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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 56.00 (Unchanged) 21 JUNE 2022 

Change in Numbers  Upside : 30.2%  
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ปรบัตวัลงมากแล้ว 
 

การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เรว็ขึน้เป็นลบ แต่เรามองว่าราคาหุ้น MTC ท่ี
ลดลง 13% ในช่วง MTD นัน้มากแล้ว ดงันัน้เราจึงปรบักาํไรลงเพียง 5% ใน
ปี 2022-24F เรามองว่า MTC น่าสนใจมากท่ี 13 เท่า PE ด้วยคาดว่า EPS 
จะเติบโต 26% ในปี 2023F แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายเดิมท่ี 56 บาท 

 

มีความเส่ียงต่อการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้แค่ไหน? 
ดว้ยมปีรมิาณการเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ MTC จงึไมส่ามารถ
หลกีเลีย่งผลกระทบจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ทีเ่รว็ขึน้ได ้ การเตบิโต
ของสนิเชือ่ราว 80% มแีหล่งเงนิทุนหลกัมาจากหนี้สนิและหุน้กูข้อง MTC 
เพือ่รองรบัการเตบิโตของสนิเชือ่ที ่ 30% ต่อปี ในปี 2022-23F MTC ได้
ออกหุน้กูม้ลูคา่ 1.45 หมืน่ลบ. ใน 1H22 และมแีผนจะออก 1.2-1.5 หมืน่
ลบ. ใน 2H22 และราว 5 หมืน่ลบ. ในปี 2023 หุน้กูข้องบรษิทัฯ ทีอ่อก
ล่าสดุในเดอืนม.ิย.2022 อายุ 2-5 ปี มอีตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋เฉลีย่ที ่3.23% 
สงูกวา่อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋เฉลีย่ใน 1Q22 ราว 25bps ดว้ยประโยชน์จาก
การรไีฟแนนซท์ีเ่หลอื เราคาดวา่ตน้ทุนของหนี้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ของ MTC 
จะเพิม่ขึน้เพยีง 13bps ในปีนี้ เป็น 3.53% ความทา้ทายอยูใ่นปี 2023-24 
ซึง่ผลประโยชน์จากการรไีฟแนนซจ์ะหายไปพรอ้มกบัโบรกเราทีม่องวา่
อตัราดอกเบีย้นโยบายจะถูกปรบัขึน้ 75bps ดว้ยเหตุนี้ เราจงึเพิม่ตน้ทุน
กูย้มืของ MTC เป็น 4.0% ใน 2023F และ 4.3% ในปี 2024F 

สินเช่ือเพ่ิมขึน้ 
ดว้ยกลยุทธก์ารกาํหนดราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ และการขยายสาขาทีร่วดเรว็กวา่
คูแ่ขง่ MTC จงึประสบความสาํเรจ็ ดว้ยมลีกูคา้ใหม ่ 5 แสนราย ทาํให้
จาํนวนลกูคา้เพิม่ขึน้เป็น 3 ลา้นราย ในปี 2021 MTC เหน็ความตอ้งการ
สนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่มาก และอตัราการหมนุเวยีนทีส่งูขึน้ที ่75% เทยีบกบัใน
อดตีที ่ 70% MTC ตัง้เป้าสนิเชือ่โต 30-35% ในปีนี้ และอกี 30% ในปี 
2023F เราคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโต 31% ในปี 2022F และปรบัเพิม่
คาดการณ์ของเราเป็น 25% ในปี 2023F และ 20% ในปี 2024F สาํหรบั
คุณภาพสนิทรพัยน์ัน้ NPL ของสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนเพิม่ขึน้หลงัโครงการ
ชว่ยเหลอืลกูหนี้สิน้สดุใน 3Q21 NPLs ของสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนเริม่ทรง
ตวั ขณะที ่NPL ของสนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตย์งัคงเพิม่ขึน้ เราคาดวา่
คุณภาพของสนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตจ์ะดขีึน้ใน 2H22F หลงั MTC 
ชะลอการใหส้นิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตใ์หมแ่ก่ลกูคา้ใหม ่ และเรง่
กระบวนการชาํระบญัชใีน 2Q22 

กาํไรมีแนวโน้มสงูเป็นประวติัการณ์เช่นเดิม  
แมเ้ราจะปรบักาํไรลง 2-7% ในปี 2022-24F สะทอ้นตน้ทุนทางการเงนิที่
สงูขึน้ แต่ไมก่เ็ป็นอุปสรรคต่อเรือ่งราวการเตบิโตของกาํไรของ MTC เรา
ยงัคงคาดวา่กาํไรจะสงูเป็นประวตักิารณ์ เนื่องจากปรมิาณสนิเชือ่ทีส่งูขึน้
และประโยชน์จาก operating leverage ทีด่ขี ึน้ชว่ยชดเชยตน้ทุนทางการ
เงนิและตัง้สาํรองทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีม่ ี upside ต่อประมาณการของเรา หาก 
MTC ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เพือ่ผลกัภาระคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ใหก้บัลกูคา้
หรอืมกีารปรบัขึน้อนัดบัความน่าเชือ่ถอืจาก BBB+ เป็น A- ใน 2H23F 
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงทุก 10bps จะทาํใหก้าํไรเพิม่ขึน้ 1.3% 

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 56 บาท 
ขณะทีป่รบัมาใชปี้ฐาน 2023F ราคาเป้าหมายของ MTC จงึคงเดมิที ่ 56 
บาท เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” MTC เนื่องจากเราเชือ่วา่การปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ทีเ่รว็กวา่คาดสะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้ ขณะทีเ่รายงัคงมองวา่
กาํไรจะยงัคงมแีนวโน้มสงูเป็นประวตักิารณ์ ที ่ 13 เท่า PE ภายใต้
คาดการณ์การเตบิโตของ EPS ที ่ 26% ต่อปี ในปี 2023-24F ของเรา 
MTC นัน้น่าสนใจมาก และให ้upside จากราคาเป้าหมาย 30% 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 6,930  8,250  10,866  13,880  

Net profit 4,945  5,760  7,278  9,156  

Consensus NP ―  5,680  7,128  8,701  

Diff frm cons (%) ―  1.4  2.1  5.2  

Norm profit 4,945  5,760  7,278  9,156  

Prev. Norm profit ―  5,882  7,683  9,826  

Chg frm prev (%) ―  (2.1) (5.3) (6.8) 

Norm EPS (Bt) 2.3  2.7  3.4  4.3  

Norm EPS grw (%) (5.2) 16.5  26.3  25.8  

Norm PE (x) 18.4  15.8  12.5  10.0  

P/BV (x) 3.7  3.1  2.5  2.1  

Div yield (%) 0.9  1.0  1.3  1.6  

ROE (%) 21.7  21.1  22.2  23.1  

ROA (%) 5.6  5.1  5.0  5.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-22 (Bt) 43.00  

Market Cap  (US$ m) 2,581.6  

Listed Shares  (m shares) 2,120.0  

Free Float  (%) 32.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.0  

12M Price H/L (Bt)  64.75/40.50  

Sector  Finance 

Major Shareholder  Petaumpai Family 67.45% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Change In Government Bond Yields  Ex 2: MTC’s Share Price 
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Source: ThaiBMA  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 3: MTC’s Recent Debenture Issuances  Ex 4: Debenture Maturity Profile 
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Sources: ThaiBMA, Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Cost Of Interest-bearing Debt 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Earnings Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt bn)      

- New 5.21 4.94 5.76 7.28 9.16 

- Old   5.88 7.68 9.83 

- Change (%)   (2.07) (5.28) (6.82) 

      

Loans growth (%)      

- New 17.62 29.37 31.26 25.27 19.71 

- Old   31.26 20.93 16.46 

- Change (pp)   — 4.34 3.25 

      

Average funding costs (%)      

- New 3.82 3.60 3.70 4.15 4.43 

- Old   3.50 3.70 3.70 

- Change (pp)   0.20 0.45 0.73 

      

Credit costs (%)      

- New 0.39 0.90 1.00 1.30 1.40 

- Old   1.00 1.30 1.30 

- Change (pp)   — — 0.10 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 value 

Dividend of common shares  1,164 1,465 1,823 2,673 6,011 8,444 9,239 12,070 13,156 21,454 23,663 23,663 

Dividend payment  1,164 1,465 1,823 2,673 6,011 8,444 9,239 12,070 13,156 21,454 23,663 254,065 

PV of dividend  1,164 1,199 1,332 1,760 3,566 4,512 4,448 5,235 4,936 7,217 7,139 76,654 

              

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 119,163             

No. of shares (m) 2,120             

Equity value / share (Bt) 56.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: STD PE  Ex 9: STD P/BV 
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Valuation Comparison  
 

Ex 10: 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 339.5  11.7  0.6  0.5  0.1  0.1  19.7  17.9  21.1  32.4  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India (28.5) 127.2  26.1  11.5  1.4  1.2  5.7  10.6  0.8  2.1  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India (0.5) 51.4  47.8  31.6  7.8  6.3  17.4  21.7  0.2  0.4  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 1.2  7.9  5.5  5.1  0.9  0.8  17.2  16.5  3.3  3.6  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 99.6  (24.7) 36.6  48.7  9.5  8.6  26.8  18.9  0.8  1.0  

Infomart Corp. 2492 JP Japan na 201.7  466.7  154.7  7.2  6.9  2.0  5.5  0.1  0.3  

Ally Financial Inc ALLY US US (7.4) (0.0) 4.2  4.2  0.7  0.6  17.2  16.3  3.7  3.9  

World Acceptance Corp WRLD US US 30.8  (48.3) 10.0  19.3  1.7  1.7  17.3  8.4  na na 

Navient Corp NAVI US US (23.4) (6.4) 4.1  4.3  0.6  0.6  17.4  13.8  4.9  4.9  

SLM Corp SLM US US (20.6) 7.4  5.4  5.0  2.1  1.9  38.1  35.6  2.8  3.0  

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 7.7  17.6  14.4  12.3  2.5  2.3  18.5  19.4  3.4  4.1  

Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand 18.3  36.7  11.3  8.3  1.8  1.6  16.3  20.3  4.4  6.0  

Bangkok Commercial Asset Mgt. BAM TB Thailand 25.3  17.6  17.6  14.9  1.3  1.3  7.5  8.6  4.0  4.7  

Chayo Group CHAYO TB Thailand 108.8  (13.8) 24.7  28.6  3.1  2.5  15.1  10.6  1.0  0.9  

JMT Network Services * JMT TB Thailand 24.6  49.6  53.3  35.6  4.6  4.4  9.6  12.6  1.5  2.2  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 7.2  16.0  23.5  20.3  4.9  4.2  22.0  22.3  1.9  2.2  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 16.5  26.3  15.8  12.5  3.1  2.5  21.1  22.2  1.0  1.3  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand 36.1  35.5  19.7  14.5  3.0  2.7  16.1  19.5  2.0  2.8  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 16.1  28.0  12.3  9.6  2.4  2.1  20.3  23.1  4.1  5.2  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand 17.4  13.3  11.6  10.3  1.9  1.8  16.8  17.7  5.2  5.8  

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 15.9  27.4  19.7  15.5  2.9  2.5  15.8  17.6  1.0  1.3  

             

Average     34.2  27.7  39.6  22.2  3.0  2.7  16.2  16.6  3.4  4.4  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 21 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        

บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ก่อนหน้าน้ีใชช้ื่อ ด ี
เอส ลสิซิง่ ก่อตัง้โดยนาย ชชูาตเิพช็รอาํไพ และนาง ดาวนภา เพช็รอาํไพ 
ในปี 1992 บรษิทัเริม่จากการธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์นภาคเหนือของ
ประเทศไทย และไดข้ยายเขา้สูธุ่รกจิ  micro-financing เพือ่เพิม่ทางเลอืก
ใหก้บัลกูคา้ ต่อมาในปี  1998  MTC กลายเป็นบรษิทั micro-finance เตม็
ตวั โดยทาํหน้าทีเ่ป็นผูป้ล่อยสนิเชื่อเพือ่การพาณิชยโ์ดยเป็นสนิเชื่อประเภท
มรีถหรอืจกัรยานยนตเ์ป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนับวกกบัสนิเชื่อสว่นบุคคล ที่
ไมม่หีลกัทรพัยค์ํ้าประกนั MTC มุง่เน้นทีส่นิเชื่อทีม่จีกัรยานยนตเ์ป็น
หลกัทรพัยค์ํ้าประกนัเป็นหลกั  
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Excellent 5 

Good 4 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มขีนาดใหญ่ 

 ชื่อเสยีงของบรษิทัเป็นทีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวาง 

 ความเชีย่วชาญและประสบการณ์ในการดาํเนินธุรกจิ 

 

 

 

 

 

 พึง่พาแหลง่เงนิทุนภายนอก 

O — Opportunity  T — Threat 

 ผลติภณัฑส์นิเชื่อใหม ่  

 การขยายธุรกจิไปยงัประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงกฎเกณฑ ์และขอ้ระเบยีบต่างๆ 

 การแขง่ขนัทีม่ากขึน้จากธนาคารพาณิชย ์

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หาก MTC ไมส่ามารถรกัษาการเตบิโตของสนิเชื่อทีแ่ขง็แกรง่ และ
คุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ไดต้ามคาด จะเป็น downside risk ที่
สาํคญัต่อประมาณการกําไร และคาํแนะนํา “ซือ้” ของเรา 

 การเพิม่ขึน้ของอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดข้อง MTC และตน้ทุน
ทางการเงนิ จะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์กําไร และราคา
เป้าหมายของเรา 

. 

 

 

Target price (Bt)              60.42               56.00  -7% 

Net profit 22F (Bt m)              5,680               5,760  1% 

Net profit 23F (Bt m)              7,128               7,278  2% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราไดร้วมตน้ทุนทางการเงนิทีส่งูขึน้ แต่กําไรของเรานัน้สงูกวา่ของ
ตลาดเลก็น้อย ซึง่น่าจะเป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานการเตบิโตของสนิเชื่อ
ในเชงิรุกมากขึน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ เน่ืองจากเราไมค่าดวา่ MTC จะกลบัไป
ซือ้ขายที ่PE เฉลีย่ 5 ปีที ่23 เท่า 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY MTC SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Interest Income 13,962 15,195 18,608 24,232 30,783

Interest Expenses 1,817 2,127 2,893 4,312 5,938

  Net Interest Income 12,145 13,068 15,715 19,919 24,846

  % of total income 94.0% 94.1% 95.9% 96.5% 97.0%

Fee income 726 769 615 646 678

  % of total income 5.6% 5.5% 3.8% 3.1% 2.6%

Other income 45            55            65            75            85            

  % of total income 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%

  Non-interest Income 771 824 680 721 763

  % of total income 6.0% 5.9% 4.1% 3.5% 3.0%

  Total Income 12,916 13,891 16,395 20,640 25,609

Operating Expenses 6,144 6,961 8,145 9,774 11,729

  Pre-provisioning Profit 6,771 6,930 8,250 10,866 13,880

Bad debt expenses 255 728 1,050 1,769 2,436

  Pre-tax Profit 6,516 6,201 7,200 9,097 11,444

Income Tax 1,303 1,257 1,440 1,819 2,289

  After Tax Profit 5,214 4,945 5,760 7,278 9,156

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 5,214 4,945 5,760 7,278 9,156

Normalized Profit 5,214 4,945 5,760 7,278 9,156

EPS (Bt) 2.5 2.3 2.7 3.4 4.3

Normalized EPS (Bt) 2.5 2.3 2.7 3.4 4.3

BALANCE SHEET

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

Cash and ST investments 1,378 1,306 1,300 1,300 1,300

Other current assets 225 397 450 503 556

Total current assets 1,603 1,703 1,750 1,803 1,856

Gross loans & accr. interest 70,152 92,353 117,679 154,465 193,503

Provisions 1,328 1,832 2,229 3,140 4,404

Net loans 69,640 89,981 116,550 152,769 190,907

Fixed assets 1,928 2,054 2,058 2,064 1,881

Other assets 4,050 4,652 5,567 6,371 7,162

Total assets 77,222 98,390 125,925 163,006 201,806

Short term borrow ing 19,243 28,793 31,035 35,006 52,531

A/P & notes payables 1,075 1,237 1,437 1,637 1,837

Other current liabilities 1,633 1,672 2,022 2,251 2,475

Long term borrow ing 31,732 38,521 58,000 84,000 96,600

Total borrowings 50,975 67,314 89,035 119,006 149,131

Other L-T liabilities 2,858 3,299 3,703 4,251 4,789

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 20,682 24,869 29,728 35,862 43,574

Total Liab. & Equity 77,222 98,390 125,925 163,006 201,806
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Higher cost of funds 

factored in 

Robust loan growth 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 17.5 18.4 15.8 12.5 10.0

Normalized PE - at target price (x) 22.8 24.0 20.6 16.3 13.0

PE (x) 17.5 18.4 15.8 12.5 10.0

PE - at target price (x) 22.8 24.0 20.6 16.3 13.0

P/PPP (x) 13.5 13.2 11.0 8.4 6.6

P/PPP - at target price (x) 17.5 17.1 14.4 10.9 8.6

P/BV (x) 4.4 3.7 3.1 2.5 2.1

P/BV - at target price (x) 5.7 4.8 4.0 3.3 2.7

Dividend yield (%) 0.9 0.9 1.0 1.3 1.6

Normalized EPS (Bt) 2.5 2.3 2.7 3.4 4.3

EPS  (Bt) 2.5 2.3 2.7 3.4 4.3

DPS (Bt) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.7

PPP/Share  (Bt) 3.2 3.3 3.9 5.1 6.5

BV/share (Bt) 9.8 11.7 14.0 16.9 20.6

P/BV to ROE (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 17.3 7.6 20.3 26.8 24.7

Non-interest income (Non-II) (4.6) 6.8 (17.5) 6.0 5.9

Operating expenses 15.6 13.3 17.0 20.0 20.0

Pre-provisioning profit (PPP) 15.8 2.3 19.0 31.7 27.7

Net prof it 23.0 (5.2) 16.5 26.3 25.8

Normalized profit grow th  23.0 (5.2) 16.5 26.3 25.8

EPS   23.0 (5.2) 16.5 26.3 25.8

Normalized EPS 23.0 (5.2) 16.5 26.3 25.8

Dividend payout ratio 15.0 15.9 16.0 16.0 16.0

Loan - gross  18.0 31.6 27.4 31.3 25.3

Loan - net 18.8 29.2 29.5 31.1 25.0

Borrow ings 75.1 18.7 40.0 30.0 15.0

NPLs 20.3 70.7 48.9 47.7 39.2

Total assets 24.8 27.4 28.0 29.4 23.8

Total equity 29.5 20.2 19.5 20.6 21.5

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  17.5 16.1 14.0 13.8 13.6

Net interest spread  17.9 15.4 14.3 13.8 13.5

Yield on earnings assets 21.2 18.6 17.7 17.6 17.5

Avg cost of fund 3.8 3.6 3.7 4.1 4.4

NII / operating income  94.0 94.1 95.9 96.5 97.0

Non-II / operating income  6.0 5.9 4.1 3.5 3.0

Fee Income / Opt Income 5.6 5.5 3.8 3.1 2.6

Norm Net Margin 40.4 35.6 35.1 35.3 35.8

Cost-to-income   47.6 50.1 49.7 47.4 45.8

Credit cost - provision exp / loans  0.4 0.9 1.0 1.3 1.4

PPP / total assets  9.7 7.9 7.4 7.5 7.6

PPP / total equity  36.9 30.4 30.2 33.1 34.9

Avg assets/avg equity (leverage)  3.8 3.9 4.1 4.4 4.6

ROA  7.5 5.6 5.1 5.0 5.0

ROE  28.4 21.7 21.1 22.2 23.1  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We raise our funding cost 

assumptions 

Rate hike impact looks 

overdone to us 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Gross Loan / Borrow ings 819.3 908.6 826.7 834.7 909.3

Net Loan / Borrow ings 813.3 885.2 818.8 825.5 897.1

Net Loan / Assets 90.2 91.5 92.6 93.7 94.6

Net Loan / Equity 336.7 361.8 392.1 426.0 438.1

S-T / L-T Borrow ings 28.0 41.7 29.8 29.8 29.8

Borrow ings / Liabilities 15.1 13.8 14.8 14.6 13.4

Interest-bearing Debt / Equity 246.5 270.7 299.5 331.8 342.3

Liabilities / Equity 273.4 295.6 323.6 354.5 363.1

Equity/ Gross loans 29.5 26.9 25.3 23.2 22.5

NPLs 747.4 1,275.9 1,900.5 2,806.4 3,906.2

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.1 1.4 1.6 1.8 2.0

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 177.6 143.6 117.3 111.9 112.7  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising NPLs but still 

within 2% target 



  

 
 

 
 

 

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 73 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANPU16C2210A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, 
BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, 
EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, 
GULF16C2207A, GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, JMART16C2210A, 
JMAR16C2206A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, 
MINT16C2207A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, 
S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, 
TOP16C2206A, TTA16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, 
BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะห์
ของหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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