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 MTC เป็นผ ูน้ ํากล ุ่มใน 1Q25F 
 

 คาดว่ากาํไรรวมจะเติบโต 3% y-y และ 1% q-q 
 MTC และ TIDLOR คาดว่าจะรายงานผลประกอบการที่แขง็แกร่ง 
 ขณะที่เรามองว่ากาํไรของ SAWAD มีความเสี่ยงที่จะต ํา่กว่าคาดการณ์  
 MTC ยงัคงเป็นหุ้น TOP Pick ในกล ุ่มของเรา 

 

 เราคาดวา่กาํไรรวมของ 3 บรษิทัไมโครไฟแนนซท์ีเ่ราทาํบทวเิคราะหจ์ะอยูท่ี ่ 3.85 พนัลบ. ใน 1Q25F เพิม่ขึน้ 
3% y-y และ 1% q-q MTC และ TIDLOR น่าจะรายงานผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ หนุนโดยการเตบิโตของ
สนิเชือ่ คา่ใชจ้่ายดาํเนินงานทีล่ดลง และคุณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัอยูใ่นระดบับรหิารจดัการได ้ อยา่งไรกต็าม 
SAWAD มแีนวโน้มทีย่งัไมฟ้ื่นตวั เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของพอรต์สนิเชือ่ชา้กวา่ทีค่าด 

 

Ex 1: 1Q25F Earnings Preview 

Net profits 
 Net profits (Bt bn)   % Change  % of 

1Q24 4Q24 1Q25F y-y q-q 2025F 

MTC 1.39 1.54 1.58 13.72 2.42 23.69 

SAWAD 1.26 1.23 1.14 (9.60) (6.95) 20.58 

TIDLOR 1.10 1.04 1.13 2.35 8.19 24.69 

Total  3.75 3.81 3.85 2.54 0.99 22.94 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 เราคาดวา่สนิเชื่อของทัง้ MTC และ TIDLOR จะเตบิโต 1.5% q-q ซึง่หมายถงึการเตบิโต y-y ที ่ 14% และ 5% 
ตามลาํดบั 

 สนิเชือ่ของ SAWAD คาดวา่จะหดตวัลง 2% q-q และลดลง 7% y-y เน่ืองจากการปล่อยสนิเชือ่ใหมท่ีล่ดลง 
โดยเฉพาะในสนิเชือ่เช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์หม ่ นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดป้รบัลดสดัสว่น LTV สาํหรบัสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีน เพือ่รกัษาคุณภาพของสนิทรพัย ์ ผูบ้รหิารมมีุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ โดยตัง้เป้าการเตบิโตของ
สนิเชือ่ในปี 2025 ไวไ้มเ่กนิ 10% y-y เน่ืองจากเริม่ตน้ทีค่อ่นขา้งอ่อนแอใน 1Q25 ทาํใหเ้ป้าหมายการเตบิโตของ
สนิเชือ่ทัง้ปีทีเ่ราเคยคาดไวท้ี ่7% ดสูงูเกนิไปในปัจจุบนั 

 คาดวา่อตัราผลตอบแทนจากการปล่อยสนิเชือ่จะลดลง 30–40 bps q-q อนัเป็นผลจากปัจจยัฤดกูาล โดยจาํนวน
วนัทาํการในไตรมาส 1 น้อยกว่าไตรมาส 4 ตน้ทุนทางการเงนิของ MTC อาจปรบัเพิม่ขึน้ 5bps จากการปรบั
ราคาแหล่งเงนิกู ้และการใชแ้หล่งเงนิทุนทีม่รีะยะเวลายาวขึน้ 

 ตน้ทุนทางการเงนิของ TIDLOR คาดวา่จะทรงตวั ขณะทีค่า่ใชจ้่ายดอกเบีย้ของ SAWAD คาดวา่จะทรงตวั q-q 

 การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ควรทําใหอ้ตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ของหุน้กูใ้หมล่ดลง เราคาดวา่จะเหน็สญัญาณทีช่ดัเจน
ของการลดลงของตน้ทุนทางการเงนิในปี 2026 สาํหรบัทัง้ MTC และ TIDLOR 

 คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงอยูใ่นระดบัทีส่ามารถบรหิารจดัการได ้ MTC คาดวา่จะเหน็การลดลงของ NPLs และ 
credit cost 

 NPLs ของ TIDLOR คงที ่โดยคาดวา่ credit cost จะอยูท่ี ่3.1% (เทยีบกบั 2.7% ใน 4Q24 และ 3.3% ใน 1Q24) 
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 NPLs ของ SAWAD คาดวา่จะคงทีใ่นระดบัทีป่ระมาณ 3.4 พนัลบ. แต่อตัราสว่น NPL อาจเพิม่ขึน้จาก 3.55% 
เป็น 3.6% เน่ืองจากการหดตวัของสนิเชือ่ การเคลยีรส์นิทรพัยใ์นเชงิรุกในอดตีของ SAWAD ทาํใหก้ารขาดทุน
จากการขายสนิทรพัยล์ดลงเหลอืไมเ่กนิ 400 ลบ. 

 MTC ยงัคงมุง่สูก่ารทาํกําไรสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่และ
คุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ 

 การทําคาํเสนอซื้อหุน้ของ TIDLOR เสรจ็สิน้ในวนัที ่28 เมษายน 2025 ตวัยอ่ของหุน้เดมิจะเปลีย่นเป็น NTL และ
จะถูกถอดออกจากการจดทะเบยีนในวนัเดยีวกบัทีม่กีารจดทะเบยีนใหมภ่ายใตบ้รษิทั TIDLOR Holding 
Company โดยวนัทีส่ดุทา้ยรอการยนืยนัจากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 เราเหน็ความเสีย่งในดา้นลบต่อกาํไรของ SAWAD หากผลการดาํเนินงานตํ่ากว่าคาด 5% จะทาํให ้ PE ในปี 
2025 อยูท่ี ่8.8 เท่า โดยการเตบิโตของ EPS จะอยูท่ีเ่พยีง 4% 

 มลูคา่หุน้ของ MTC สงูกวา่คูแ่ขง่ เน่ืองจากพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่และการเตบิโตทีเ่หนือกวา่ MTC ยงัคงเป็นหุน้ Top 
Pick ของเรา 
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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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปัจจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% 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 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยั
ของ 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 "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูชุ้ดที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

  


