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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 5.30 (From: Bt 5.60)  

Change in Numbers  Upside : 26.2% 5 AUGUST 2022 
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ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 
 

เน่ืองจากการให้สินเช่ือท่ีระมดัระวงัในช่วงโควิด และกิจกรรมการยึดคืน
ในเชิงรกุ THANI จึงสวนทางทางแนวโน้มของกลุ่มธรุกิจท่ีมี NPL เพ่ิมขึน้ 
ตัง้สาํรองท่ีลดลงช่วยชดเชยต้นทุนทางการเงินท่ีเพ่ิมขึน้ และเราปรบัลด
กาํไรของเราลงเพียง 2% ในช่วงห้าปี เรามองว่า THANI ไม่แพงท่ี 11 เท่า 
PE เทียบกบั EPS ท่ีเติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 13% ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ” 

 

NPL อยู่ภายใต้การควบคมุท่ีดี 
เนื่องจากการใหส้นิเชือ่ทีร่ะมดัระวงัและเขม้งวดมากขึน้ในชว่งเกดิโควดิใน
ปี 2020-21 และกจิกรรมการยดึคนืในเชงิรุก THANI จงึสามารถลดความ
เสีย่งดา้น NPL ท่ามกลางแรงกดดนัจากน้ํามนัดเีซลและเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ 
เราคาดวา่ NPLs ของบรษิทัฯ จะยงัคงลดลงต่อเนื่อง โดยอตัราสว่น NPL 
ลดลงเหลอืต่ํากว่า 3% ใน 2Q22 กจิกรรมการยดึคนืไดท้าํใหค้า่ใชจ้า่ยดา้น
กฎหมายและขาดทุนจากการดอ้ยคา่สงูขึน้ คา่ใชจ้่ายดาํเนนิงานเพิม่ขึน้ 
แต่ถูกชดเชยดว้ยตัง้สาํรองทีล่ดลง จาก 1.1% ในปีทีแ่ลว้ เรามองวา่ credit 
cost จะอยูท่ี ่0.74% ในปีนี้ และ 0.7% ในปี 2023-24 สว่นอตัราสว่น Loan 
loss coverage, THANI พอใจกบัระดบัมากกวา่ 90% และเราคาดวา่จะอยู่
ที ่101% ในปีนี้ 98% ในปี 2023F และ 95% ในปี 2024F 

เรารวมต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้แล้วในประมาณการ  
เพือ่สะทอ้นการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ทีเ่รว็ขึน้ THANI ไดข้ยาย liability 
duration ใหย้าวขึน้ บรษิทัฯ ไดอ้อกหุน้กูอ้ายุ 3.5 ปี มลูคา่ 2 พนัลบ. 
อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ 3.26% ในเดอืนม.ิย. และกาํลงัจะออกหุน้กูอ้ายุ 4 ปี 
มลูคา่ 3 พนัลบ. ในเดอืนส.ค.2022 อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋สงูกวา่การออก
หุน้กูค้รัง้ก่อน และเราปรบัตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ขึน้ 5-10bps ในชว่งปี 
2022-24F THANI จะทยอยสง่ต่อตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ผูกู้้
รถบรรทุก แต่จะเป็นไปตามแนวโน้มตลาดสาํหรบักลุ่มรถยนตห์รทูีม่กีาร
แขง่ขนัสงู ซึง่คดิเป็น 25% ของสนิเชือ่ทัง้หมด THANI คาดวา่อตัรา
ดอกเบีย้ของรถยนตห์รจูะเพิม่ขึน้หลงัจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบายซึง่คาดวา่จะมขีึน้ประมาณเดอืนส.ค.ปีนี้ 

ปรบัลดกาํไร แต่การฟ้ืนตวัเป็นไปตามคาด  
เนื่องจากเราปรบัลดตัง้สาํรอง แต่ปรบัเพิม่ตน้ทนุทางการเงนิ เราจงึปรบัลด
ประมาณการกาํไรของเราโดยเฉลีย่ 2.4% ในปี 2022-26F แมจ้ะปรบัลด
กาํไรลง แต่เราไมเ่หน็การหยุดชะงกัของการเตบิโตของกาํไรของ THANI 
กาํไรไดผ้า่นจุดต่ําสดุแลว้ใน 3Q21 และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่
ใน 2Q22F โดยไดแ้รงหนุนจากสนิเชือ่ทีข่ยายตวั และตัง้สาํรองทีล่ดลง เรา
คาดวา่กาํไร 2Q22F อยูท่ี ่ 487 ลบ. เพิม่ขึน้ 14% y-y และ q-q ดว้ยการ
เบกิเงนิกูท้ีส่งูขึน้ใน 2H จากผลกระทบตามฤดกูาล เราคาดวา่ EPS จะ
เตบิโต 16% ในปีนี้, 13% ในปี 2023F และ 12% ในปี 2024F 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 5.3 บาท 
จากการปรบัลดกาํไรลง เราจงึปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2023F ลงเป็น 5.3 
บาท (จากเดมิ 5.6 บาท) ราคาเป้าหมายของเราคดิเป็นง 13 เท่า 2023F 
PE ซึง่เราเชือ่วา่เหมาะสม ดว้ยคาดวา่ EPS ของ THANI จะเตบิโตเฉลีย่ 
3 ปีที ่ 13% ราคาหุน้ปจัจุบนัให ้ upside มากถงึ 26% จากราคาเป้าหมาย
ของเรา และเรายงัคงแนะนํา “ซือ้” THANI ดว้ย 1) ท่ามกลางความกงัวล
เรือ่งคณุภาพสนิทรพัยท์ีแ่ยล่งจากราคาน้ํามนัดเีซลทีพุ่ง่สงูขึน้ THANI 
สามารถควบคุม NPLs และมอีตัราสว่น NPL ทีต่ํ่าลง ทีร่ะดบัต่ํากวา่ 3% 
2) เกณฑก์ารใหส้นิเชือ่ทีร่อบคอบไมก่ระทบต่อการเตบิโตของสนิเชือ่และ
การฟ้ืนตวัของกาํไร 3) อตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้เป็นผลลบต่อ THANI แต่เรา
ไดเ้พิม่ตน้ทนุทางการเงนิทีส่งูขึน้ พรอ้มแผนของบรษิทัฯ ทีจ่ะเพิม่สดัสว่น
เงนิทุนระยะยาวแลว้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 2,729  2,900  3,252  3,633  

Net profit 1,709  1,980  2,246  2,506  

Consensus NP ―  1,921  2,103  2,310  

Diff frm cons (%) ―  3.1  6.8  8.5  

Norm profit 1,709  1,980  2,246  2,506  

Prev. Norm profit ―  2,006  2,273  2,619  

Chg frm prev (%) ―  (1.3) (1.2) (4.3) 

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.4  0.4  

Norm EPS grw (%) (13.9) 15.8  13.4  11.6  

Norm PE (x) 13.9  12.0  10.6  9.5  

P/BV (x) 2.1  1.9  1.8  1.7  

Div yield (%) 4.0  5.0  5.7  6.3  

ROE (%) 15.3  16.6  17.5  18.2  

ROA (%) 3.5  3.8  3.9  3.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  5-Aug-22 (Bt) 4.20  

Market Cap  (US$ m) 668.7  

Listed Shares  (m shares) 5,663.0  

Free Float  (%) 29.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.3  

12M Price H/L (Bt)  4.68/3.70  

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  และเป็นผถ้อืหน้ใหญ่ของ THANI



 
 
COMPANY NOTE THANI SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Earnings Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt bn)      
- New 1.86 1.71 1.98 2.25 2.51 

- Old   2.01 2.27 2.62 

- Change (%)   (1.30) (1.21) (4.32) 

      
Net loans (Bt bn)      
- New 46.75 47.91 52.60 58.77 66.37 

- Old   53.54 60.72 68.82 

- Change (%)   (1.74) (3.22) (3.56) 

      
Non-interest income (Bt m)      
- New 746.98 796.24 961.65 1,086.94 1,241.63 

- Old   967.55 1,109.93 1,271.01 

- Change (%)   (0.61) (2.07) (2.31) 

      
Cost of funds (%)      
- New 2.70 2.58 2.60 2.70 2.80 

- Old   2.50 2.65 2.70 

- Change (%)   0.10 0.05 0.10 

      
Credit costs (%)      
- New 0.61 1.08 0.74 0.70 0.70 

- Old   0.90 0.80 0.70 

- Change (%)   (0.16) (0.10) — 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 12-month DDM-based 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  1,347 1,504 1,709 1,944 2,167 2,415 2,700 2,997 3,327 3,692 4,098 4,098 

Dividend payment  1,347 1,504 1,709 1,944 2,167 2,415 2,700 2,997 3,327 3,692 4,098 47,607 

PV of Dividend  1,347 1,247 1,274 1,314 1,328 1,342 1,361 1,369 1,323 1,325 1,328 15,425 

              

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 29,984             

No. of shares (m)  5,663             

Equity value / share (Bt) 5.30             
 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 3: 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 346.3  11.5  0.6  0.5  0.1  0.1  19.9  18.1  16.6  31.8  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India (28.5) 280.5  29.6  7.8  1.5  1.3  5.7  10.1  0.7  1.9  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India (0.5) 53.7  62.9  40.9  10.2  8.3  17.4  22.2  0.2  0.3  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 1.2  7.2  6.8  6.3  1.1  1.0  17.2  16.7  2.7  2.8  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 136.3  (37.0) 41.7  66.2  12.4  11.4  25.7  17.7  0.6  0.7  

Infomart Corp. 2492 JP Japan (47.5) 159.9  405.6  156.1  10.2  9.5  2.6  7.6  0.1  0.3  

Ally Financial Inc ALLY US US (13.9) (4.6) 4.5  4.7  0.8  0.7  16.6  15.8  3.7  3.9  

World Acceptance Corp WRLD US US 30.8  na 10.5  36.8  1.8  1.9  17.3  3.5  na na 

Navient Corp NAVI US US (19.2) (12.1) 4.7  5.4  0.7  0.6  17.6  12.8  4.0  4.0  

SLM Corp SLM US US (27.1) 6.2  5.7  5.4  2.2  2.1  40.6  39.1  2.9  3.1  

             

Amanah Leasing AMANAH TB Thailand 7.7  20.7  13.6  11.2  2.4  2.1  18.4  19.9  3.6  4.4  

Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand 18.3  36.7  12.7  9.3  2.0  1.8  16.3  20.3  3.9  5.4  

Bangkok Commercial Asset Mgt.* BAM TB Thailand 25.3  17.6  17.0  14.4  1.3  1.2  7.5  8.6  4.1  4.9  

Chayo Group CHAYO TB Thailand 108.8  (13.6) 23.4  27.1  3.0  2.4  15.1  10.8  0.8  0.8  

JMT Network Services * JMT TB Thailand 24.6  49.6  55.9  37.4  4.8  4.6  9.6  12.6  1.4  2.1  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 7.2  16.0  23.9  20.6  4.9  4.3  22.0  22.3  1.9  2.2  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 16.5  26.3  18.6  14.7  3.6  3.0  21.1  22.2  0.9  1.1  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand 36.1  35.5  19.0  14.0  2.9  2.6  16.1  19.5  2.1  2.8  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 16.1  28.0  13.4  10.5  2.6  2.3  20.3  23.1  3.7  4.8  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand 15.8  13.4  12.0  10.6  1.9  1.8  16.6  17.5  5.0  5.7  

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     31.9  36.1  38.2  24.5  3.5  3.1  16.3  16.6  3.0  4.2  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 5 Aug 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 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัราชธานีลสิซิง่เป็นบรษิทัทีใ่หบ้รกิารดา้นเช่าซือ้สาํหรบัรถบรรทุก 
รถยนตร์ะดบับน บิก๊ไบค ์ และรถประเภทอื่นๆ ทัง้รถใหมแ่ละรถมอืสอง
สาํหรบัลกูคา้รายยอ่ยและลกูคา้บรษิทั โดยบรษิทัมคีวามเชีย่วชาญในธุรกจิ
เช่าซือ้รถบรรทุก และมสีว่นแบ่งตลาดในธุรกเิช่าซือ้รถบรรทุกมอืสองทีม่าก
ทีส่ดุในประเทศ และเริม่ทาํการรุกขยายไปยงัตลาดเชา่ซือ้จกัรยานยนตแ์ละ
รถยนตร์าคาสงู  

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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)                5.01                 5.30  6% 

Net profit 22F (Bt m)              1,921               1,980  3% 

Net profit 23F (Bt m)              2,103               2,246  7% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราคาดวา่เรารวม credit cost ทีล่ดลงก่อนตลาด เน่ืองจากคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่  

 ดว้ยเหตุน้ี ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของ
ตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Interest Income 3,516 3,430 3,574 4,014 4,506

Interest Expenses 1,063 913 934 1,091 1,297

  Net Interest Income 2,452 2,517 2,640 2,923 3,209

  % of total income 76.7% 76.0% 73.3% 72.9% 72.1%

Fee income 316 380 481 550 636

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

Other income 431 417 481 537 606

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

  Non-interest Income 747 796 962 1,087 1,242

  % of total income 23.3% 24.0% 26.7% 27.1% 27.9%

  Total Income 3,199 3,313 3,601 4,010 4,451

Operating Expenses 538 585 702 758 818

  Pre-provisioning Profit 2,662 2,729 2,900 3,252 3,633

Bad debt expenses 338 586 425 445 500

  Pre-tax Profit 2,324 2,143 2,475 2,807 3,133

Income Tax 464 434 495 561 627

  After Tax Profit 1,860 1,709 1,980 2,246 2,506

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 1,980 2,246 2,506

Normalized Profit 1,860 1,709 1,980 2,246 2,506

EPS (Bt) 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

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 60,103 67,095 75,709

Provisions 1,228 1,485 1,585 1,728 1,886

Net loans 46,748 47,911 52,605 58,766 66,374

Fixed assets 147 165 138 127 119

Right of use - net 20 13 12 12 11

Other assets 422 476 480 536 606

Total assets 48,518 49,223 53,862 60,113 67,828

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 5,054 3,354 2,917

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 12,358 13,257 14,259

Total Liab. & Equity 48,518 49,223 53,862 60,113 67,828
 

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) 12.0 13.9 12.0 10.6 9.5

Normalized PE - at target price (x) 15.1 17.6 15.2 13.4 12.0

PE (x) 12.0 13.9 12.0 10.6 9.5

PE - at target price (x) 15.1 17.6 15.2 13.4 12.0

P/PPP (x) 8.4 8.7 8.2 7.3 6.5

P/PPP - at target price (x) 10.6 11.0 10.4 9.2 8.3

P/BV (x) 2.2 2.1 1.9 1.8 1.7

P/BV - at target price (x) 2.8 2.6 2.4 2.3 2.1

Dividend yield (%) 4.0 4.0 5.0 5.7 6.3

Normalized EPS 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

EPS 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

DPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

PPP/Share 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6

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 4.9 10.7 9.8

Non-interest income (Non-II) 6.8 6.6 20.8 13.0 14.2

Operating expenses (5.7) 8.7 20.0 8.0 8.0

Pre-provisioning profit (PPP) 0.2 2.5 6.3 12.1 11.7

Net prof it (5.3) (8.1) 15.8 13.4 11.6

Normalized profit grow th  (5.3) (8.1) 15.8 13.4 11.6

EPS   (6.8) (13.9) 15.8 13.4 11.6

Normalized EPS (6.8) (13.9) 15.8 13.4 11.6

Dividend payout ratio 51.8 56.3 60.0 60.0 60.0

Loan - gross  (8.1) 2.8 9.7 11.6 12.8

Loan - net (6.0) 2.5 9.8 11.7 12.9

Borrow ings (13.1) (7.2) 11.0 13.9 15.3

NPLs (26.6) 24.2 (15.7) 11.6 12.8

Total assets (4.6) 1.5 9.4 11.6 12.8

Total equity 41.0 6.9 6.8 7.3 7.6

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  4.9 5.2 5.1 5.1 5.0

Net interest spread  4.4 4.6 4.3 4.3 4.2

Loan yield 7.0 7.0 6.9 7.0 7.0

Borrow ing cost 2.6 2.4 2.6 2.7 2.8

Yield on earnings assets 7.0 7.0 6.9 7.0 7.0

Avg cost of fund 2.7 2.6 2.6 2.7 2.8

NII / operating income  76.7 76.0 73.3 72.9 72.1

Non-II / operating income  23.3 24.0 26.7 27.1 27.9

Normalized net margin  58.1 51.6 55.0 56.0 56.3

Cost-to-income   16.8 17.6 19.5 18.9 18.4

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

PPP / total assets  5.4 5.6 5.6 5.7 5.7

PPP / total equity  28.8 24.4 24.2 25.4 26.4

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

ROA  3.7 3.5 3.8 3.9 3.9

ROE  20.1 15.3 16.6 17.5 18.2  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Faster pace of rate hikes 

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 411.1 478.6 525.0 541.6 564.1

Net Loan / Borrow ings 360.7 418.5 459.5 474.4 494.5

Net Loan / Assets 96.4 97.3 97.7 97.8 97.9

Net Loan / Equity 432.1 414.2 425.7 443.3 465.5

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

Borrow ings / Liabilities 34.4 30.4 27.6 26.4 25.1

Interest-bearing Debt / Equity 339.0 294.4 305.8 324.6 348.0

Liabilities / Equity 348.5 325.6 335.8 353.5 375.7

Equity to Gross Loan 20.3 21.1 20.6 19.8 18.8

NPLs 1,500.4 1,863.4 1,571.5 1,754.3 1,979.6

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

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 81.9 79.7 100.9 98.5 95.3  
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 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, 
AOT16C2209A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, 
COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, 
FORTH16C2211A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, 
JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, 
KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, 
SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SET5016C2209B, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, 
AMATA, AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, 
KCE, KTC, MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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) 
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ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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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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