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Fundamental Story 
 

Tisco Financial Group Pcl (TISCO TB) - HOLD, Price Bt86.25, TP Bt106 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรดี เป็นไปตามคาด 

 กาํไร 2Q22 ของ TISCO อยูท่ี ่1.85 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 11% y-y และ 
3% q-q กาํไร 1H22 คดิเป็น 51% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
เนื่องจากราคาหุน้ไดล้ดลง และม ี upside มากกวา่ 20% จากราคา
เป้าหมายของเรา เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนํา “ถอื” ของเรา  

 สนิเชือ่หดตวัเลก็น้อย q-q เนื่องจากสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตใ์หมล่ดลง 
สนิเชือ่ Auto cash สนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ และสนิเชือ่เพือ่การ
พาณิชยย์งัคงเตบิโตทัง้ y-y และ YTD  

 ดว้ยสดัสว่นเงนิกูท้ีใ่หผ้ลตอบแทนสงูมมีากขึน้ yield จงึดขีึน้ ในขณะ
ทีธ่นาคารยงัสามารถควบคุมตน้ทนุทางการเงนิได ้ q-q ดงันัน้สเปรด
สทุธจิงึปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อย 

 

 การลดลงมาจากรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ รายไดค้า่ธรรมเนียมจาก
ธุรกจิหลกัลดลง 4% y-y และ 8% q-q ปจัจยัหลกักดดนัมาจาก
ตลาดทุน นัน่คอื คา่นายหน้าและคา่ธรรมเนียมจากธุรกจิจดัการ
กองทุน ซึง่ลดลง 20% y-y และ 13% q-q ตามแนวโน้มตลาดที่
อ่อนแอ และผลกระทบจากฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้ 

 รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้รวมเพิม่ขึน้ q-q จากการทาํ mark to market 
และผลกาํไรจากการลงทุน 

 TISCO ยงัคงปล่อยสาํรองสว่นเกนิ ตัง้สาํรองลดลง 75% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 64% q-q เนื่องจาก NPL เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 2.15% ของ
สนิเชือ่ทัง้หมดใน 1Q21 เป็น 2.2% ใน 2Q22 

 Credit cost อยูท่ี ่0.28% ในไตรมาสนี้ และ LLR ของธนาคารอยูท่ี่
ระดบัสงูมากที ่253%  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Interest & dividend income 3,754        3,644        3,617        3,556        3,616        Interest & dividend income 2            (4)          49          14,500   14,991   

Interest expense 605           551           510           495           510           Interest expense 3            (16)        47          2,128     2,565     

  Net interest income 3,149        3,093        3,108        3,061        3,107          Net interest income 1            (1)          50          12,372   12,427   

Non-interest income 1,555        1,098        1,738        1,345        1,443        Non-interest income 7            (7)          46          6,112     6,479     

  Total income 4,704        4,191        4,845        4,406        4,549          Total income 3            (3)          48          18,484   18,906   

Operating expense 2,080        1,968        2,176        2,099        2,125        Operating expense 1            2            49          8,536     8,799     

  Pre-provisioning profit 2,624        2,223        2,669        2,307        2,425          Pre-provisioning profit 5            (8)          48          9,949     10,107   

Provision for bad&doubtful debt 555           254           412           85             140           Provision for bad&doubtful debt 64          (75)        22          1,039     1,081     

  Profit before tax 2,069        1,969        2,258        2,221        2,285          Profit before tax 3            10          51          8,910     9,026     

Tax 413           395           460           439           451           Tax 3            9            50          1,782     1,805     

  Profit after tax 1,655        1,574        1,798        1,782        1,834          Profit after tax 3            11          51          7,128     7,221     

Equity income 11             (14)           (3)             13             15             Equity income 9            36          561        5            5            

Minority interests (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             Minority interests neg neg 7            (3)          (3)          

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 1,666        1,560        1,795        1,795        1,848          Net profit 3            11          51          7,130     7,223     

  Normalized profit 1,666        1,560        1,795        1,795        1,848          Normalized profit 3            11          51          7,130     7,223     

PPP/share (Bt) 3.3            2.8            3.3            2.9            3.0            PPP/share (Bt) 5            (8)          48          12.4       12.6       

EPS (Bt) 2.1            1.9            2.2            2.2            2.3            EPS (Bt) 3            11          51          8.9         9.0         

Norm EPS (Bt) 2.1            1.9            2.2            2.2            2.3            Norm EPS (Bt) 3            11          51          8.9         9.0         

BV/share (Bt) 47.3          49.2          51.5          53.7          49.0          BV/share (Bt) (9)          4            49          53.0       54.4       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Cash and Interbank 33,537      28,130      31,593      33,605      33,575      Gross loan grow th (YTD) (4.8)       (9.1)       (9.7)       0.3         0.2         

Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan grow th (q-q) (3.1)       (4.5)       (0.7)       0.3         (0.1)       

  Total liquid items 33,537      28,130      31,593      33,605      33,575      Deposit grow th (YTD) (11.0)     (17.0)     (18.2)     2.9         1.4         

Gross loans and accrued interest 215,822    206,228    204,662    205,211    204,975    Deposit grow th (q-q) (8.6)       (6.8)       (1.3)       2.9         (1.5)       

Provisions 12,541      11,975      11,740      11,497      11,298      Non-interest income (y-y) 27.8       (24.0)     1.8         (32.0)     (7.2)       

  Net loans 203,282    194,253    192,922    193,713    193,677    Non-interest income (q-q) (21.4)     (29.4)     58.2       (22.6)     7.3         

Fixed assets 2,917        2,985        2,901        2,846        2,859        Fee income / Operating income 26.0       26.9       35.5       29.0       25.7       

Other assets 7,595        7,444        7,354        6,973        6,760        Cost-to-income 44.2       47.0       44.9       47.6       46.7       

  Total assets 255,888    244,635    243,622    246,449    244,722    Net interest margin 4.80       4.94       5.09       5.00       5.06       

Deposits 181,050    168,813    166,542    171,435    168,879    Credit cost 1.04       0.50       0.81       0.17       0.28       

Interbank 7,928        7,597        8,081        7,821        6,884        ROE 16.9       16.2       17.8       17.1       18.0       

Other liquid items 245           235           274           220           245           Loan-to-deposit 118.2     121.1     121.9     118.7     120.4     

  Total liquid items 189,223    176,646    174,897    179,476    176,008    Loan-to-deposit + S-T borrow ing 118.2     121.1     121.8     118.7     120.4     

Borrow ings 14,807      14,962      14,962      11,227      17,127      NPLs (Bt m) 5,867     6,094     4,957     4,386     4,464     

Other liabilities 14,002      13,617      12,563      12,747      12,337      NPL increase 335        227        (1,137)   (571)      77          

  Minority interest 3               3               3               3               3               NPL ratio 2.74       2.98       2.44       2.15       2.20       

  Shareholders' equity 37,853      39,407      41,197      42,995      39,247      Loan-loss-coverage ratio 213.7     196.5     236.8     262.1     253.1     

Total Liabilities & Equity 255,888    244,635    243,622    246,449    244,722    CAR - total 24.2       24.7       25.2       24.3       25.3       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 66 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ 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). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
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