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Fundamental Story 
 

Finance Sector – Overweight News Update 

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

 ราคาหุ้นปรบัลงมากแล้ว  
 

 แรงกดดนัจากต้นทุนทางการเงินไม่ใช่เร่ืองใหม่  
 เราคาดว่าต้นทุนทางการเงินจะสงูสดุในปี 2025 
 กาํไรคาดว่าจะยงัคงเติบโตในระดบัเลขสองหลกั 
 คงน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” โดย MTC เป็น Top Pick ของเรา 

 

 ราคาหุน้ของบรษิทัไมโครไฟแนนซไ์ดล้ดลงอยา่งมากในชว่งหลายสปัดาหท์ีผ่า่นมา เราเชือ่วา่สิง่น้ีสะทอ้นถงึความ
กงัวลของตลาดเกีย่วกบัแนวโน้มกาํไรของกลุ่มธุรกจิน้ีท่ามกลางเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ นอกจากน้ี แมว้า่จะมกีารปรบั
ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเรว็กว่าทีค่าด แต่ผลประโยชน์จากการลดดอกเบีย้ยงัไมเ่กดิขึน้เรว็เท่าทีต่ลาดคาดการณ์ 

 เรามองวา่ความกงัวลเหล่าน้ีมากเกนิไป การปรบัตวัลงของราคาหุน้ในครัง้น้ีทาํใหม้ลูคา่ของกลุ่มไมโครไฟแนนซ์
ลดลงเหลอื 10 เท่า PE เทยีบกบัการเตบิโตของกาํไรทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่ 14% ในปี 2025F และ 17% ในปี 
2026F เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” กบักลุ่มธุรกจิน้ี โดย MTC เป็นหุน้ Top Pick ของเรา  

 แรงกดดนัจากต้นทุนทางการเงินได้สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว 

ตน้ทุนการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ไมใ่ช่เรือ่งใหม ่ทัง้ MTC และ TIDLOR คาดวา่ตน้ทุนการเงนิจะเพิม่ขึน้ 10-20 bps ซึง่ได้
สะทอ้นอยูใ่นประมาณการของเราแลว้ 

 การเพิม่ขึน้ของตน้ทุนการเงนิเกดิจากหุน้กูจ้าํนวนมากทีค่รบกาํหนดในปีน้ีออกในชว่งทีอ่ตัราดอกเบีย้ตํ่า และมี
อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ตํ่ากวา่หุน้กูใ้หม ่ดงันัน้เราคาดวา่ตน้ทุนการเงนิจะยงัคงเพิม่ขึน้ในระยะสัน้ โดยจะสงูสดุในปี
น้ีก่อนทีจ่ะลดลงในปี 2026 

 กาํไรยงัคงเติบโตตามคาด แม้จะมีแรงกดดนัจากต้นทุน 

แนวโน้มการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนการเงนิไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลงแนวโน้มการเตบิโตของกลุ่มธุรกจิ เราคาดวา่กําไรจะ
เตบิโต 14% ในปี 2025 และเรง่ตวัขึน้เป็น 17% ในปี 2026 ปจัจยัหลกัผลกัดนัการเตบิโตของกาํไร ไดแ้ก่ การ
เตบิโตของสนิเชือ่ 11%, credit cost ทีล่ดลง (ลดลง 29bps), และผลประโยชน์จาก operating leverage 

 การตัง้สาํรองและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานช่วยชดเชยต้นทุนการเงินท่ีสงูขึน้ 

การตัง้สาํรองและคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานรวมกนัคดิเป็น 11% ของสนิทรพัยร์วม การมสีดัสว่นทีม่ากนี้ชว่ยให้
สามารถดดูซบัตน้ทุนการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ไดโ้ดยไมท่าํใหแ้รงขบัเคลื่อนการเตบิโตของกาํไรสะดุด(โปรดดรูายละเอยีด
ในตาราง Ex 1) 

 

Ex 1: Weighting To Total Assets 

% to total asset 
 MTC   SAWAD   SAK   TIDLOR  

2024 2025F 2024 2025F 2024 2025F 2024 2025F 

Interest income 15.78 15.54 16.71 16.24 20.25 20.30 17.24 17.34 

Non-NII 0.55 0.44 2.80 2.91 0.14 0.12 3.56 3.66 

Interest expenses 3.01 3.13 2.95 2.53 2.55 2.54 2.28 2.32 

Opex 6.32 6.02 8.64 8.44 9.72 9.58 10.36 10.80 

Provisions 2.72 2.42 1.77 1.56 1.27 1.19 3.21 2.83 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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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