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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 24.00 (Unchanged) 1 FEBRUARY 2022

Company Update  Upside : 15.4% 
 

Bangkok Com. Asset Pcl (BAM TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 

  

กาํไรมีคณุภาพมากขึน้ 
 

กาํไร 4Q21F ของ BAM หนุนมุมมองของเราต่อการฟ้ืนตวัของกาํไร ขณะท่ี
เราเหน็ความเส่ียงท่ีจาํกดัจากการหยดุชะงกัของธรุกิจจากการระบาดของ
โอมิครอน และมองว่าการท่ีธปท.ไฟเขียว JVAMC เป็นการช่วยยกระดบั
คณุภาพกาํไรของ BAM คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" ราคาเป้าหมาย 24 บาท 

 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th

คาดกาํไร 4Q21F ดี 
เราคาดวา่ BAM จะเรยีกเกบ็เงนิสดรวมได ้ 4.5 พนัลบ. โดยเรยีกเกบ็เงนิ
รวมในปี 2021 ที ่ 15.6 พนัลบ. ซึง่ต่ํากวา่เป้าหมายของ BAM 11% แต่
คอ่นขา้งสอดคลอ้งกบัคาดการณ์ของเรา และสงูกวา่ปี 2020 ถงึ 19% การ
ซือ้สนิทรพัยข์อง BAM ดขีึน้เป็น 1.5 พนัลบ. จาก 1.2 พนัลบ. ใน 3Q21 
เนื่องจากการลงทุนอยา่งระมดัระวงัและใหค้วามสาํคญักบัการเกบ็เงนิสด 
การซือ้สนิทรพัยร์วมคาดวา่จะลดลง 66% จากปี 2020 เป็น 4 พนัลบ.  
ดว้ยการเกบ็เงนิสดทีด่ขี ึน้ใน 4Q21 และคา่ใชจ้่ายในการดาํเนนิงานและ
การเงนิทีอ่ยูภ่ายใตก้ารควบคุม เราคาดวา่ BAM จะมกีาํไร 4Q21 
แขง็แกรง่ที ่810 ลบ. เพิม่ขึน้ 40% q-q และ 2% y-y 

ผูร้บัผลประโยชน์หลกัจาก JVAMC   
ในฐานะเป็นบรษิทับรหิารสนิทรพัยท์ีใ่หญ่ทีส่ดุ (AMC) ทีม่คีวามเชีย่วชาญ
ดา้นสนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนั BAM จงึเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากการทีธ่ปท.
สง่เสรมิการรว่มลงทุนระหวา่งธนาคารพาณิชยแ์ละบรษิทับรหิารสนิทรพัย์
จดัตัง้กจิการรว่มทุน JVAMC เพือ่จดัหาหนี้เสยีและเคลยีรห์นี้ในเวลา 15 ปี 
จากการพดูคุยกบัหลายธนาคารมาระยะหนึ่ง หลกัเกณฑน์ี้จะชว่ยเรง่การ
ตัง้ JV ของ BAM บรษิทัฯ คาดวา่จะเสรจ็สิน้อยา่งน้อยหนึ่งการรว่มทุน
ภายในปีนี้ เราชอบแนวคดิ JV เพราะไดป้ระโยชน์ทัง้ธนาคาร และ AMC 
สาํหรบั BAM การสง่เสรมินี้จะชว่ยลดการลงทนุหนกัในชว่งตน้ (front-
loaded) ของ BAM และเพิม่แหล่งรายไดป้ระจาํผา่นคา่ธรรมเนียมบรหิาร 
และคา่ธรรมเนียมเมือ่งานสาํเรจ็ (success fee) เนื่องจาก JV น่าจะวา่จา้ง
บุคคลภายนอกทาํหน้าทีจ่ดัเกบ็ให ้BAM นอกจากนี้เรายงัคาดวา่ BAM จะ
ไดส้ว่นแบ่งกาํไรจาก JV หลงั 2 ปีของการดาํเนินงาน 

มีความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้จาํกดั 
การรว่มทุนเป็นอกีทางเลอืกหนึ่งในการไดม้าซึง่กจิการ เราเชือ่วา่ BAM ได้
ผา่นจุดสงูสดุของวงจรการลงทุนที ่ 1.3 หมืน่ลบ. ในปี 2019 และดว้ยการ
เรยีกเกบ็เงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ตามเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และมคีวามเสีย่งจากการ
หยุดชะงกัของธุรกจิจากโควดิทีจ่าํกดั เราคาดวา่การลงทุนสว่นใหญ่ BAM 
จะสามารถใชเ้งนิลงทุนผา่นทางกระแสเงนิสดภายในของบรษิทัฯ ได ้
นอกจากนี้ BAM ยงัมองวา่ไมต่อ้งรบีเรง่ทีจ่ะลอ็กเงนิทุนระยะยาวผา่นการ
ออกหุน้กู ้ เนื่องจากยงัมวีงเงนิสนิเชือ่ทีเ่พยีงพอกบัธนาคารในอตัรา
ดอกเบีย้ทีแ่ขง่ขนัได ้แมจ้ะคดิเป็น 20% ของตน้ทุนทัง้หมดของ BAM แต่
เราเหน็ความเสีย่งทีจ่าํกดัจากผลของแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ต่อ
ความสามารถในการทาํกาํไรและเรือ่งราวการเตบิโตของ BAM  

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 24 บาท 
จากคาดการณ์ของเรา กาํไรทัง้ของ BAM น่าจะสงูกวา่คาดการณ์ปจัจุบนั
ของเราทีค่าดวา่ EPS จะเพิม่ขึน้ 30% ในปี 2021 เลก็น้อย และดว้ยการ
ลงทุนทีต่ํ่าทีส่ดุเท่าทีเ่คยมมีาของ BAM และการลงทุนแบบ front-loaded 
ทีล่ดลงในอนาคตผา่น JV เราจงึเหน็ upside ต่อคาดการณ์เงนิปนัผลของ
เรา เรายงัคงชอบ BAM จากการกาํไรทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ คุณภาพกาํไรทีด่ี
ขึน้จากการมสีดัสว่นรายไดป้ระจาํทีส่งูขึน้ และมลูคา่เพิม่สทุธจิากการรว่ม
ทุน BAM ไมแ่พงที ่23.5 เท่า PE ปี 2022 เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 3 
ปีที ่26% และ ROE สงูขึน้เป็น 9% ในปี 2023 คงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 7,395  7,836 8,417 9,380 

Net profit 1,841  2,397 2,867 4,200 

Consensus NP  2,478 3,431 4,207 

Diff frm cons (%)  (3.3) (16.5) (0.2)

Norm profit 1,841  2,397 2,867 4,200 

Prev. Norm profit  2,397 2,867 4,200 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7 0.9 1.3 

Norm EPS grw (%) (84.4) 30.2 19.6 46.5 

Norm PE (x) 36.5  28.1 23.5 16.0 

P/BV (x) 1.6  1.6 1.5 1.5 

Div yield (%) 2.5  2.4 2.6 3.7 

ROE (%) 4.4  5.7 6.6 9.4 

ROA (%) 1.5  1.8 2.1 2.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  1-Feb-22 (Bt) 20.80 
Market Cap (US$ m) 2,024 
Listed Shares (m shares) 3,232.0 
Free Float (%) 54.2 
Avg. Daily Turnover (US$ m) 14.88 
12M Price H/L (Bt)  23.00/16.00 
Sector Finance 

Major Shareholder FIDF 45.79% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: 4Q21F Preview 

(Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21F 
——— % change ——— 

Q-Q Y-Y 

Total cash collection  3,975.00 2,966.00 4,225.00 3,886.00 4,500.00 15.80 13.21 

-NPL 2,123.00 1,764.00 2,233.00 2,201.50 2,400.00 9.02 13.05 

-NPA 1,852.00 1,202.00 1,992.00 1,684.50 2,100.00 24.67 13.39 

Implied cost deduction  1,655.78 1,439.29 1,916.02 1,803.92 2,088.00 15.75 26.10 

% to collection 41.7% 48.5% 45.3% 46.4% 46.4% 0.0% 4.7% 

Gross profits  2,319.22 1,526.71 2,308.98 2,082.08 2,412.00 15.85 4.00 

% gross margin 58.3% 51.5% 54.7% 53.6% 53.6% 0.0% -4.7% 

Opex 706.30 598.98 654.85 714.32 750.00 4.99 6.19 

Interest expenses 636.76 615.35 669.91 644.07 650.00 0.92 2.08 

EBT 976.16 312.38 984.21 723.69 1,012.00 39.84 3.67 

Tax expenses 180.99 65.32 194.00 147.37 202.40 37.35 11.83 

% corporate tax 18.5% 20.9% 19.7% 20.4% 20.0% -0.4% 1.5% 

EAT 795.17 247.05 790.21 576.33 809.60 40.48 1.81 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 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  1,720 2,520 2,873 3,850 4,502 5,315 6,310 7,543 9,012 12,186 12,186

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

Dividend payment  1,720 2,520 2,873 3,850 4,502 5,315 6,310 7,543 9,012 12,186 146,231

     

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 77,097    

No. of shares (m) 3,232    

Equity value / share (Bt) 24.00    

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 3: Valuation Comparison With Global Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield —

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

China Cinda Asset Management 1359 HK  China  9.4 5.1 4.1 3.9 0.3 0.3  8.0  7.9 7.9 8.3 

     
Cohen & Steers Inc. CNS US  US  (10.9) 7.1 21.4 20.0 16.5 14.5  90.4  82.9 2.6 3.2 

Legg Mason Inc. LM US  US  12.4 13.7 na na na na 7.5  7.8 na na

Federated Hermes Inc. FHI US  US  0.6 16.0 11.9 10.2 2.8 2.6  22.9  22.9 3.3 3.4 

Artisan Partners Asset MA -A APAM US  US  47.5 (0.2) 8.6 8.6 na na na na 10.5 10.1 

Affiliated Managers Group AMG US  US  317.5 13.6 8.1 7.1 2.3 2.2  23.4  24.1 0.1 0.0 

Waddell & Reed Financial -A WDR US  US  79.6 5.7 na na na na na na na na

Eaton Vance Corp EV US  US  180.4 16.8 na na na na 41.8  53.1 na na

      
Azimut Holding SPA AZM IM  Italy  26.0 (22.8) 6.9 9.0 2.9 2.5  44.9  26.7 5.4 5.7 

      
Fiera Capital Corp FSZ CN  Canada  na 1.7 7.0 6.8 2.5 2.5  37.8  36.1 8.5 8.6 

      
Bangkok Commercial Asset Mgt. BAM TB *  Thailand  30.2 19.6 28.1 23.5 1.6 1.5  5.7  6.6 2.4 2.6 

Chayo Group CHAYO TB  Thailand  24.1 41.1 52.0 36.9 5.2 3.9  13.8  13.0 0.4 0.5 

JMT Network Services JMT TB  Thailand  6.7 31.3 55.9 42.6 7.0 5.8  16.7  15.7 1.0 1.3 

      

Average   60.3 11.4 20.4 16.9 4.6 4.0  28.4  27.0 4.2 4.4 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 1 Feb 2022 closing prices 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BAM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1998 ภายใตแ้ผนพฒันาสถาบนัการเงนิของ
กระทรวงการคลงั หน้าทีข่อง BAM คอืการเขา้ซือ้และบรหิารจดัการ
สนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพจากธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยก์าร จาํกดั มหาชน 
(“BBC”) ต่อมาบรษิทัฯ ไดร้บัการอนุมตัจิากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) 
ใหด้าํเนินการภายใตบ้รรษทับรหิารสนิทรพัยส์ถาบนัการเงนิในปี 2001 เพือ่
บรหิารสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพของสถาบนัการเงนิอื่น ปจัจุบนั BAM เป็น 
บรษิทับรหิารสนิทรพัย ์ (AMC) ทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยมสีนิทรพัย์
ภายใตก้ารบรหิาร รวม 1.07 แสนลบ.ณ ปี 2020  
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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 

 มปีระสบการณ์ในธุรกจิมากกวา่ 20 ปี 

 ไดเ้ปรยีบจากขนาด 

 มอีาํนาจต่อรอง 

 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู และมรีะยะเวลาคนืทุนนาน 

 กําไรบนัทกึเป็นกอ้น เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่มาจากกําไรจากการ
ขายสนิทรพัย ์

O — Opportunity  T — Threat 

 การเขา้ซือ้สนิทรพัย ์  

 

 

 

 

 การขายสนิทรพัยท์ีน้่อยลง เน่ืองจากธนาคารกําลงัปรบัโครงสรา้งการ
บรหิารจดัการภายใน 

 การเปลีย่นแปลงมาตรฐานบญัช ี 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)             23.29              24.00 3% 

Net profit 21F (Bt m)             2,478              2,397 -3% 

Net profit 22F (Bt m)             3,431              2,867 -16% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 2 SELL: 1 
  

 หาก BAM ขาย NPL และ NPA น้อยกวา่ทีค่าด จะเป็นความเสีย่ง
อยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการและราคาเป้าหมายของเรา 

 ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูกวา่คาด เป็นอกีความเสีย่งตอ่ประมาณการ
ของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ของ Bloomberg consensus 
เน่ืองจากเราระมดัระวงัมากขึน้ต่อการเรยีกเกบ็เงนิสดและอตัรากําไร 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด ซึง่เราคาดวา่กําไรจะมแีนวโน้ม
ดขีึน้ และเงนิปนัผลสงูขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Interest Income 9,140 9,946 9,304 9,632 10,097

Interest Expenses 2,132 2,391 2,557 2,636 2,571

  Net Interest Income 7,007 7,555 6,747 6,996 7,526

  % of total income 69.4% 75.2% 64.9% 63.2% 62.5%

Gain on sale of properties for sale 2,907 2,015 2,904 3,125 3,373

Gain on installment sales 94 404 667 846 1,040

Gain on investments 4 0 0 0 0

Others 92 79 87 95 101

  Non-interest Income 3,096 2,498 3,657 4,066 4,514

  % of total income 30.6% 24.8% 35.1% 36.8% 37.5%

  Total Income 10,104 10,053 10,404 11,061 12,040

Operating Expenses 3,757 2,658 2,569 2,644 2,660

  Pre-provisioning Profit 6,347 7,395 7,836 8,417 9,380

Provisions 135 5,199 4,840 4,834 4,130

  Pre-tax Profit 6,212 2,196 2,996 3,583 5,250

Income Tax (4,467) 355 599 717 1,050

  After Tax Profit 10,679 1,841 2,397 2,867 4,200

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 10,679 1,841 2,397 2,867 4,200

Normalized Profit 10,679 1,841 2,397 2,867 4,200

EPS (Bt) 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

Normalized EPS (Bt) 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Liquid Items 1,454 8,164 1,474 1,528 1,583

  Cash and ST investments 1,454 8,164 1,474 1,528 1,583

  Securities under resale agreement 649 728 2,544 3,421 4,265

Net loan purchased 77,375 77,726 76,508 77,340 78,615

Properties for sales-net 23,899 28,078 36,533 38,790 42,611

  property for sales - gross 32,236 36,282 39,727 43,027 46,249

  (less) allow ance for impairment 8,337 8,204 3,193 4,237 3,637

Fixed assets - net 1,243 1,174 1,107 1,055 1,018

Other assets 15,299 16,199 17,223 18,248 19,276

Total assets 119,919 132,070 135,390 140,382 147,369

LIABILITIES:

Liquid Items 1,557 1,505 1,540 1,575 1,610

  Accrued interest payable 504 518 533 548 563

  Provisions 1,052 987 1,007 1,027 1,047

  Current portion of lease liabilities 0 0 0 0 0

Debt issued and borrow ings 75,688 87,435 85,424 89,722 94,234

Other liabilities 1,479 1,333 5,866 5,378 6,139

Total liabilities 78,724 90,273 92,772 96,587 101,865

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 41,196 41,797 42,618 43,794 45,504

  Preferred capital 0 0 0 0 0

  Paid-in capital 15,075 16,160 16,160 16,160 16,160

  Share premium 3,399 6,044 6,044 6,044 6,044

  Surplus/ Others (65) 240 270 300 330

  Retained earnings 22,786 19,352 20,143 21,290 22,970

Liabilities & Equity 119,919 132,070 135,390 140,382 147,369  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving cash collection 

Lower debt purchases 
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VALUATION

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

Normlized PE (x) 5.7 36.5 28.1 23.5 16.0

Normalized PE - at target price (x) 6.6 42.1 32.4 27.1 18.5

PE (x) 5.7 36.5 28.1 23.5 16.0

PE - at target price (x) 6.6 42.1 32.4 27.1 18.5

P/PPP (x) 9.6 9.1 8.6 8.0 7.2

P/PPP - at target price (x) 11.0 10.5 9.9 9.2 8.3

P/BV (x) 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5

P/BV - at target price (x) 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7

Dividend yield (%) 5.0 2.5 2.4 2.6 3.7

Market cap / net assets (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

Market cap / appraisal value (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

(Bt)

Normalized EPS 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

EPS 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

DPS 1.1 0.5 0.5 0.5 0.8

PPP/Share 2.2 2.3 2.4 2.6 2.9

BV/Share 12.7 12.9 13.2 13.6 14.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 51.4 7.8 (10.7) 3.7 7.6

Non-interest income (Non-II) (7.2) (19.3) 46.4 11.2 11.0

Operating expenses 28.0 (29.2) (3.4) 2.9 0.6

Pre-provisioning prof it (PPP) 19.6 (64.7) 36.4 19.6 46.5

Net profit 105.9 (82.8) 30.2 19.6 46.5

Normalized profit grow th  105.9 (82.8) 30.2 19.6 46.5

EPS   105.0 (84.4) 30.2 19.6 46.5

Normalized EPS 105.0 (84.4) 30.2 19.6 46.5

Dividend payout ratio 31.8 90.0 67.0 60.0 60.0

NPL portfolio 2.3 8.8 (2.5) 0.3 1.1

NPA portfolio 20.8 12.6 9.5 8.3 7.5

Debt and borrow ings 453.5 431.3 8,742.1 8,536.6 8,963.4

Total assets 11.4 10.1 2.5 3.7 5.0

Total equity (1.6) 1.5 2.0 2.8 3.9

Operating Ratios (%)

Interest yield on NPL 10.3 33.4 34.0 34.5 35.0

Interest yield on installment sales rec. 7.2 4.9 4.5 4.5 4.5

Interest yield on investment in securities 2.6 0.0 0.0 0.0 0.0

Avg cost of fund 6.3 2.7 2.7 2.7 2.7

NII / operating income  226.3 302.5 184.5 172.1 166.7

Non-II / operating income  30.6 24.8 35.1 36.8 37.5

Normalized net margin  87.3 14.8 18.5 20.9 28.7

Cost-to-income   37.2 26.4 24.7 23.9 22.1

Pretax Profits/ total assets  5.5 1.7 2.2 2.6 3.6

Pretax Profits / total equity  15.0 5.3 7.1 8.3 11.8

Avg assets/avg equity (leverage)  2.7 3.0 3.2 3.2 3.2

ROA  9.4 1.5 1.8 2.1 2.9

ROE  25.7 4.4 5.7 6.6 9.4

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see limited risk from 
rising interest rates 

Undemanding valuation, 
in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Receivables to borrow ing ratio 126.2 109.4 106.9 105.1 101.5

Debt to equity ratio (x) 1.8 2.1 2.0 2.0 2.1

Allow ance for doubtful A/C to rec. 7.5 14.6 13.7 13.1 12.6

Cash collection from NPL management 18.2 10.8 11.4 13.9 16.8
business to NPLs

Cash collection from NPA management 23.1 16.4 24.9 25.2 25.7
business to NPAs

Interest yield on gross NPL 1.8 6.5 7.4 8.3 9.1

Gain on loan purchase/loan purchase 8.9 4.2 3.6 3.6 3.6

Return on NPL management business 10.7 10.7 11.0 11.9 12.7

Interest yield on installment receivables 7.2 4.9 4.5 4.5 4.5

Gain on installment sales/installment sales 6.3 20.9 25.0 25.0 25.0

Gain on sales of foreclosed properties 13.1 7.8 10.0 10.0 10.0
properties foreclosed 

Return on NPA management business 9.7 6.1 7.6 7.8 8.0
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

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 101 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, 
BANP16C2204A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2203A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2205A, 
CBG16C2204A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, COM716C2205A, COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, 
CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2203A, GULF16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, IRPC16C2205A, 
INTU16C2202A, INTU16C2205A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2203A, KBAN16C2202A, 
KCE16C2205B, KCE16C2205A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, 
OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, 
RS16C2205A, S5016C2206A, S5016P2206A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, 
S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2205A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, 
SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 
TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, 
CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, 
KCE, KTC, LH, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TOP, 
TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส 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 21.2 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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pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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