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Fundamental Story 
 

Ngern Tid Lor Pcl (TIDLOR TB) - BUY, Price Bt21.70, TP Bt25.00 Results Comment 

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

กาํไรสูงเป็นประวติัการณ์ใน 1Q24 

 TIDLOR รายงานกาํไร 1Q24 แขง็แกรง่ที ่1.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 16% 
y-y และ 23% q-q 

 กาํไรสงูกวา่คาดการณ์ของเรา และคดิเป็น 24% ของคาดการณ์ทัง้ปี
ของเรา คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 สนิเชือ่ขยายตวั 2.7% q-q หนุนโดย 4W และ 2W TIDLOR ยงัคงให้
ความระมดัระวงัต่อสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทุก 

 คุณภาพสนิทรพัยอ์ยูภ่ายใตก้ารควบคุม ดว้ยการตดัจาํหน่ายที่
น้อยลง ตวัเลข NPL จงึเพิม่ขึน้ 14% q-q เป็น 1.6% ของสนิเชือ่รวม
จาก 1.4% ใน 4Q23 

 สนิเชือ่ Stage 2 คอ่นขา้งคงที ่ q-q ที ่ 16.5% ของสนิเชือ่รวมใน 
1Q24  

 การตัง้สาํรองลดลง 19% q-q จากการตดัจ่ายทีล่ดลง credit cost 
อยูท่ี ่3.3% ลดลงจาก 4.2% ใน 4Q2566 แต่เพิม่ขึน้จาก 3.1% ใน 
1Q23 อตัราสว่น Loan loss coverage อยูใ่นระดบัสงูที ่264% 

 NIM ลดลง q-q เนื่องจากจาํนวนวนัทีล่ดลง แต่เพิม่ขึน้เลก็น้อยเมือ่
เทยีบ y-y TIDLOR เริม่ขึน้ดอกเบีย้ของสนิเชือ่ใหมบ่างกลุ่มตัง้แต่ 
4Q23 

 รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ ซึง่สว่นใหญ่มาจากคา่ธรรมเนยีมนายหน้า
ประกนัภยั เพิม่ขึน้ 20% y-y แต่ลดลง 9% q-q เมือ่พจิารณาจาก
ปจัจยัตามฤดกูาล 

 บรษิทัฯ เปิดสาขาใหม ่ และเปิดตวัโฆษณาทางทวีใีนไตรมาสนี้ 
Opex เพิม่ขึน้ 21% y-y แต่ลดลง 1% จาก 4Q23 อตัราสว่นตน้ทนุ
ต่อรายไดอ้ยูท่ี ่54% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Interest income 3,567        3,744        4,000        4,233        4,374        Interest & dividend income 3           23         24         18,225   20,926  

Interest expense 395           426           484           537           557           Interest expense 4           41         23         2,423     2,697    

  Net interest income 3,172        3,317        3,517        3,696        3,818          Net interest income 3           20         24         15,801   18,230  

Non-interest income 778           786           834           1,030        935           Non-interest income (9)          20         20         4,562     5,111    

  Total income 3,950        4,103        4,351        4,726        4,752          Total income 1           20         23         20,364   23,340  

Operating expense 2,120        2,270        2,409        2,602        2,569        Operating expense (1)          21         23         11,281   12,973  

  Pre-provisioning profit 1,831        1,833        1,941        2,124        2,183          Pre-provisioning profit 3           19         24         9,083     10,367  

Provision for bad&doubtful debt 635           670           681           1,000        809           Provision for bad&doubtful debt (19)        27         24         3,362     3,577    

  Profit before tax 1,196        1,164        1,260        1,124        1,374          Profit before tax 22         15         24         5,720     6,790    

Tax 241           236           253           223           270           Tax 21         12         24         1,144     1,358    

  Profit after tax 955           927           1,007        901           1,104          Profit after tax 23         16         24         4,576     5,432    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income -         -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items -         -        

  Net profit 955           927           1,007        901           1,104          Net profit 23         16         24         4,576     5,432    

  Normalized profit 955           927           1,007        901           1,104          Normalized profit 23         16         24         4,576     5,432    

PPP/share (Bt) 0.7            0.7            0.7            0.8            0.8            PPP/share (Bt) 3           6           24         3.2 3.7

EPS (Bt) 0.4            0.3            0.4            0.3            0.39          EPS (Bt) 23         3           24         1.6 1.9

Norm EPS (Bt) 0.4            0.3            0.4            0.3            0.4            Norm EPS (Bt) 23         3           24         1.6 1.9

BV/share (Bt) 10.6          9.5            9.8            10.1          10.5          BV/share (Bt) 4           (1)         11         11.0 12.1

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Cash and cash equivalent 4,197        2,008        1,354        1,656        2,870        Gross loan grow th (YTD) 2.0        6.9        12.3      18.9       2.7        

Other current assets 1,381        876           954           1,145        920           Gross loan grow th (q-q) 2.0        4.7        5.1        5.8         2.7        

  Total current assets 5,579        2,884        2,307        2,800        3,790        Borrow ing grow th (YTD) 5.3        7.6        12.9      20.9       3.6        

Gross loans and accrued interest 83,040      87,246      91,888      97,457      100,133    Borrow ing grow th (q-q) 5.3        2.1        4.9        7.1         3.6        

Provisions 3,364        3,573        3,678        3,981        4,244        Non-interest income (y-y) na na 24.4      21.6       20.2      

  Net loans 79,676      83,672      88,210      93,475      95,889      Non-interest income (q-q) (8.2)       1.0        6.1        23.5       (9.2)       

Fixed assets 147           218           250           287           237           

Other assets 3,439        3,617        3,755        3,586        3,909        Cost-to-income 53.7      55.3      55.4      55.1       54.1      

  Total assets 88,840      90,391      94,522      100,148    103,825    Net interest margin 14.62    14.81    15.21    15.19     14.97    

Short term borrow ing 9,349        6,596        4,199        6,643        3,250        Credit cost 3.09      3.15      3.04      4.22       3.28      

Current portion of LT loans 10,571      16,050      18,383      25,726      27,225      ROE 14.8      14.0      14.9      12.9       15.2      

Other current liabilities 2,803        2,491        2,488        2,877        2,994        ROA 4.4        4.1        4.4        3.7         4.3        

  Total current liabilities 22,724      25,137      25,070      35,246      33,469      Loan-to-borrow ing 132.9    136.7    137.2    135.9     134.7    

Borrow ings 19,563      19,283      19,488      9,021        10,389      Loan-to- total equity 302.2    314.9    320.0    328.9     325.0    

Other liabilities 20,191      19,400      22,399      27,457      30,458      NPLs (Btm) 1,247.2 1,343.6 1,390.8 1,411.5  1,606.9 

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase (37.9)     96.4      47.2      20.7       195.4    

  Shareholders' equity 26,363      26,571      27,565      28,424      29,508      NPL ratio (%) 1.50      1.54      1.51      1.45       1.60      

Total Liabilities & Equity 88,840      90,391      94,522      100,148    103,825    Loan loss coverage ratio (%) 269.7    266.0    264.4    282.1     264.1    

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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์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 24.31 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 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)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิ โมช ิ รเีทล คอรป์อเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2567 ชุดที ่1-5 ครบกําหนดไถ่ถอน
ปี พ.ศ. 2569-79"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ครัง้ที ่5/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

 


