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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 5.60 (From: Bt 4.80)  

Change in Numbers  Upside : 22.3% 30 MAY 2022 

 

Ratchthani Leasing Pcl (THANI TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

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

  

เรว็ขึน้ และแขง็แกร่งขึน้ 
 

เน่ืองจากภาพรวมเศรษฐกิจและคณุภาพงบดลุท่ีดีขึน้ THANI จึงพร้อมท่ีจะ
กลบัสู่โหมดการเติบโตท่ีแขง็แกร่ง พร้อมแผนขยายผลิตภณัฑท่ี์ชดัเจน
ย่ิงขึน้ ซ่ึงทาํให้เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรของเราขึน้ 8% และคาดว่า 
EPS จะเติบโตเฉล่ียท่ี 15% ในปี 2021-24F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

การเบิกเงินกู้ทาํสถิติใหม ่
เนื่องจากใหค้วามระมดัระวงัมากไปตัง้แต่เกดิการระบาดของโควดิ-19 ในปี 
2020 THANI จงึสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดในสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทุก โดยมี
การเบกิเงนิกูใ้หมล่ดลงเป็น 18 พนัลบ. ในปี 2020 จาก 24 พนัลบ. ในปี 
2019 อตัราการเบกิเงนิกูฟ้ื้นตวัในปีทีแ่ลว้ แต่ยงัคงต่ํากวา่ระดบัก่อนโควดิ 
เนื่องจากการระบาดเริม่ลดลง ดว้ยการกลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ THANI 
จงึมคีวามตอ้งการใหส้นิเชือ่มากขึน้ และได ้cleaned up งบดุลไปพรอ้มกนั 
ดว้ยแรงหนุนจากความตอ้งการรถบรรทุกทีส่งูขึน้ THANI จงึมยีอดเบกิ
เงนิกูส้งูเป็นประวตักิารณ์ที ่ 6.9 พนัลบ. ใน 1Q22 และมแีนวโน้มสงูขึน้ใน 
2Q22 และ THANI ปรบัเพิม่เป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ใหมเ่ป็นมากกวา่ 
20% y-y หรอืจาก 26.4 พนัลบ. เป็นมากกวา่ 28 พนัลบ. ในปี 2022 

ผลิตภณัฑใ์หม่  
นอกจากสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทุกและรถหรแูลว้ THANI ยงัขยายไปยงัเชา่
ซือ้รถยนตน์ัง่สว่นบุคคลมอืสอง และสนิเชือ่แก่ผูจ้าํหน่ายรถยนต ์ (Floor 
Plan) เชน่ Inventory financing ใหก้บัตวัแทนจาํหน่ายซุปเปอรค์าร ์บรษิทั
ฯ จะเปิดตวัสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถบรรทุกตัง้แต่เดอืนก.ค.2022 หลงัจาก
วางระบบ เริม่ตัง้แต่เดอืนก.พ. ปีนี้ สนิเชือ่ floor plan อยูท่ี ่ 48 ลบ. ใน 
1Q22 THANI มองวา่ 3 ผลติภณัฑใ์หมน่ี้ชว่ยเสรมิการเตบิโตของพอรต์
สนิเชือ่จากปี 2023 รวมการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทุก 
เราคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโตสงูขึน้ที ่12% ในปีนี้ และ 13% ในปี 2023-24F 

งบดลุมีคณุภาพท่ีดีขึน้ 
ดว้ยความพยายามเรยีกเกบ็เงนิและยดึรถ ทาํให ้ THANI ม ี NPL ลดลง
จาก 2.1 พนัลบ. ใน 3Q21 เป็น 1.9 พนัลบ. ใน 4Q21 และ 1.5 พนัลบ. ใน 
1Q22 ธุรกรรมทางกฎหมายทีเ่พิม่ขึน้ ทาํใหค้า่ใชจ้่ายดาํเนินงานสงูขึน้ แต่
คุม้คา่ทีจ่ะทาํเชน่นัน้ เนื่องจาก THANI สามารถลดอตัราสว่น NPL ใหต่ํ้า
กวา่ 3% ได ้ เนื่องจากการตัง้สาํรองสะสมรวมอยูท่ี ่ 270 ลบ. ในปจัจุบนั 
และมอีตัราสว่น loan loss coverage เกนิกวา่ระดบัทีบ่รษิทัรบัไดท้ี ่ 80% 
เราจงึเหน็โอกาสมากขึน้ทีจ่ะมกีารลดตัง้สาํรองลง credit cost อยูท่ี ่ 0.9% 
ใน 1Q22 และเราคาดวา่จะอยูท่ี ่0.8% ในปี 2023 และ 0.7% ในปี 2024 

ปรบัเพ่ิมกาํไร และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 5.6 บาท แนะนํา “ซ้ือ” 
เนื่องจากสนิเชือ่ทีส่งูขึน้ ยอดขายประกนัทีส่งูขึน้พรอ้มกบัสนิเชือ่ใหมท่ี่
เพิม่ขึน้และการตัง้สาํรองทีล่ดลง เราจงึปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 7/8/9% 
ในปี 2022-24F และคาดวา่ EPS จะเตบิโตมากขึน้ เฉลีย่ 3 ปีที ่15% จาก
เดมิที ่ 12% THANI สามารถควบคุมตน้ทุนทางการเงนิได ้ เนื่องจากยงัคง
พึง่พาเงนิกูย้มืระยะสัน้อยา่งมาก 40% ของเงนิทุนทัง้หมดของ THANI 
เป็นเงนิทุนระยะสัน้ เราใหส้มมตฐิานอยา่งระมดัระวงั โดยสมมตใิหต้น้ทุน
ทางการเงนิเพิม่ขึน้จาก 2.4% ในปี 2021 เป็น 2.5% ในปี 2022F, 2.65% 
ในปี 2023F และ 2.7% ในปี 2024F สะทอ้นอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ และ
การเพิม่สดัสว่นเงนิทุนระยะยาวเป็นมากกวา่ 60% THANI มมีลูคา่ถูกมาก
ที ่13 เท่า PE ในปี 2022F ลดลงเหลอื 11 เท่าในปี 2023F ราคาเป้าหมาย
ใหมข่องเราถูกปรบัขึน้เป็น 5.6 บาท จาก 4.8 บาท เนื่องจากการปรบัเพิม่
กาํไร และปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตทีส่ดใสขึน้ และ
งบดุลทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ เราเหน็ upside ราว 22% และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 2,729  3,029  3,364  3,792  

Net profit 1,709  2,006  2,273  2,619  

Consensus NP ―  1,929  2,093  2,279  

Diff frm cons (%) ―  4.0  8.6  14.9  

Norm profit 1,709  2,006  2,273  2,619  

Prev. Norm profit ―  1,874  2,113  2,394  

Chg frm prev (%) ―  7.1  7.6  9.4  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.4  0.4  0.5  

Norm EPS grw (%) (13.9) 17.4  13.3  15.2  

Norm PE (x) 15.2  12.9  11.4  9.9  

P/BV (x) 2.2  2.1  2.0  1.8  

Div yield (%) 3.7  4.6  5.3  6.1  

ROE (%) 15.3  16.8  17.7  19.0  

ROA (%) 3.5  3.9  3.9  4.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-May-22 (Bt) 4.58  

Market Cap  (US$ m) 761.1  

Listed Shares  (m shares) 5,663.0  

Free Float  (%) 29.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.3  

12M Price H/L (Bt)  5.15/4.00  

Sector  Finance 

Major Shareholder  Thanachart SPV1 56.39% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้
รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้
ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ใน
สดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ 
บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ี สดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรง
และทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: THANI’s Revised Business Plan For 2022 

THANI's business plan for 2022 1Q22 
———— 2022F ———— 

New Old 

New drawdown (Bt bn) 6.93 >28.00 26.40 

Ending net loans (Bt bn) 49.10 >50.00 50.00 

NPL ratio (%) 2.99 <3.0 <4.0 

Credit costs (%) 1.02 <1.0 <1.0 

D/E ratio (x) 3.21 <4.0 <4.0 
 

Source: Company data 

 

 

Ex 2: Earnings Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt bn)      
- New 1.86 1.71 2.01 2.27 2.62 

- Old   1.87 2.11 2.39 

- Change (%)   7.06 7.59 9.43 

      
Net loans (Bt bn)      
- New 46.75 47.91 53.54 60.72 68.82 

- Old   51.06 55.62 60.97 

- Change (%)   4.86 9.18 12.88 

      
Non-interest income (Bt m)      
- New 746.98 796.24 967.55 1,109.93 1,271.01 

- Old 796.24 884.14 976.69 

- Change (%)   21.51 25.54 30.13 

      
Cost of funds (%)      
- New 2.70 2.58 2.50 2.65 2.70 

- Old   2.45 2.45 2.45 

- Change (pp)   0.05 0.20 0.25 

      

Credit costs (%)      
- New 0.61 1.08 0.90 0.80 0.70 

- Old   1.00 0.90 0.80 

- Change (pp)   (0.10) (0.10) (0.10) 

      
NPL ratio (%)      
- New 3.13 3.77 2.90 2.90 2.90 

- Old   3.80 3.70 3.70 

- Change (pp)   (0.90) (0.80) (0.80) 

      
Operating expenses (Bt m)      
- New 537.61 584.62 689.85 758.83 834.72 

- Old   602.16 620.22 638.83 

- Change (%)   14.56 22.35 30.66 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: New Drawdowns  Ex 4: Net Loans 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Debentures Come To Maturity Through To 2027F 
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Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Higher Growth…  Ex 7: …With A Stronger Balance Sheet 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

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

 value 

Dividend of common shares  1,364 1,572 1,771 1,981 2,203 2,435 2,679 2,936 4,003 4,349 4,349 

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

Dividend payment  1,364 1,572 1,771 1,981 2,203 2,435 2,679 2,936 4,003 4,349 46,498 

             

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 31,767            

No. of shares (m)  5,663            

Equity value / share (Bt) 5.60            
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: 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  0.5  0.5  0.1  0.1  21.1  18.8  19.2  36.9  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India (28.5) 127.2  27.2  12.0  1.4  1.3  5.7  10.7  0.8  2.1  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India (0.5) 52.1  52.6  34.6  8.6  7.0  17.4  21.7  0.2  0.3  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 1.2  7.9  5.9  5.5  1.0  0.8  17.2  16.5  3.1  3.4  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 79.9  (16.6) 50.8  60.9  12.3  11.1  24.2  19.5  0.6  0.8  

Infomart Corp. 2492 JP Japan na 201.7  664.1  220.1  10.2  9.8  2.0  5.5  0.1  0.2  

Ally Financial Inc ALLY US US (7.5) (0.1) 5.5  5.5  0.9  0.8  17.3  16.5  2.8  3.0  

World Acceptance Corp WRLD US US 30.8  (48.3) 12.7  24.6  2.2  2.2  17.3  8.4  na na 

Navient Corp NAVI US US (23.3) (6.5) 5.0  5.3  0.8  0.7  17.4  13.8  4.0  4.0  

SLM Corp SLM US US (20.6) 7.4  6.7  6.2  2.6  2.3  38.1  35.6  2.3  2.2  

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 7.7  17.6  15.9  13.6  2.8  2.5  18.5  19.4  3.0  3.7  

Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand 18.3  36.7  14.5  10.6  2.3  2.1  16.3  20.3  3.4  4.7  

Bangkok Commercial Asset Mgt.* BAM TB Thailand 25.3  17.6  18.6  15.9  1.4  1.3  7.5  8.6  3.8  4.4  

Chayo Group CHAYO TB Thailand 106.2  (12.5) 27.8  31.8  3.5  2.8  15.2  10.6  0.9  0.8  

JMT Network Services * JMT TB Thailand 24.6  49.6  57.0  38.1  4.9  4.7  9.6  12.6  1.4  2.1  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 7.2  16.0  24.9  21.5  5.1  4.5  22.0  22.3  1.8  2.1  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 19.0  30.6  18.0  13.8  3.6  2.9  21.5  23.2  0.9  1.2  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand 36.1  35.5  21.3  15.7  3.3  2.9  16.1  19.5  1.9  2.5  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 16.1  28.0  13.8  10.8  2.7  2.3  20.3  23.1  3.6  4.6  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand 17.4  13.3  12.9  11.4  2.1  2.0  16.8  17.7  4.6  5.3  

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 15.9  27.4  22.2  17.4  3.3  2.9  15.8  17.6  0.9  1.1  

             

Average     35.0  28.3  51.3  27.4  3.6  3.2  16.2  16.8  3.0  4.3  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 30 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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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัราชธานีลสิซิง่เป็นบรษิทัทีใ่หบ้รกิารดา้นเช่าซือ้สาํหรบัรถบรรทุก 
รถยนตร์ะดบับน บิก๊ไบค ์ และรถประเภทอื่นๆ ทัง้รถใหมแ่ละรถมอืสอง
สาํหรบัลกูคา้รายยอ่ยและลกูคา้บรษิทั โดยบรษิทัมคีวามเชีย่วชาญในธุรกจิ
เช่าซือ้รถบรรทุก และมสีว่นแบ่งตลาดในธุรกเิช่าซือ้รถบรรทุกมอืสองทีม่าก
ทีส่ดุในประเทศ และเริม่ทาํการรุกขยายไปยงัตลาดจกัรยานยนตแ์ละรถยนต์
ราคาสงู  
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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 

 ผูนํ้าในธุรกจิเช่าซื้อรถบรรทุก 

 มคีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ในธุรกจิสงู 

 

 

 

 

 

 พึง่พาเงนิทุนจากภายนอก 

O — Opportunity  T — Threat 

 เพิม่ผลติภณัฑเ์ช่าซือ้อื่นๆเพือ่สรา้งการเตบิโต 

 ขยายการเตบิโตไปยงัตลาดเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ 

 การแขง่ขนัทีม่ากขึน้จากธนาคารพาณิชย ์

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การที ่ THANI ไม่สามารถทาํใหพ้อรต์สนิเชื่อรถบรรทุกเตบิโตตามคาด 
และไมส่ามารถทาํใหคุ้ณภาพสนิทรพัยด์ขีึน้จะทาํใหเ้กดิความเสีย่ง 
downside ต่อประมาณการเรา  

 การเพิม่ขึน้ของตน้ทุนในการกูย้มืและอตัราสว่นคา่ใชจ่้ายต่อรายไดจ้ะ
ทาํใหเ้กดิความเสีย่ง downside ต่อประมาณการกําไรและราคา
เป้าหมายเรา 

 

 

Target price (Bt)                4.79                 5.60  17% 

Net profit 22F (Bt m)              1,929               2,006  4% 

Net profit 23F (Bt m)              2,093               2,273  9% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราคาดวา่สนิเชื่อจะเตบิโตแขง็แกรง่ขึน้ และ NPL จะลดลงก่อนตลาด 

 ดว้ยเหตุน้ี ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของ
ตลาด 

 

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 3,516 3,430 3,661 4,122 4,665

Interest Expenses 1,063 913 910 1,109 1,310

  Net Interest Income 2,452 2,517 2,752 3,013 3,355

  % of total income 76.7% 76.0% 74.0% 73.1% 72.5%

Fee income 316 380 478 555 643

  % of total income 10% 11% 13% 13% 14%

Other income 431 417 490 555 628

  % of total income 13% 13% 13% 13% 14%

  Non-interest Income 747 796 968 1,110 1,271

  % of total income 23.3% 24.0% 26.0% 26.9% 27.5%

  Total Income 3,199 3,313 3,719 4,123 4,626

Operating Expenses 538 585 690 759 835

  Pre-provisioning Profit 2,662 2,729 3,029 3,364 3,792

Bad debt expenses 338 586 522 522 517

  Pre-tax Profit 2,324 2,143 2,507 2,841 3,274

Income Tax 464 434 501 568 655

  After Tax Profit 1,860 1,709 2,006 2,273 2,619

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest (0) (0) 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,860 1,709 2,006 2,273 2,619

Normalized Profit 1,860 1,709 2,006 2,273 2,619

EPS (Bt) 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5

BALANCE SHEET

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

Cash and Interbank 1,044 476 400 400 400

Other current assets 137 182 227 272 317

Total current assets 1,181 658 627 672 717

Gross loans & accr. interest 53,285 54,786 61,237 69,370 78,458

Provisions 1,228 1,485 1,676 1,823 1,916

Net loans 46,748 47,911 53,536 60,723 68,823

Fixed assets 147 165 141 132 125

Right of use - net 20 13 12 12 11

Other assets 422 476 480 544 617

Total assets 48,518 49,223 54,797 62,083 70,293

Short term borrow ing 5,372 9,403 9,403 10,343 11,377

Due to related parties 0 0 0 0 0

Current LT portion 5,628 5,814 5,977 5,302 5,315

Other current liabilities 958 3,561 3,661 3,761 3,861

Long term borrow ing 25,742 18,879 23,392 29,404 35,418

Total borrowings 31,114 28,281 32,795 39,747 46,796

Other L-T liabilities 0 0 0 0 0

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 10,819 11,567 12,369 13,278 14,326

Total Liab. & Equity 48,518 49,223 54,797 62,083 70,293
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Higher loan volume 

Stronger balance sheet 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 13.1 15.2 12.9 11.4 9.9

Normalized PE - at target price (x) 16.0 18.6 15.8 14.0 12.1

PE (x) 13.1 15.2 12.9 11.4 9.9

PE - at target price (x) 16.0 18.6 15.8 14.0 12.1

P/PPP (x) 9.1 9.5 8.6 7.7 6.8

P/PPP - at target price (x) 11.2 11.6 10.5 9.4 8.4

P/BV (x) 2.4 2.2 2.1 2.0 1.8

P/BV - at target price (x) 2.9 2.7 2.6 2.4 2.2

Dividend yield (%) 3.7 3.7 4.6 5.3 6.1

Normalized EPS 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5

EPS 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5

DPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

PPP/Share 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7

BV/share 1.9 2.0 2.2 2.3 2.5

P/BV to ROE 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) (3.0) 2.6 9.3 9.5 11.4

Non-interest income (Non-II) 6.8 6.6 21.5 14.7 14.5

Operating expenses (5.7) 8.7 18.0 10.0 10.0

Pre-provisioning profit (PPP) 0.2 2.5 11.0 11.0 12.7

Net prof it (5.3) (8.1) 17.4 13.3 15.2

Normalized profit grow th  (5.3) (8.1) 17.4 13.3 15.2

EPS   (6.8) (13.9) 17.4 13.3 15.2

Normalized EPS (6.8) (13.9) 17.4 13.3 15.2

Dividend payout ratio 51.8 56.3 60.0 60.0 60.0

Loan - gross  (8.1) 2.8 11.8 13.3 13.1

Loan - net (6.0) 2.5 11.7 13.4 13.3

Borrow ings (13.1) (7.2) 13.7 16.2 15.7

NPLs (26.6) 24.2 (14.1) 13.3 13.1

Total assets (4.6) 1.5 11.3 13.3 13.2

Total equity 41.0 6.9 6.9 7.4 7.9

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  4.9 5.2 5.3 5.2 5.1

Net interest spread  4.4 4.6 4.5 4.4 4.3

Loan yield 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

Borrow ing cost 2.6 2.4 2.5 2.7 2.7

Yield on earnings assets 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

Avg cost of fund 2.7 2.6 2.5 2.7 2.7

NII / operating income  76.7 76.0 74.0 73.1 72.5

Non-II / operating income  23.3 24.0 26.0 26.9 27.5

Normalized net margin  58.1 51.6 53.9 55.1 56.6

Cost-to-income   16.8 17.6 18.5 18.4 18.0

Credit cost - provision exp / loans  0.6 1.1 0.9 0.8 0.7

PPP / total assets  5.4 5.6 5.8 5.8 5.7

PPP / total equity  28.8 24.4 25.3 26.2 27.5

Avg assets/avg equity (leverage)  5.4 4.4 4.3 4.6 4.8

ROA  3.7 3.5 3.9 3.9 4.0

ROE  20.1 15.3 16.8 17.7 19.0  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising interest rates 

factored in 

Attractive 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 411.1 478.6 534.9 560.0 584.5

Net Loan / Borrow ings 360.7 418.5 467.7 490.2 512.8

Net Loan / Assets 96.4 97.3 97.7 97.8 97.9

Net Loan / Equity 432.1 414.2 432.8 457.3 480.4

S-T / L-T Borrow ings 41.4 82.1 82.1 83.5 84.8

Borrow ings / Liabilities 34.4 30.4 27.0 25.4 24.0

Interest-bearing Debt / Equity 339.0 294.4 313.0 338.7 363.2

Liabilities / Equity 348.5 325.6 343.0 367.6 390.7

Equity to Gross Loan 20.3 21.1 20.2 19.1 18.3

NPLs 1,500.4 1,863.4 1,601.2 1,813.8 2,051.4

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 3.1 3.8 2.9 2.9 2.9

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 81.9 79.7 104.7 100.5 93.4  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low gearing 



  

 
 

 
 

 

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 81 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, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, 
PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, 
S5016P2209A, SAWA16C2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, 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 จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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