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Fundamental Story 
 

Tisco Financial Group Pcl (TISCO TB) - BUY, Price Bt98.75, TP Bt109 Results Comment 

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

กาํไรเป็นไปตามคาด 

 TISCO รายงานกาํไร 4Q24 อยูท่ี ่ 1.7 พนัลบ. ลดลง 4% y-y และ 
1% q-q กาํไรปี 2024 อยูท่ี ่6.9 พนัลบ. ลดลง 6% y-y กาํไรคดิเป็น 
100% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 TISCO ยงัไมป่ระกาศจ่ายเงนิปนัผลงวดสดุทา้ย แต่บรษิทัฯ ยงัคง
ยดึมัน่ในการจ่ายเงนิปนัผลในอตัราสงู เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" ดว้ยให้
อตัราผลตอบแทนสงู 

 กาํไรลดลงจากสนิเชือ่ทีอ่่อนแอและการตัง้สาํรองทีเ่พิม่ขึน้ 

 NPLs อยูภ่ายใตก้ารควบคุมทีด่ ี แต่ถูกชดเชยดว้ยการหดตวัของ
สนิเชือ่ เนื่องจากบรษิทัฯ เลอืกคดักรองการปล่อยสนิเชือ่มากขึน้ 

 

 

 แรงกดดนัจาก NIM ลดลง โดยตน้ทุนทางการเงนิเริม่ทรงตวัตัง้แต่ 
3Q24 ขณะเดยีวกนั การเปลีย่นไปเน้นสนิเชือ่ทีม่ผีลตอบแทนสงู
สง่ผลใหผ้ลตอบแทนเพิม่ขึน้อยา่งน่าประทบัใจ และเราคาดวา่จะ
เป็นเชน่นี้ต่อเนื่อง 

 สาํหรบัปี 2025 TISCO จะชะลอการขยายสาขาสมหวงั โดยกลุ่มมุง่
ไปทีก่ารเตบิโตของสนิเชือ่ในเชงิบวก โดยเน้นสนิเชือ่ทีใ่หอ้ตัรา
ผลตอบแทนสงูอยา่งต่อเนื่อง 

 การตัง้สาํรองยงัคงเพิม่ขึน้เพือ่ใหก้ลบัมาเป็นปกต ิ credit cost มี
แนวโน้มเพิม่ขึน้จาก 0.6% ในปี 2024 เป็น 1-1.2% ในปีนี้ อยา่งไร
กต็าม คาดวา่จะลดลงจากแผนการบรรเทาหนี้ 

 บรษิทัฯ จะดาํเนินการจดัการตน้ทุนอยา่งมปีระสทิธภิาพเพือ่ลด
ผลกระทบเชงิลบของการเพิม่ขึน้ของ credit cost ทีม่ต่ีอกาํไรสทุธ ิ

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

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

Interest & dividend income 4,776        4,774        4,744        4,749        4,746        Interest & dividend income (0)          (1)          98          19,014   19,602   

Interest expense 1,273        1,378        1,357        1,364        1,345        Interest expense (1)          6            98          5,444     5,233     

  Net interest income 3,502        3,395        3,387        3,385        3,402          Net interest income 0            (3)          97          13,570   14,369   

Non-interest income 1,262        1,298        1,543        1,395        1,387        Non-interest income (1)          10          103        5,623     5,234     

  Total income 4,765        4,693        4,931        4,781        4,788          Total income 0            0            99          19,193   19,603   

Operating expense 2,353        2,263        2,356        2,292        2,345        Operating expense 2            (0)          98          9,256     9,361     

  Pre-provisioning profit 2,412        2,430        2,575        2,488        2,443          Pre-provisioning profit (2)          1            100        9,937     10,243   

Provision for bad&doubtful debt 187           279           401           359           337           Provision for bad&doubtful debt (6)          80          105        1,376     1,516     

  Profit before tax 2,225        2,151        2,174        2,130        2,106          Profit before tax (1)          (5)          99          8,562     8,726     

Tax 442           428           428           423           415           Tax (2)          (6)          98          1,694     1,745     

  Profit after tax 1,783        1,724        1,746        1,707        1,691          Profit after tax (1)          (5)          99          6,868     6,981     

Equity income (3)             10             7               7               11             Equity income 53          neg 106        34          35          

Minority interests (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             Minority interests neg neg 86          (0)          (0)          

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 1,780        1,733        1,753        1,713        1,702          Net profit (1)          (4)          100        6,901     7,016     

  Normalized profit 1,780        1,733        1,753        1,713        1,702          Normalized profit (1)          (4)          100        6,901     7,016     

PPP/share (Bt) 3.0            3.0            3.2            3.1            3.1            PPP/share (Bt) (2)          1            100        12.4       12.8       

EPS (Bt) 2.2            2.2            2.2            2.1            2.1            EPS (Bt) (1)          (4)          100        8.6         8.8         

Norm EPS (Bt) 2.2            2.2            2.2            2.1            2.1            Norm EPS (Bt) (1)          (4)          100        8.6         8.8         

BV/share (Bt) 53.0          55.2          51.6          51.8          53.8          BV/share (Bt) 4            1            54          53.8       54.9       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and Interbank 49,408      40,710      39,781      39,159      40,684      Gross loan grow th (YTD) 7.2         0.2         (0.6)       (2.1)       (1.1)       

Other liquid items 2,082        2,123        2,350        2,626        2,615        Gross loan grow th (q-q) 1.3         0.2         (0.8)       (1.5)       1.0         

  Total liquid items 51,490      42,833      42,131      41,785      43,299      Deposit grow th (YTD) 10.8       (0.0)       (0.9)       (1.9)       (1.0)       

Gross loans and accrued interest 236,744    237,168    235,388    231,886    234,085    Deposit grow th (q-q) 3.9         (0.0)       (0.8)       (1.0)       0.9         

Provisions 9,916        9,498        9,269        8,938        8,486        Non-interest income (y-y) (15.3)     (5.5)       17.5       12.6       9.8         

  Net loans 226,828    227,669    226,119    222,948    225,598    Non-interest income (q-q) 1.9         2.8         18.9       (9.6)       (0.6)       

Fixed assets 3,205        3,210        3,207        3,199        3,161        Fee income / Operating income 26.3       24.9       25.0       26.4       27.4       

Other assets 4,997        4,482        4,713        5,001        4,409        Cost-to-income 49.4       48.2       47.8       47.9       49.0       

  Total assets 290,724    282,405    280,601    277,580    281,877    Net interest margin 4.96       4.74       4.81       4.85       4.86       

Deposits 208,645    208,587    206,823    204,754    206,537    Credit cost 0.32       0.47       0.69       0.62       0.58       

Interbank 8,506        9,552        10,261      10,203      10,665      ROE 17.2       16.0       16.4       16.6       16.1       

Other liquid items 237           270           259           156           239           Loan-to-deposit 112.5     112.8     112.9     112.3     112.4     

  Total liquid items 217,388    218,409    217,344    215,112    217,441    Loan-to-deposit + S-T borrow ing 112.5     112.7     112.9     112.3     112.4     

Borrow ings 17,286      6,176        7,876        6,831        8,076        NPLs (Bt m) 5,223     5,341     5,697     5,618     5,464     

Other liabilities 13,602      13,612      14,031      14,168      13,315      NPL increase 10          118        356        (79)        (154)      

  Minority interest 3               3               3               3               3               NPL ratio 2.22       2.27       2.44       2.44       2.35       

  Shareholders' equity 42,445      44,205      41,348      41,465      43,042      Loan-loss-coverage ratio 189.9     177.8     162.7     159.1     155.3     

Total Liabilities & Equity 290,724    282,405    280,601    277,580    281,877    CAR - total 22.4       20.9       20.6       20.9       20.5       

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 จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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)  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:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่1/2568 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 

 


