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Finance Sector – Overweight Earnings Preview 
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 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3Q22F 
 

 การเติบโตของสินเช่ือยงัคงแขง็แกร่ง … 
 …แต่มี NPL สงูขึน้เป็นส่วนใหญ่ 
 ต้นทุนทางการเงินสูงขึน้ แต่อยู่ภายใต้การควบคมุ  
 Undervalued เน่ืองจากยงัคงมีแรงต้าน  

 

Ex 1: 3Q22F Preview 

(Bt m) 3Q21 1Q22 2Q22 3Q22F 
% change 

% of 2022F 
y-y q-q 

ASK 314.34 351.04 359.02 380.00 20.89 5.85 70.8 

BAM 576.33 311.84 830.62 830.00 44.02 (0.08) 60.5 

JMT 351.69 366.96 433.31 430.00 22.27 (0.76) 59.7 

KTC 1,316.94 1,747.27 1,893.75 1,920.00 45.79 1.39 88.2 

MTC  1,200.77 1,375.56 1,380.61 1,328.00 10.60 (3.81) 76.1 

SAWAD 1,111.61 1,035.95 1,041.62 1,200.00 7.95 15.21 74.1 

SAK 166.44 164.91 166.38 176.00 5.75 5.78 72.1 

TIDLOR 812.72 940.36 981.41 933.54 14.87 (4.88) 75.8 

THANI 400.95 455.05 492.34 496.00 23.71 0.74 73.8 

Sector 6,251.78 6,748.94 7,579.05 7,693.54 23.06 1.51 75.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 เราไดค้าดการณ์ผลการดาํเนินงานหุน้ไฟแนนซ ์ 8 ตวั ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ โดยสรุป เราคาดว่ากาํไรจะเตบิโต
แขง็แกรง่ y-y จากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีส่งูขึน้ ตน้ทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้ แต่ยงัคงสามารถจดัการไดเ้น่ืองจาก
ผลประโยชน์จากการรไีฟแนนซ์ทีเ่หลอืบางสว่น คา่ใชจ้่ายทางการเงนิน่าจะเพิม่ขึน้ในปีหน้า แต่เราไดร้วมปจัจยั
เหล่าน้ีแลว้ในตวัเลขของเราแลว้ ในขณะเดยีวกนั การลดลงของกาํไร q-q สว่นใหญ่มาจากการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ 

 BAM และ JMT มองวา่กาํไรจะเตบิโตด ีy-y แมว้่าเราจะไม่คาดวา่การเรยีกเกบ็เงนิสดจะแขง็แกรง่ขึน้เมือ่เทยีบกบั 
2Q22 

 สาํหรบัเรา คุณภาพสนิทรพัยเ์ป็นปจัจยัสาํคญัทีน่่าจบัตามอง สาํหรบัผูท้ีด่าํเนินงานในเชงิรุกในชว่งการระบาด
อยา่งรุนแรงของโควดิยงัคงต่อสูก้บั NPLs ทีเ่พิม่ขึน้ สถานการณ์คุณภาพสนิทรพัยท์ีไ่มแ่น่นอนจะยงัคงเป็นปจัจยั
กดดนัราคาหุน้ นอกเหนือจากแรงตา้นจากอตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่สงูขึน้ 

 สาํหรบัความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ กฎหมายเชา่ซือ้ไดร้บัการสรุปแลว้ และอตัราดอกเบีย้สงูสดุใหมจ่ะมผีลบงัคบั
ใชต้ัง้แต่วนัที ่ 12 มกราคม 2023 สนิเชือ่รถเช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์หมจ่ะไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจากกฎหมาย
ใหมน้ี่ และ SAWAD มสีนิเชือ่กลุ่มน้ีมากขึน้ อยา่งไรกต็าม เราไดร้วมอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงเป็น 24% ในตวัเลข
ของเราแลว้ ดงันัน้ความเสีย่งต่อคาดการณ์ของเราจงึมจีาํกดัมาก ในขณะเดยีวกนั SAWAD ดเูหมอืนจะมปีรมิาณ
สนิเชือ่ทีข่ยายตวัเพือ่ชดเชยอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง 

 หุน้การเงนิร่วงลงอยา่งมาก YTD การปรบัตวัลงเกดิจากแรงตา้นทีย่งัคงมอียู่ ดว้ย yield curve ทีพุ่ง่สงูขึน้ 
สถานการณ์ดา้นคุณภาพสนิทรพัย ์ เราจงึไมเ่หน็ปจัจยัหนุนทีช่ดัเจนทีจ่ะผลกัดนัราคาหุน้กลุ่มไฟแนนซใ์น
ระยะใกล ้
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 คาํแนะนํา "ซือ้" ของเราขึน้องิกบั valuation เน่ืองจากกลุ่มฯ น้ีไดร้บัการ de-rated แลว้ ในขณะทีป่จัจยักดดนัดา้น
กฎระเบยีบไดห้ายไปแลว้ 

 เรายงัคงชอบ AMCs ในขณะที ่TIDLOR และ THANI เป็นหุน้การเงนิทีเ่ราชอบมากกวา่ นอกจากน้ี SAWAD ยงั
ปรบัลงมากแลว้ เน่ืองจากเราคาดวา่บรษิทัฯ จะขยายสนิเชือ่เพิม่และลดคา่ใชจ้่ายบางสว่น เพือ่บรรเทาผลของ
ดอกเบีย้ทีเ่รยีกเกบ็ทีล่ดลงตามกฎระเบยีบใหม ่

 
 
 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 18 OCTOBER, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (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: 
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