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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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Sector Weighting Overweight   
 

Thailand Finance Sector 
มาตรการเชิงบวก 

 
 

Sector Valuation     Current Target Norm EPS grw   Norm PE   P/BV   Div yield  

  BBG   price price 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
                          

Muangthai Capital MTC TB BUY 50.00 53.00 20.8  23.0  17.9  14.5  2.9  2.5  0.8  1.0  
Srisawad Corporation SAWAD TB HOLD 40.75 43.00 3.1  11.6  12.3  11.0  1.9  1.6  0.0  0.0  
Ngern Tid Lor TIDLOR TB BUY 16.80 22.00 13.8  17.3  11.3  9.6  1.6  1.5  1.8  2.1  

 

Source: Thanachart estimates, Based on 13 December 2024 closing prices 

ครม. ได้อนุมติัแผนบรรเทาหน้ีแก่ผูก้ ู้ท่ีมีฐานะการเงินเปราะบางของกลุ่ม 
Non-bank ซ่ึงช่วยให้ผูก้ ู้สามารถปรบัโครงสรา้งหน้ีด้วยอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลง
ซ่ึงหนุนโดยสินเช่ือดอกเบีย้ตํา่ มาตรการเหล่าน้ีเป็นประโยชน์ต่อ SAWAD 
และ MTC แต่ TIDLOR ไม่สามารถเข้ารว่มมาตรการเหล่าน้ีได้ และมีแนวโน้ม
ท่ีจะถกูกระทบจากแผนการรว่มสมทบเงิน (Co-payment) 
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Stage 2 Loan Comparison 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
Note: We exclude SICR from TIDLOR’s Stage 2 
 

NPL Comparison 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Funding Cost Comparison 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

เกณฑข์องโครงการ 
ในขณะทีร่อการประกาศอยา่งเป็นทางการจากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) 
โครงการนี้มุง่เป้าไปทีส่นิเชือ่ stage 2 และหนี้ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได ้ (NPLs) มอีายุ
ไมเ่กนิ 1 ปี โดยผลติภณัฑท์ีเ่ขา้เงือ่นไข ไดแ้ก่ 1) สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถยนตแ์ละ
รถจกัรยานยนตท์ีม่ยีอดคงคา้งไมเ่กนิ 800,000 บาท และ 50,000 บาท 2) สนิเชือ่
สว่นบุคคลทีม่ยีอดคงคา้งตัง้แต่ 100,000 บาท ถงึ 200,000 บาท 3) สนิเชือ่ดจิทิลัที่
มยีอดคงคา้งน้อยกวา่ 20,000 บาท 4) สนิเชือ่นาโนไฟแนนซท์ีม่ยีอดคงคา้งน้อย
กวา่ 50,000 บาท โดยจะตอ้งเป็นหนี้ทีเ่กดิก่อนวนัที ่1 มกราคม 2024 โดยกาํหนด
วนัตดัยอดสนิเชือ่ Stage 2 และ NPLs ภายในวนัที ่31 ตุลาคม 2024  

เง่ือนไขการปรบัโครงสร้างหน้ีท่ีอตัราดอกเบีย้ตํา่ 
ผูกู้ท้ ีม่สีทิธิต์อ้งลงทะเบยีนผา่นธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) และจะไดร้บั
ประโยชน์จากการปรบัโครงสรา้งหนี้ ไดแ้ก่ การลดภาระการผอ่นชาํระคา่งวดเหลอื 
30% และลดอตัราดอกเบีย้ 10%  จากอตัราทีม่อียูเ่ดมิ เป็นระยะเวลา 3 ปี โดย 
90% ของอตัราดอกเบีย้ทีล่ดจะไดร้บัการอุดหนุนผา่นเงนิกูด้อกเบีย้ต่ํา (soft loans) 
จากธนาคารออมสนิ (GSB) ทีอ่ตัราดอกเบีย้ 0.01% สว่นทีเ่หลอือกี 10% non-
bank จะเป็นผูร้บัผดิชอบไป งบประมาณสาํหรบัเงนิกูด้อกเบีย้ต่ําจาํกดัที ่5.0 หมืน่
ลบ. โดยกระทรวงการคลงัจะชดเชยตน้ทุนเงนิในอตัรา 2% ต่อปี เป็นระยะเวลา 3 
ปี งบรวมทัง้สิน้ไมเ่กนิ 3.0 พนัลบ. หากผูกู้ไ้มป่ฏบิตัติามเงือ่นไขการปรบัโครงสรา้ง
หนี้ non-bank จะมอีาํนาจเตม็ในการดาํเนนิการตามขัน้ตอนการแกไ้ขหนี้ปกต ิ

ผลกระทบทางการเงิน 
สนิเชือ่ดอกเบีย้ต่ํา (soft loan) ที ่ 0.01% หมายถงึการประหยดัตน้ทุนทางการเงนิ
ราว 4% ดว้ยจาํนวนเงนิกูด้อกเบีย้ต่ํานัน้เชือ่มโยงโดยตรงกบัการลดอตัราดอกเบีย้
ทีเ่สนอใหก้บัผูกู้ท้ ีเ่ขา้เงือ่นไข ดงันัน้ยิง่สถาบนัการเงนิใหค้วามชว่ยเหลอืผูกู้ม้าก
เท่าไร แหล่งเงนิทุนทีส่ามารถเขา้ถงึไดก้จ็ะยิง่มากขึน้เท่านัน้ นอกจากนี้เราคาดวา่
โครงการนี้จะชว่ยลดการผดินดัชาํระหนี้ การเกดิ NPL และระดบั NPL โดยรวมดว้ย 

เรามองว่า SAWAD จะได้รบัประโยชน์มากท่ีสดุ 
SAWAD อยูใ่นตําแหน่งทีด่ทีีส่ดุทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากโครงการนี้ รองลงมาคอื MTC 
เราไมไ่ดร้วมประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้จากการปรบัโครงสรา้งหนี้นี้ในประมาณการ
กาํไรหรอืราคาเป้าหมายของเรา เนื่องจาก TIDLOR เป็นบรษิทัยอ่ยของธนาคาร
กรุงศรอียุธยา (BAY) จงึตอ้งรว่มโครงการรว่มสมทบเงนิจากการพกัชาํระดอกเบีย้
ของสถาบนัการเงนิเป็นระยะเวลา 3 ปี แมม้กีารอดุหนุนดอกเบีย้ทีส่ญูเสยีไป 50% 
โดย ธปท. แต่การขาดรายไดด้อกเบีย้ของ TIDLOR ยงัคงสงู เนื่องจากราคาหุน้ 
TIDLOR ปรบัลง 7% ล่าสดุ ปจัจยัลบเหล่านี้จงึดเูหมอืนไดส้ะทอ้นในราคาหุน้แลว้  
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Ex 1: Program Criteria And Qualifications Of Eligible Borrowers 

Target: Stage 2 loans and non-performing loans (NPLs) that are no more than one year old and consist of five lending 
products with a maximum credit line with each non-bank financial institution, as illustrated in the diagram below. 

Enrollment and qualifications:  

 Opt-in via the BoT’s system. 

 Loans originated before 1 January 2024. 

 Defining customer status of either Stage 2 or NPLs of less than one year using data as of 31 October 2024. 

 Normal loans that were categorized as Stage 2 or NPLs and have been under a restructuring process since 1 January 
2022 are also eligible for the program. 

 

Auto title loans Motorcycle 
title loans Personal loans Digital loans Nanofinance

Outstanding balance
not exceeding 

Bt800,000

Outstanding balance  
not exceeding 

Bt50,000

Outstanding 
balances ranging 
from Bt100,000 to 

Bt200,000

Outstanding balance 
not exceeding 

Bt20,000

Outstanding balance 
not exceeding 

Bt50,000

 
Source: Thanachart Compilation 

 

Ex 2: How The Co-Pay Model Works For Borrowers And Implications For Non-banks 

Example borrower:
Loan amount 50,000 Bt
Pre-co-pay interest rate 24 %
Post-co-pay interest rate 14 %

Implications for borrow er:
Interest savings for borrower 5,000              Bt
Government co-pay (90%) 4,500              Bt
Non-bank contribution (10%) 500                 Bt

Non-bank interest income recognition
Pre-co-pay interest income 12,000            Bt
Post-co-pay interest income 7,000              Bt
Change in non-bank interest income (5,000)             Bt

Funding cost savings for non-banks:
Average funding costs 4.00                %
Allotted soft loans = Government co-pay interest (4,500) divided by funding costs (4%) 112,500          Bt
Soft loan interest rate (0.01%) 11.25              Bt
Non-bank funding cost reduction 4,489              Bt

The forgone interest income 
of Bt5,000 w ould be offset by  
funding cost savings through 
soft loans of Bt4,489. 
Meanw hile, w e expect non-
banks to recover the loss of 
Bt511 through a reduction in 
provisions

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: Stage 2 Comparison  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       We exclude SICR from TIDLOR’s Stage 2 loans 

 
 

Ex 4: NPL Comparison 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Funding Cost Comparison 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Comparison Of Our Key Assumptions 
  MTC SAWAD TIDLOR Industry 
Rating  BUY HOLD BUY Overweight 
Target price  (Bt) 53.00  43.00  22.00   
Upside (%) 6.0  5.5  31.0   
Consensus TP (Bt) 56.35  42.78  19.91   
Difference from consensus (%) (5.9) 0.5  10.5   
Market cap. (US$ m) 3,105  1,803  1,434   
      

Pre-provision profit (Bt m) 2023A 10,967  8,367  7,729  27,063  
 2024F 12,202  8,567  9,015  29,785  
 2025F 14,364  9,227  9,959  33,550  
 2026F 16,701  10,673  11,212  38,587  
      
Net profit (Bt m) 2023A 4,906  5,001  3,790  13,698  
 2024F 5,928  5,163  4,323  15,414  
 2025F 7,292  5,769  5,074  18,135  
 2026F 9,071  6,868  6,032  21,971  
      
Loan growth (y-y %) 2023A 18.8  75.3  19.9  31.4  
 2024F 17.2  0.5  8.8  9.9  
 2025F 15.6  9.8  10.0  12.5  
 2026F 12.5  10.0  10.0  11.2  
      
Borrowing growth (y-y %) 2023A 7.0  112.8  22.4  45.0  
 2024F 20.7  (11.2) 7.2  6.2  
 2025F 15.8  4.8  9.9  6.9  
 2026F 10.0  4.8  9.4  8.8  
      
Net spread (%) 2023A 14.6  16.7  14.4  11.9  
 2024F 13.7  16.6  14.8  13.2  
 2025F 13.7  16.6  14.8  13.4  
 2026F 13.8  16.6  15.2  13.3  
      
Non-interest income growth (%) 2023A 18.0  (4.2) 25.0  10.1  
 2024F 0.7  (8.9) 8.7  0.3  
 2025F 1.0  5.0  12.0  7.8  
 2026F 1.0  5.0  10.7  7.4  
      
Bad debt expenses to loans (%) 2023A 3.7  2.3  3.3  1.5  
 2024F 3.1  1.9  3.6  2.7  
 2025F 2.9  1.7  3.3  2.6  
 2026F 2.6  1.6  3.0  2.4  
      
NPL ratio (%) 2023A 3.1  3.1  1.4  2.6  
 2024F 2.9  3.4  1.9  2.7  
 2025F 2.8  3.4  1.9  2.7  
 2026F 2.8  3.4  1.8  2.7  
      
ROE (%) 2023A 16.1  18.6  14.1  16.2  
 2024F 17.2  16.8  14.6  16.3  
 2025F 18.2  16.0  15.7  16.7  
 2026F 19.3  16.2  17.0  17.6  
      
LLC (%) 2023A 115.9  61.0  282.1  123.8  
 2024F 125.3  69.3  224.9  126.5  
 2025F 126.7  69.9  227.8  127.8  
 2026F 121.7  67.3  230.8  124.7  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— —— P/BV —— —— ROE —— — Div. yield — 

Name BBG code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

             

Afterpay Ltd APT AU Australia na na na na na na 16.8  na na na 

Finvolution Group FINV US China 457.3  12.4  0.7  0.6  0.1  0.1  16.9  16.3  26.3  29.0  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India (0.2) 28.2  17.6  13.7  1.7  1.6  10.4  13.4  1.8  2.3  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India (1.1) 15.6  30.7  26.5  5.9  4.8  22.1  19.6  0.5  0.6  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India 1.7  (8.6) 6.9  7.6  1.3  1.2  20.8  16.8  2.1  2.0  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan (9.0) 18.3  38.4  32.4  6.4  5.5  17.9  18.8  1.3  1.5  

Infomart Corp. 2492 JP Japan 156.3  127.5  82.5  36.3  5.7  5.2  7.1  15.1  0.6  1.4  

Ally Financial Inc ALLY US US (1.2) 40.3  12.7  9.0  0.9  0.8  7.1  9.0  3.2  3.3  

World Acceptance Corp WRLD US US (14.6) 14.0  10.2  8.9  1.6  1.4  15.3  15.1  na na 

Navient Corp NAVI US US 32.5  (40.0) 6.1  10.2  0.6  0.6  9.3  5.8  4.2  4.2  

SLM Corp SLM US US 12.3  10.6  9.9  9.0  3.1  2.6  31.6  30.4  1.7  1.9  

             
Amanah Leasing AMANAH TB Thailand na na na 11.8  0.7  0.7  (0.5) 5.6  6.6  3.8  

Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand (38.3) 14.6  7.4  6.4  0.5  0.5  6.9  7.7  6.8  7.8  

Bangkok Commercial Asset Mgt.* BAM TB Thailand 28.8  20.3  10.8  9.0  0.5  0.5  4.5  5.3  8.3  6.7  

Chayo Group CHAYO TB Thailand (16.3) 45.1  10.4  7.2  0.9  0.8  7.8  10.1  1.7  1.4  

JMT Network Services * JMT TB Thailand (30.5) 24.6  20.0  16.1  1.0  1.0  5.2  6.4  3.0  3.7  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 17.3  18.4  14.8  12.5  3.1  2.7  22.2  22.9  3.0  3.6  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 20.8  23.0  17.9  14.5  2.9  2.5  17.2  18.2  0.8  1.0  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand 13.5  18.9  12.3  10.4  1.7  1.5  14.0  15.3  3.2  3.9  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 3.1  11.6  12.3  11.0  1.9  1.6  16.8  16.0  0.0  0.0  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand 4.5  13.1  7.2  6.3  0.7  0.7  10.4  11.1  7.6  8.7  

Ngern Tid Lor * TIDLOR TB Thailand 13.8  17.3  11.3  9.6  1.6  1.5  14.6  15.7  1.8  2.1  

             
Average     32.5  21.3  17.0  12.8  2.0  1.8  13.4  14.0  4.2  4.4  

 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
Based on 13 December 2024 closing price 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 
  

บริษทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถือหุ้น 89.96% ในบริษทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผู้ถือหุ้น 100% ในบริษทั 

Thanachart SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถือหุ้นรวมกนัทัง้ทางตรงและทางอ้อมใน บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จาํกดั 

(มหาชน) (THANI) อยู่ในสดัส่วนร้อยละ 60 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET Index (1.4) 0.5  5.4  1.1  — — — — 
FINANCE Index 0.2  (5.4) (8.8) (11.4) 1.6  (5.9) (14.2) (12.5) 
MTC 1.5  (0.5) 17.0  11.1  2.9  (1.0) 11.5  10.0  
SAWAD 5.8  (1.2) 11.4  10.7  7.2  (1.7) 5.9  9.6  
TIDLOR (3.4) (6.7) (19.3) (22.6) (2.1) (7.2) (24.8) (23.7) 
                  

 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การเจาะตลาดตํ่า  

 อาํนาจต่อรองสงู  

 

 

 พึง่พงิ wholesale funding เป็นหลกั  

 มอีุปสรรคในการเขา้สูอุ่ตสาหกรรมไมส่งู 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายสูต่ลาด AEC 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากธนาคาร  

 การเปลีย่นแปลงในกฎระเบยีบและหลกัเกณฑ ์ 

 

REGIONAL COMPARISON 
 

 — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —–––– ROE––––— —— Div. Yield —— 
Name 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 Australia  na na na na na na 16.8  na na na 
 China  457.3  12.4  0.7  0.6  0.1  0.1  16.9  16.3  26.3  29.0  
 India  0.1  11.7  18.4  15.9  3.0  2.5  17.8  16.6  1.5  1.6  
 Japan  73.7  72.9  60.4  34.4  6.0  5.4  12.5  16.9  0.9  1.5  
 US  7.3  6.2  9.7  9.3  1.5  1.3  15.8  15.1  3.0  3.1  
 Thailand  12.5  17.3  13.8  11.7  2.1  1.8  16.2  16.6  0.9  1.0  
 Average  110.2  24.1  20.6  14.4  2.6  2.2  16.0  16.3  6.5  7.3  
 MTC  20.8  23.0  17.9  14.5  2.9  2.5  17.2  18.2  0.8  1.0  
 SAWAD  3.1  11.6  12.3  11.0  1.9  1.6  16.8  16.0  0.0  0.0  
 TIDLOR  13.8  17.3  11.3  9.6  1.6  1.5  14.6  15.7  1.8  2.1  
 Average*  12.5  17.3  13.8  11.7  2.1  1.8  16.2  16.6  0.9  1.0  
            

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * Thanachart estimate – using normalized EPS 
Based on 13 December 2024 closing prices 
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Muangthai Leasing 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Interest Income 19,199 23,500 26,973 31,180 35,401
Interest Expenses 2,813 3,857 5,104 5,767 6,211
  Net Interest Income 16,386 19,644 21,869 25,412 29,190
  % of total income 95.0% 95.0% 95.5% 96.1% 96.5%

Fee income 792 921 843 843 843
  % of total income 4.6% 4.5% 3.7% 3.2% 2.8%
Other income 78            105          190          200          210          
  % of total income 0.5% 0.5% 0.8% 0.8% 0.7%
  Non-interest Income 869 1,026 1,033 1,043 1,053
  % of total income 5.0% 5.0% 4.5% 3.9% 3.5%
  Total Income 17,255 20,669 22,902 26,455 30,243
Operating Expenses 8,069 9,702 10,700 12,091 13,542
  Pre-provisioning Profit 9,187 10,967 12,202 14,364 16,701
Bad debt expenses 2,827 4,841 4,793 5,249 5,362
  Pre-tax Profit 6,360 6,126 7,410 9,116 11,339
Income Tax 1,267 1,220 1,482 1,823 2,268
  After Tax Profit 5,093 4,906 5,928 7,292 9,071
Equity Income 0 0 0 0 0
Minority Interest 0 0 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 5,093 4,906 5,928 7,292 9,071
Normalized Profit 5,093 4,906 5,928 7,292 9,071

EPS (Bt) 2.4 2.3 2.8 3.4 4.3
Normalized EPS (Bt) 2.4 2.3 2.8 3.4 4.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Cash and ST investments 3,213 2,822 2,000 2,000 2,000
Other current assets 424 731 500 553 606
Total current assets 3,637 3,553 2,500 2,553 2,606
Gross loans & accr. interest 120,812 142,720 168,800 195,125 219,556
Provisions 3,686 5,169 6,100 6,885 7,442
Net loans 116,928 138,149 161,800 187,200 210,943
Fixed assets 2,037 2,134 2,279 2,560 2,728
Other assets 5,464 6,320 7,024 7,620 8,208
Total assets 128,066 150,156 173,603 199,933 224,485
Short term borrow ing 31,799 46,699 58,560 59,356 66,892
A/P & notes payables 1,211 1,678 1,668 1,658 1,648
Other current liabilities 2,380 2,705 3,282 3,531 3,773
Long term borrow ing 59,928 63,165 68,959 87,751 96,526
Total borrowings 91,727 109,864 127,520 147,108 163,418
Other L-T liabilities 3,658 3,992 4,190 4,508 4,819
Minority interest 0 0 0 0 0
Shareholders' equity 29,091 31,917 36,943 43,129 50,827
Total Liab. & Equity 128,066 150,156 173,603 199,933 224,485

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Muangthai Leasing 
VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Normalized PE (x) 20.8 21.6 17.9 14.5 11.7
Normalized PE - at target price (x) 22.1 22.9 19.0 15.4 12.4
PE (x) 20.8 21.6 17.9 14.5 11.7
PE - at target price (x) 22.1 22.9 19.0 15.4 12.4
P/PPP (x) 11.5 9.7 8.7 7.4 6.3
P/PPP - at target price (x) 12.2 10.2 9.2 7.8 6.7
P/BV (x) 3.6 3.3 2.9 2.5 2.1
P/BV - at target price (x) 3.9 3.5 3.0 2.6 2.2
Dividend yield (%) 1.9 0.4 0.8 1.0 1.3

Normalized EPS (Bt) 2.4 2.3 2.8 3.4 4.3
EPS  (Bt) 2.4 2.3 2.8 3.4 4.3
DPS (Bt) 1.0 0.2 0.4 0.5 0.6
PPP/Share  (Bt) 4.3 5.2 5.8 6.8 7.9
BV/share (Bt) 13.7 15.1 17.4 20.3 24.0
P/BV to ROE (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 25.4 19.9 11.3 16.2 14.9
Non-interest income (Non-II) 5.6 18.0 0.7 1.0 1.0
Operating expenses 15.9 20.2 10.3 13.0 12.0
Pre-provisioning profit (PPP) 32.6 19.4 11.3 17.7 16.3
Net profit 3.0 (3.7) 20.8 23.0 24.4
Normalized profit grow th  3.0 (3.7) 20.8 23.0 24.4
EPS   3.0 (3.7) 20.8 23.0 24.4
Normalized EPS 3.0 (3.7) 20.8 23.0 24.4
Dividend payout ratio 39.5 9.1 15.0 15.0 15.0
Loan - gross  30.8 18.1 18.3 15.6 12.5
Loan - net 29.9 18.1 17.1 15.7 12.7
Borrow ings 150.7 7.0 20.7 15.8 10.0
NPLs 174.8 27.2 9.1 11.6 12.5
Total assets 30.2 17.2 15.6 15.2 12.3
Total equity 17.0 9.7 15.7 16.7 17.8

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  14.5 14.9 13.5 13.6 13.8
Net interest spread  15.0 14.6 13.7 13.7 13.8
Yield on earnings assets 18.1 17.8 17.3 17.2 17.1
Avg cost of fund 3.5 3.8 4.3 4.2 4.0
NII / operating income  95.0 95.0 95.5 96.1 96.5
Non-II / operating income  5.0 5.0 4.5 3.9 3.5
Fee Income / Opt Income 4.6 4.5 3.7 3.2 2.8
Norm Net Margin 29.5 23.7 25.9 27.6 30.0
Cost-to-income   46.8 46.9 46.7 45.7 44.8
Credit cost - provision exp / loans  2.7 3.7 3.1 2.9 2.6
PPP / total assets  8.1 7.9 7.5 7.7 7.9
PPP / total equity  34.1 36.0 35.4 35.9 35.6
Avg assets/avg equity (leverage)  4.2 4.6 4.7 4.7 4.5
ROA  4.5 3.5 3.7 3.9 4.3
ROE  18.9 16.1 17.2 18.2 19.3  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Muangthai Leasing 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Liquidity and Quality Ratio (%)
Gross Loan / Borrow ings 474.0 523.3 512.8 512.0 523.8
Net Loan / Borrow ings 458.8 506.5 491.5 491.2 503.2
Net Loan / Assets 91.3 92.0 93.2 93.6 94.0
Net Loan / Equity 401.9 432.8 438.0 434.1 415.0
S-T / L-T Borrow ings 31.2 46.5 42.4 40.3 40.3
Borrow ings / Liabilities 25.8 23.1 24.1 24.3 24.1
Interest-bearing Debt / Equity 315.3 344.2 345.2 341.1 321.5
Liabilities / Equity 340.2 370.5 369.9 363.6 341.7
Equity/ Gross loans 24.1 22.4 21.9 22.1 23.1

NPLs 3,506.6 4,461.2 4,869.1 5,434.4 6,114.8
NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 2.9 3.1 2.9 2.8 2.8
Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 105.1 115.9 125.3 126.7 121.7  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Srisawad Corporation 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Interest Income 8,780 15,744 18,171 18,723 20,662
Interest Expenses 862 2,266 3,094 2,911 2,979
  Net Interest Income 7,918 13,478 15,077 15,811 17,683
  % of total income 70.5% 81.0% 83.9% 83.9% 84.7%
Fee income 1,215 740 829 878 0
Gains from loans receivable from purchase of loans 59 0 50 50 0
Insurance commission income 1,019 974 1,200 1,280 0
Other non-interest income 1,018 1,457 811 826 0
  Non-interest Income 3,311 3,171 2,890 3,035 3,186
  % of total income 29.5% 19.0% 16.1% 16.1% 15.3%
  Total Income 11,229 16,648 17,967 18,846 20,869
Operating Expenses 5,442 8,282 9,400 9,619 10,196
  Pre-provisioning Profit 5,787 8,367 8,567 9,227 10,673
Bad debt expenses 78 1,763 1,863 1,753 1,813
  Pre-tax Profit 5,709 6,603 6,704 7,474 8,860
Income Tax 1,097 1,375 1,341 1,495 1,772
  After Tax Profit 4,611 5,228 5,363 5,979 7,088
Equity Income 31 26 0 0 0
Minority Interest (351) (253) (200) (210) (220)
Extraordinary Items 184 0 0 0 0
NET PROFIT 4,476 5,001 5,163 5,769 6,868
Normalized Profit 4,292 5,001 5,163 5,769 6,868
EPS (Bt) 2.9 3.2 3.3 3.7 4.4
Normalized EPS (Bt) 2.8 3.2 3.3 3.7 4.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Cash and Interbank 2,823 3,962 2,000 2,000 2,000
Other liquid items 2,872 3,310 2,501 2,511 2,521
Total liquid items 5,694 7,273 4,501 4,511 4,521
Gross loans & accr. interest 55,811 97,826 98,317 107,909 118,736
Provisions 748 1,830 2,317 2,559 2,710
Net loans 55,063 95,996 96,000 105,350 116,026
Fixed assets 1,455 2,415 2,229 1,945 1,623
Right of use 1,372 1,416 1,396 1,375 1,352
Other assets 5,898 4,366 4,129 4,199 4,269
Total assets 69,482 111,465 108,254 117,379 127,791
Short term borrow ing 7,356 13,085 10,500 10,500 10,500
Due to related party 0 0 0 0 0
Other current liabilities 609 690 698 687 676
Long term borrow ing 9,698 23,140 11,160 14,303 12,425
Total borrowings 18,852 39,167 45,272 45,263 50,452
Other L-T liabilities 483 498 508 518 528
Minority interest 18,852 39,167 45,272 45,263 50,452
Shareholders' equity 25,662 28,177 33,177 38,930 45,781
Total Liab. & Equity 69,482 111,465 108,254 117,379 127,791

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Srisawad Corporation 
VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Normalized PE (x) 14.8 12.7 12.3 11.0 9.3
Normalized PE - at target price (x) 15.6 13.4 13.0 11.6 9.8
PE (x) 14.2 12.7 12.3 11.0 9.3
PE - at target price (x) 14.9 13.4 13.0 11.6 9.8
P/PPP (x) 11.0 7.6 7.4 6.9 6.0
P/PPP - at target price (x) 11.6 8.0 7.8 7.3 6.3
P/BV (x) 2.2 2.0 1.9 1.6 1.4
P/BV - at target price (x) 2.3 2.1 2.0 1.7 1.5
Dividend yield (%) 4.4 0.0 0.0 0.0 0.0

Normalized EPS 2.8 3.2 3.3 3.7 4.4
EPS 2.9 3.2 3.3 3.7 4.4
DPS 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0
PPP/Share 3.7 5.4 5.5 5.9 6.8
BV/share 18.7 20.5 21.3 24.9 29.3
P/BV to ROE 12.8 10.7 11.4 10.2 8.6

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 30.6 70.2 11.9 4.9 11.8
Non-interest income (Non-II) 5.1 (4.2) (8.9) 5.0 5.0
Operating expenses 56.6 52.2 13.5 2.3 6.0
Pre-provisioning profit (PPP) 0.8 44.6 2.4 7.7 15.7
Net profit (5.2) 11.7 3.2 11.7 19.1
Normalized profit grow th  (5.5) 16.5 3.2 11.7 19.1
EPS   (5.2) 11.7 3.1 11.6 19.1
Normalized EPS (5.5) 16.5 3.1 11.6 19.1
Dividend payout ratio 55.2 0.3 0.4 0.3 0.3
Loan - gross  69.3 72.4 (1.5) 8.6 8.9
Loan - net 65.3 74.3 0.0 9.7 10.1
Borrow ings 96.4 112.8 (11.2) 4.8 4.8
NPLs 10.9 116.4 11.5 9.6 9.9
Total assets 39.1 60.4 (2.9) 8.4 8.9
Total equity 3.9 9.8 17.7 17.3 17.6

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  13.3 14.9 13.7 14.0 14.4
Net interest spread  16.6 16.7 16.6 16.6 16.6
Yield on earnings assets 19.0 20.5 18.5 18.2 18.2
Avg cost of fund 3.3 4.1 4.4 4.3 4.2
NII / operating income  70.5 81.0 83.9 83.9 84.7
Non-II / operating income  29.5 19.0 16.1 16.1 15.3
Fee income / operating income  10.8 4.4 4.6 4.7 0.0
Normalized net margin  38.2 30.0 28.7 30.6 32.9
Others (late penalty and bad debt recoveries) 9.1 8.8 4.5 4.4 0.0
Cost-to-income   48.5 49.7 52.3 51.0 48.9
Credit cost - provision exp / loans  0.2 2.3 1.9 1.7 1.6
PPP / total assets  9.7 9.2 7.8 8.2 8.7
PPP / total equity  23.0 31.1 27.9 25.6 25.2
Avg assets/avg equity (leverage)  2.4 3.4 3.6 3.1 2.9
ROA  7.2 5.5 4.7 5.1 5.6
ROE  17.0 18.6 16.8 16.0 16.2  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Srisawad Corporation 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Liquidity and Quality Ratio (%)
Gross Loan / Borrow ings 613.3 654.9 756.7 821.8 895.1
Net Loan / Borrow ings 506.2 546.7 641.1 703.5 774.8
Net Loan / Assets 79.2 86.1 88.7 89.8 90.8
Net Loan / Equity 214.6 340.7 289.4 270.6 253.4
S-T / L-T Borrow ings 67.6 74.5 70.1 70.1 70.1
Borrow ings / Liabilities 26.9 21.9 20.8 20.0 19.1
Interest-bearing Debt / Equity 136.4 264.4 199.3 178.0 158.6
Liabilities / Equity 157.7 284.9 216.6 192.7 171.2
Equity to Gross Loan 38.5 24.5 29.3 31.6 34.2

NPLs 1,385.3 2,997.7 3,342.8 3,663.5 4,025.1
NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 2.5 3.1 3.4 3.4 3.4
Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 54.0 61.0 69.3 69.9 67.3

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ngern Tid Lor 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Interest Income 12,532 15,545 18,515 20,279 22,307
Interest Expenses 1,235 1,842 2,424 2,610 2,524
  Net Interest Income 11,297 13,703 16,090 17,669 19,783
  % of total income 80.5% 80.0% 81.2% 80.9% 81.1%

Fee income 2,710 3,380 3,667 4,107 4,549
  % of total income 19.3% 19.7% 18.5% 18.8% 18.6%
Other income 32            47            58            63            68            
  % of total income 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
  Non-interest Income 2,742 3,427 3,725 4,170 4,617
  % of total income 19.5% 20.0% 18.8% 19.1% 18.9%
  Total Income 14,039 17,130 19,815 21,839 24,399
Operating Expenses 7,923 9,401 10,800 11,880 13,187
  Pre-provisioning Profit 6,116 7,729 9,015 9,959 11,212
Bad debt expenses 1,583 2,986 3,611 3,617 3,673
  Pre-tax Profit 4,533 4,744 5,404 6,342 7,539
Income Tax 893 953 1,081 1,268 1,508
  After Tax Profit 3,640 3,790 4,323 5,074 6,032
Equity Income 0 0 0 0 0
Minority Interest 0 0 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 3,640 3,790 4,323 5,074 6,032
Normalized Profit 3,640 3,790 4,323 5,074 6,032

EPS (Bt) 1.3 1.3 1.5 1.7 2.1
Normalized EPS (Bt) 1.3 1.3 1.5 1.7 2.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Cash and ST investments 2,191 1,656 1,500 1,200 1,000
Other current assets 1,092 1,145 1,325 1,430 1,535
Total current assets 3,283 2,800 2,825 2,630 2,535
Gross loans & accr. interest 83,261 98,997 103,700 114,070 125,477
Provisions 3,199 3,981 4,498 4,967 5,433
Net loans 78,067 93,475 101,502 111,633 122,827
Property Foreclosed - net 171 287 315 477 525
Right of use 1,686 1,623 1,502 1,376 1,245
Other assets 1,521 1,963 2,063 2,163 2,263
Total assets 84,727 100,148 108,207 118,279 129,394
Short term borrow ing 19,719 32,369 29,146 29,282 32,710
Other current payables 1,826 1,810 1,828 1,846 1,864
Other current liabilities 1,057 1,067 1,075 1,079 1,083
Long term borrow ing 36,030 35,845 44,000 51,100 55,188
Total borrowings 55,749 68,214 73,146 80,382 87,898
Other L-T liabilities 572 555 1,326 1,237 1,143
Minority interest 0 0 0 0 0
Shareholders' equity 25,422 28,424 30,831 33,735 37,405
Total Liab. & Equity 84,727 100,148 108,207 118,279 129,394

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ngern Tid Lor 
VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Normalized PE (x) 13.4 12.9 11.3 9.6 8.1
Normalized PE - at target price (x) 17.5 16.9 14.8 12.6 10.6
PE (x) 13.4 12.9 11.3 9.6 8.1
PE - at target price (x) 17.5 16.9 14.8 12.6 10.6
P/PPP (x) 7.9 6.3 5.4 4.9 4.4
P/PPP - at target price (x) 10.4 8.3 7.1 6.4 5.7
P/BV (x) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.3
P/BV - at target price (x) 2.2 2.2 2.1 1.9 1.7
Dividend yield (%) 1.7 1.6           1.8 2.1 2.5

Normalized EPS (Bt) 1.3 1.3 1.5 1.7 2.1
EPS  (Bt) 1.3 1.3 1.5 1.7 2.1
DPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
PPP/Share  (Bt) 2.1 2.7 3.1 3.4 3.8
BV/share (Bt) 10.2 10.1 10.6 11.6 12.8
P/BV to ROE (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 29.8 21.3 17.4 9.8 12.0
Non-interest income (Non-II) 23.4 25.0 8.7 12.0 10.7
Operating expenses 20.8 18.6 14.9 10.0 11.0
Pre-provisioning profit (PPP) 40.0 26.4 16.6 10.5 12.6
Net profit 14.9 4.1 14.1 17.4 18.9
Normalized profit grow th  14.9 4.1 14.1 17.4 18.9
EPS   11.0 3.8 13.8 17.3 18.9
Normalized EPS 11.0 3.8 13.8 17.3 18.9
Dividend payout ratio 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Loan - gross  32.3 18.9 4.8 10.0 10.0
Loan - net 32.7 19.7 8.6 10.0 10.0
Borrow ings 35.4 22.4 7.2 9.9 9.4
NPLs 75.5 9.8 41.7 9.0 8.0
Total assets 27.4 18.2 8.0 9.3 9.4
Total equity 13.5 11.8 8.5 9.4 10.9

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  14.9 15.0 15.4 15.6 16.0
Net interest spread  15.0 14.4 14.8 14.8 15.2
Yield on earnings assets 17.3 17.2 18.0 18.0 18.0
Avg cost of fund 2.5 2.9 3.3 3.3 2.9
NII / operating income  80.5 80.0 81.2 80.9 81.1
Non-II / operating income  19.5 20.0 18.8 19.1 18.9
Fee Income / Opt Income 19.3 19.7 18.5 18.8 18.6
Norm Net Margin 25.9 22.1 21.8 23.2 24.7
Cost-to-income   56.4 54.9 54.5 54.4 54.0
Credit cost - provision exp / loans  2.2 3.3 3.6 3.3 3.0
PPP / total assets  8.1 8.4 8.7 8.8 9.1
PPP / total equity  25.6 28.7 30.4 30.8 31.5
Avg assets/avg equity (leverage)  3.2 3.4 3.5 3.5 3.5
ROA  4.8 4.1 4.1 4.5 4.9
ROE  15.2 14.1 14.6 15.7 17.0  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ngern Tid Lor 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Liquidity and Quality Ratio (%)
Gross Loan / Borrow ings 149.3 145.1 141.8 141.9 142.8
Net Loan / Borrow ings 140.0 137.0 138.8 138.9 139.7
Net Loan / Assets 92.1 93.3 93.8 94.4 94.9
Net Loan / Equity 307.1 328.9 329.2 330.9 328.4
S-T / L-T Borrow ings 35.4 47.5 39.8 36.4 37.2
Borrow ings / Liabilities 94.0 95.1 94.5 95.1 95.6
Interest-bearing Debt / Equity 226.5 246.4 243.2 243.7 240.0
Liabilities / Equity 233.3 252.3 251.0 250.6 245.9
Equity/ Gross loans 30.5 28.7 29.7 29.6 29.8

NPLs (Bt m) 1,285.2 1,411.5 2,000.0 2,180.0 2,354.4
NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.5 1.4 1.9 1.9 1.9
Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 248.9 282.1 224.9 227.8 230.8  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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