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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 53.00 (From: Bt 56.00) 22 MARCH 2022

Change in Numbers  Downside : 13.8%  
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ยงัคงมีมลูค่าท่ีแพง 
 

เน่ืองจากกาํไร 4Q21 ท่ีอ่อนแอ เราจึงปรบัลดกาํไรของ KTC ลง 17% ในปี 
2022-24F เราเช่ือว่า KTC ผา่นจดุเลวร้ายสดุไปแล้ว แต่ราคาหุ้นยงัคงแพง
ในมุมมองของเรา ท่ี forward PE ท่ี 25 เท่า เทียบกบั EPS ท่ีเติบโตเฉล่ีย 3 
ปีท่ี 13% เราคงคาํแนะนํา “ขาย” 

 

ปรบัลดประมาณการกาํไรลง 17% คงคาํแนะนํา “ขาย” 
ดว้ยถูกกระทบจากการลอ็กดาวน์และการใชจ้่ายทีร่ะมดัระวงั การใชจ้่าย
ผา่นบตัรเครดติ คา่ธรรมเนียม และการเตบิโตของสนิเชือ่ของ KTC จงึต่ํา
กวา่ทีเ่ราคาดไวใ้น 4Q21 กาํไรปี 2021 ทีเ่ตบิโต 10% y-y ไดแ้รงหนุนจาก
การตัง้สาํรองทีล่ดลงจาก NPLs ของสนิเชือ่บตัรเครดติและสนิเชือ่สว่น
บุคคลทีด่ขี ึน้ เนื่องจากกาํไร 4Q21 ทีอ่่อนแอ เราจงึปรบัลดประมาณการ
กาํไรของ KTC ลง 17% ในปี 2022F 18% ในปี 2023F และ 16% ในปี 
2024F ราคาเป้าหมายของเรา (ปีฐาน 2022) ถูกปรบัลง 5% เป็น 53 บาท 
จาก 56 บาท และดว้ยม ีdownside 13.8% เราจงึคงคาํแนะนํา “ขาย” KTC 

การฟ้ืนตวัสะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว 
KTC เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากการกลบัมาเปิดประเทศ และการออกแคมเปญ
ลดหยอ่นภาษสีาํหรบัการใชจ้่ายของรฐับาล การใชจ้่ายผา่นบตัรเครดติดดี
ตวัขึน้ดจีากทีท่รงตวั y-y ใน 1Q21 เป็นการเตบิโตทีร่ะดบัตวัเลขหลกัเดยีว
ในระดบัสงูในเดอืนมกราคมถงึกุมภาพนัธปี์นี้ เนื่องจากการสิน้สดุแคมเปญ
ในเดอืนกุมภาพนัธแ์ละการตดิเชือ้โอมคิรอนทีเ่พิม่ขึน้ อตัราการใชจ้่ายจงึ
ชะลอตวัลงในเดอืนมนีาคม แต่อยา่งไรกต็ามยงัคงดกีวา่ปีทีแ่ลว้มาก เรา
คาดวา่การใชจ้่ายบตัรเครดติทีเ่พิม่ขึน้จะสง่ผลใหม้คีวามตอ้งการสนิเชือ่
บตัรเครดติสงูขึน้ และคาดวา่จะเตบิโต 10% ในปีนี้ KTC ยงัคงเขม้งวดใน
การอนุมตัสินิเชือ่บุคคลเชน่เดมิ  แต่บรษิทัฯ ไดร้บัใบสมคัรเพิม่ขึน้ ดงันัน้
สนิเชือ่สว่นบคุคลอาจฟ้ืนตวัจากหดตวั 2% ในปีก่อนเป็นเตบิโต 5% ในปีนี้ 

เป้าสินเช่ือจาํนําทะเบียนเป็นระดบัท่ีท้าทาย 
ดว้ยใชป้ระโยชน์จากบรษิทัแม ่ - แฟรนไชสแ์ละเครอืขา่ยของ KTB, KTC 
จงึตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่สนิเชือ่เชา่ซือ้และสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนเป็น 1.15 หมืน่
ลบ. ซึง่ทาํใหส้นิเชือ่รวมมมีลูคา่กวา่ 1 แสนลบ. KTC ยงัอยูใ่นชว่งของการ
ฝึกอบรมพนกังานสาขาของ KTB ดงันัน้การใหส้นิเชือ่จงึยงัคงอยูใ่นระดบั
ทีห่า่งไกลจากเป้าหมายมาก KTB จะทาํหน้าทีเ่ป็นตวัแทนทีแ่นะนํา 
(Referral Agent) ของ KTC และ KTC จะดแูลการสมคัร พจิารณาสนิเชือ่ 
และสามารถอนุมตัสินิเชือ่ไดภ้ายใน 2 ชัว่โมง เราสมมตใิหส้นิเชือ่จาํนํา
ทะเบยีนเพิม่ขึน้เป็น 1 หมืน่ลบ. ทีอ่ตัราผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่
เฉลีย่ที ่ 20% เราคาดวา่สนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัจะคดิเป็น 9% ของสนิเชือ่
รวมของ KTC ในปี 2022F ก่อนเพิม่ขึน้เป็น 11-12% จากปี 2023-24F 

มีโอกาสปรบัลดตัง้สาํรองน้อยลง  
KTC ม ีcredit costs ทีล่ดลงจาก 9% ในปี 2017 เหลอืน้อยกวา่ 8% ในปี 
2018-20 แมจ้ะตัง้สาํรองเพิม่เตมิเกีย่วกบัการเขา้ซือ้กจิการ KTB Leasing 
(KTBL) ที ่539 ลบ. ใน 3Q21 แต่ credit costs เฉลีย่ยงัคงลดลงเหลอื 6% 
ในปีทีแ่ลว้ การปรบัลดดงักล่าวสอดคลอ้งกบัคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ของ
สนิเชือ่บตัรเครดติและสนิเชือ่สว่นบุคคลของ KTC และมตีัง้สาํรองสว่นเกนิ 
เรายงัคงคาดวา่ credit costs จะลดลงมาอยูท่ี ่5.5% ในปีนี้ และ 5% จากปี 
2023F เป็นตน้ไป เราเหน็โอกาสในการปรบัลดตัง้สาํรองลงไปอกีอยา่ง
จาํกดั เนื่องจาก KTC กาํลงัผลกัดนัการขยายสนิเชือ่สว่นบุคคลและสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีนในเชงิรุก ขณะที ่ loan loss coverage ลดลงจากมากกวา่ 
600% ในปี 2019 เป็น 292% ในปี 2021 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 12,701  13,411 14,900 17,012 

Net profit 5,879  6,304 7,312 8,484 

Consensus NP ―  6,752 7,486 8,209 

Diff frm cons (%) ―  (6.6) (2.3) 3.3 

Norm profit 5,879  6,304 7,312 8,484 

Prev. Norm profit ―  7,579 8,874 10,138 

Chg frm prev (%) ―  (16.8) (17.6) (16.3)

Norm EPS (Bt) 2.3  2.4 2.8 3.3 

Norm EPS grw (%) 10.3  7.2 16.0 16.0 

Norm PE (x) 27.0  25.2 21.7 18.7 

P/BV (x) 5.9  5.2 4.5 3.9 

Div yield (%) 1.6  1.8 2.1 2.4 

ROE (%) 23.7  22.0 22.3 22.5 

ROA (%) 6.5  6.5 6.6 7.0 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  22-Mar-22 (Bt) 61.50 

Market Cap  (US$ m) 4,729.0 

Listed Shares  (m shares) 2,578.3 

Free Float  (%) 40.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 15.2 

12M Price H/L (Bt)  83.00/53.50 

Sector  Finance 

Major Shareholder  Krung Thai Bank 49.29% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Credit Card Spending Market Share  Ex 2: Credit Card And Personal Loan Market Shares 
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Ex 3: Earnings Revisions 

 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt m)  
- New 5.33 5.88 6.30 7.31 8.48 

- Old 7.58 8.87 10.14 

- Change (%) (16.82) (17.60) (16.32) 

 
Net receivables (Bt bn)  
- New 89.61 92.05 109.55 121.36 135.48 

- Old 105.48 115.15 124.62 

- Change (%) 3.86 5.39 8.72 

 
Credit card spending (Bt m)  
- New 197.18 195.73 215.30 236.83 260.51 

- Old 227.74 245.96 263.18 

- Change (%) (5.46) (3.71) (1.01) 

  
Non-interest income (Bt m)  
- New 8.10 7.83 8.20 8.68 9.37 

- Old 9.37 10.12 10.94 

- Change (%) (12.52) (14.28) (14.32) 

      

NIM (%)  
- New 14.45 13.47 13.14 12.62 12.66 

- Old 13.62 13.86 13.80 

- Change (pp) (0.49) (1.24) (1.14) 

  
Provisions (Bt m)  
- New 6.49 5.46 5.54 5.77 6.42 

- Old 5.63 5.89 6.21 

- Change (%) (1.62) (1.96) 3.3 

      

OPEX (Bt m)  
- New 7.52 7.33 7.55 7.67 7.77 

- Old 7.00 7.11 7.22 

- Change (%) 7.74 7.88 7.73 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

value

Dividend of common shares  2,578 2,837 3,291 3,818 4,913 6,699 11,263 12,677 14,869 18,625 22,971 22,971

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

Dividend payment  2,578 2,837 3,291 3,818 4,913 6,699 11,263 12,677 14,869 18,625 22,971 269,314

       

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 136,702      

No. of shares (m) 2,578      

Equity value / share (Bt) 53.00      

Source: Thanachart estimates  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 5: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— —— P/BV —— —— ROE —— — Div. yield —

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

             

Afterpay Ltd APT AU Australia na na na na na na (0.4) 6.6 na na 

Finvolution Group FINV US China 371.4 9.5 0.5 0.4 0.1 0.1  22.1  20.3 16.8 38.2 

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India (6.1) 147.7 24.4 9.9 1.3 1.1  6.1  12.3 0.8 2.1 

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 58.0 50.5 60.0 39.9 9.8 8.1  17.4  21.8 0.2 0.3 

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India (19.9) 19.6 7.1 6.0 1.2 1.0  17.6  18.3 2.5 2.9 

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 18.6 24.7 79.8 64.0 13.7 12.2  18.6  20.0 0.6 0.7 

Infomart Corp. 2492 JP Japan (38.6) 105.3 480.0 233.8 13.7 13.0  3.6  7.1 0.1 0.2 

Ally Financial Inc ALLY US US (9.7) 5.1 5.7 5.5 0.9 0.8  16.2  15.4 2.7 3.0 

World Acceptance Corp WRLD US US (17.1) (9.2) 16.3 17.9 2.8 2.6  17.3  12.6 na na 

Navient Corp NAVI US US (27.7) 3.1 5.6 5.5 0.9 0.8  17.3  15.9 3.7 3.7 

SLM Corp SLM US US (19.8) 7.1 6.2 5.8 2.4 2.1  38.4  35.8 2.4 2.5 

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 7.7 16.7 15.4 13.2 2.7 2.4  18.6  19.4 3.4 3.9 

Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand 21.4 32.2 14.7 11.1 2.4 2.1  16.7  20.1 3.4 4.5 

Krungthai Card * KTC TB Thailand 7.2 16.0 25.2 21.7 5.2 4.5  22.0  22.3 1.8 2.1 

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 18.0 31.4 19.2 14.6 3.7 3.1  21.3  23.1 0.8 1.0 

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand 36.1 35.5 23.6 17.4 3.6 3.2  16.1  19.5 1.7 2.3 

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 16.0 28.1 14.2 11.1 2.8 2.4  20.3  23.1 3.5 4.5 

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand 9.6 12.8 12.6 11.2 1.9 1.8  15.7  16.6 4.7 5.4 

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 15.9 27.4 25.6 20.1 3.8 3.3  15.8  17.6 0.8 1.0 

             

Average     24.5 31.3 46.4 28.3 4.0 3.6  16.9  18.3 2.9 4.6 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 22 Mar 2022 closing price 

 

 

หมายเหต:ุ บริษทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของ บริษทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 100   และ TCAP เป็นผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บริษทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd   มี สดัส่วนการถือหุ้น บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางอ้อม ร้อยละ 60  และเป็นผูถ้ือหุ้นใหญ่ของ THANI 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บตัรกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารบตัรเครดติและบตัรเดบติ
รวมทัง้การใหบ้รกิารระดบัมอือาชพีอื่นๆ บรษิทัฯ เป็นบรษิทัลกูทีด่าํเนิน
ธุรกจิบตัรเครดติของ KTB โดย KTB ถอืหุน้ในสดัสว่น 49.29% ณ เดอืน 
เม.ย.2021 บรษิทัฯ มสีว่นแบ่งทางการตลาดในสว่นของบตัรเครดติและ
สนิเชื่อบตัรเครดติที ่ 11.7% และ 13.5% ตามลาํดบั อกีทัง้ KTC ยงัมสีว่น
แบ่งตลาดในสว่นของสนิเชื่อสว่นบุคคลที ่ 5.4% อกีดว้ย โครงสรา้งรายได้
ของบรษิทัฯ แบ่งเป็น บตัรเครดติ 58% และสนิเชื่อสว่นบุคคล 42% จาก
ลกูหน้ีการคา้รวม 66% มาจากบตัรเครดติ และ 34% มาจากสนิเชื่อสว่น
บุคคล  
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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 

 แบรนดเ์ป็นทีรู่จ้กั 

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก  

 มคีวามยดืหยุน่สงู ดว้ยการออกแคมเปญและโปรโมชัน่ทางการตลาดที่
สรา้งสรรคอ์ยา่งต่อเน่ือง   

 

 

 

 

 

 ธุรกจิมขีนาดเลก็  

   

O — Opportunity  T — Threat 

 การเขา้ถงึบตัรเครดติมากขึน้  

 การขยายเขา้สูธุ่รกจิใหกู้ย้มืแบบมหีลกัทรพัยค์ํ้าปประกนั 

 แหล่งรายไดใ้หมท่ีม่ใิช่ดอกเบีย้ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ  

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากธนาคารพาณชิย ์ 

 การเปลีย่นแปลงในหลกัเกณฑ ์และกฎระเบยีบ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ในสถานการณ์ใดๆ ทีก่ารใชจ่้ายผา่นบตัรเครดติและลกูหน้ีของ KTC 
เตบิโตสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั จะเป็น upside risk ต่อประมาณ
การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 หาก KTC สามารถลดตน้ทุน และ credit cost ไดส้งูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้จะ
เป็น upside risk ต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การดาํเนินการทีแ่ขง็แกรง่ของ KTC จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อ
คาํแนะนํา “ขาย” ของเราเช่นกนั 

 

 

Target price (Bt) 59.58 53.00  -11% 

Net profit 22F (Bt m) 6,752 6,304  -7% 

Net profit 23F (Bt m) 7,486 7,312  -2% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 2 SELL: 9 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เราใหค้วามระมดัระวงัมากขึน้ต่อการเตบิโตของธุรกจิของ KTC  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Interest Income 14,351 13,614 14,230 15,586 17,215

Interest Expenses 1,560 1,416 1,468 1,691 1,801

  Net Interest Income 12,791 12,198 12,761 13,894 15,414

  % of total income 61% 61% 61% 62% 62%

Bad debts recovery 3,203 3,266 3,397 3,397 3,567

Fee and service income 4,568 4,294 4,509 4,960 5,456

Gain on exchange rate - net 45 22 44 53 64

Others 284 246 246 266 286

  Non-interest Income 8,101 7,828 8,196 8,676 9,372

  % of total income 39% 39% 39% 38% 38%

  Total Income 20,891 20,027 20,957 22,570 24,786

Operating Expenses 7,523 7,326 7,547 7,670 7,774

  Pre-provisioning Profit 13,368 12,701 13,411 14,900 17,012

Provisions 6,489 5,456 5,544 5,773 6,421

  Pre-tax Profit 6,879 7,245 7,867 9,127 10,591

Income Tax 1,372 1,467 1,573 1,825 2,118

  After Tax Profit 5,507 5,779 6,294 7,302 8,473

Equity Income 1 11 11 11 11

Minority Interest (175) 90 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 5,333 5,879 6,304 7,312 8,484

Normalized Profit 5,333 5,879 6,304 7,312 8,484

EPS (Bt) 2.1 2.3 2.4 2.8 3.3

Normalized EPS (Bt) 2.1 2.3 2.4 2.8 3.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Cash & cash equivalents 2,197 2,363 2,000 2,000 2,000

Other receivables 486 437 400 400 400

L-T loan to other parties - net 0 0 0 0 0

subsidiaries/associates 0 0 0 0 0

Net loans 84,947 82,944 98,713 109,354 122,083

Gross and accrued interest 90,149 92,636 108,919 120,688 134,775

Provisions for doubtful 5,202 9,692 9,210 8,672 9,674

Fixed assets - net 496 415 425 437 453

Right of use 486 360 315 268 217

Other assets 2,981 2,952 2,955 2,958 2,961

Total assets 91,594 89,471 104,809 115,417 128,115

LIABILITIES:

Borrow ings 59,710 54,769 67,602 73,326 76,719

S-T loans 15,739 9,130 13,695 14,928 15,674

Current portion of L-T loans 8,780 9,500 10,965 9,334 8,801

L-T loans-net current portion 0 1,500 1,500 1,500 0

L-T Debenture 34,700 34,273 41,128 47,297 52,026

Current portion of lease liabilities 227 215 69 69 69

Lease liabilities 263 152 246 199 148

Other liabilities 7,772 7,617 7,896 8,305 10,917

Total liabilities 67,482 62,387 73,999 80,131 87,636

Minority interest 1,313 248 248 248 248

Shareholders' equity 22,799 26,836 30,562 35,038 40,231

  Preferred capital 0 0 0 0 0

  Paid-in capital 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578

  Share premium 1,892 1,892 1,892 1,892 1,892

  Surplus/ Others 0 424 424 424 424

  Retained earnings 18,329 21,943 25,668 30,144 35,337

Liabilities & equity 91,594 89,471 104,809 115,417 128,115  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Rising loan volumes 

Baking in substantial 

growth in new title loans 
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VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normalized PE (x) 29.7 27.0 25.2 21.7 18.7

Normalized PE - at target price (x) 25.6 23.2 21.7 18.7 16.1

PE (x) 29.7 27.0 25.2 21.7 18.7

PE - at target price (x) 25.6 23.2 21.7 18.7 16.1

P/PPP (x) 11.9 12.5 11.8 10.6 9.3

P/PPP - at target price (x) 10.2 10.8 10.2 9.2 8.0

P/BV (x) 7.0 5.9 5.2 4.5 3.9

P/BV - at target price (x) 6.0 5.1 4.5 3.9 3.4

Market cap / net loans (x) 1.9 1.9 1.6 1.5 1.3

Market cap / borrow ings (x) 2.7 2.9 2.3 2.2 2.1

Dividend yield (%) 1.4 1.6 1.8 2.1 2.4

Normalized EPS (Bt) 2.1 2.3 2.4 2.8 3.3

EPS  (Bt) 2.1 2.3 2.4 2.8 3.3

DPS (Bt) 0.9 1.0 1.1 1.3 1.5

PPP/Share  (Bt) 5.2 4.9 5.2 5.8 6.6

BV/share (Bt) 8.8 10.4 11.9 13.6 15.6

FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 6.2 (4.6) 4.6 8.9 10.9

Non-interest income (Non-II) (10.2) (3.4) 4.7 5.9 8.0

Operating expenses (2.6) (2.6) 3.0 1.6 1.3

Pre-provisioning profit (PPP) 0.2 (5.0) 5.6 11.1 14.2

Net prof it (3.5) 10.3 7.2 16.0 16.0

Normalized prof it grow th  (3.5) 10.3 7.2 16.0 16.0

EPS   (3.5) 10.3 7.2 16.0 16.0

Normalized EPS (3.5) 10.3 7.2 16.0 16.0

Dividend payout ratio 42.5 43.9 45.0 45.0 45.0

Loan - gross  4.3 2.8 17.6 10.8 11.7

Loan - net 5.2 (2.4) 19.0 10.8 11.6

Borrow ings 3.8 (8.3) 23.4 8.5 4.6

NPLs 75.4 107.6 12.6 6.0 6.7

Total assets 7.2 (2.3) 17.1 10.1 11.0

Total equity 15.7 17.7 13.9 14.6 14.8

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  14.5 13.5 13.1 12.6 12.7

Net interest spread  13.4 12.3 10.6 10.4 10.3

Yield on earnings assets 16.3 14.9 14.1 13.6 13.5

Avg cost of fund 2.7 2.5 2.4 2.4 2.4

NII / operating income  61.2 60.9 60.9 61.6 62.2

Non-II / operating income  38.8 39.1 39.1 38.4 37.8

Fee income / operating income  21.9 21.4 21.5 22.0 22.0

Normalized net margin  25.5 29.4 30.1 32.4 34.2

Bad Debt Recovery 255.3 132.9 96.3 88.2 87.1

Cost-to-income   33.5 34.2 33.7 31.6 29.2

Credit cost - provision exp / loans 7.2 6.0 5.5 5.0 5.0

PPP / total assets  15.1 14.0 13.8 13.5 14.0

PPP / total equity  62.9 51.2 46.7 45.4 45.2

Avg assets/avg equity (leverage) 4.16          3.65          3.38          3.36          3.24          

ROA  6.0 6.5 6.5 6.6 7.0

ROE  25.1 23.7 22.0 22.3 22.5  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable cost of funds  

Expensive valuation in 

our view 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Liquidity and Quality Ratio (%)

Gross Loan / Borrow ings 150.1        168.1        162.0        165.5        176.6        

Net Loan / Borrow ings 142.3        151.4        146.0        149.1        159.1        

Net Loan / Assets 92.7          92.7          94.2          94.7          95.3          

Net Loan / Equity 372.6        309.1        323.0        312.1        303.5        

S-T / L-T Borrow ings 45.4          25.5          32.1          30.6          30.1          

Borrow ings / Liabilities 88.5          87.8          91.4          91.5          87.5          

Interest-bearing Debt / Equity 261.9        204.1        221.2        209.3        190.7        

Liabilities / Equity 296.0        232.5        242.1        228.7        217.8        

CAR 25.4          29.2          27.9          28.9          29.7          

NPLs 1,598        3,317        3,736        3,962        4,226        

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.8            3.6            3.4            3.3            3.1            

Loan-Loss-Coverage (Provision / 325.5        292.2        246.5        218.9        228.9        
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet 



  

 

 

 

 

 

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 
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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 
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สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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