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กลยทุธก์ารเติบโตครัง้ใหญ่ 
 

เราเร่ิมบทวิเคราะห ์ ASK ด้วยคาํแนะนํา “ซ้ือ” เน่ืองจากเราเหน็การ
เปล่ียนโปรไฟลก์ารเติบโตครัง้ใหญ่หลงัการปรบัโครงสร้างธรุกิจและการ
จดัการ บริษทัฯ ดจูะมีความเส่ียงด้านกฎระเบียบท่ีตํา่กวา่ผูป้ระกอบการ 
ไมโครไฟแนนซร์ายอ่ืน เราให้มูลค่า ASK ด้วยวิธี DDM ปี 2022F ท่ี 55 บาท 

 

เร่ิมบทวิเคราะห ์ASK ด้วยคาํแนะนํา “ซ้ือ”   
เราเริม่บทวเิคราะห ์ ASK ซึง่เป็นบรษิทัเชา่ซือ้รถบรรทุกเพือ่การพาณิชย์
ชัน้นํา ดว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” และใหร้าคาเป้าหมาย DDM ที ่55 บาท 1) เรา
ชอบกลยุทธก์ารเตบิโตเชงิรุกของ ASK หลงัจากเปลีย่นแนวคดิในการ
เตบิโตของผูถ้อืหุน้ใหญ่ และการปรบัโครงสรา้งธุรกจิภายในเสรจ็สมบรูณ์
ในปี 2020 2) เนื่องจากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ในธุรกจิเชา่ซือ้รถบรรทุก 
และการเรง่สนบัสนุนธุรกจิสนิเชือ่ธุรกจิขนาดกลางและขนาดยอ่ม และ
ธุรกจินายหน้าประกนัภยั เราจงึคาดวา่กาํไรจะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่26% ใน
ปี 2022-24F 3) การมุง่เน้นไปทีก่ลุ่มรถบรรทุกเพือ่การพาณิชย ์ ASK มี
ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีต่ํ่ากวา่ผูป้ระกอบการไมโครไฟแนนซร์ายอื่น 
และ 4) เรามองวา่ ASK นัน้ถูกทีส่ดุในกลุ่มไฟแนนซท์ีเ่ราทาํบทวเิคราะหท์ี ่
PE ที ่14 เท่า เทยีบกบักาํไรต่อหุน้ทีเ่ตบิโต 20% ในปี 2022F 

เปล่ียนกลยทุธก์ารเติบโตครัง้ใหญ่ 
ASK ก่อตัง้ขึน้ในปี 1984 โดยธนาคารกรุงเทพ และถอืหุน้ใหญ่โดย 
Chailease Holding ในปี 1997 ASK เป็นบรษิทัเชา่ซือ้ทีม่ชีือ่เสยีง 
Chailease เสนอพนัธกจิ 10 ปี ในปี 2016 โดยตัง้เป้าการเตบิโตของพอรต์
สนิเชือ่ที ่ 20-30% ต่อปี ASK แต่งตัง้ CEO คนใหมใ่นปี 2018 และปรบั
โครงสรา้งธุรกจิแลว้เสรจ็ในปี 2020 ASK มกีรอบแนวคดิในการเตบิโตใหม่ 
และปล่อยสนิเชือ่ในเชงิรุกมากขึน้ ซึง่รวมถงึการยอมรบัระยะเวลาการใหกู้้
ทีน่านขึน้ และระยะเวลาปลอดเงนิตน้ 3 เดอืน และการขยายธุรกจิในพืน้ที่
ใหม ่ซึง่รวมถงึ สนิเชือ่ SME สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถบรรทุก และนายหน้า
ประกนัภยั จากเตบิโต 7% ต่อปี ในปี 2015-20 สนิเชือ่ไดเ้ตบิโต 21% y-y 
ใน 9M21 

พอรต์สินเช่ือเติบโตแขง็แกร่ง   
เมือ่รวม dilution จากหุน้เพิม่ทนุใหมใ่นเดอืนพ.ค. 2021 เราคาดวา่ EPS 
จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 26% ในปี 2022-24F ปจัจยัหลกัผลกัดนัคอืการ
เพิม่ขึน้ของความตอ้งการรถบรรทกุ, premium cars, สนิเชือ่ธุรกจิขนาด
กลางและขนาดยอ่ม และสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถบรรทุก เราคาดวา่สนิเชือ่
จะเตบิโต 22/21/19% ในปี 2022-24F การแขง่ขนัในตลาดเชา่ซือ้
รถบรรทุกทวคีวามรุนแรงขึน้ แต่น่าจะถกูชดเชยดว้ยการใหส้นิเชือ่กลุ่มที่
ใหผ้ลตอบแทนสงูอื่นเพิม่ขึน้ นอกจากนี้เรายงัคาดวา่รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้
จะเตบิโต 19% ต่อปี จากยอดขายประกนัทีเ่พิม่ขึน้ ASK มแีผนทีจ่ะกนั
สาํรองเพิม่ขึน้ และเราคาดวา่ credit cost จะอยูท่ี ่ 1.6%/1.5%/1.4% ในปี  
2022-24F ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 1.3% ในปี 2025F 

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 
ดว้ยผลกระทบจากการลอ็กดาวน์จากโควดิ ทาํใหต้วัเลข NPL ของ ASK 
เพิม่ขึน้ 28% จาก 3Q20 เป็น 2.6% ใน 3Q21 บรษิทัฯ ไดต้ัง้สาํรอง 
management overlay เป็น 216 ลบ. และมแีผนทีจ่ะดาํเนนิการเพิม่เตมิ
ต่อเนื่องไปยงั 2Q22F เราคาดวา่ ASK จะสามารถคงอตัราสว่น NPL ทีต่ํ่า
กวา่ 3% และคาดวา่อตัราสว่น loan loss coverage อยูท่ี ่ 86% ในปี 
2021F และ 89% ในปี 2022F เพิม่ขึน้จาก 81% ในปี 2020 อตัราสว่น
หนี้สนิสทุธต่ิอทุนของบรษิทัฯ ลดลงเหลอื 4.8 เท่า ใน 3Q21 หลงัจากเพิม่
ทุน จาก 6.7 เท่า ในปี 2020 ASK เชือ่วา่มฐีานทุนเพยีงพอสาํหรบัการ
เตบิโตใหมอ่ยา่งน้อยในอกี 3-4  ปีขา้งหน้า 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 1,678  2,307 3,004 3,746 

Net profit 883  1,221 1,621 2,105 

Consensus NP ―  1,221 1,556 1,745 

Diff frm cons (%) ―  0.0 4.1 20.6 

Norm profit 883  1,221 1,621 2,105 

Prev. Norm profit ―  1,221 1,621 2,105 

Chg frm prev (%) ―  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 2.2  2.6 3.1 4.0 

Norm EPS grw (%) 1.6  16.1 20.0 29.9 

Norm PE (x) 19.3  16.6 13.8 10.7 

P/BV (x) 2.6  2.4 2.2 2.0 

Div yield (%) 4.0  2.7 3.6 4.7 

ROE (%) 15.9  16.4 16.8 19.9 

ROA (%) 2.0  2.4 2.6 2.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Jan-22 (Bt) 42.50 

Market Cap  (US$ m) 666.6 

Listed Shares  (m shares) 527.8 

Free Float  (%) 41.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.8 

12M Price H/L (Bt)  46.00/18.52 

Sector  Finance 

Major Shareholder  Chailease group 50.41% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: ASK Offers An Impressive Growth Story In Our View  Ex 2: Growing New Businesses 
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Ex 3: Larger Room For Re-leveraging  Ex 4: Attractive Valuation In Our Opinion 
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Ex 5: Major Shareholder  Ex 6: Company Structure 

Chailease 
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50%
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Asia Serkij Leasing
(ASK)

Bangkok Grand 
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SK Insurance Broker
Co., Ltd.
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Factoring
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100% 100%

 

Source: Company data 

Note:    Data as of Jun.25, 2021 

 Source: Company data 
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Ex 7: Loan Breakdown By Business (3Q21)  Ex 8: Loan Breakdown By Product (3Q21) 

HP loans
90%

Leasing
2%

Factoring
0%

Loans
8%

 

Truck 
63%

Passenger 
car 

11%

Machinery 
8%

Loans 
8%

Others 
10%

Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 9: Short-Term Vs. Long-Term Borrowings  Ex 10: Net D/E Ratio 
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Ex 11: ASK’s Change In Loan Mix 
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Ex 12: ASK’s New Disbursements Vs. Truck Sales  Ex 13: ASK’s Loan Growth 
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Ex 14: Contribution Of Direct Loans 
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Ex 15: Key Assumptions 

 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Net profits (Bt m) 869.53 883.06 1,221.31 1,620.56 2,105.31 2,716.46 3,394.27 4,026.01 

Net loan growth (%) 15.08 7.72 23.62 22.42 20.69 18.99 16.32 14.57 

Blended yield (%) 7.72 7.60 7.75 7.75 7.69 7.73 7.75 7.77 

Average funding costs (%) 2.62 2.54 2.40 2.42 2.42 2.42 2.42 2.42 

Change in insurance brokerage sales (%) 39.87 2.27 67.53 30.00 25.00 20.00 18.00 16.00 

% of non-interest income to total income 17.47 15.44 17.88 18.58 19.15 19.06 19.01 18.98 

Change in operating OPEX (%) 9.97 4.61 7.58 8.48 8.63 8.66 8.16 7.82 

Credit costs (%) 1.21 1.30 1.57 1.60 1.50 1.40 1.30 1.30 

NPL ratio (%) 3.44 2.87 2.84 2.87 2.86 2.76 2.73 2.67 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 16: 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  810 1,053 1,358 1,697 2,013 2,358 2,702 3,064 3,455 4,049 4,049

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

Dividend payment  810 1,053 1,358 1,697 2,013 2,358 2,702 3,064 3,455 4,049 47,474

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 9.7     

Cost of equity 9.7     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Equity value 29,269     

No. of shares (m)  528     

Equity value / share (Bt) 55.00     
 

Source: Thanachart estimates 
 

 

Ex 17: NPL Ratio  Ex 18: Loan Loss Coverage Ratio 
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Valuation Comparison  
 

Ex 19: 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 11.0 15.8  (1.9) (2.7) 0.0 0.0 

Finvolution Group FINV US China 522.4 (2.0) 0.6 0.6 0.1 0.1  25.9  21.3 14.0 14.2 

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India 4.6 21.7 21.0 17.3 1.2 1.2  5.2  7.5 1.2 1.3 

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 3.1 54.1 101.0 65.5 12.7 10.8  13.1  17.4 0.1 0.2 

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 0.2 (2.9) 8.1 8.4 1.9 1.6  26.4  21.1 1.7 1.9 

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan (3.8) 22.9 109.5 89.2 19.6 17.0  24.3  21.5 0.5 0.6 

Infomart Corp. 2492 JP Japan (32.3) 71.8 288.5 167.9 17.1 15.9  6.6  10.1 0.1 0.3 

Ally Financial Inc ALLY US US 194.9 (14.5) 5.8 6.8 1.1 1.0  20.1  15.6 1.8 2.1 

World Acceptance Corp WRLD US US (16.2) 1.9 18.8 18.5 3.9 3.2  18.7  16.9 na na 

Navient Corp NAVI US US 109.1 (30.4) 4.9 7.0 1.3 1.1  27.6  18.5 2.9 2.9 

SLM Corp SLM US US 56.7 (21.9) 5.7 7.3 3.0 3.0  52.2  37.5 0.9 2.0 

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 7.1 11.0 16.5 14.9 3.0 2.7  19.0  19.2 2.8 3.2 

Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand 16.1 20.0 16.6 13.8 2.4 2.2  16.4  16.8 2.7 3.6 

Krungthai Card * KTC TB Thailand 25.0 13.7 23.3 20.5 5.7 4.9  26.7  25.7 1.9 2.2 

Muangthai Capital * MTC TB Thailand (0.5) 22.1 23.5 19.3 4.8 4.0  22.6  22.6 0.6 0.8 

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand (17.1) 42.2 33.8 23.7 4.2 3.8  13.0  16.9 1.2 1.7 

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 5.2 17.5 17.0 14.4 3.4 3.1  20.8  22.5 3.1 3.5 

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand (17.3) 16.3 15.4 13.2 2.2 2.1  14.7  16.1 3.9 4.5 

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 18.1 20.8 27.3 22.6 3.9 3.4  18.1  16.2 0.7 0.9 

             

Average     50.4 14.3 41.8 29.9 5.5 5.2  19.5  18.0 2.3 2.6 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 7 Jan 2022 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 



 
 
APPENDIX ASK SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ASK ก่อตัง้ขึน้ในปี 1984 โดยธนาคารกรุงเทพ และถอืหุน้ใหญ่โดย 
Chailease Holding ในปี 1997 ASK เป็นบรษิทัเช่าซื้อทีม่ชีื่อเสยีง บรษิทัฯ 
ใหบ้รกิารเช่าซือ้รถยนตท์ุกประเภทและสนิเชื่อสว่นบุคคล บรกิารขายและ
เช่าซือ้คนื สนิเชื่อธุรกจิเพือ่ผูจ้าํหน่ายรถยนต ์ จดทะเบยีนและโอนรถยนต์ 
บรกิารต่อภาษแีละอาํนวยความสะดวกดา้นประกนัภยั บรษิทั กรุงเทพแก
รนดแ์ปซฟิิคลสี จํากดั (มหาชน) (BGPL) บรษิทัยอ่ยแหง่แรก ดาํเนินธรุกจิ
ใหเ้ช่า (Financial Lease) เครือ่งจกัรและยานพาหนะ เช่าซือ้ (Hire 
Purchase)  และบรกิารรบัซือ้ลกูหน้ีทางการคา้ (Factoring) ทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ บรษิทัยอ่ยอกีบรษิทั คอื SK Insurance Broker (SKIB) ซึง่
ใหบ้รกิารนายหน้าประกนัภยั 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Awards  

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 บรษิทัเช่าซือ้ทีเ่ป็นทีย่อมรบัและแขง็แกรง่ในกลุ่มรถบรรทุกเพือ่การ
พาณิชย ์

 การสนบัสนุนทีแ่ขง็แกรง่จากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 

 มทีมีผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ 

 

 

 

 

 

 พึง่พาเงนิกูย้มืจากภายนอก 

 เน้นเช่าซือ้รถบรรทุกเพือ่การพาณิชย ์

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายไปสูก่ารใหส้นิเชื่อ SME และสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถบรรทุก 

 การขยายสูธุ่รกจิประกนัวนิาศภยั 

 เพิม่การเจาะเขา้ไปยงัตลาดเช่าซือ้รถยนตท์ีไ่มใ่ช่ระดบัพรเีมยีม (non-
premium car) 

 

 

 

 

 ภาวะเศรษฐกจิถดถอย 

 การเปลีย่นแปลงกฎเกณฑต์่างๆ 

 มาตรฐานการบญัชใีหม ่

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ASK ไมส่ามารถขยายสนิเชื่อรถบรรทุกหรอืรกัษาคุณภาพสนิทรพัย์
ตามทีว่างแผนไวจ้ะทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อคาํแนะนํา
ของเรา 

 การปล่อยสนิเชื่อใหมแ่ละการขายประกนัทีล่ดลงทาํใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา  

 ตน้ทุนทางการเงนิ และคา่ใชจ่้ายดาํเนินการทีส่งูขึน้เป็นความเสีย่งต่อ
กรณีการลงทุนของเราเช่นกนั 

 

 

Target price (Bt)              51.33               55.00 7%

Net profit 21F (Bt m)              1,221               1,221 0%

Net profit 22F (Bt m)              1,556               1,621 4%

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 0 SELL: 0
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามมุีมมองในเชงิบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มกําไรของ ASK ในระยะกลาง
ถงึระยะยาว 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 2,911 3,184 3,765 4,622 5,572

Interest Expenses 859 930 998 1,237 1,531

  Net Interest Income 2,053 2,254 2,767 3,385 4,042

  % of total income 82.5% 84.6% 82.1% 81.4% 80.9%

Fee income 292 298 500 650 813

  % of total income 11.7% 11.2% 14.8% 15.6% 16.3%

Other income 126 91 80 98 118

  % of total income 5.1% 3.4% 2.4% 2.4% 2.4%

  Non-interest Income 435 412 602 772 957

  % of total income 17.5% 15.4% 17.9% 18.6% 19.1%

  Total Income 2,487 2,666 3,370 4,157 4,999

Operating Expenses 945 988 1,063 1,153 1,253

  Pre-provisioning Profit 1,543 1,678 2,307 3,004 3,746

Bad debt expenses 467 557 780 979 1,114

  Pre-tax Profit 1,076 1,121 1,527 2,026 2,632

Income Tax 206 238 305 405 526

  After Tax Profit 870 883 1,221 1,621 2,105

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 870 883 1,221 1,621 2,105

Normalized Profit 870 883 1,221 1,621 2,105

EPS (Bt) 2.2 2.2 2.6 3.1 4.0

Normalized EPS (Bt) 2.2 2.2 2.6 3.1 4.0

BALANCE SHEET

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

Cash and Interbank 458 395 500 800 800

Other current assets 286 315 470 480 490

Total current assets 744 710 970 1,280 1,290

Gross loans & accr. interest 46,115 49,777 62,327 75,330 90,291

Provisions 964 1,034 1,346 1,719 2,021

Net loans 40,336 43,456 53,654 65,611 79,241

Fixed assets 307 266 250 240 230

Right of use - net 0 42 60 78 95

Other assets 428 456 900 1,101 1,329

Total assets 41,815 44,931 55,834 68,309 82,186

Short term borrow ing 16,875 13,832 11,000 12,100 14,520

Due to related parties 1 3 1 1 1

Current LT portion 7,259 6,844 14,583 21,085 26,632

Other current liabilities 919 897 1,000 1,100 1,200

Long term borrow ing 11,337 17,687 20,013 23,987 28,753

Total borrowings 28,213 31,519 31,013 36,087 43,273

Other L-T liabilities 0 0 0 0 0

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 5,424 5,668 9,269 10,080 11,132

Total Liab. & Equity 41,815 44,931 55,834 68,309 82,186
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Strong growth of NII and 

non-NII 

Robust loan growth 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 19.6 19.3 16.6 13.8 10.7

Normalized PE - at target price (x) 25.3 24.9 21.5 17.9 13.8

PE (x) 19.6 19.3 16.6 13.8 10.7

PE - at target price (x) 25.3 24.9 21.5 17.9 13.8

P/PPP (x) 11.0 10.1 8.8 7.5 6.0

P/PPP - at target price (x) 14.3 13.1 11.4 9.7 7.7

P/BV (x) 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0

P/BV - at target price (x) 3.6 3.4 3.1 2.9 2.6

Dividend yield (%) 4.0 4.0 2.7 3.6 4.7

Normalized EPS 2.2 2.2 2.6 3.1 4.0

EPS 2.2 2.2 2.6 3.1 4.0

DPS 1.7 1.7 1.2 1.5 2.0

PPP/Share 3.9 4.2 4.8 5.7 7.1

BV/share 15.4 16.1 17.6 19.1 21.1

P/BV to ROE 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 6.9 9.8 22.8 22.3 19.4

Non-interest income (Non-II) 8.9 (5.3) 46.3 28.2 23.9

Operating expenses 10.0 4.6 7.6 8.5 8.6

Pre-provisioning profit (PPP) 5.7 8.8 37.5 30.2 24.7

Net prof it 7.2 1.6 38.3 32.7 29.9

Normalized profit grow th  7.2 1.6 38.3 32.7 29.9

EPS   7.2 1.6 16.1 20.0 29.9

Normalized EPS 7.2 1.6 16.1 20.0 29.9

Dividend payout ratio 69.6 67.7 50.0 50.0 50.0

Loan - gross  15.1 7.9 25.2 20.9 19.9

Loan - net 15.0 7.7 23.5 22.3 20.8

Borrow ings 16.6 7.2 20.0 25.5 22.3

NPLs 22.5 (10.1) 22.3 24.0 20.0

Total assets 15.3 7.5 24.3 22.3 20.3

Total equity 5.9 4.5 63.5 8.7 10.4

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  5.3 5.2 5.5 5.5 5.4

Net interest spread  5.2 5.1 5.4 5.3 5.3

Loan yield 7.7 7.6 7.8 7.8 7.7

Borrow ing cost 2.5 2.5 2.4 2.4 2.4

Yield on earnings assets 7.5 7.4 7.6 7.6 7.5

Avg cost of fund 2.6 2.5 2.4 2.4 2.4

NII / operating income  82.5 84.6 82.1 81.4 80.9

Non-II / operating income  17.5 15.4 17.9 18.6 19.1

Normalized net margin  35.0 33.1 36.2 39.0 42.1

Cost-to-income   38.0 37.1 31.5 27.7 25.1

Credit cost - provision exp / loans  1.1 1.2 1.4 1.4 1.3

PPP / total assets  4.0 3.9 4.6 4.8 5.0

PPP / total equity  29.3 30.3 30.9 31.1 35.3

Avg assets/avg equity (leverage)  7.4 7.8 6.7 6.4 7.1

ROA  2.2 2.0 2.4 2.6 2.8

ROE  16.5 15.9 16.4 16.8 19.9  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Elevated credit costs 
factored in 

Cheapest finance stock 

under our coverage 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Gross Loan / Borrow ings 192.6 190.5 249.3 260.7 260.4

Net Loan / Borrow ings 168.5 166.3 214.6 227.0 228.5

Net Loan / Assets 96.5 96.7 96.1 96.0 96.4

Net Loan / Equity 743.7 766.7 578.8 650.9 711.8

S-T / L-T Borrow ings 70.5 52.9 44.0 41.9 41.9

Borrow ings / Liabilities 65.8 66.6 53.7 49.6 48.8

Interest-bearing Debt / Equity 650.1 666.9 489.3 564.5 625.3

Liabilities / Equity 670.9 692.8 502.3 577.7 638.3

Equity to Gross Loan 11.8 11.4 14.9 13.4 12.3

NPLs 1,419.0 1,275.7 1,560.0 1,934.4 2,321.3

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 3.4 2.9 2.8 2.9 2.9

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 67.9 81.0 86.3 88.9 87.1  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable NPLs in our 

view 



  

 

 

 

 

 

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 108 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, EA16C2201A, 
ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2202A, GUNK16C2201A, 
GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, 
JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, 
MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2201A, S5016C2112A, 
S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, 
STA16C2201A, STEC16C2204A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 
TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, 
CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, 
STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

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 ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ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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