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Finance Sector – Overweight Earnings Preview 
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 คาดผลการดาํเนินงาน 4Q25F ดี: MTC โดดเด่นท่ีสุด 
 

 ผูใ้ห้สินเช่ือจาํนําทะเบียน: สินเช่ือเติบโตดีขึน้ และคณุภาพสินทรพัยท์รงตวั 

 กลุ่มผูใ้ห้สินเช่ือรถบรรทุก: การฟ้ืนตวัแบบตวั L  

 ตลาดมีความกงัวลเร่ืองคณุภาพสินทรพัยม์ากเกินไป 

 มูลค่าหุ้นน่าสนใจ ชอบ TIDLOR ท่ีสดุ รองลงมาคือ SAWAD และ MTC 
 

เราคาดวา่ผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภคทัง้ 6 รายทีอ่ยูภ่ายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา จะ

รายงานกาํไรสุทธ ิ4Q25F ทีร่าว 4.8 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 15% y-y แต่ลดลง 6% q-q กลุ่มผูใ้ห้

สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถคาดวา่จะมผีลประกอบการอยูใ่นระดบัทีด่ ี โดยไดร้บัแรงสนบัสนุน

จาก 1) การเตบิโตของสนิเชือ่ในระดบัปานกลาง 2) ตน้ทุนทางการเงนิทีป่รบัลดลงเลก็น้อย 

หลงัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย และ 3) คุณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัคงมเีสถยีรภาพ 

ขณะทีก่ลุ่มผูใ้หส้นิเชือ่รถบรรทุกมแีนวโน้มผ่านจุดตํ่าสดุของกาํไรไปแลว้ และการ

ดาํเนินงานกาํลงัเขา้สูก่ารฟ้ืนตวัในลกัษณะตวั L ปัจจยับวกไดแ้ก่คุณภาพสนิทรพัยท์ีท่รงตวั

และตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง อยา่งไรกด็ ี ปรมิาณสนิเชือ่คาดวา่จะยงัคงปรบัลดลง q-q 

สะทอ้นถงึอุปสงคท์ีย่งัอ่อนแอในตลาดรถบรรทุก 

 เราคาดวา่กาํไรสุทธ ิ 4Q24 ของผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถทัง้ 4 รายทีอ่ยู่

ภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา (MTC, SAK, SAWAD และ TIDLOR) อยูท่ีป่ระมาณ 4.4 

พนัลบ. เพิม่ขึน้ 9% y-y และเพิม่ขึน้ 5% q-q 

ประเดน็สาํคญั: 1) การเตบิโตของสนิเชือ่รวมอยู่ที ่3% q-q และ 7% y-y สะทอ้นการเรง่

ตวัขึน้เลก็น้อยเมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า เน่ืองจากผูป้ระกอบการเริม่กลบัมาทยอย

ขยายธุรกจิ ภายใตคุ้ณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัอยูใ่นระดบับรหิารจดัการได ้2) NIM ขยายตวั

เป็น 15.13% (จาก 15.05% ใน 3Q25) โดยไดอ้านิสงสจ์ากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง

หลงัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย และ 3) คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงมเีสถยีรภาพ 

โดย NPL เพิม่ขึน้เลก็น้อย 2% q-q ผูบ้รหิารคาดวา่ผลกระทบจากเหตุอุทกภยัในพืน้ที่

หาดใหญ่จะอยูใ่นระดบัทีส่ามารถบรหิารจดัการได ้ เน่ืองจากพอรต์สนิเชือ่มกีารกระจาย

ตวัทีด่ ี และมคีวามคุม้ครองจากประกนัภยัสาํหรบัยานพาหนะทีไ่ดร้บัความเสยีหาย 

นอกจากน้ี ผูป้ระกอบการยงัไดอ้อกมาตรการชว่ยเหลอืเฉพาะจุด เช่น การพกัชาํระหน้ี

เป็นระยะเวลา 2-4 เดอืน สาํหรบัลกูคา้ทีไ่ดร้บัผลกระทบ 

- MTC คาดวา่จะเป็นผูนํ้าของกลุ่ม โดยมกีาํไรสุทธปิระมาณ 1.8 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 15% 

y-y และ 3% q-q ผลการดาํเนินงานคาดว่าจะไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของ

สนิเชือ่ 3% q-q และ 13.2% y-y ขณะทีคุ่ณภาพสนิทรพัยย์งัคงมเีสถยีรภาพ เราคาด

วา่ NPLs จะเพิม่ขึน้เลก็น้อย 2% q-q สง่ผลให ้credit cost ทรงตวั q-q ทีร่ะดบั 269 

bps 

Ex 1: Dividend yield 
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Source: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: 2026F PE And PEG 
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Source: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: 2026F P/BV And P/BV to ROE 
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- TIDLOR คาดวา่จะรายงานกาํไรสทุธปิระมาณ 1.2 พนัลบ.  เพิม่ขึน้ 13% y-y แต่

ลดลง 16%  q-q ปัจจยับวกประกอบดว้ย 1) รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโตแขง็แกรง่ 

9% y-y และ 22% q-q จากการขยายธุรกจิประกนัภยั 2) การเตบิโตของสนิเชือ่ปรบั

ดขีึน้ที ่2.8% q-q (+6.1% y-y) ไดร้บัแรงหนุนจากแคมเปญปรบัลดอตัราดอกเบีย้และ

ความตัง้ใจของฝ่ายบรหิารในการกลบัมาขยายสนิเชือ่ และ 3) NIM ขยายตวั 13 bps 

q-q สูร่ะดบั 16.42% จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง อยา่งไรกด็ ี ปัจจยับวกดงักล่าว

ถูกหกัลา้งบางส่วนดว้ย credit cost ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 285 bps (จาก 224 bps ใน 

3Q25) ซึง่สะทอ้นการสิน้สดุโครงการ คุณสู ้เราช่วย และการตัง้สาํรอง management 

overlays เพิม่เตมิทีเ่กีย่วขอ้งกบัความเสีย่งจากอุทกภยัในพืน้ทีห่าดใหญ่ 

- SAWAD คาดวา่มกีาํไรสทุธปิระมาณ 1.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 1%  y-y แต่ลดลง 6% q-

q การลดลง q-q มสีาเหตุหลกัจากการขาดทุนจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของหุน้ 

การบนิไทย (THAI; แนะนํา "ขาย" ) มลูคา่ประมาณ 40 ลบ. หากไมร่วมรายการ

ดงักล่าว การดําเนินงานหลกัคาดวา่จะทรงตวั q-q โดยรวมการเตบิโตของสนิเชือ่

คาดวา่จะปรบัดขีึน้เป็น +2% q-q (เทยีบกบั -2.4% YTD ใน 9M25) ขณะที ่ NIM 

ขยายตวั 10 bps q-q สูร่ะดบั 15.17% จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง credit cost 

คาดวา่จะลดลงเลก็น้อย 8 bps q-q จากคุณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัคงมเีสถยีรภาพ 

อยา่งไรกต็าม ประโยชน์ดงักล่าวมแีนวโน้มจะถูกชดเชยดว้ย คา่ใชจ้่ายในการ

ดาํเนินงาน (opex) ทีก่ลบัสู่ระดบัปกต ิ หลงัจากสองไตรมาสก่อนหน้ามคี่าใชจ้่ายตํ่า

ผดิปกตจิากการกลบัรายการคา่เผือ่การดอ้ยคา่ 

- SAK คาดวา่จะรายงานกาํไรสุทธปิระมาณ 227 ลบ. ลดลง 2% y-y แต่เพิม่ขึน้ 1% 

q-q ภาพรวมผลการดาํเนินงานยงัไมโ่ดดเด่นนกั สนิเชือ่คาดวา่จะฟ้ืนตวัเลก็น้อยที ่

+2% q-q (ทรงตวั y-y ) หลงัจากหดตวัแรง 6.4% q-q ใน 3Q25 ขณะที ่NIM คาดวา่

จะเพิม่ขึน้ 9 bps q-q สูร่ะดบั 19.91% และคุณภาพสนิทรพัยท์ีท่รงตวัน่าจะช่วยให ้

credit cost ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่122 bps (-4 bps q-q) 

 สาํหรบัผูใ้หส้นิเชือ่รถบรรทุกทัง้ 2 ราย (ASK และ THANI) เราคาดวา่กาํไรสทุธริวมจะ

อยูท่ีป่ระมาณ 380 ลบ. เพิม่ขึน้อยา่งมาก 173% y-y แต่ลดลง 6% q-q การเตบิโตที่

แขง็แกรง่ y-y มสีาเหตุหลกัจาก credit cost ทีล่ดลง ขณะทีผ่ลการดาํเนินงานเมื่อเทยีบ

q-q ยงัคงถูกกดดนัจากปรมิาณสนิเชือ่ทีห่ดตวัลง 

ประเดน็สาํคญั: 1) ปรมิาณสนิเชื่อหดตวั 3% q-q และ 15% y-y จากอุปสงคใ์นตลาด

รถบรรทุกทีอ่่อนแอ และนโยบายการปล่อยสนิเชือ่ทีค่ดัเลอืกมากขึน้ 2) NIM ปรบัดี

ขึน้มาอยูท่ี ่ 4.7% จาก 4.6% ใน 3Q25 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก ดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง 

หลงัมกีารเรง่ชาํระหน้ี เน่ืองจากยอดสนิเชือ่ปรบัลดลง และ 3) มกีารขายและตดั

จาํหน่าย NPL ในระดบัสงู เน่ืองจากผูป้ระกอบการเดนิหน้ากลยุทธเ์คลยีรง์บดุล ดงันัน้ 

credit cost จงึคาดวา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูทีป่ระมาณ 234 bps 

 เรายงัคงมมุมอง "Overweight" ต่อกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี โดยเชือ่วา่ตลาดมคีวามกงัวล

เกีย่วกบัความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยม์ากเกนิไป ซึง่ผูป้ระกอบการไดแ้สดงใหเ้หน็

ถงึความสามารถในการบรหิารจดัการความเสีย่งดงักล่าวไดด้ ี นอกจากน้ี การเลอืกตัง้ที่

กาํลงัจะเกดิขึน้คาดวา่จะชว่ยสนับสนุนคุณภาพสนิทรพัยใ์นระยะสัน้ แมว้า่การเตบิโต 
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ทางเศรษฐกจิโดยรวมยงัคงซบเซา ดว้ยเหตุน้ี เราคาดวา่ credit cost ในปี 2026F จะ

ปรบัลดลง y-y 

 การปรบัฐานของราคาหุน้อยา่งรุนแรงหลงัการประกาศผลประกอบการ 3Q25 ไดช้ว่ย

ทาํให ้มลูคา่หุน้ (valuation) น่าสนใจขึน้อยา่งมนียัสาํคญั จากการคาดการณ์การเตบิโต

ของกาํไรสทุธใินระดบั หลกัสบิตน้ ๆ ในปี 2026F และคา่ PE ปี 2026F ทีป่ระมาณ 7-8 

เท่า ทาํใหภ้าพรวมของผลตอบแทนเทยีบกบัความเสีย่ง (risk-reward) ดนู่าสนใจใน

ปัจจุบนั 

 หุน้ Top Pick ของเรายงัคงเป็น ผูใ้หส้นิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถรายใหญ่ทีม่ขีนาดธุรกจิ

และความไดเ้ปรยีบดา้นแหล่งเงนิทุน ไดแ้ก่ TIDLOR, SAWAD และ MTC 

 

Ex 4: Summary 4Q25F Net Profit 

  
4Q24 3Q25 4Q25F y-y % q-q % 

Tentative 
results date 

MTC 1,543 1,724 1,777 15.2 3.1 17-Feb 

SAWAD 1,225 1,323 1,238 1.1 (6.4) 27-Feb 

SAK 231 224 227 (1.6) 1.4 18-Feb 

TIDLOR 1,044 1,406 1,181 13.1 (16.0) 18-Feb 

ASK 17 104 113 570.9 8.2 20-Feb 

THANI 123 301 267 117.7 (11.1) n.a. 

Coverage 4,182 5,082 4,803 14.8 (5.5)   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: 4Q25F Key Financial Highlights Of Covered 6 Consumer Finances 

   Title loan     Truck loan    Title+Truck loans 
  MTC SAWAD SAK TIDLOR Coverage   ASK THANI Coverage   Coverage 
Loan (Bt m) 183,489 92,626 14,243 108,429 398,787  58,832 40,281 99,113  497,900 
  q-q% 3.0% 2.0% 2.0% 2.8% 2.7%  -3.0% -2.0% -2.6%  1.6% 
  y-y% 13.2% -0.5% -0.1% 6.1% 7.3%  -14.4% -15.0% -14.7%  2.1% 
NIM (%) 13.98% 15.17% 19.91% 16.42% 15.13%  4.82% 4.52% 4.70%  13.01% 
  bps q-q 4 15 9 13 8  13 10 11  19 
  bqs y-y (16) 34 (9) 48 10  11 30 19  54 
NPL (Bt m) 4,792 3,591 412 1,795 10,589  4,986 1,024 6,011  16,600 
  q-q% 2.0% 1.3% 3.6% 0.8% 1.6%  0.3% -2.9% -0.3%  0.9% 
  NPL ratio 2.6% 3.9% 2.9% 1.7% 2.7%  8.5% 2.5% 6.1%  3.3% 
Credit costs (bps) 269 200 118 285 252  270 180 234  248 
  bps q-q (0) (8) (4) 61 15  (8) 37 10  14 
  bqs y-y (16) 30 (23) 9 4  (82) (42) (66)  (12) 
Net profit (Bt m) 1,777 1,238 227 1,181 4,423  113 267 380  4,803 
  q-q% 3.1% -6.4% 1.4% -16.0% -5.4%  8.2% -11.1% -6.2%  -5.5% 
  y-y% 15.2% 1.1% -1.6% 13.1% 9.4%  570.9% 117.7% 172.2%  14.8% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Finance Sector Valuations 

   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
ASK  SELL  7.30  7.30  25.8  (8.0) 9.2  10.0  0.5  0.5  4.9  5.0  
BAM  HOLD  8.15  7.50  36.1  (19.3) 12.1  15.0  0.6  0.6  6.6  5.3  
JMT  SELL  8.75  8.50  (25.4) 5.0  10.7  10.1  0.5  0.5  5.6  5.9  
KTC  BUY  27.50  36.00  4.6  2.1  9.1  8.9  1.6  1.5  5.4  5.6  
MTC  BUY  30.50  45.00  12.9  15.2  9.8  8.5  1.5  1.3  1.5  1.8  
SAK  BUY  3.24  4.60  10.4  12.0  7.3  6.5  1.0  0.9  6.2  6.9  
SAWAD  BUY  23.80  32.00  (10.8) 8.6  8.0  7.4  1.1  1.0  5.6  6.1  
THANI  BUY  1.64  2.30  26.3  16.2  10.0  8.6  0.7  0.7  5.5  6.4  
TIDLOR  BUY  16.90  22.50  20.8  15.1  9.6  8.3  1.5  1.3  4.2  4.8  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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