0.0 0.0 

Finvolution Group FINV US China 506.3 4.8 0.7 0.7 0.2 0.1  24.8  21.8 9.3 10.9 

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India 4.6 28.0 25.8 20.2 1.5 1.4  5.2  6.3 1.0 1.2 

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 3.1 57.0 101.5 64.6 12.8 10.8  13.1  17.6 0.1 0.2 

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 0.2 6.6 8.9 8.4 2.1 1.8  26.4  22.6 1.6 1.8 

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 9.7 23.2 120.2 97.6 21.5 19.1  24.1  23.1 0.4 0.5 

Infomart Corp. 2492 JP Japan (23.5) 81.3 304.0 167.7 20.4 18.8  7.6  12.3 0.1 0.3 

Ally Financial Inc ALLY US US 184.6 (15.3) 6.3 7.5 1.1 1.0  19.7  14.7 1.7 2.0 

World Acceptance Corp WRLD US US (16.2) (1.8) 17.3 17.6 3.6 3.6  18.7  15.9 na na 

Navient Corp NAVI US US 100.0 (26.3) 4.5 6.1 1.1 1.0  26.6  19.1 3.3 3.3 

SLM Corp SLM US US 42.9 (18.5) 5.5 6.7 2.7 2.7  47.4  35.4 0.7 0.7 

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 13.2 19.9 15.9 13.3 3.0 2.6  19.7  21.1 2.9 3.4 

Krungthai Card * KTC TB Thailand 25.0 13.7 21.4 18.8 5.2 4.5  26.7  25.7 2.1 2.4 

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 6.3 39.2 22.9 16.5 5.0 3.9  24.0  26.7 0.7 0.9 

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand (17.3) 34.2 28.5 21.3 3.6 3.2  13.0  16.0 1.4 1.9 

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 10.2 16.1 16.9 14.6 3.5 3.2  21.7  23.0 3.1 3.4 

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand (14.9) 17.1 13.5 11.5 2.0 1.9  15.1  16.6 4.5 5.2 

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 21.0 25.0 25.1 20.1 3.7 3.2  18.5  17.1 0.8 1.0 

             

Average     52.1 17.4 44.6 30.8 6.3 6.3  19.5  18.6 2.1 2.4 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 4 Oct 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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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ก่อนหน้าน้ีใชช้ื่อ ด ี
เอส ลสิซิง่ ก่อตัง้โดยนาย ชชูาตเิพช็รอาํไพ และนาง ดาวนภา เพช็รอาํไพ 
ในปี 1992 บรษิทัเริม่จากการธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์นภาคเหนือของ
ประเทศไทย และไดข้ยายเขา้สูธุ่รกจิ  micro-financing เพือ่เพิม่ทางเลอืก
ใหก้บัลกูคา้ ต่อมาในปี  1998  MTC กลายเป็นบรษิทั micro-finance เตม็
ตวั โดยทาํหน้าทีเ่ป็นผูป้ล่อยสนิเชื่อเพือ่การพาณิชยโ์ดยเป็นสนิเชื่อประเภท
มรีถหรอืจกัรยานยนตเ์ป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนับวกกบัสนิเชื่อสว่นบุคคล ที่
ไมม่หีลกัทรพัยค์ํ้าประกนั MTC มุง่เน้นทีส่นิเชื่อทีม่จีกัรยานยนตเ์ป็น
หลกัทรพัยค์ํ้าประกนัเป็นหลกั  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มขีนาดใหญ่ 

 ชื่อเสยีงของบรษิทัเป็นทีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวาง 

 ความเชีย่วชาญและประสบการณ์ในการดาํเนินธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 พึง่พาแหลง่เงนิทุนภายนอก 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปทีส่นิเชื่อทีม่หีลกัคํ้าประกนัประเภทอืน่  

 การขยายธุรกจิไปยงัประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงกฎเกณฑ ์และขอ้ระเบยีบต่างๆ 

 การแขง่ขนัทีม่ากขึน้จากธนาคารพาณิชย ์

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ม ี downside risk หาก MTC ไมส่ามารถเพิม่สนิเชื่อไดใ้นระดบัทีม่าก
พอทีจ่ะชดเชยผลตอบแทนทีล่ดลงได ้

 หาก MTC ไมส่ามารถรกัษาการเตบิโตของสนิเชื่อ หรอืไม่สามารถ
รกัษาคุณภาพสนิทรพัยไ์วไ้ด ้ จะเป็นความเสีย่งทางลบต่อคาํแนะนํา
ของเรา 

 การเพิม่ขึน้ของสดัสว่นคา่ใชจ่้ายต่อรายได ้ และตน้ทุนทางการเงนิจะ
เป็นความเสีย่งทางลบอกีขอ้หน่ึงต่อประมาณการกําไร และราคา
เป้าหมายของเรา 

 

 

 

Target price (Bt)              70.28               73.00 4% 

Net profit 21F (Bt m)              5,541               5,544 0% 

Net profit 22F (Bt m)              6,767               7,719 14% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021F ของเราใกลเ้คยีงตลาด 

 แต่อยา่งไรกต็าม เราเชื่อวา่คาดการณ์การเตบิโตของสนิเชื่อของเรา
สาํหรบั MTC ทีส่งูกวา่ในระยะกลาง ทาํใหร้าคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 

 

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 11,880 13,962 15,301 19,885 24,590

Interest Expenses 1,527 1,817 1,982 2,446 2,916

  Net Interest Income 10,353 12,145 13,319 17,438 21,674

  % of total income 92.8% 94.0% 93.7% 95.0% 95.7%

Fee income 723 726 857 857 900

  % of total income 6.5% 5.6% 6.0% 4.7% 4.0%

Other income 85            45            43            55            68            

  % of total income 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

  Non-interest Income 808 771 900 912 968

  % of total income 7.2% 6.0% 6.3% 5.0% 4.3%

  Total Income 11,161 12,916 14,218 18,351 22,642

Operating Expenses 5,314 6,144 6,636 7,631 8,623

  Pre-provisioning Profit 5,847 6,771 7,583 10,720 14,019

Bad debt expenses 554 255 653 1,071 1,327

  Pre-tax Profit 5,293 6,516 6,930 9,649 12,692

Income Tax 1,056 1,303 1,386 1,930 2,538

  After Tax Profit 4,237 5,214 5,544 7,719 10,153

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 4,237 5,214 5,544 7,719 10,153

Normalized Profit 4,237 5,214 5,544 7,719 10,153

EPS (Bt) 2.0 2.5 2.6 3.6 4.8

Normalized EPS (Bt) 2.0 2.5 2.6 3.6 4.8

BALANCE SHEET

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

Cash and ST investments 783 1,378 1,000 1,000 1,000

Other current assets 210 225 250 280 310

Total current assets 993 1,603 1,250 1,280 1,310

Gross loans & accr. interest 59,471 70,152 93,002 121,114 144,270

Provisions 1,715 1,328 1,613 2,084 2,698

Net loans 58,623 69,640 90,333 117,654 139,932

Fixed assets 1,778 1,928 1,921 5,329 5,939

Other assets 478 4,050 4,309 4,427 4,406

Total assets 61,872 77,222 97,812 128,690 151,587

Short term borrow ing 14,669 19,243 15,314 21,108 22,617

A/P & notes payables 891 1,075 1,175 1,275 1,375

Other current liabilities 752 1,633 5,829 14,507 16,578

Long term borrow ing 29,467 31,732 46,981 56,378 66,526

Total borrowings 44,136 50,975 62,295 77,486 89,143

Other L-T liabilities 121 2,858 2,993 3,214 3,526

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 15,972 20,682 25,521 32,208 40,965

Total Liab. & Equity 61,872 77,222 97,812 128,690 151,587
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Stronger loan growth to 

offset declining yield 

 

Solid balance sheet, 

based on our forecasts 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 30.0 24.4 22.9 16.5 12.5

Normalized PE - at target price (x) 36.5 29.7 27.9 20.0 15.2

PE (x) 30.0 24.4 22.9 16.5 12.5

PE - at target price (x) 36.5 29.7 27.9 20.0 15.2

P/PPP (x) 21.8 18.8 16.8 11.9 9.1

P/PPP - at target price (x) 26.5 22.9 20.4 14.4 11.0

P/BV (x) 8.0 6.2 5.0 3.9 3.1

P/BV - at target price (x) 9.7 7.5 6.1 4.8 3.8

Dividend yield (%) 0.5 0.6 0.7 0.9 1.2

Normalized EPS (Bt) 2.0 2.5 2.6 3.6 4.8

EPS  (Bt) 2.0 2.5 2.6 3.6 4.8

DPS (Bt) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.7

PPP/Share  (Bt) 2.8 3.2 3.6 5.1 6.6

BV/share (Bt) 7.5 9.8 12.0 15.2 19.3

P/BV to ROE (x) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 22.6 17.3 9.7 30.9 24.3

Non-interest income (Non-II) (7.3) (4.6) 16.7 1.4 6.1

Operating expenses 29.6 15.6 8.0 15.0 13.0

Pre-provisioning profit (PPP) 12.1 15.8 12.0 41.4 30.8

Net prof it 14.1 23.0 6.3 39.2 31.5

Normalized profit grow th  14.1 23.0 6.3 39.2 31.5

EPS   14.1 23.0 6.3 39.2 31.5

Normalized EPS 14.1 23.0 6.3 39.2 31.5

Dividend payout ratio 15.1 15.0 15.0 15.0 15.0

Loan - gross  25.9 18.0 32.6 30.2 19.1

Loan - net 25.9 18.8 29.7 30.2 18.9

Borrow ings 7.4 8.8 50.3 20.8 18.0

NPLs 15.1 20.3 41.5 35.9 24.1

Total assets 25.9 24.8 26.7 31.6 17.8

Total equity 29.9 29.5 23.4 26.2 27.2

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  18.7 18.7 15.2 15.4 15.5

Net interest spread  18.8 17.9 15.6 15.6 15.6

Yield on earnings assets 21.9 21.2 18.8 18.8 18.7

Avg cost of fund 3.8 3.7 3.4 3.4 3.4

NII / operating income  92.8 94.0 93.7 95.0 95.7

Non-II / operating income  7.2 6.0 6.3 5.0 4.3

Fee Income / Opt Income 6.5 5.6 6.0 4.7 4.0

Norm Net Margin 38.0 40.4 39.0 42.1 44.8

Cost-to-income   47.6 47.6 46.7 41.6 38.1

Credit cost - provision exp / loans  1.0 0.4 0.8 1.0 1.0

PPP / total assets  10.5 9.7 8.7 9.5 10.0

PPP / total equity  41.4 36.9 32.8 37.1 38.3

Avg assets/avg equity (leverage)  3.9 3.8 3.8 3.9 3.8

ROA  7.6 7.5 6.3 6.8 7.2

ROE  30.0 28.4 24.0 26.7 27.8  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Normalizing NIM 

Attractive valuation, in 

our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Gross Loan / Borrow ings 189.6 205.6 181.3 195.4 197.2

Net Loan / Borrow ings 186.9 204.1 176.1 189.8 191.3

Net Loan / Assets 94.7 90.2 92.4 91.4 92.3

Net Loan / Equity 367.0 336.7 354.0 365.3 341.6

S-T / L-T Borrow ings 6.0 7.0 8.4 9.0 9.0

Borrow ings / Liabilities 68.3 60.4 71.0 64.2 66.1

Interest-bearing Debt / Equity 281.9 251.7 248.7 244.5 221.0

Liabilities / Equity 287.4 273.4 283.3 299.6 270.0

Equity/ Gross loans 26.9 29.5 27.4 26.6 28.4

NPLs 621.5 747.4 1,057.4 1,436.9 1,782.9

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 275.9 177.6 152.5 145.1 151.3  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Asset quality looks 

manageable 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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 าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 104 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, 
BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, 
DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, 
KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, 
PTG16C2201A, PTL16C2201A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, 
RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, 
STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are 
ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, 
GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TRUE, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 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 าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * 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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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