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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 55.00 (Unchanged)  

Change in Numbers  Upside : 33.3% 25 MAY 2022 

 

Asia Sermkij Leasing Pcl (ASK TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

ปรบัตวัลงมากแล้ว 
 

ด้วยอปุสงคท่ี์ไม่ได้หยดุชะงกั และคณุภาพของสินทรพัยท่ี์ไม่ได้ด้อยลง 
ASK จึงคาดว่าจะมี EPS เติบโตแขง็แกร่งเฉล่ีย 3 ปีท่ี 27% ในปี 2022-23F 
ราคาหุ้นท่ีด่ิงลง 17% จากจดุสงูสดุของ YTD จากราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้นัน้ดู
จะจบลงแล้ว ท่ี 14 เท่า PE และมี upside 33% เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

มีความเส่ียงด้านราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้จาํกดั 
ดว้ย 60% ของสนิเชือ่เป็นสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทุก (HP) ราคาน้ํามนัทีพุ่ง่
สงูขึน้โดยเฉพาะดเีซลถอืเป็นภยัคกุคามต่อการเตบิโตและแนวโน้ม
คุณภาพสนิทรพัยข์อง ASK ซึง่สง่ผลใหร้าคาหุน้ของ ASK ลดลง 17% 
จากระดบัสงูสดุในปีนี้ที ่ 49.5 บาท เราเชือ่วา่ขอ้กงัวลนัน้ถูก แต่ราคาหุน้
ลดลงมากเกนิไปแลว้ เนื่องจาก 1) ASK ยงัคงเหน็ความตอ้งการสนิเชือ่ 
การเบกิเงนิกูท้าํสถติใิหมส่งูถงึ 9.1 พนัลบ. ใน 1Q22 และบรษิทัฯ คาดวา่
แนวโน้มจะแขง็แกรง่ต่อเนื่อง 2) 50% ของลกูคา้เชา่ซือ้รถบรรทุกแยก
ตน้ทุนน้ํามนัออกจากคา่ขนสง่ ซึง่หมายความวา่ลกูคา้ไมต่อ้งแบกรบั
ตน้ทุนน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีล่กูคา้รายยอ่ยทีเ่หลอืยงัสามารถชาํระหนี้ได้
และพวกเขาเริม่ปรบัคา่ขนสง่เพือ่สะทอ้นตน้ทุนทีส่งูขึน้ 3) สนิเชือ่ภายใต้
โครงการชว่ยเหลอืผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19 ลดลงจาก 18% ใน 
4Q21 เป็น 16% ใน 1Q22 ลกูคา้ใหมท่ีต่อ้งการโครงการชว่ยเหลอืดา้นหนี้
คดิเป็นเพยีง 3% ของสนิเชือ่ทัง้หมด จากทัง้หมด 16% ในโครงการ 8% 
เป็นลกูหนี้คา้งชาํระเกนิ 30 วนั คดิเป็นน้อยกวา่ 5% ของ NPLs 

เตรียมพร้อมสาํหรบัดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ 
ASK ไดข้ยาย liability duration ตัง้แต่ 1Q20 จาก 48% ใน 1Q20 สดัสว่น
เงนิกูย้มืระยะสัน้ลดลงเหลอื 37% ในปี 2020, 25% ในปี 2021 และ 15% 
ในไตรมาสล่าสดุ เงนิทนุระยะยาวของ ASK สว่นใหญ่มาจากเงนิกูย้มื
ธนาคารทีม่อีตัราดอกเบีย้คงที ่อายุประมาณ 2-3 ปี บรษิทัฯ ประมาณการ
ตน้ทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้สงูสดุเพยีง 10bps สาํหรบัปีนี้ นอกจากการ
บรหิารจดัการตน้ทุนทางการเงนิแลว้ ASK ยงัคาดวา่ leading yield จะดี
ขึน้ผา่นทางการเพิม่การปล่อยสนิเชือ่ SME สนิเชือ่จาํนําทะเบยีน และ
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตม์อืสอง Lending yield ของกลุ่มเหล่านี้สงูกวา่ 10% 
เมือ่เปรยีบเทยีบน้อยกวา่ 7% ของเชา่ซือ้รถบรรทกุใหมแ่ละรถหร ู

มีเรือ่งราวการเติบโตท่ีดี 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของเราลงโดยเฉลีย่ 1% ในชว่งหา้ปี การปรบั
นี้เพือ่สะทอ้นถงึรายไดน้ายหน้าประกนัภยัทีส่งูขึน้ และ credit cost ที่
สงูขึน้ เนื่องจากเราคาดวา่ ASK จะเพิม่ตัง้สาํรอง management overlay 
จาก 364 ลบ. ณ 1Q22 เป็น 664 ลบ. เพือ่ครอบคลุมความเสีย่งจาก
สนิเชือ่รถบสัท่องเทีย่วทีม่อียู ่ 1 พนัลบ. อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาดวา่ 
ASK จะม ีEPS เตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 27% ในปี 2022-24F ซึง่ไดแ้รงหนุน
จากสนิเชือ่ทีเ่ตบิโต 26/20/18% ยอดขายประกนัภยัเพิม่ขึน้ 23% และผล
จาก leverage 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงชอบ ASK จากเรือ่งราวการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ และมมีลูคา่ทีถ่กู 
ความกงัวลเรือ่งราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้เป็นสิง่ทีค่วรตระหนกั แต่เราเชือ่วา่
บรษิทัฯ สามารถรบัมอืกบัภยัคุกคามต่างๆ ไดด้ ี ขณะทีเ่ราประเมนิอยา่ง
ระมดัระวงัโดยสมมตใิหม้กีารตัง้สาํรองสงูขึน้ในประมาณการของเรา ที ่
2022 PE ที ่14 เท่า บน EPS ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่27% เราถอืวา่ ASK 
นัน้ถูกมาก ดว้ยม ีupside 33% จากราคาเป้าหมาย 55 บาท ของเรา เรา
จงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 2,326  3,171  3,965  4,822  

Net profit 1,203  1,574  2,151  2,719  

Consensus NP ―  1,634  1,892  2,064  

Diff frm cons (%) ―  (3.7) 13.7  31.7  

Norm profit 1,203  1,574  2,151  2,719  

Prev. Norm profit ―  1,615  2,134  2,740  

Chg frm prev (%) ―  (2.5) 0.8  (0.8) 

Norm EPS (Bt) 2.5  3.0  4.1  5.2  

Norm EPS grw (%) 14.3  18.3  36.7  26.4  

Norm PE (x) 16.4  13.8  10.1  8.0  

P/BV (x) 2.4  2.2  2.0  1.7  

Div yield (%) 2.8  3.6  4.9  6.2  

ROE (%) 16.1  16.3  20.3  23.0  

ROA (%) 2.4  2.5  2.8  2.9  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-May-22 (Bt) 41.25  

Market Cap  (US$ m) 636.1  

Listed Shares  (m shares) 527.8  

Free Float  (%) 41.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.8  

12M Price H/L (Bt)  49.00/32.50  

Sector  Finance 

Major Shareholder  Chailease group 50.41% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: By Type Of Loan  Ex 2: Loans By Product 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Lengthening Liability Duration  Ex 4: Manageable Net Spread 
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Source: Company data  Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Earnings Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt m)      
- New 883 1,203 1,574 2,151 2,719 

- Old   1,615 2,134 2,740 

- Change (%)   (2.53) 0.81 (0.78) 

      
Loan growth (%)      
- New 7.72 25.26 26.26 20.01 18.20 

- Old   22.37 20.66 18.97 

- Change (pp)   3.89 (0.65) (0.77) 

      
Non-interest income (Bt m)      
- New 412 606 782 935 1,118 

- Old   753 902 1,078 

- Change (%)   3.78 3.72 3.65 

      
Provisions (Bt m)      
- New 557 817 1,203 1,276 1,424 

- Old   1,108 1,244 1,393 

- Change (%)   8.55 2.61 2.16 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: 12-month DDM-based TP Calculation 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  787 1,076 1,359 1,678 1,977 2,301 2,624 2,961 3,324 3,730 4,515 4,515 

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

Dividend payment  787 1,076 1,359 1,678 1,977 2,301 2,624 2,961 3,324 3,730 4,515 50,963 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 10.0             

Cost of equity 10.0             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Equity value 29,088             

No. of shares (m)  528             

Equity value / share (Bt) 55.00             
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 7: 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 375.6  10.2  0.4  0.4  0.1  0.1  21.1  18.8  21.7  41.6  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India (28.5) 127.2  24.8  10.9  1.3  1.2  5.7  10.7  0.9  2.3  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India (0.5) 52.1  50.2  33.0  8.2  6.6  17.4  21.7  0.2  0.4  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 1.2  7.9  5.6  5.2  0.9  0.8  17.2  16.5  3.3  3.6  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 75.5  (15.0) 50.5  59.4  12.1  11.0  22.9  19.6  0.7  0.8  

Infomart Corp. 2492 JP Japan na 201.7  632.7  209.7  9.7  9.3  2.0  5.5  0.1  0.2  

Ally Financial Inc ALLY US US (7.5) (0.1) 5.0  5.0  0.9  0.8  17.3  16.5  3.1  3.3  

World Acceptance Corp WRLD US US 37.1  (48.3) 11.2  21.6  1.9  1.9  17.3  8.4  na na 

Navient Corp NAVI US US (23.3) (6.5) 4.6  4.9  0.7  0.6  17.4  13.8  4.3  4.3  

SLM Corp SLM US US (20.6) 7.4  6.2  5.8  2.4  2.1  38.1  35.6  2.4  2.3  

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 7.7  17.6  14.9  12.7  2.6  2.3  18.5  19.4  3.3  3.9  

Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand 18.3  36.7  13.8  10.1  2.2  2.0  16.3  20.3  3.6  4.9  

Bangkok Commercial Asset Mgt.* BAM TB Thailand 25.3  17.6  18.3  15.6  1.4  1.3  7.5  8.6  3.8  4.5  

Chayo Group CHAYO TB Thailand 106.2  (12.5) 27.2  31.0  3.4  2.7  15.2  10.6  0.9  0.9  

JMT Network Services * JMT TB Thailand 24.6  49.6  53.8  36.0  4.6  4.4  9.6  12.6  1.5  2.2  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 7.2  16.0  24.1  20.8  5.0  4.3  22.0  22.3  1.9  2.2  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 19.0  30.6  15.9  12.2  3.1  2.6  21.5  23.2  1.0  1.3  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand 36.1  35.5  20.9  15.4  3.2  2.9  16.1  19.5  1.9  2.6  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 16.1  28.0  12.8  10.0  2.5  2.2  20.3  23.1  3.9  5.0  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand 9.6  12.8  12.5  11.1  1.9  1.8  15.7  16.6  4.8  5.4  

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 15.9  27.4  21.7  17.0  3.2  2.8  15.8  17.6  0.9  1.2  

             

Average     34.7  28.4  48.9  26.1  3.4  3.0  16.1  16.7  3.2  4.7  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 25 May 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        

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)              55.50               55.00  -1% 

Net profit 22F (Bt m)              1,634               1,574  -4% 

Net profit 23F (Bt m)              1,892               2,151  14% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ตลาดในเรือ่งตัง้สาํรอง 
management overlay  

 

 

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 3,184 3,808 4,840 5,925 7,056

Interest Expenses 930 1,039 1,292 1,625 1,955

  Net Interest Income 2,254 2,769 3,547 4,300 5,101

  % of total income 84.6% 82.0% 81.9% 82.1% 82.0%

Fee income 298 510 662 795 954

  % of total income 11.2% 15.1% 15.3% 15.2% 15.3%

Other income 91 77 97 116 138

  % of total income 3.4% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2%

  Non-interest Income 412 606 782 935 1,118

  % of total income 15.4% 18.0% 18.1% 17.9% 18.0%

  Total Income 2,666 3,375 4,329 5,236 6,218

Operating Expenses 988 1,049 1,158 1,270 1,396

  Pre-provisioning Profit 1,678 2,326 3,171 3,965 4,822

Bad debt expenses 557 817 1,203 1,276 1,424

  Pre-tax Profit 1,121 1,509 1,968 2,689 3,399

Income Tax 238 307 394 538 680

  After Tax Profit 883 1,203 1,574 2,151 2,719

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 883 1,203 1,574 2,151 2,719

Normalized Profit 883 1,203 1,574 2,151 2,719

EPS (Bt) 2.2 2.5 3.0 4.1 5.2

Normalized EPS (Bt) 2.2 2.5 3.0 4.1 5.2

BALANCE SHEET

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

Cash and Interbank 395 471 500 500 500

Other current assets 315 622 470 480 490

Total current assets 710 1,093 970 980 990

Gross loans & accr. interest 49,777 63,004 77,693 92,448 110,911

Provisions 1,034 1,332 1,691 2,038 2,463

Net loans 43,456 54,396 68,675 82,410 97,357

Fixed assets 266 280 262 244 228

Right of use - net 42 65 82 99 116

Other assets 456 835 900 1,080 1,276

Total assets 44,931 56,669 70,888 84,813 99,966

Short term borrow ing 13,832 8,967 8,519 10,222 12,267

Due to related parties 3 1 1 1 1

Current LT portion 6,844 11,705 13,981 17,794 20,763

Other current liabilities 897 1,595 2,000 2,100 2,200

Long term borrow ing 17,687 25,146 36,386 43,628 52,316

Total borrowings 31,519 34,113 44,905 53,850 64,583

Other L-T liabilities 0 0 0 0 0

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 5,668 9,255 10,042 11,118 12,477

Total Liab. & Equity 44,931 56,669 70,888 84,813 99,966
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Strong growth of NII and 

non-NII 

Robust loan growth 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 18.7 16.4 13.8 10.1 8.0

Normalized PE - at target price (x) 24.9 21.8 18.4 13.5 10.7

PE (x) 18.7 16.4 13.8 10.1 8.0

PE - at target price (x) 24.9 21.8 18.4 13.5 10.7

P/PPP (x) 9.8 8.5 6.9 5.5 4.5

P/PPP - at target price (x) 13.1 11.3 9.2 7.3 6.0

P/BV (x) 2.6 2.4 2.2 2.0 1.7

P/BV - at target price (x) 3.4 3.1 2.9 2.6 2.3

Dividend yield (%) 4.1 2.8 3.6 4.9 6.2

Normalized EPS 2.2 2.5 3.0 4.1 5.2

EPS 2.2 2.5 3.0 4.1 5.2

DPS 1.7 1.1 1.5 2.0 2.6

PPP/Share 4.2 4.9 6.0 7.5 9.1

BV/share 16.1 17.5 19.0 21.1 23.6

P/BV to ROE 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 9.8 22.8 28.1 21.2 18.6

Non-interest income (Non-II) (5.3) 47.3 28.9 19.7 19.5

Operating expenses 4.6 6.2 10.4 9.7 9.9

Pre-provisioning profit (PPP) 8.8 38.6 36.3 25.1 21.6

Net prof it 1.6 36.2 30.9 36.7 26.4

Normalized profit grow th  1.6 36.2 30.9 36.7 26.4

EPS   1.6 14.3 18.3 36.7 26.4

Normalized EPS 1.6 14.3 18.3 36.7 26.4

Dividend payout ratio 67.7 50.0 50.0 50.0 50.0

Loan - gross  7.9 26.6 23.3 19.0 20.0

Loan - net 7.7 25.2 26.2 20.0 18.1

Borrow ings 7.2 18.4 31.0 21.7 19.2

NPLs (10.1) 18.2 15.0 20.0 20.0

Total assets 7.5 26.1 25.1 19.6 17.9

Total equity 4.5 63.3 8.5 10.7 12.2

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  5.2 5.5 5.6 5.5 5.5

Net interest spread  5.1 5.4 5.4 5.3 5.3

Loan yield 7.6 7.8 7.9 7.8 7.8

Borrow ing cost 2.5 2.4 2.5 2.5 2.5

Yield on earnings assets 7.4 7.6 7.7 7.7 7.7

Avg cost of fund 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

NII / operating income  84.6 82.0 81.9 82.1 82.0

Non-II / operating income  15.4 18.0 18.1 17.9 18.0

Normalized net margin  33.1 35.6 36.4 41.1 43.7

Cost-to-income   37.1 31.1 26.8 24.3 22.5

Credit cost - provision exp / loans  1.2 1.4 1.7 1.5 1.4

PPP / total assets  3.9 4.6 5.0 5.1 5.2

PPP / total equity  30.3 31.2 32.9 37.5 40.9

Avg assets/avg equity (leverage)  7.8 6.8 6.6 7.4 7.8

ROA  2.0 2.4 2.5 2.8 2.9

ROE  15.9 16.1 16.3 20.3 23.0  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Elevated credit costs 

factored in 

Share price pullback is 

overdone, 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 190.5 251.4 237.9 235.9 235.9

Net Loan / Borrow ings 166.3 217.1 210.3 210.3 207.0

Net Loan / Assets 96.7 96.0 96.9 97.2 97.4

Net Loan / Equity 766.7 587.7 683.9 741.2 780.3

S-T / L-T Borrow ings 52.9 35.8 26.1 26.1 26.1

Borrow ings / Liabilities 66.6 52.9 53.7 53.2 53.8

Interest-bearing Debt / Equity 666.9 483.5 583.8 641.9 681.6

Liabilities / Equity 692.8 512.3 605.9 662.8 701.2

Equity to Gross Loan 11.4 14.7 12.9 12.0 11.2

NPLs 1,275.7 1,508.0 1,734.2 2,081.0 2,497.2

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 2.9 2.7 2.5 2.5 2.5

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 81.0 88.4 97.5 97.9 98.7  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable NPLs in our 

view 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 78 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, ESSO16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, 
GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, 
JMAR16C2205A, JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, PTTE16C2209A, 
PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, 
SAWA16C2205A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A 
(underlying securities are AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPF, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, 
SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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