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

 
 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 106.00 (Unchanged)  

Change in Recommendation  Upside : 22.2% 15 JULY 2022 
 

TISCO Financial Group (TISCO TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

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

  

ให้ yield ท่ีดี 
 

ด้วย asset-liability gap ท่ีกว้างมาก TISCO จึงมีความเส่ียงจากอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ และราคาหุ้นของบริษทัฯ underperformed กลุ่มธรุกิจ แต่
ด้วยมีสาํรองส่วนเกินท่ีสงู เราจึงคาดว่า TISCO จะบริหารต้นทุนทางการ
เงินทุนท่ีสงูขึน้และจ่ายปันผลท่ีสงูขึน้ได้ เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น "ซ้ือ" 
เพื่อ yield ท่ี 8% ขึน้ไป และมี upside 22% จากราคาเป้าหมายท่ี 106 บาท 

 

มีกนัสาํรองจาํนวนมากเป็นเบาะรองรบั 
TISCO ใหค้วามระมดัระวงัอยา่งมากในชว่งโควดิ นอกจากการใชเ้กณฑ์
การพจิารณาสนิเชือ่ทีเ่ขม้งวดแลว้ บรษิทัฯ ยงัไดก้นัสาํรอง management 
overlay จาํนวนมากในชว่งสองปีทีผ่า่นมา การสิน้สดุโครงการบรรเทาหนี้
ไมไ่ดส้ง่ผลให ้NPLs เพิม่ขึน้อยา่งมากอยา่งทีธ่นาคารเคยกงัวลกอ่นหน้านี้ 
อนัทีจ่รงิ TISCO สามารถลด NPLs ไดต่ํ้ากวา่ระดบัก่อนโควดิปี 2019 ที ่
2.4% สง่ผลใหอ้ตัราสว่น loan-loss-coverage เพิม่ขึน้เป็นกวา่ 230% ใน 
4Q21 และ TISCO เริม่ปล่อยสาํรองสว่นเกนิในเชงิรุกจาก 1Q22 

อยู่ในตาํแหน่งท่ีดีขึน้ในการรบัมือกบัอตัราดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้  
ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา สดัสว่นสนิเชือ่อตัราดอกเบีย้คงทีข่อง TISCO 
ยงัคงสงูที ่ 70% ของสนิเชือ่รวม แต่สดัสว่นนี้ไดเ้ปลีย่นไป ซึง่ชว่ยบรรเทา
ผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้ 1) สดัสว่นของ
สนิเชือ่ทีใ่ห ้yield สงู (สนิเชือ่รถยนตม์อืสอง และเชา่ซือ้จกัรยานยนต ์และ 
auto cash) เพิม่ขึน้จาก 17% ในปี 2017 เป็น 23% ในปีทีแ่ลว้ และ 24% 
ใน 2Q22 ซึง่ yield ของสนิเชือ่เหล่านี้มากกวา่สองเท่าของสนิเชือ่เชา่ซือ้
รถยนตใ์หม ่และระยะเวลากูท้ีส่ ัน้กวา่ 2) ความตอ้งการเงนิทุนของ TISCO 
ไมส่งู เนื่องจากวธิกีารใหกู้ย้มืแบบ selective approach ของธนาคาร ซึง่
ไมเ่หมอืนกบัตอนทีอ่ตัราดอกเบีย้เพิม่ขึน้ครัง้ล่าสดุในปี 2012 ซึง่ตอ้งแขง่
กนัหาเงนิฝากเพือ่รองรบัการเตบิโตของสนิเชือ่ที ่ 34% และ 3) TISCO 
เริม่ขยาย liability duration ขณะที ่ 30% ของเงนิฝากของธนาคารเป็น 
CASA ซึง่เราคาดวา่อตัราดอกเบีย้จะอยูใ่นระดบัต่ํา แมม้คีวามเป็นไปไดท้ี่
จะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายหลายครัง้ในปีหน้า 

น่าจะให้ yield มากกว่า 8%  
กาํไร 2Q22 ของ TISCO เป็นไปตามคาด และเราเพิง่ปรบัคาดการณ์กาํไร
ปี 2022-24F เพือ่สะทอ้นการตัง้สาํรองทีล่ดลง ตน้ทุนทางการเงนิทีส่งูขึน้ 
และคา่ธรรมเนียมทีล่ดลง เราปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F แต่คงราคาเป้าหมาย
ที ่ 106 บาท เชน่เดมิ เนื่องจากเราปรบัลดกาํไรระยะกลางถงึระยะยาวเพือ่
สะทอ้นถงึการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ทีเ่รว็ขึน้ การเตบิโตของกาํไรมคีวาม
ชดัเจน (Earnings visibility) และเราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 5% ในปีนี้ 
และ 4% ในปีหน้า โดยปจัจยัหนุนหลกัคอืตัง้สาํรองทีล่ดลง ซึง่ TISCO ได้
ทาํในชว่งสองไตรมาสทีผ่า่นมา เนื่องจาก ธปท. ไดย้กเลกิเพดานอตัราการ
จ่ายเงนิปนัผลที ่ 50% สาํหรบัผลกาํไรของธนาคาร เราคาดวา่ TISCO จะ
จ่ายเงนิปนัผลสงูขึน้ สมมตใิหจ้่ายที ่ 85% ของกาํไร ไดค้ดิเป็น yield ที่
น่าสนใจที ่8.7% ในปีนี้ เพิม่ขึน้เป็น 9% ในปี 2023F 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
แมเ้ซนตเิมนตใ์นการลงทุนใน TISCO นัน้ไมไ่ดเ้ป็นบวก แต่ดเูหมอืนจะม ี
downside จาํกดั เนื่องจากปจัจุบนัใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งูกวา่ 8% 
ดว้ยคุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่และมกีนัสาํรองจาํนวนมาก คาดการณ์
ปนัผลต่อหุน้ของเราจงึดเูหมอืนจะเป็นระดบัทีเ่ป็นไปได ้ และม ี upside 
ดว้ยมเีงนิกองทุนขัน้ที ่ 1 สงูเป็นประวตักิารณ์ที ่ 21% และสนิทรพัยม์ี
แนวโน้มเตบิโตปานกลาง เราจงึเหน็ความเป็นไปไดส้งูที ่ TISCO จะปรบั
เพิม่อตัราการจ่ายปนัผลเป็นมากกวา่ 90% ดว้ยม ี upside 22% จากราคา
เป้าหมายที ่106 บาทของเรา ปจัจบุนัเราจงึแนะนํา “ซือ้” TISCO  
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 10,550  9,486  9,847  10,384  

Net profit 6,785  7,106  7,373  7,595  

Consensus NP  7,100  7,146  7,478  

Diff frm cons (%)  0.1  3.2  1.6  

Norm profit 6,785  7,106  7,373  7,595  

Prev. Norm profit  7,130  7,223  7,573  

Chg frm prev (%)  (0.3) 2.1  0.3  

Norm EPS (Bt) 8.5  8.9  9.2  9.5  

Norm EPS grw (%) 11.9  4.7  3.7  3.0  

Norm PE (x) 10.2  9.8  9.4  9.1  

P/BV (x) 1.7  1.6  1.6  1.5  

Div yield (%) 8.2  8.7  9.0  9.3  

ROE (%) 16.8  17.0  17.1  17.2  

ROA (%) 2.6  2.9  2.9  2.8  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  15-Jul-22 (Bt) 86.75  

Market Cap (US$ m) 1,897  

Listed Shares (m shares) 800.6  

Free Float (%) 77.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 13.7  

12M Price H/L (Bt)  101.50/86.25  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 10.2% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Excess Provisions Overly High  Ex 2: Growing High-yield Retail Loans 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Tier I Capital  Ex 4: Rising Dividends 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: STD P/BV  Ex 6: STD Dividend Yield 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: DDM-based 12-month TP Calculation 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  6,154 6,361 6,453 6,558 6,878 7,313 7,768 8,360 9,118 9,949 10,875 10,875 

Dividend payment  6,154 6,361 6,453 6,558 6,878 7,313 7,768 8,360 9,118 9,949 10,875 121,891 

              

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 10.1             

Cost of equity 10.1             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Equity value 84,942             

No. of shares (m) 800             

Equity value / share (Bt) 106.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
COMPANY NOTE TISCO SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BOC Hong Kong Holdings 2388 HK Hong Kong 17.4  27.3  10.8  8.5  0.9  0.9  8.7  10.5  4.8  6.0  

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong 0.7  26.2  6.6  5.2  0.3  0.3  3.9  5.0  7.7  9.0  

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong 3.3  7.9  2.9  2.7  0.3  0.3  10.3  10.4  9.8  10.6  

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong 5.1  38.8  16.3  11.8  1.3  1.3  8.6  11.3  4.4  5.7  

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 5.7  6.4  4.0  3.8  0.4  0.4  11.5  11.3  7.6  8.1  

             

Axis Bank AXSB IN India (15.5) 35.6  17.0  12.6  na 1.6  11.8  14.4  1.6  2.2  

ICICI Bank ICICIBC IN India (12.2) 32.1  23.6  17.9  na 2.8  na 16.1  0.7  0.8  

State Bank of India SBIN IN India (0.6) 35.5  12.2  9.0  1.5  1.3  14.2  15.5  1.2  1.9  

             

Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 16.9  14.2  23.5  20.6  3.9  3.5  17.2  17.9  2.2  2.6  

Bank Danamon BDMN IJ Indonesia 141.9  na 6.5  na na na 8.1  8.4  na na 

Bank Internasional BNII IJ Indonesia na na na na na na na na na na 

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 24.9  17.0  9.6  8.2  1.5  1.4  16.4  17.5  5.9  6.8  

Bank Pan PNBN IJ Indonesia na na na na na na na na na na 

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 23.2  19.2  14.0  11.8  2.0  1.8  14.9  16.4  4.9  5.8  

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 45.4  25.1  8.5  6.8  1.0  0.9  12.3  13.7  3.0  3.9  

             

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 16.2  21.1  10.1  8.4  0.8  0.8  8.2  9.5  4.8  5.8  

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 11.6  15.8  13.0  11.2  1.3  1.3  10.5  11.4  2.9  20.9  

Malayan Banking MAY MK Malaysia 3.2  16.0  11.9  10.3  1.1  1.1  9.6  10.8  6.5  7.4  

Public Bank PBKF MK Malaysia 2.3  20.1  na na na na 11.7  13.1  na na 

             

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 12.6  5.8  2.7  2.6  0.2  0.2  9.2  9.3  9.3  10.0  

             

DBS Group Holdings DBS SP Singapore 8.0  16.7  10.3  8.9  1.3  1.2  12.8  14.2  4.8  5.5  

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 11.9  15.5  9.4  8.1  0.9  0.9  10.2  11.1  5.1  5.8  

United Overseas Bank UOB SP Singapore 9.1  21.5  10.0  8.2  1.0  0.9  10.4  12.0  5.0  5.9  

             

Bank of Ayudhya BAY TB* Thailand 0.9  2.8  9.0  8.7  0.7  0.6  7.9  7.6  2.2  2.3  

Bangkok Bank BBL TB* Thailand 14.1  10.5  8.0  7.3  0.5  0.4  6.0  6.3  3.7  4.1  

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 13.9  12.0  7.7  6.9  0.7  0.6  8.8  9.1  2.6  2.9  

Kiatnakin Bank KKP TB* Thailand 9.2  16.8  7.5  6.4  0.9  0.9  13.0  13.9  5.4  6.3  

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 35.6  13.0  6.9  6.1  0.5  0.5  7.9  8.4  3.5  3.9  

SCB X SCB TB* Thailand (2.9) 8.3  9.2  8.5  0.7  0.7  7.7  7.9  4.3  4.7  

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 4.7  3.7  9.8  9.4  1.6  1.6  17.0  17.1  8.7  9.0  

TMBThanachart Bank TTB TB* Thailand 20.5  15.0  8.6  7.5  0.5  0.5  5.9  6.5  4.7  5.4  

             

Average   14.7  17.9  10.3  8.8  1.0  1.1  10.5  11.6  4.7  6.1  
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 15 Jul 2022 closing prices 
 
 

หมายเหต:ุ บริษทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบริษทัท่ีมีความเก่ียวข้องกบับริษทัหลกัทรพัยธ์นชาต 
จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผู้ถอืหุ้น ร้อยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุ้นใน TTB ร้อยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวิเคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จึง

มีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัทีต่ ัง้ขึน้ใหม่ของ
กลุ่มทสิโก ้สถาบนัการเงนิทีม่ฐีานะมัน่คงของประเทศไทย ภายใตโ้ครงสรา้ง
ผูถ้อืหุน้ใหม ่ บมจ. ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป ไดก้ลายเป็นบรษิทัแมข่อง
กลุ่มทสิโก ้ และมบีรษิทัยอ่ยประกอบไปดว้ย  ธนาคารทสิโก,้ บรษิทั
หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนทสิโก ้ จํากดั, บรษิทัหลกัทรพัยท์สิโก ้ จํากดั, 
บรษิทั ไฮเวย ์ จาํกดั, บรษิทั ทสิโก ้ อนิฟอรเ์มชัน่เทคโนโลย ี จาํกดั และ
บรษิทั ทสิโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ จาํกดั  
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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 

 มกีารบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 ไดเ้ปรยีบในเรือ่งตน้ทุนการดาํเนินงานทีต่ํ่า 

 มคีวามวอ่งไวและความยดืหยุน่ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากเป็นธนาคารเพือ่รายยอ่ย ธุรกจิของ TISCO จงึมคีวามผนั
ผวนไปตามวฏัจกัรเศรษฐกจิมากกวา่คูแ่ขง่ 

 มสีดัสว่นเงนิฝาก CASA คอ่นขา้งตํ่า 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงัธรุกจิสนิเชื่อ auto cash  

 Wealth management 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกเขา้สูภ่าวะถดถอย  

 มาตรฐานบญัช ีและหลกัเกณฑท์างบญัชใีหม่ 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            105.00             106.00  1% 

Net profit 22F (Bt m)              7,100               7,106  0% 

Net profit 23F (Bt m)              7,146               7,373  3% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 8 SELL: 1 
 

 การเพิม่ขึน้ของตน้ทุนทางการเงนิน่าจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การ spread และ NIM ของเรา 

 คุณภาพสนิทรพัยท์ีอ่่อนแอยงัเป็นความเสีย่งต่อมุมมองแนวโน้มการ
ตัง้สาํรองทีล่ดลงของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสอดคลอ้งกบัของตลาด ซึง่ทาํใหร้าคา
เป้าหมายของเราสอดคลอ้งกบัของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Interest and Dividend Income 16,757 14,792 14,455 15,114 16,063

Interest Expenses 3,659 2,332 2,092 2,804 3,310

  Net Interest Income 13,098 12,460 12,363 12,310 12,752

  % of total income 69.3% 66.2% 68.9% 66.1% 65.3%

Gain on Investment 12 6 2 6 8

Fee Income 5,146 5,615 5,358 5,848 6,283

Gain on Exchange 257 404 150 200 200

Others 59 70 70 72 74

  Non-interest Income 5,808 6,369 5,580 6,326 6,765

  % of total income 30.7% 33.8% 31.1% 33.9% 34.7%

  Total Income 18,906 18,829 17,943 18,636 19,518

Operating Expenses 8,012 8,279 8,457 8,789 9,134

  Pre-provisioning Profit 10,894 10,550 9,486 9,847 10,384

Provisions 3,331 2,064 612 640 899

  Pre-tax Profit 7,563 8,486 8,874 9,207 9,485

Income Tax 1,498 1,708 1,775 1,841 1,897

  After Tax Profit 6,066 6,778 7,099 7,366 7,588

Equity Income (2) 7 10 10 10

Minority Interest (0) (0) (3) (3) (3)

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 6,063 6,785 7,106 7,373 7,595

Normalized Profit 6,063 6,785 7,106 7,373 7,595

EPS (Bt) 7.6 8.5 8.9 9.2 9.5

Normalized EPS (Bt) 7.6 8.5 8.9 9.2 9.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Liquid Items 39,432 31,593 38,500 41,000 40,000

  cash & cash equivalents 1,220 1,103 1,000 1,000 1,000

  interbank & money market 38,212 30,489 37,500 40,000 39,000

  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0

Investments 10,758 8,852 7,967 8,286 8,617

Net loans 214,888 192,922 193,512 203,054 214,753

  Gross and accrued interest 226,714 204,662 205,864 215,193 226,667

  Provisions for doubtful 11,826 11,740 12,353 12,139 11,914

Fixed assets - net 2,951 2,901 2,725 2,555 2,368

Other assets 7,413 7,354 6,500 6,565 6,631

Total assets 275,443 243,622 249,204 261,459 272,369

LIABILITIES:

Liquid Items 210,565 174,897 177,308 185,859 195,273

  Deposit 203,473 166,542 171,047 178,598 187,012

  Interbank & money market 5,808 8,081 6,000 7,000 8,000

  Liability payable on demand 1,285 274 261 261 261

Borrow ings 12,826 14,962 17,471 19,714 19,728

Other liabilities 12,590 12,563 12,000 12,240 12,485

Total liabilities 235,981 202,422 206,779 217,813 227,486

Minority interest 3 3 6 9 12

Shareholders' equity 39,459 41,197 42,418 43,637 44,871

  Preferred capital -            -            -            -            -            

  Paid-in capital 8,007 8,007 8,003 8,003 8,003

  Share premium 1,018 1,018 1,018 1,018 1,018

  Surplus/ Others 1,838 1,828 1,828 1,828 1,828

  Retained earnings 28,596 30,344 31,569 32,788 34,022

Liabilities & equity 275,443 243,622 249,204 261,459 272,369  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Supported by lower 

provisions 

Strong balance sheet 
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VALUATION

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

Normlized PE (x) 11.4 10.2 9.8 9.4 9.1

Normalized PE - at target price (x) 14.0 12.5 11.9 11.5 11.2

PE (x) 11.4 10.2 9.8 9.4 9.1

PE - at target price (x) 14.0 12.5 11.9 11.5 11.2

P/PPP (x) 6.4 6.6 7.3 7.1 6.7

P/PPP - at target price (x) 7.8 8.0 8.9 8.6 8.2

P/BV (x) 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5

P/BV - at target price (x) 2.1 2.1 2.0 1.9 1.9

Dividend yield (%) 7.3 8.2 8.7 9.0 9.3

Market cap / net loans (x) 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3

Market cap / deposit (x) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4

(Bt)

Normalized EPS 7.6 8.5 8.9 9.2 9.5

EPS 7.6 8.5 8.9 9.2 9.5

DPS 6.3 7.2 7.5 7.8 8.1

PPP/Share 13.6 13.2 11.9 12.3 13.0

BV/Share 49.3 51.5 53.0 54.5 56.1

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 2.4 (4.9) (0.8) (0.4) 3.6

Non-interest income (Non-II) (12.4) 9.7 (12.4) 13.4 6.9

Operating expenses (13.6) 3.3 2.1 3.9 3.9

Pre-provisioning profit (PPP) 7.3 (3.2) (10.1) 3.8 5.5

Net prof it (16.6) 11.9 4.7 3.7 3.0

Normalized prof it grow th  (16.6) 11.9 4.7 3.7 3.0

EPS   (16.6) 11.9 4.7 3.7 3.0

Normalized EPS (16.6) 11.9 4.7 3.7 3.0

Dividend payout ratio 83.1 84.3 85.0 85.0 85.0

Loan - gross  (7.4) (9.7) 0.6 4.5 5.3

Loan - net (7.9) (10.2) 0.3 4.9 5.8

Deposit  (5.8) (18.2) 2.7 4.4 4.7

NPLs (3.8) (11.8) (6.0) 3.0 4.0

Total assets (7.6) (11.6) 2.3 4.9 4.2

Total equity 0.7 4.4 3.0 2.9 2.8

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  4.6 4.8 5.0 4.8 4.8

Net interest spread  5.7 6.0 6.2 6.2 6.1

Yield on earnings assets 5.8 5.7 5.8 5.9 6.0

Avg cost of fund 1.6 1.1 1.1 1.4 1.6

NII / operating income  69.3 66.2 68.9 66.1 65.3

Non-II / operating income  30.7 33.8 31.1 33.9 34.7

Fee income / operating income  27.2 29.8 29.9 31.4 32.2

Normalized net margin  32.1 36.0 39.6 39.6 38.9

Cost-to-income   42.4 44.0 47.1 47.2 46.8

Credit cost - provision exp / loans 1.5 1.0 0.3 0.3 0.4

PPP / total assets  3.8 4.1 3.8 3.9 3.9

PPP / total equity  27.7 26.2 22.7 22.9 23.5

ROA  2.1 2.6 2.9 2.9 2.8

ROE  15.4 16.8 17.0 17.1 17.2
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Higher cost of funds 

factored in 

Very attractive dividend 
yield, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Loan-to-deposit 110.5 121.9 119.3 119.5 120.2

Loan-to-deposit & S-T borrow ing 110.5 121.8 119.7 119.7 120.4

Net loan / assets 78.0 79.2 77.7 77.7 78.8

Net loan / equity 544.6 468.3 456.2 465.3 478.6

Investment / assets 3.9 3.6 3.2 3.2 3.2

Deposit / liabilities 86.2 82.3 82.7 82.0 82.2

Liabilities / equity 598.0 491.3 487.5 499.1 507.0

Net interbank lender (Bt m) 32,404 22,409 31,500 33,000 31,000

Tier 1 CAR 17.5 18.6 19.3 19.0 18.9

Tier 2 CAR 4.4 4.6 4.6 4.4 4.2

Total CAR 21.9 23.2 23.9 23.4 23.1

NPLs (Bt m) 5,618 4,957 4,660 4,800 4,992

NPLs / Total loans (NPL Ratio) 2.5 2.4 2.3 2.2 2.2

Loan-Loss-Coverage 210.5 236.8 265.1 252.9 238.7
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Very substantial 

provisions cushion 



  

 
 

 
 

 

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 66 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, 
AWC16C2207A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, 
BLA16C2209A, CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, 
DOHO16C2207A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, JMART16C2210A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBAN16C2208A, 
KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, 
PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, 
SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, 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, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). 
และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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