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Fundamental Story 
 

Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 คาดกาํไรแขง็แกร่งขึน้ใน 2H23  
 

 กาํไรท่ีอ่อนแอใน 2Q23 มีสาเหตหุลกัจากการตัง้สาํรองพิเศษ  
 ให้สินเช่ือเช่าซ้ือท่ีระมดัระวงัมากขึน้  
 การรวม FM เป็นบวกสทุธิในมุมมองของเรา 
 ด้วยกาํไรท่ีแขง็แกร่งขึน้ใน 2H23F เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

 เรากลบัจากการประชุมนกัวเิคราะหข์อง SAWAD ดว้ยมมุมองเชงิบวกต่อบรษิทัฯ 
เชน่เดมิ เรายงัคงคาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H23 และมเีรือ่งราวทีด่ตี่อเน่ืองในปี
หน้า เราจาํเป็นตอ้งปรบัคาดการณ์ของเราเพือ่สะทอ้นถงึคา่ใชจ้่ายการตัง้สาํรองพเิศษ 
เรายงัคงชอบ SAWAD และคงคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 65 บาท 

 SAWAD มกีาํไรตํ่ากวา่คาดใน 2Q23 เน่ืองจากมกีารตัง้สาํรองพเิศษประมาณ 200 ลบ. 
ซึง่เหล่าน้ีเป็นคา่ใชจ้่ายพเิศษเพือ่สะสางพอรต์สนิเชือ่เวยีดนาม หน้ีทีไ่มม่หีลกัประกนัที่
ไมก่่อใหเ้กดิรายได ้และการตัง้สาํรอง management overlay 

 Credit costs อยูใ่กลร้ะดบั 2.7% ใน 2Q23 เทยีบกบั 1.3% ใน 1Q23 SAWAD คาดวา่
อตัราสว่น NPL จะเพิม่ขึน้จาก 2.6% ใน 1H23 เป็น <3% ภายในสิน้ปี และมากกวา่ 
3% จากปี 2024 หากไมร่วมรายการพเิศษ Credit costs อาจอยูท่ี ่1.64% ในไตรมาสน้ี 

 เน่ืองจาก SCAP เลอืกมากขึน้ และกาํหนดใหม้เีงนิดาวน์ตัง้แต่ 10-30% ผลขาดทุนจาก
การยดึคนื (สว่นใหญ่มาจากสนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนต)์ ซึง่เพิม่ขึน้จาก 94 ลบ. ใน 
1Q23 เป็น 206 ลบ. ใน 2Q23 จงึอาจจะทรงตวัใน 2H23 และลดลงตัง้แตปี่ 2024 
นอกจากน้ี SCAP กาํลงัลด incentive ทีใ่หก้บัตวัแทนจาํหน่ายและพนักงานขายตัง้แต ่
2Q23 ดว้ย 

 เรามองวา่การรวมพอรต์ motorcycle for cash ของบรษิทั เงนิสดทนัใจ จาํกดั (FM) 
เป็นบวกสุทธ ิ และหนุนกาํไรใน 2H23 ไปอกี พอรต์ของ FM คดิเป็น 18% ของ 
SAWAD ใน 2Q23 

 SAWAD เริม่เพิม่ lending yield ของ FM จาก 15% เป็น 18% ตัง้แต่เดอืนกรกฎาคมปี
น้ี สนิเชือ่ใหมอ่ยูท่ีป่ระมาณ 2 พนัลบ. ต่อเดอืน โดยม ี loan duration เฉลีย่ 12 เดอืน 
นอกจากน้ี FM ยงัมวีงเงนิสนิเชื่อ 2 หมืน่ลบ. กบัธนาคารออมสนิ ซึง่มยีอดกูย้มือยูท่ี ่
1.3 หมืน่ลบ. ใน 2Q23 ซึง่เป็นเงนิกูอ้ตัราดอกเบีย้คงที ่3 ปี ทีต่น้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ 
2% อตัราสว่น NPL ของ FM ยงัสอดคลอ้งกบัของ SAWAD ทีร่าว 2.7% 

 
 
 
 

Key valuation  

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Provision Profit 5,787  8,634  11,291  13,086  

Net profit 4,476  5,418  6,944  8,078  

Norm profit 4,292  5,418  6,944  8,078  

Norm EPS (Bt) 3.2  4.1  5.2  6.1  

Norm EPS grw (%) (5.5) 26.2  28.2  16.3  

Norm PE (x) 13.8  10.9  8.5  7.3  

P/BV (x) 2.3  2.1  1.8  1.6  

Div yield (%) 4.0  4.6  5.9  6.8  

ROE (%) 17.0  20.1  22.8  23.2  

ROA (%) 7.2  5.8  5.5  5.7  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 44.75  

Target price (Bt) 68.00  

Market cap (US$ m) 1,733  

Avg daily turnover (US$ m) 13.75  

12M H/L price (Bt) 60.75/39.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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 24 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, 
PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, 
SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, 
TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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