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Fundamental Story 
 

Bankok Commercial Asset Mgt.  Pcl  (BAM TB)  - BUY Earnings Preview

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 กาํไร 1Q22F น่าจะออกมาอ่อนแอกว่าท่ีคาด  
 

 การเรียบเกบ็เงินสดรวมตํา่กว่าเป้า 16% ใน 1Q22F  
 แนวโน้ม Cash collection จาก NPA ดีกว่าจาก NPLs 
 ไตรมาส 1 ปกติจะเป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอ ดงันัน้คาดว่าจะดีขึน้หลงัจากนัน้   
 แม้จะคาดกาํไร 1Q22 จะอ่อนแอ แต่เรายงัคงชอบ BAM  

 

 ราคาหุน้ของ BAM ปรบัตวัลง 4% จากระดบัสงูสดุที ่ 22 บาท เมือ่ตน้เดอืนมนีาคมที่
ผา่นมา เราเชือ่ว่าการปรบัตวัลงนัน้เกดิจากการเรยีบเกบ็เงนิสด (cash collection) ทีช่า้
กวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 การเรยีบเกบ็เงนิสดรวมสาํหรบั 1Q22F น่าจะมากกวา่ 3 พนัลบ. แต่ยงัไมถ่งึเป้าของ
บรษิทัฯ ที ่ 3.68 พนัลบ. Cash collection จาก NPA ใกลจ้ะบรรลุเป้าหมาย แต่จาก 
NPL กาํลงัเผชญิกบัความล่าชา้ 

 ไตรมาสแรกโดยปกตจิะเป็นไตรมาสทีช่า้ และ BAM ยงัคงมแีนวโน้มการเกบ็เงนิสดทีด่ี
ขึน้เชน่เดมิ 

 ขณะทีอุ่ปทาน NPL สงูกวา่ 2H21 และเราคาดวา่การไดม้าซึง่ NPL ใหมจ่ะอยูท่ีร่าว 
1.5 พนัลบ. ในไตรมาสน้ี และ BAM ยงัคงมองบวกวา่น่าจะสามารถไดข้อ้สรุปของ 
JVAMC ไดใ้น 2H22 

 เราคาดวา่กาํไร 1Q22 จะอยูท่ี ่ 322 ลบ. ยงัคงเตบิโต 30% y-y แต่ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว้
ก่อนหน้าน้ีที ่ 550 ลบ. จากคาดการณ์เดมิของเรา กาํไร 1Q22F จะคดิเป็น 10% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา เน่ืองจากเราคาดวา่จะมกีารเรยีกเกบ็จะดขีึน้ในไตรมาสถดัๆ 
ไป เราจงึเลอืกทีจ่ะคงประมาณการของเราเชน่เดมิ เราคาดวา่ราคาหุน้จะยงัคงอ่อนแอ
ต่อเน่ืองในถงึการประกาศผลการดาํเนินงาน เรายงัคงชอบ BAM เน่ืองจากเราคาดวา่
กาํไรจะดขีึน้หลงัจากนัน้ และขา่วดใีนเรือ่ง JVAMC 

 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Pre Prov. Profit  8,021  8,757 9,322 10,013 

Net profit 2,600  3,259 3,832 4,626 

Norm net profit  2,600  3,259 3,832 4,626 

Norm EPS (Bt) 0.8  1.0 1.2 1.4 

Norm EPS gr (%) 41.3  25.3 17.6 20.7 

Norm PE (x) 25.4  20.2 17.2 14.3 

P/BV (x) 1.5  1.5 1.5 1.4 

Div. yield (%) 2.7  3.5 4.1 4.9 

ROE (%) 6.2  7.5 8.6 10.0 

ROA (%) 2.0  2.5 2.7 3.1 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 20.40 

Target price (Bt) 27.00 

Market cap (US$ m) 1,964 

Avg daily turnover (US$ m) 17.25 

12M H/L price (Bt) 22.00/16.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 104 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVA16C2203A , AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , 
BAM16C2204A , BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2203A , BBL16C2204A , BCH16C2203A , 
BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , BGRI16C2203A , BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , 
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DOHO16C2207A , DTAC16C2203A , EA16C2203A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GLOB16C2203A , GPSC16C2203A , GPSC16C2205A , 
GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2203A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2203A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , 
GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2203A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , 
JMAR16C2206A , JMT16C2203A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , 
KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2203A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , MTC16C2204A , OR16C2203A , OR16C2205A , 
PTG16C2203A , PTT16C2203A , PTT16C2205A , PTTE16C2203A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2203A , S5016C2203B , 
S5016C2206A , S5016P2203A , S5016P2203B , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STA16C2203A 
, STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2203A , TRUE16C2203B , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2207A , 
TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC , AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , 
CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DELTA , DOHOME , DTAC , EA , GLOBAL , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , 
JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , PTG , PTT , PTTEP , PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STA , STEC , SYNEX , TOP , 
TTA , TU , WHA , TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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