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ปรบัตวัลงมากแล้ว 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” TIDLOR ราคาหุ้นท่ีลดลง 26% นับตัง้แต่เร่ิมสงครามใน
ตะวนัออกกลาง ทาํให้ 2026F P/BV ลดลงมาอยู่ท่ี 1.1 เท่า vs ROE ท่ี 14.8% 
เมื่อรวมผลจากสงคราม ฐานะการเงินท่ียงัแขง็แกร่งของ TIDLOR และต้นทนุ
ทางการเงินท่ีลดลง ยงัหนุนให้กาํไรเติบโตแขง็แกร่งท่ี 8% ในปี 2026F 

 

   
 

รวมผลกระทบจากสงครามแล้ว ยงัแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” TIDLOR แมจ้ะปรบัลดกาํไรปี 2026–27F ลง 10–13% สะทอ้น
ผลกระทบจากสงครามในตะวนัออกกลางทีท่าํให ้ credit cost สงูขึน้ และการเตบิโต
ของสนิเชือ่ชะลอลง ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ปรบัลงเหลอื 17 บาท (จาก 22.5 
บาท) เนื่องจาก 1) เรายงัคาดวา่ EPS จะเตบิโตราว 8% ในปี 2026F แม ้TIDLOR 
จะมคีวามอ่อนไหวต่อราคาดเีซลสงูสดุในกลุ่มฯ แต่โอกาสทีจ่ะเกดิภาวะถดถอยซํ้า
แบบปี 2022 คอ่นขา้งต่ํา เนื่องจากมสีดัสว่นสนิเชือ่รถบรรทุกลดลง และมฐีานเงนิทนุ
ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 2) ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ยงัคงมแีนวโน้มลดลง หนุนโดยอาํนาจการ
ตัง้ราคาตามอนัดบัเครดติ A+, ความยดืหยุน่ดา้นแหล่งเงนิทนุจากธ.กรุงศรอียุธยา 
(BAY) และการรไีฟแนนซท์ีช่ว่ยเพิม่ผลตอบแทน และ 3) ดา้นมลูคา่ ปัจจุบนัถอืวา่
น่าสนใจ หลงัราคาหุน้ปรบัลง 26% ตัง้แต่เกดิความขดัแยง้ของอหิรา่น โดย 2026F 
P/BV อยูท่ีเ่พยีง 1.1 เท่า เทยีบกบั ROE ที ่14.8% 

งบดลุแขง็แกร่ง 
TIDLOR เผชญิกบัความเสีย่งจากราคาน้ํามนัดเีซลทีส่งูขึน้มากทีส่ดุเมือ่เทยีบกบั
บรษิทัอื่นในกลุ่มฯ เนื่องจากมสีดัสว่นสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถบรรทกุสงูถงึ 16% ของ
สนิเชือ่ทัง้หมด นอกจากนี้ยงัมสีดัสว่นสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถยนตส์งูถงึ 62% ซึง่มี
งวดชาํระรายเดอืนสงูกวา่สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถจกัรยานยนต ์ ทาํใหผู้กู้ม้คีวาม
เปราะบางมากขึน้ในสภาพแวดลอ้มทีม่คีา่ครองชพีสงู ซึง่อาจนําไปสูค่วามสามารถใน
การชาํระหนี้ทีล่ดลง เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน credit cost เป็น 290bps (จาก 260bps) 
ในปี 2026F ซึง่คงทีจ่ากปีทีแ่ลว้ อยา่งไรกต็าม การซํ้ารอยปี 2022 ดไูมน่่าเป็นไปได ้
เนื่องจากสดัสว่นสนิเชือ่รถบรรทุกลดลงจาก 20% ในปี 2022 เหลอื 16% ในปี 2025 
และอตัราสว่นเงนิสาํรองหนี้สญู (LLR) ต่อสนิเชือ่เพิม่ขึน้จาก 4.0% เป็น 5.1% ซึง่จะ
ชว่ยสรา้งกนัชนทีแ่ขง็แกรง่ขึน้อยา่งมาก การทีก่ารเตบิโตของ EPS ที ่8% ของเราใน
ปี 2026F จะลดลงได ้credit cost จะตอ้งพุง่สงูถงึ 345bps ซึง่เป็นจุดสงูสดุในปี 2024 

ต้นทนุทางการเงินยงัคงลดลง 
เราคดิวา่ตลาดมปีฏกิริยิามากเกนิไปต่อการเพิม่ขึน้ของผลตอบแทนพนัธบตัรไทย
ระยะ 2-3 ปี ที ่9/22 bps ในชว่งสงครามตะวนัออกกลาง เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในรอบหนึ่ง
ปีทีผ่า่นมา ตน้ทนุทางการเงนิของ TIDLOR น่าจะลดลง 5 bps ในปี 2026F ดว้ย 4 
เหตุผล 1) หุน้กูม้ลูคา่ 1.0 หมืน่ลบ. สว่นใหญ่ทีจ่ะครบกาํหนดในปีนี้จะครบกาํหนดใน 
2H26 ซึง่เราไมค่าดวา่สงครามจะยดืเยือ้ไปถงึ 2) อนัดบัเครดติ A+ ของ TIDLOR 
ชว่ยใหม้คีวามตอ้งการหุน้กูส้งูจากการแหซ่ือ้สนิทรพัยป์ลอดภยัในชว่งเวลาทีไ่ม่
แน่นอน 3) BAY ซึง่ถอืหุน้ 46.5% ใน TIDLOR เป็นแหล่งเงนิทนุสาํรอง 4) หุน้กูท้ีจ่ะ
ครบกาํหนดในปีนี้มอีตัราดอกเบีย้เฉลีย่ราว 3.34% เทยีบกบัราว 2.16% ในการออก
หุน้กูค้รัง้ล่าสดุ ดงันัน้ ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ของ TIDLOR จงึยงัคงอยูใ่นแนวโน้ม
ขาลง การเพิม่ขึน้ทุกๆ 10 bps ของตน้ทุนทางการเงนิ จะสง่ผลใหก้าํไรสทุธลิดลง 1% 

ขยายสินเช่ืออยา่งระมดัระวงัย่ิงขึน้ 
ราคาน้ํามนัดเีซลทีส่งูขึน้น่าจะกระตุน้ให ้ TIDLOR ชะลอการขยายงสนิเชือ่เพือ่รกัษา
ระดบัคุณภาพสนิทรพัย ์เราปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของสนิเชือ่ลงเป็น 5% (จาก 
8.5%) ในปี 2026F เรามองวา่บรษิทัน่าจะยงัคงใหส้นิเชือ่รถบรรทุกอยา่งระมดัระวงั
ต่อไป ขณะทีย่งัคงขยายกลุ่มธรุกจิหลกัอยา่งรถจกัรยานยนตแ์ละรถยนตต่์อไป 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 

Pre Provision Profit 9,363  9,850  10,519  11,339  

Net profit 4,933  5,312  5,858  6,537  

Consensus NP ― 5,739  6,045  6,437  

Diff frm cons (%) ― (7.4) (3.1) 1.6  

Norm profit 4,933  5,312  5,858  6,537  

Prev. Norm profit ― 5,889  6,702  7,656  

Chg frm prev (%) ― (9.8) (12.6) (14.6) 

Norm EPS (Bt) 1.7  1.8  2.0  2.3  

Norm EPS grw (%) 16.5  7.7  10.3  11.6  

Norm PE (x) 8.7  8.1  7.3  6.6  

P/BV (x) 1.3  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 4.7  5.0  5.5  6.1  

ROE (%) 15.3  14.8  14.9  15.2  

ROA (%) 4.5  4.6  4.8  5.0  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  31-Mar-26 (Bt) 14.80  

Market Cap (US$ m) 1,300.1  

Listed Shares (m shares) 2,895.9  

Free Float (%) 53.2  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 7.2  

12M Price H/L (Bt)  22.10/13.60  

Sector Finance 

Major Shareholder Bank of Ayudhya 46.51% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: PEG Ratio  Ex 2: P/BV To ROE 

 

 

 
Source: ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 3: P/BV STD  Ex 4: PE STD  

 

 

 
Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 5: P/BV Vs. ROE In 2026F  Ex 6: PE Vs. EPS Growth In 2026F 

 

 

 
Source: ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 

Note:     We exclude ASK in this chart due to abnormal growth from a low base 
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Ex 7: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Normalized profit (Bt bn)      
- New 4.23  4.93  5.31  5.86  6.54  
- Old 

  
5.89  6.70  7.66 

- Change (%) 
  

(9.80) (12.60) (14.62) 

 
     

Normalized EPS (Bt/share) 
     

- New 1.46  1.70  1.83  2.02  2.26  
- Old 

  
2.03  2.31  2.64 

- Change (%) 
  

(9.80) (12.60) (14.62) 

 
     

Loan growth (%) 
     

- New 6.44  5.37  5.00  7.00  7.00  
- Old 

  
8.50  11.00  6.00 

- Change (ppt) 
  

(3.50) (4.00) 1.00 

 
     

NIM (%) 
     

- New 16.09  16.02  16.05  16.15  16.19  
- Old 

  
16.17  16.29  16.42 

- Change (ppt) 
  

(0.11) (0.14) (0.23) 

 
     

Cost-to-income ratio (%) 
     

- New 55.90  55.41  55.36  55.18  54.76  
- Old 

  
54.79  54.04  52.82 

- Change (ppt) 
  

0.58  1.14  1.94 

 
     

Credit costs (%) 
     

- New 3.45  2.89  2.90  2.70  2.50  
- Old 

  
2.60  2.46  2.35 

- Change (ppt) 
  

0.30  0.24  0.15 

      

NPLs (Bt bn) 
     

- New 1.88  1.69  2.07  2.31  2.45  
- Old 

  
1.97  2.11  2.25 

- Change (%) 
  

4.71  9.80  8.78 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 8: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2026F  

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 value 

Dividend of common shares  2,125  2,343  2,615  2,862  3,796  4,013  4,239  4,472  6,126  6,455  6,455  

Dividend payment  2,125  2,343  2,615  2,862  3,796  4,013  4,239  4,472  6,126  6,455  77,464  

PV of dividend  2,125  1,919  1,937  1,919  2,303  2,204  2,106  2,011  2,493  2,377  28,526  

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 10.5            

Cost of equity 10.5            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 49,921            

No. of shares (m)  2,896            

Equity value / share (Bt) 17.00            
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 9: Credit Costs And NPL Ratio  Ex 10: TIDLOR’s Loan Portfolio 

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 11: Comparing The Loan Portfolio Mixes Of Title Lenders 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 12: LLR-To-Loan Ratio And Coverage Ratio  Ex 13: Net Profit Growth 

 

 

 
Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 

 
 

Ex 14: Bond Yield Movement   Ex 15: Avg Bond Yield In The Past Year Vs. Current  

 

 

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 16: Matured Debentures Of Covered NBFCs 

(Bt m) JMT KTC MTC SAWAD TIDLOR 

2026 2,414 11,830 23,058 11,121 10,035 

Q2 1,147 4,000 16,266 6,353 1,000 

Q3  200 3,875 3,251 4,400 

Q4 1,267 7,630 2,917 1,518 4,635 

2027 1,662 7,732 19,597 10,286 10,300 

Q1 1,662  8,877 2,003 2,000 

Q2   5,545 4,395 3,000 

Q3  4,732 2,894 1,581 2,800 

Q4  3,000 2,281 2,308 2,500 

2028 2,277 8,315 11,304 10,463 10,565 

Q1  1,250 2,329  500 

Q2 1,300  4,542 4,069 3,500 

Q3  7,065 1,054 3,046 600 

Q4 977  3,379 3,348 5,965 
 

Sources: THAIBMA, Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 17: TIDLOR Debenture Costs   Ex 18: Funding Costs 

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 19: Loan Growth 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 20: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

             

Finvolution Group FINV US China na 17.4  0.6  0.5  0.1  0.1  11.6  12.2  48.2  55.4  

Mahindra & Mahindra Fin Secs MMFS IN India 19.3  14.6  13.5  11.7  1.5  1.4  12.1  12.7  2.5  2.8  

Bajaj Finance Ltd BAF IN India 15.1  29.5  25.9  20.0  4.4  3.7  18.7  20.3  0.7  0.8  

Manappuram Finance Ltd MGFL IN India (14.3) 92.4  20.4  10.6  1.6  1.4  8.0  13.1  1.3  1.7  

GMO Payment Gateway Inc. 3769 JP Japan 10.6  20.3  25.8  21.4  4.8  4.2  20.6  22.4  2.1  2.5  

Infomart Corp. 2492 JP Japan 58.5  33.6  34.6  25.9  7.6  6.5  25.0  28.2  1.4  1.9  

Ally Financial Inc ALLY US US 115.3  22.4  7.4  6.0  0.8  0.7  10.9  12.3  3.3  3.4  

World Acceptance Corp WRLD US US na 51.8  18.9  12.4  na na na na na na 

Navient Corp NAVI US US na 38.8  11.7  8.4  0.3  0.3  2.7  3.5  7.9  7.9  

SLM Corp SLM US US (21.8) 16.5  7.5  6.4  1.6  1.5  22.6  23.3  2.6  2.8  

             
Asia Sermkij Leasing * ASK TB Thailand (3.7) 19.5  11.3  9.4  0.5  0.5  4.8  5.5  4.4  5.3  

Bangkok Commercial Asset Mgt.* BAM TB Thailand (3.0) 16.8  13.0  11.2  0.5  0.5  3.9  4.5  6.1  7.2  

Chayo Group CHAYO TB Thailand na (21.3) 3.9  5.0  na na 4.7  4.1  0.0  0.0  

JMT Network Services * JMT TB Thailand 22.9  2.2  10.0  9.8  0.5  0.4  4.6  4.6  6.0  6.1  

Krungthai Card * KTC TB Thailand 2.1  4.2  9.7  9.3  1.6  1.5  17.4  16.7  5.2  5.4  

Muangthai Capital * MTC TB Thailand 13.4  11.5  8.0  7.2  1.2  1.1  16.6  16.1  1.9  2.1  

Saksiam Leasing * SAK TB Thailand 18.1  11.7  6.6  5.9  0.9  0.9  14.6  15.0  6.8  7.6  

Srisawad Corporation * SAWAD TB Thailand 7.1  11.0  6.9  6.2  0.9  0.9  14.3  14.6  6.6  7.3  

Ratchthani Leasing * THANI TB Thailand 3.6  13.5  8.4  7.4  0.7  0.7  8.4  9.2  6.5  7.4  

Tidlor Holdings * TIDLOR TB Thailand 7.7  10.3  8.1  7.3  1.1  1.0  14.8  14.9  5.0  5.5  

             
Average     15.7  20.8  12.6  10.1  1.7  1.5  12.4  13.3  6.2  7.0  

 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 31 March 2026 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

AIG ไดเ้ขา้ซือ้บรษิทั เงนิตดิลอ้ จาํกดั (มหาชน) จาก Srisawad International 
(1991) ในปี 2007 ก่อนที ่AIG จะถูกซือ้โดย BAY ในปี 2009 TIDLOR ได้
กลายเป็นบรษิทัไมโครไฟแนนซ์มอือาชพี เหมอืนเช่น MTC, SAWAD และ 
SAK, TIDLOR มุ่งเน้นไปทีก่ลุ่มทีไ่ม่มบีญัชธีนาคาร อยา่งไรกต็าม TIDLOR 
ใชก้ลยุทธก์ารขยายเครอืขา่ยทีแ่ตกตา่งกนั และยงัใชก้รอบการบรหิารความ
เสีย่งทีค่ลา้ยคลงึกบัของ BAY ในมุมมองของเรา TIDLOR เป็นหน่ึงในผูใ้ห้
บรกิารสนิเชื่อรายยอ่ยเพยีงไมก่ีร่ายทีเ่ป็นสมาชกิและรวมขอ้มลูเครดติจาก
บรษิทั ขอ้มลูเครดติแหง่ชาต ิ (NCB) เพือ่วเิคราะหโ์ปรไฟลค์วามเสีย่งของ
ลกูคา้ สนิเชื่อสว่นใหญ่ของ TIDLOR มหีลกัทรพัยค์ํ้าประกนั ไดแ้ก่ สนิเชื่อ
จาํนําทะเบยีนรถจกัรยานยนต ์15% สนิเชือ่รถยนต ์60-65% และทีเ่หลอืเป็น
สนิเชื่อรถบรรทุกและอื่นๆ บรษิทัฯ เป็นผูด้าํเนินการสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนยา
ยนตร์ายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

  

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แบรนดเ์ป็นทีรู่จ้กั 

 มชี่องทางจาํหน่ายหลากหลาย (Omni channel) 

 ตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่า 

 

 

 

 

 

 ฐานตน้ทุนทีส่งูกวา่คูแ่ขง่เน่ืองจากแพลตฟอรม์ทีแ่ปลกใหม ่

 ความสามารถในการตดิตามหน้ีในทอ้งถิน่มจีาํกดั 

O — Opportunity  T — Threat 

 ผลติภณัฑส์นิเชื่อใหม ่

 การเตบิโตของธุรกจินายหน้าประกนัภยั 

 โอกาสในการควบรวมกจิการ 

 ขยายไปสูป่ระเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 หน้ีสนิครวัเรอืนทีส่งูและมผีูกู้ย้มืทีเ่จนจดัมากขึน้ 

 ราคาขายต่อของรถยนตท์ีล่ดลงอยา่งรวดเรว็ 

 การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 23.15  17.00  -27% 

Net profit 26F (Bt m) 5,739  5,312  -7% 

Net profit 27F (Bt m) 6,045  5,858  -3% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 1 SELL: 0 
  

 TIDLOR ไมส่ามารถจดัการ NPLs และม ีcredit cost ทีส่งูกวา่ทีเ่ราคาด 

จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อคาํแนะนําของเรา  

 ยอดขายประกนัทีช่ะลอตวัลง และการเพิม่ขึน้ของอตัราสว่นตน้ทุนต่อ

รายไดข้อง TIDLOR และตน้ทุนทางการเงนิจะเป็นความเสีย่งต่อการ
คาดการณ์กําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธขิองเราสาํหรบัปี 2026–27F ตํ่ากวา่ตวัเลขคาดการณ์ของ

ตลาด ซึง่น่าจะมาจากสมมตฐิาน credit cost ทีส่งูกวา่ของเรา โดย

สะทอ้นถงึราคาน้ํามนัดเีซลทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่คอ่นขา้งมาก ซึง่น่าจะเป็นผลมาจากการ

คาดการณ์กําไรทีต่ํ่ากวา่ และการใชอ้ตัราคดิลดทีส่งูขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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TIDLOR ESG & 
Sustainability 

Report 
Tidlor Holdings Pcl 

Sector: Financials | Finance & Securities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)
TIDLOR - - - 3.25 0 - 4.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary  
 

 TIDLOR เป็นหน่ึงในบรษิทัสนิเชื่อเพือ่ผูบ้รโิภคชัน้นําของประเทศไทย 
โดย ณ ปี 2025 มพีอรต์สนิเชื่ออยู่ที ่ 1.08 แสนลบ. ซึง่ประกอบดว้ย
สนิเชื่อรถยนต ์62% รถบรรทุก 16% และรถจกัรยานยนต ์15% 

 เราใหค้ะแนน ESG อยูใ่นระดบัค่อนขา้งดทีี ่ 3.2 ซึง่สอดคลอ้งกบั
คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรม โดยโปรไฟล ์ ESG ของบรษิทัมคีวามสมดุล
ในทัง้ 3 ดา้น (สิง่แวดลอ้ม, สงัคม, ธรรมาภบิาล) และมจุีดแขง็หลกัใน
ดา้นสงัคม ซึง่ไดร้บัการสนับสนุนจากโมเดลธุรกจิทีมุ่ง่เน้นการเขา้ถงึ
บรกิารทางการเงนิของกลุ่มผูม้รีายไดน้้อย 

 ในมุมมองของเรา TIDLOR เป็นการลงทุนดา้น ESG ทีม่คีวาม
น่าเชื่อถอื เน่ืองจากกลยุทธท์างธรุกจิของบรษิทัสนับสนุนการสรา้ง
ผลกระทบเชงิบวกต่อสงัคมอยา่งชดัเจน โดยการมุง่เน้นขยายการ
เขา้ถงึบรกิารทางการเงนิ การปล่อยสนิเชื่ออยา่งรบัผดิชอบ และการ
ดแูลลกูคา้ สะทอ้นถงึโมเดลธุรกจิทีเ่อือ้ต่อการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืใน
ระยะยาว โดยเฉพาะสาํหรบักลุ่มทีย่งัเขา้ไมถ่งึบรกิารทางการเงนิ 

 ดา้นสงัคม (ไดค้ะแนนทีด่ทีี ่ 3.7) เป็นจุดแขง็ทีส่ดุของ TIDLOR โดย
สะทอ้นถงึความมุง่มัน่อยา่งลกึซึง้ในการสง่เสรมิการเขา้ถงึบรกิารทาง
การเงนิ การคุม้ครองลกูคา้ และการสนบัสนุนชุมชน 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาลทีด่ทีี ่ 3.2 สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ของ
อุตสาหกรรม โดยบรษิทัมแีนวปฏบิตัทิีด่ใีนดา้นการปล่อยสนิเชื่ออยา่ง
รบัผดิชอบ การต่อตา้นการทุจรติ และการกํากบัดแูลในดา้นต่างๆ เช่น 
AI และ ESG ในหว่งโซ่อุปทาน อยา่งไรกต็าม ความเป็นอสิระของ
คณะกรรมการยงัตอ้งปรบัปรุง ดว้ยมกีรรมการอสิระเพยีง 4 จาก 9 คน 
(44%) ซึง่ตํ่ากวา่ระดบัทีเ่หมาะสมทีค่วรอยูท่ีป่ระมาณสองในสาม 

 เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มของ TIDLOR อยูใ่นระดบัปานกลางที ่2.7 
(เทยีบกบั 2.6 ของอุตสาหกรรม) โดยสะทอ้นถงึการผนวกการบรหิาร
ความเสีย่งดา้นสภาพภูมอิากาศเขา้กบัการปล่อยสนิเชือ่อยา่งเชงิรุก 
การตดิตามความเสีย่งของหลกัประกนัจากการเปลีย่นผา่นรถยนต์
เครือ่งยนตส์นัดาป ไปสูร่ถยนตไ์ฟฟ้า และการใชแ้พลตฟอรม์ดจิทิลั
อยา่งมปีระสทิธภิาพเพือ่ลดการใชก้ระดาษและการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก อยา่งไรกต็าม การขาดผลติภณัฑท์างการเงนิสเีขยีวโดยเฉพาะ
ยงัคงเป็นขอ้จาํกดัต่อโปรไฟลด์า้นสิง่แวดลอ้มของบรษิทั 
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TIDLOR Environment Report 
Sector: Financials | Finance & Securities  

 
 

 

 

We assign a moderate Environmental (E) score of 2.7 to TIDLOR 
(vs. 2.6 for the sector). The company stands out for its digitally 
driven emissions reductions, practical resource-efficiency 
measures, and factoring climate risks into its lending decisions. 
Those factors are weighed down by the absence of dedicated 
green financial products. 

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

2.7

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a moderate E score of 2.7 to TIDLOR, placing it 
slightly above the sector average of 2.6. Similar to its peers in 
the consumer finance sector, TIDLOR's direct environmental 
footprint is limited due to the absence of physical 
manufacturing. However, the company demonstrates a solid 
commitment to mitigating its impact by embedding climate risk 
management into its core credit operations and heavily 
leveraging digital transformation to drive environmental 
sustainability.  
 

 Climate risk and portfolio management: TIDLOR 
recognizes that climate change and natural disasters — such 
as floods and storms — can damage collateral vehicles and 
disrupt branch operations. To manage this, it incorporates 
disaster-prone areas into its loan approval process and 
regularly updates its Business Continuity Plans (BCP). 
TIDLOR also monitors the risk of falling collateral values for 
Internal Combustion Engine (ICE) vehicles as electric 
vehicles (EVs) become more widespread. In response, it has 
tightened its vehicle valuation standards and adjusted lending 
conditions — a practical and forward-thinking step that few 
peers have taken.  
 

 Decarbonization roadmap and targets: Within a five-year 
timeframe, the company aims to decrease energy 
consumption, water usage, and greenhouse gas (GHG) 
emissions per employee by 10%. For waste, TIDLOR follows 
the 3R principle (Reduce, Reuse, Recycle), with a goal to 
increase recycled waste by 10%. 
 

 Digital transformation for environmental impact: By 
driving customer adoption of the Tidlor Card, E-Withdrawal 
via the NTL app, and E-Billing/E-Receipts, the company 
significantly curtails travel-related emissions and paper 
consumption.  

 
 Absence of dedicated green financing products: Unlike 

some financial institutions that have begun offering green 
loans or sustainability-linked products, TIDLOR has yet to 
develop a clear product framework in this area. This limits its 
ability to actively contribute to the low-carbon transition 
through its lending portfolio and may constrain its longer-term 
ESG positioning as industry expectations around green 
financing continue to rise. 

 
- Sustainable Finance 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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TIDLOR Social Report 
Sector: Financials | Finance & Securities  

 
 

 

 

We assign a good Social (S) score of 3.7 to TIDLOR (vs. 3.6 for 
the sector), reflecting its strong focus on financial inclusion and 
customer protection. The company delivers a tangible impact 
by expanding access to credit, promoting financial literacy, and 
providing timely support during crises. 

Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

3.7

2 3 4 5

   

1

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a good Social (S) score of 3.7 to TIDLOR, slightly 
above the sector average of 3.6. We believe the company 
stands out for its strong commitment to financial inclusion and 
customer protection, particularly in serving underserved 
segments. Its social initiatives are well aligned with its core 
business model, delivering tangible outcomes in expanding 
access to financial services, enhancing financial literacy, and 
supporting stakeholders during periods of economic stress. 
 

 Financial inclusion and equality: TIDLOR’s core mission 
centers on providing fair and transparent financial services to 
low-income earners and freelancers. In 2025, the company 
successfully helped 359,300 customers establish formal 
credit records and enabled over 1m individuals to access 
insurance. To further scale these efforts, TIDLOR secured 
significant funding, including a Bt5.5bn loan from the Asian 
Development Bank (ADB) and a US$50m social finance loan 
from a commercial bank. These funds are specifically 
earmarked to support Women-led SMEs (WSMEs) and 
MSMEs located outside of Bangkok. 
 

 Community knowledge and customer support: TIDLOR 
promotes financial literacy through its “Bringing Knowledge to 
Communities – Keeping Life Moving” program, which reached 
528 participants in 2025 across low-income communities, 
market vendors, and students. Post-program assessments 
indicate improved financial behavior, including higher savings 
and reduced debt. 
 

 Crisis management and customer relief: In response to the 
2025 southern Thailand floods, TIDLOR implemented rapid 
relief measures, providing approximately Bt5.9m in 
assistance to affected communities and employees. The 
company supported over 270 employees and distributed 
2,000 relief kits, while also introducing debt moratoriums and 
financial relief programs for more than 7,200 customers, 
covering loan exposure of Bt740m.  
 

 Employee well-being and corporate culture: TIDLOR 
places significant emphasis on what it calls "People 
Excellence," maintaining a staff turnover rate of just 10.6% — 
notably low for a highly competitive industry. A standout 
initiative is the "Financial Mentor Program," developed in 
partnership with the Stock Exchange of Thailand, which trains 
internal mentors to assist colleagues facing personal financial 
difficulties. In 2025, participants in this program reduced their 
average debt burden ratio from 74% to 46%. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Diversity & Inclusion 
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TIDLOR Governance Report 
Sector: Financials | Finance & Securities  

 
 

 

 

We rate TIDLOR a decent Governance (G) score of 3.2, in line 
with the sector average of 3.2. The company demonstrates solid 
practices across anti-corruption, responsible lending, and data 
governance. 

Governance (G) Rating 

    

LOW HIGH

3.2   

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign a Governance (G) score of 3.2 to TIDLOR, placing 
it in line with the sector average of 3.2. Following its recent 
corporate restructuring, TIDLOR demonstrates a governance 
framework that meets strict regulatory standards while 
proactively addressing emerging oversight areas, such as AI 
and supply chain sustainability. 
 

 Corporate governance: Following its 2025 restructuring into 
a holding company, TIDLOR has maintained strong structural 
integrity, earning a "Very Good" (4-star) corporate governance 
rating from the Thai Institute of Directors (IOD) and a perfect 
100-point AGM Checklist score. 
 

 Board structure and independence: We do not view 
TIDLOR’s board structure as strong as the board chair is not 
an independent member. The independent board members of 
four out of the total nine members are also below 50% and the 
two-thirds ideal ratio.  

 

 Committees: TIDLOR has all the necessary committees, 
including Audit, Risk Management, Nomination and 
Remuneration, and Investment. 
 

 Responsible lending and market conduct: The company 
adheres closely to the Bank of Thailand’s Responsible 
Lending guidelines, ensuring that loan structures, pricing, and 
debt collection practices align with customers’ repayment 
capacity. In response to economic challenges, TIDLOR 
offered a promotional campaign by reducing interest rates on 
car and pickup title loans from 24% to 19% in late 2025, 
reinforcing its customer-centric approach. 
 

 Data privacy, cybersecurity, and responsible AI: TIDLOR 
maintains strict compliance with the Personal Data Protection 
Act (PDPA) through its Data Privacy Office (DPO). 
Cybersecurity is managed via 24/7 real-time monitoring 
systems and hybrid cloud firewalls. The company has also 
established a Responsible AI Governance Framework, 
incorporating human oversight in automated decision-making 
to ensure transparency and accountability. 
 

 Anti-bribery and anti-corruption: The company enforces a 
zero-tolerance policy regarding corruption and is a certified 
member of the Thai Private Sector Collective Action Against 
Corruption (CAC). Governance protocols include a strict "No 
Gift Policy" during all festivals. In 2025, 100% of directors and 
targeted employees completed required ethics training, with 
zero violations reported during the year. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure: 
- Audit committee: 
- Remuneration: 
- Ethics & Compliance: 
- Risk Committee: 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest Income 18,369 19,344 20,287 21,474 22,978
Interest Expenses 2,424 2,535 2,569 2,570 2,705
  Net Interest Income 15,945 16,809 17,718 18,904 20,272
  % of total income 80.8% 80.1% 80.3% 80.5% 80.9%

Fee income 3,734 4,024 4,266 4,479 4,703
  % of total income 18.9% 19.2% 19.3% 19.1% 18.8%
Other income 58            165          82            86            91            
  % of total income 0.3% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4%
  Non-interest Income 3,792 4,189 4,348 4,566 4,794
  % of total income 19.2% 19.9% 19.7% 19.5% 19.1%
  Total Income 19,737 20,998 22,067 23,469 25,066
Operating Expenses 11,033 11,635 12,217 12,950 13,727
  Pre-provisioning Profit 8,704 9,363 9,850 10,519 11,339
Bad debt expenses 3,421 3,031 4,015 4,031 4,062
  Pre-tax Profit 5,283 6,332 6,649 7,360 8,208
Income Tax 1,053 1,246 1,306 1,472 1,642
  After Tax Profit 4,230 5,086 5,342 5,888 6,567
Equity Income 0 (123) 0 0 0
Minority Interest 0 (30) (30) (30) (30)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 4,230 4,933 5,312 5,858 6,537
Normalized Profit 4,230 4,933 5,312 5,858 6,537

EPS (Bt) 1.5 1.7 1.8 2.0 2.3
Normalized EPS (Bt) 1.5 1.7 1.8 2.0 2.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Cash and ST investments 1,771 3,060 2,770 3,840 4,835
Other current assets 1,297 1,412 0 0 0
Total current assets 3,069 4,473 2,770 3,840 4,835
Gross loans & accr. interest 102,200 107,685 113,069 120,984 129,453
Provisions 4,554 5,500 6,439 7,300 7,842
Net loans 99,375 104,086 108,608 115,861 123,941
Property Foreclosed - net 194 174 183 192 202
Right of use 1,711 1,770 1,787 1,805 1,823
Other assets 2,182 2,295 3,892 4,087 4,291
Total assets 106,531 112,797 117,241 125,785 135,093
Short term borrow ing 28,017 28,607 29,442 30,915 32,460
A/P & notes payables 3,644 2,490 0 0 0
Other current liabilities 1,010 1,335 4,161 4,369 4,588
Long term borrow ing 42,490 44,803 45,211 48,511 52,081
Total borrowings 70,507 73,410 74,653 79,426 84,541
Other L-T liabilities 644 754 984 1,034 1,085
Minority interest 184 208 0 0 0
Shareholders' equity 30,339 34,255 37,442 40,957 44,879
Total Liab. & Equity 106,531 112,797 117,241 125,785 135,093

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  

We expect 2026F EPS 
growth of 8% y-y 

We estimate a 6% CAGR for 
loan growth over 2026-28F 
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VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Normalized PE (x) 10.1 8.7 8.1 7.3 6.6
Normalized PE - at target price (x) 11.6 10.0 9.3 8.4 7.5
PE (x) 10.1 8.7 8.1 7.3 6.6
PE - at target price (x) 11.6 10.0 9.3 8.4 7.5
P/PPP (x) 4.9 4.6 4.4 4.1 3.8
P/PPP - at target price (x) 5.7 5.3 5.0 4.7 4.3
P/BV (x) 1.4 1.3 1.1 1.0 1.0
P/BV - at target price (x) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1
Dividend yield (%) 3.0 4.7           5.0 5.5 6.1

Normalized EPS (Bt) 1.5 1.7 1.8 2.0 2.3
EPS  (Bt) 1.5 1.7 1.8 2.0 2.3
DPS (Bt) 0.4 0.7 0.7 0.8 0.9
PPP/Share  (Bt) 3.0 3.2 3.4 3.6 3.9
BV/share (Bt) 10.5 11.8 12.9 14.1 15.5
P/BV to ROE (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 16.4 5.4 5.4 6.7 7.2
Non-interest income (Non-II) 10.6 10.5 3.8 5.0 5.0
Operating expenses 17.4 5.5 5.0 6.0 6.0
Pre-provisioning profit (PPP) 12.6 7.6 5.2 6.8 7.8
Net profit 11.6 16.6 7.7 10.3 11.6
Normalized profit grow th  11.6 16.6 7.7 10.3 11.6
EPS   11.3 16.5 7.7 10.3 11.6
Normalized EPS 11.3 16.5 7.7 10.3 11.6
Dividend payout ratio 30.0 41.1 40.0 40.0 40.0
Loan - gross  6.4 5.4 5.0 7.0 7.0
Loan - net 6.3 4.7 4.3 6.7 7.0
Borrow ings (6.5) 2.8 2.0 6.7 6.7
NPLs 32.9 (9.8) 22.1 12.0 5.7
Total assets 6.4 5.9 3.9 7.3 7.4
Total equity 6.7 12.9 9.3 9.4 9.6

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  16.1 16.0 16.1 16.2 16.2
Net interest spread  15.0 14.9 14.9 15.0 15.1
Yield on earnings assets 18.5 18.4 18.4 18.4 18.4
Avg cost of fund 3.5 3.5 3.5 3.3 3.3
NII / operating income  80.8 80.1 80.3 80.5 80.9
Non-II / operating income  19.2 19.9 19.7 19.5 19.1
Fee Income / Opt Income 18.9 19.2 19.3 19.1 18.8
Norm Net Margin 21.4 23.5 24.1 25.0 26.1
Cost-to-income   55.9 55.4 55.4 55.2 54.8
Credit cost - provision exp / loans  3.5 2.9 2.9 2.7 2.5
PPP / total assets  8.4 8.5 8.6 8.7 8.7
PPP / total equity  29.6 29.0 27.5 26.8 26.4
Avg assets/avg equity (leverage)  3.5 3.4 3.2 3.1 3.0
ROA  4.1 4.5 4.6 4.8 5.0
ROE  14.4 15.3 14.8 14.9 15.2  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Trading at a 8.1x 2026F 
PE multiple 

Funding costs are on a 
declining trend 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Liquidity and Quality Ratio (%)
Gross Loan / Borrow ings 145.0 146.7 151.5 152.3 153.1
Net Loan / Borrow ings 140.9 141.8 145.5 145.9 146.6
Net Loan / Assets 93.3 92.3 92.6 92.1 91.7
Net Loan / Equity 327.5 303.9 290.1 282.9 276.2
S-T / L-T Borrow ings 39.7 39.0 39.4 38.9 38.4
Borrow ings / Liabilities 92.8 93.7 93.6 93.6 93.7
Interest-bearing Debt / Equity 232.4 214.3 199.4 193.9 188.4
Liabilities / Equity 250.5 228.7 213.1 207.1 201.0
Equity/ Gross loans 29.7 31.8 33.1 33.9 34.7

NPLs (Bt m) 1,876.5 1,692.1 2,066.8 2,314.2 2,446.0
NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.8 1.6 1.8 1.9 1.9
Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 242.7 325.0 311.6 315.5 320.6  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We expect higher NPLs in 
2026F due to elevated 
diesel prices 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered trademarks/service 
marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes only and no warranty is 
made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no responsibility or liability (including in 
negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the required 
size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany 
(hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data platform ESG 
Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information purposes only; 
accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or advice on the 
merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG Book. While such 
information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor its affiliates take any 
responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for informational purposes only; they 
do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or individual operating such third party 
websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG Book makes no representation or 
warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation 
thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding ESG Book’s strategy and organization. 
Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any information derived by you from the 
information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in any way used or disclosed or transmitted, 
in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they consider 
reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied warranties, including 
those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any form and may not be 
used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine which securities to buy or 
sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for any direct, indirect, special, 
punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating long-
term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability benchmark and 
tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and SAM, the DJSI 
combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 61 industries.  The 
indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors who wish to encourage 
companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 

saksid.pha@ttbwealth.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

siriporn.aru@ttbwealth.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 

yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

โชต ิเหรยีญกติตวิฒัน์, CFA 

chod.rea@ttbwealth.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 

lapinee.dib@ttbwealth.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 

nariporn.kla@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

thaloengsak.kuc@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 

witchanan.tam@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

sittichet.run@ttbwealth.co.th 

  

 
 
 
 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 

monrudee.pet@ttbwealth.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 

kasemrat.jit@ttbwealth.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์

varathip.run@ttbwealth.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 

sunet.rak@ttbwealth.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี

suksawat.lim@ttbwealth.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 

sujintana.sth@ttbwealth.co.th 
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