
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
1Q64 Result Note & Analyst Meeting 

 

 

         
กำไร 1Q64 เติบโต 8% QoQ พร้อม Coverage ratio สูงถึง 222%        
กาํไรสทุธิ řQ64 ทีÉ 1.76 พนัลา้นบาท เติบโต Š% QoQ (+19% YoY) ใกลเ้คียงฝ่ายวิจยั
และตลาดคาด โดยรายได้ทีÉ มิใช่ดอกเบี Êยขยายตัว řš% QoQ และดีกว่าคาด 10% 
ผลกัดนัดว้ยรายไดค้่าธรรมเนียมฯ เพิÉม řŚ% QoQ (+10% yoy) จากกลุ่มตลาดทนุ และ
กาํไรจากการวดัมลูค่าเงินลงทนุ (FVTPL) อานิสงคจ์ากสภาวะ Bullish ในสินทรพัยเ์สีÉยง
ทัÉวโลก ชดเชยรายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิชะลอตวัตามคาด Ŝ.Ş% QoQ (-10% yoy) เป็นไป
ในทิศทางเดียวกบัสินเชืÉอทีÉลดลง รวมถึงผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ Êน (ECL) 
สูงกว่าคาด เพืÉอรองรบัความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ ทาํให ้Credit Cost อยู่ทีÉ ř.ŝ% 
(คาด ř.śŚ%) จาก ř.śş% ในงวดก่อน (řQ63 ทีÉ ř.şš%) แม ้NPL Ratio ทรงตวัจากสิ Êน
งวดก่อนทีÉ Ś.ŝř% ภาพดงักล่าวผลกัดนั Coverage ratio ณ สิ Êนงวด řQ64 เป็น ŚŚŚ% 
จาก Śřř% ณ สิ Êนงวดก่อน ซึÉงคาดวา่จะเป็นระดบัทีÉสงูสดุในกลุม่ฯ     
ต้ังการ์ดสูง พร้อมรับมือกับความไม่แน่นอน   
แมก้ารระบาดของ COVID-19 ในไทยยงัตอ้งเฝา้ระวงั ขณะทีÉการกระจายวคัซีน COVID-
19 ในไทยยังตอ้งใชเ้วลา ทาํใหอ้ัตราการเติบโตของ GDP ไทยยังมีความไม่แน่นอนสงู 
แต่การตัÊง ECL ของ TISCO ในงวดนีÊ อยู่บนสมมติฐาน GDP ไทยปี ŚŝŞŜ ไม่เติบโตจาก
ปีก่อน มองว่าค่อนข้างอนุรักษ์นิยม ทาํให้แนวโน้ม ECL ช่วงทีÉเหลือของปีจะไม่เร่ง
ตวัอย่างมีนยัฯ โดยผูบ้ริหารคาดสามารถรองรบั NPL Ratio ไดส้งูถึง ś.ŝ% - 4.5% เมืÉอ
เทียบกบั ŚQ63 ทีมี Full lock down ระดบั NPL Ratio อยู่ทีÉ ś.ś%  
จุดเด่นท่ี Div Yield สูงราว 7% และงบดุลแกร่ง    
อิง GGM กาํหนด ROE ระยะยาวřŞ% ให ้PBV ทีÉ ř.š เท่า ได ้FV ทีÉ řŘŚ บาท คงแนะนาํ 
ซื Êอ จากงบดุลแกร่ง รวมถึงแนวโนม้ ROE เฉลีÉยปี ŚŝŞŜ – ŞŞ ราว řŞ% สงูสดุในกลุ่มฯ 
และ Div yield ปี ŚŝŞś ทีÉ Ş.Ŝ% (XD 28 เม.ย. ŞŜ) ส่วนปี ŚŝŞŜ คาด ş.ř% เมืÉอรวมกับ 
Upside 3.5% คิดเป็น Total Expected Return ปี ŚŝŞŜ ราว řŘ.ş%          

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 98.50 

 ราคาเป้าหมาย (บาท)  102.00 

 Upside (%) 3.5 

 Dividend Yield 64 (%) 7.1 

 Total Return (%) 10.6 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 78,865 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

   

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั / ปี ŚŝŞŜ บนสมมติฐาน ธปท. ไม่มีขอ้จาํกดัดา้นการจ่ายปันผล   

FY : สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ 7,270 6,063 6,524 6,884 7,249 
EPS (บาท) 9.08   7.57   8.15   8.60   9.05   
EPS growth (%yoy) 3.6% -16.6% 7.6% 5.5% 5.3%
PER (x) 10.8   13.0   12.1   11.5   10.9   
PBV (x) 2.01   2.00   1.85   1.81   1.77   
Div Yields 7.9% 6.4% 7.1% 7.6% 8.1%
ROE 18.9% 15.4% 15.9% 15.9% 16.4%

TISCO 

แนะนำ:
 

ซื้อ แข็งแกร่งไม่เปลี่ยนแปลง    
กำไรสุทธิ 1Q64 ใกล้เคียงคาด เติบโต 8% QoQ หนุนด้วยรายได้ที ่มิใช่
ดอกเบี ้ยในกลุ ่มตลาดทุน ขณะที ่การตั ้ง ECL ในระดับสูง แม้คุณภาพ
สินทรัพย์อยู่ในเกณฑ์ดี หนุน Coverage ratio สูงถึง 222% พร้อมรับความ
ผันผวนของเศรษฐกิจ ด้าน Total expected return ท่ี 10.6% แนะนำ ซื้อ     
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คงมุมมองระมัดระวัง แต่แนวโน้ม Credit Cost ลดลง หลังต้ังล่วงหน้าแล้ว  

จากการประชุมนักวิเคราะหว์านนีÊ พรอ้มเปิดตัว CEO คนใหม่ คุณศักดิÍชัย พีชะพัฒน์ 
ภาพรวมธนาคารฯ ยงัคงแนวทางการบริหารแบบอนรุกัษ์นิยม แต่สรา้งกาํไรสงูสดุใหผู้ถื้อ
หุน้ ผ่านระดบั ROE ทีÉยงัคงอยู่ในระดบัสงู พรอ้มนโยบายการจ่ายเงินปันผลในระดบัสงูไม่
เปลีÉยนแปลง ดา้นสินเชืÉอ แมช้่วงทีÉผ่านมาทรงตัว แต่เป็นเพราะธนาคารฯ ไม่ไดห้ย่อน
เกณฑใ์นการปล่อยสินเชืÉอ เมืÉอเทียบกบั ธ.พ. คู่แข่ง ผลจากสภาพเศรษฐกิจไทยยงัมีความ
ไม่แน่นอนสงู โดยเฉพาะในกลุ่มสินเชืÉอรถยนตท์ีÉเห็นการจดัโปรโมชัÉนค่อนขา้งรุนแรง ผ่าน
แคมเปญดาวน ์Ř% ซึÉงอาจไม่ไดส้ะทอ้นกาํลังซื ÊอทีÉแทจ้ริงมากนัก ขณะทีÉสินเชืÉอจาํนาํ
ทะเบียนรถยนต ์แมเ้ห็นการเขา้มาของออมสิน (จบัมือเป็นพนัธมิตรกบั SAWAD) แต่ฐาน
ลูกค้าเป็นคนละกลุ่ม  กอปรกับตลาดจํานําทะเบียนค่อนข้างใหญ่  (รถยนต์และ
จกัรยานยนตจ์ดทะเบียนสะสมราว śŘ – ŜŘ ลา้นคนั) เชืÉอว่ายงัมีช่องใหเ้ติบโต นอกจากนีÊ
ผูบ้รหิารกล่าวถึงโอกาสในการทาํธุรกิจผ่าน Platform Digital ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัสินเชืÉอรถยนต ์
เช่น ช่องทางในการขายรถยนตมื์อสอง ใหล้กูหนีÊ ในกรณีทีÉลกูหนีÊอยากปิดสถานะหนีÊคง
คา้ง ซึÉงใชเ้งินลงทนุไม่มาก เนืÉองจากเป็น project ขนาดเล็ก และทาํอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
โดยรวมฝ่ายวิจยัมองประเด็นดงักลา่วยงัไม่มีผลตอ่ประมาณการและตอ้งติดตามตอ่ไป            

สาํหรบัประเด็นเรืÉองการจ่ายเงินปันผลในปี ŚŝŞŜ ยงัไม่มีประกาศคาํสงัเพิÉมเติมจากทาง 
ธปท. แตส่ถานการณก์ารระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 ทาํใหแ้นวทางการจ่ายเงินปัน
ผลยงัเป็นเรืÉองทีÉตอ้งติดตามจากนโยบาย ธปท. ต่อไป (หากมีเชืÉอไม่เขม้เท่าปี ŚŝŞś) โดย
ฝ่ายวิจัยมองว่า TISCO ทีÉมีอัตราส่วนเงินกองทุนเทียบสินทรัพยเ์สีÉยง (BIS Ratio หรือ 
CAR) ณ สิ Êนงวด řQ64 ทีÉ Śś% และ Tier – 1 ทีÉ řŠ.ś% สูงเกินเกณฑข์ัÊนตํÉาทีÉ řř% และ 
8.5% ตามลาํดบั มากพอสมควร คาดวา่ยงัคงรกัษาการจ่ายเงินปันผลในระดบัสงู  

กำไร 1Q64 เติบโต 8% QoQ พร้อม Coverage ratio สูงถึง 222%        

กําไรสุทธ ิ řQ64 อยู่ท ีÉ 1.76 พันล้านบาท  เต ิบโต  Š% QoQ (+19% YoY) ใกลเ้คียง
ฝ่ายวิจัยและตลาดคาด โดยรายไดร้วมสูงขึ Êน ś.Ŝ% QoQ ตามทีÉประเมิน มาอยู่ทีÉ ŝ.ř 
พนัลา้นบาท สง่ผลให ้Cost to income ratio ลงมาทีÉ ŜŘ.ŝ% จาก Ŝś% ในงวดก่อน (řQ63 
ทีÉ ŜŘ.Ş%) ทัÊงนีÊ กาํไรสุทธ ิ řQ64 คิดเป็นสัดส่วน  Śş% ของประมาณการท ัÊงปีท ีÉ Ş.ŝ 
พันล้านบาท  (+Š% yoy) รายละเอ ียดดังนีÊ        

โครงสร้างรายได้และ Cost to income Ratio  กำไรสุทธิและ ROE รายไตรมาส 

 

 

 

ทีÉมา: งบการเงิน  ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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รายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิ รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ รายไดที้Éมิใช่การดาํเนินงานหลกั Cost to income ratio
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ลา้นบาท
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(-) รายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิ (NII) งวด řQ64 ตามคาด ลดลง Ŝ.Ş% QoQ อยู่ทีÉ 3.ř พนัลา้น
บาท เป็นไปในทิศทางเดียวกับสินเชืÉอ ณ สิ Êนงวด řQ64 ทีÉต ํÉาลง ř.Š% QoQ เท่ากับ 
220,757 ลา้นบาท โดยการปลอ่ยสินเชืÉอใหม่ในกลุ่มรายย่อย (สดัสว่นราว ŠŘ% ของพอรต์
สินเชืÉอ) เป็นไปอย่างระมัดระวงั ภายใตแ้นวโนม้เศรษฐกิจชะลอตวั ส่งผลใหสิ้นเชืÉอราย
ย่อยติดลบ Ś.ş% QoQ จากทุกลุ่มสินเชืÉอ แต่สินเชืÉอรายใหญ่เติบโต Ś% QoQ ตามการ
เบิกใชเ้งินตามแผนของลูกคา้ ฝ่ายวิจัยเชืÉอว่าภาพการเติบโตของสินเชืÉอรายใหญ่ ยังมี
โมเมนตมัตอ่เนืÉองในช่วงทีÉเหลือของปี ŚŝŞŜ ขณะทีÉสินเชืÉอรายย่อยเชืÉอว่าจะเห็นการฟืÊนตวั      
หลงัสถานการณ ์COVID-19 เริÉมเห็นจุดสิ Êนสดุ โดยฝ่ายวิจยัคงคาดการณสิ์นเชืÉอปี ŚŝŞŜ 
ขยายตวัราว Ś% yoy  (ทกุ ř% ของสมมติฐาน Loan ทีÉเปลีÉยนแปลง ภายใตส้มมติฐานอืÉน
คงเดิม กระทบกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ ราว ř%)   ทัÊงนี Ê สินเชืÉอรายใหญ่มี Yield ตํÉากว่าค่าเฉลีÉย
กลุ่มฯ กดดนั Yield on loan งวด řQ64 ลงมาทีÉ Ş.ŞŞ% จาก Ş.šš% ในงวด ŜQ63 ซึÉงไม่
สามารถชดเชยไดก้บัการบรหิาร Source of Fund อย่างมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะเงินฝาก
ประจาํทีÉมีตน้ทุนทางการเงินสูงทยอยลดลง ตามอัตราดอกเบี Êยนโยบาย รวมถึงหุน้กูท้ีÉมี
ตน้ทุนสูงกว่าเงินฝากครบกาํหนดชาํระคืน ทาํให ้Cost of fund เฉลีÉยตํÉาลงมาทีÉ ř.ŚŚ% 
จาก ř.śś% ในงวด ŜQ63 ภาพรวม NIM ลดลงมาทีÉ Ŝ.ŝŠ% เทียบกบั Ŝ.şś% ในงวดก่อน     

สินเชื่อและเงินฝากรายไตรมาส  โครงสร้างสินเชื่อ 

 

 

 
ทีÉมา: TISCO   ทีÉมา: TISCO  

 

โครงสร้าง Source of fund  Yield on loan / Cost of fund / NIM  

 

 

 

ทีÉมา: TISCO   ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

สินเช่ือ (ลานบาท) 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % QoQ % YoY % YTD

สินเชืÉอธุรกิจ 36,694    35,413    36,246    36,178    37,434    38,145    1.9% 7.7% 1.9%
สินเชืÉอ  SME 13,200    11,682    8,467     8,111     10,035    10,012    -0.2% -14.3% -0.2%

สินเชืÉอรายย่อยและอ ืÉนๆ 192,932  190,146  183,452  180,611  177,343  172,600  -2.7% -9.2% -2.7%
 - เช่าซื Êอรถยนต์ 137,990  135,548  129,979  128,964  127,110  124,002  -2.4% -8.5% -2.4%
 - ทีÉอยู่อาศยั 16,996    15,413    15,336    14,566    13,872    13,280    -4.3% -13.8% -4.3%
 - จาํนาํทะเบียน 35,660    36,874    35,817    34,838    33,889    32,910    -2.9% -10.7% -2.9%
 - อืÉนๆ 2,286      2,312      2,321      2,243      2,472      2,408      -2.6% 4.2% -2.6%

รวม 242,826  237,242  228,165  224,900  224,812  220,757  -1.8% -6.9% -1.8%

Source of fund (ลานบาท) 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % QoQ % YoY % YTD
จ่ายคนืเมืÉอทวงถาม 2,638      3,393      2,762      2,580      3,200      2,496      -22.0% -26.4% -26.4%
ออมทรพัย์ 37,802    45,887    43,690    44,138    50,320    46,310    -8.0% 0.9% 0.9%

จ่ายคนืเมืÉอสิ Êนระยะเวลา 56,561    54,888    50,156    49,282    43,882    42,991    -2.0% -21.7% -21.7%
บตัรเงินฝาก 119,084  116,461  103,571  108,755  106,071  106,355  0.3% -8.7% -8.7%
เงินกูย้ืมระยะสัÊน 37           37           37           37           37           37           0.0% 0.0% 0.0%
หุน้กู้ 25,017    23,627    19,227    14,247    12,826    9,877      -23.0% -58.2% -58.2%

รวม 241,138  244,293  219,443  219,040  216,336  208,065  -3.8% -14.8% -14.8%

57% 57% 57% 57% 56%

15% 16% 16% 17% 17%

16% 16% 15% 15% 15%

6% 7% 6% 6% 6%
5% 4% 4% 4% 5%1% 1% 1% 1% 1%

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

 สินเชืÉอเช่าซื Êอ สินเชืÉอธุรกิจ  สินเชืÉอจาํนาํทะเบยีน  สินเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั สินเชืÉอ SME อืÉนๆ

70% 70% 72% 69% 72%

20% 21% 21% 25% 23%
10% 9% 7% 6% 5%

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

Fixed Deposit CASA Bond + Short - term borrowings

7.35% 6.88% 7.08% 6.99% 6.66%

4.61% 4.34% 4.73% 4.73% 4.58%

1.77% 1.68% 1.48% 1.33% 1.22%

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

Yield On Loan

NIM

Cost of Fund
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(+) รายไดค้่าธรรมเนียมสุทธิ งวด řQ64 สูงกว่าคาด řŘ% อยู่ทีÉ 1.ŝ พันลา้นบาท เพิÉม 
12% QoQ (+10% yoy) จากกลุ่มธุรกิจตลาดทุนทัÊง IB (OR) , Asset management และ
หลักทรพัย ์ตามสภาวะ Bullish ในสินทรพัยเ์สีÉยงทัÉวโลกและ Bancassurance สาํหรับ
รายไดค้่าธรรมเนียมฯ ปี ŚŝŞŜ คงคาดเติบโต ŝ% yoy ตามการฟืÊนตัวทางกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจอย่างค่อยเป็นคอ่ยไป โดยเฉพาะกลุ่ม Bancassurance ทีÉไดร้บัผลกระทบรุนแรง
ในงวด ŚQ63 ทีÉมีการ Lock Down เมือง (งวด ŚQ63 ติดลบ 37% yoy)         

(+) รายไดท้ีÉมิใช่รายการหลกัอยู่ทีÉ ŜŜŠ ลา้นบาท เพิÉม ŝś% QoQ (697% yoy) และดีกวา่ทีÉ
คาดการณ์ หลักๆ เป็นเพราะรายการวัดมูลค่าสินทรัพยผ่์านงบกาํไรขาดทุน (FVTPL)  
มากกว่าทีÉประเมินไว้ Śşś ล้านบาทเป็น śřś ล้านบาท (ทัÊง Realized Gain  และ 
Unrealized Gain) อานิสงค์จากการปรับตัวขึ Êนของสินทรัพย์เสีÉยงทัÉวโลก หนุนต่อเงิน 
ลงทนุในหุน้และ ETF ประเภทตา่งๆ ซึÉงทัÊงหมดถกูจดัเป็น FVTPL ในงบแสดงฐานะการเงิน  
โดย ณ สิ Êนงวด řQ64 มลูค่าเงินลงทนุทีÉจดัประเภทเป็น FVTPL เท่ากบั Ś.ŜŚ พนัลา้นบาท 
เทียบกบั  2.řş พนัลา้นบาท ณ สิ Êนงวด ŜQ63 (1% ของสินทรพัย)์  

(+) ผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ Êน (Expected Credit Loss : ECL) สงูกว่าคาด
ไว ้şŜŘ ลา้นบาท อยู่ทีÉ Šśś ลา้นบาท และ şşř ลา้นบาทในงวดก่อน ขณะทีÉคุณภาพ
สินทรพัยไ์ม่แย่ลงมาก สะทอ้นว่าเป็นการตัÊงเพืÉอรองรบัความเสีÉยง คิดเป็น Credit Cost ทีÉ 
1.5% (คาด ř.śŚ%) เทียบกบั ř.śş% งวด ŜQ63 โดยสมมติฐาน Credit Cost ปี ŚŝŞŜ ทีÉ 
1.25% ยังมีความเป็นไปได ้ตามแนวโนม้ Credit Cost ทีÉจะลดลงในช่วง ŚH64 หลังตัÊง
ลว่งหนา้พอสมควรและสอดคลอ้งกบัทิศทางการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทย       

 

โครงสร้างรายได้ค่าธรรมเนียม  ECL และ Credit Cost  

 

 

 
ทีÉมา: TISCO  ทีÉมา: งบการเงิน และสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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ต้ังการ์ดสูง พร้อมรับมือกับความไม่แน่นอน   

สาํหรบัมลูหนีÊ NPL ณ สิ Êนงวด řQ64 ลดลง ř% QoQ อยู่ทีÉ ŝ.ŝ พนัลา้นบาท หลกัๆ เป็น
การลดลงในกลุ่มสินเชืÉอรายย่อย แต่ฐานสินเชืÉอในงวดนีÊทีÉชะลอตวัลง ทาํให ้NPL Ratio 
ทรงตวัจากสิ Êนงวดก่อนทีÉ Ś.ŝř% ขณะทีÉการตัÊง ECL ในระดบัสูงตามขา้งตน้ ผลกัดนัค่า
เผืÉอผลขาดทุนดา้นเครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ ÊนเพิÉม Ŝ% QoQ เท่ากับ ř.Ś หมืÉนลา้นบาท 
(5.6% ของสินเชืÉอ) ส่งให ้ Coverage ratio ณ สิ Êนงวด řQŞŜ เป็น ŚŚŚ% จาก Śřř% ณ 
สิ Êนงวดก่อน ซึÉงคาดว่าจะเป็นระดับทีÉสูงสุดในกลุ่มฯ ดา้นสัดส่วนสินเชืÉอทีÉถูกจัดชัÊนเป็น 
Stage 2 เทียบสินเชืÉอ ณ สิ Êนงวด řQ64 ลดลงเหลือ řŚ.ř% จาก řś.ř% ณ สิ Êนปี ŚŝŞś 
โดยรวมมองวา่คณุภาพสินทรพัยอ์ยู่ในเกณฑดี์ 

แมก้ารระบาดของ COVID-19 ในไทยยงัตอ้งเฝา้ระวงั และการกระจายวคัซีน COVID-19 
ในไทยยงัตอ้งใชเ้วลา ทาํใหอ้ตัราการเติบโตของ GDP ไทยยงัมีความไม่แน่นอนสงู แต่การ
ตัÊง ECL ของ TISCO ในงวดนีÊ อยู่บนสมมติฐาน GDP ไทยปี ŚŝŞŜ ไม่เติบโตจากปีก่อน 
มองว่าค่อนขา้งอนุรกัษ์นิยม กอปรกับลูกหนีÊเขา้มาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊอยู่ทีÉ Ŝ% ของ
พอรต์สินเชืÉอ (Ś% เป็นรายย่อยและ Ś% เป็นลูกคา้ธุรกิจ) ทรงตัวจากสิ Êนงวดก่อน โดย
ผู้บริหารคาด Coverage Ratio ข้างต้นสามารถรองรับ NPL Ratio (Stage 3) ได้สูงถึง 
3.5% - 4.5% เมืÉอเทียบกบั ŚQ63 ทีมี Full lock down ระดบั NPL Ratio อยู่ทีÉ ś.ś%   

สินเชื่อที่ถูกจัดชั้นเป็น NPL (Stage 3) และ NPL Ratio  NPL Ratio แยกตามประเภทลูกหนี ้

 

 

 

ทีÉมา: TISCO  ทีÉมา: TISCO 

 

สินเชื่อที่ถูกจัดชั้นเป็น Stage 2  ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น 

 

 

 
ทีÉมา: TISCO  ทีÉมา: TISCO 
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ลา้นบาท
สินเช่ือที่ถูกจัดช้ันเปน NPL - (ล านบาท ) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %QoQ % YTD

อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสรา้ง 259.5           228.8           -        -        

รวมสินเชืÉอธ ุรกิจ 259.5        228.8        -           -           

สินเชืÉอ  SME 132.3        147.0        117.9        64.0          78.0          22% 22%

สินเชืÉอเช่าซื Êอ 3,788.4        4,539.8        3,575.4        3,268.0        3,156.7        -3% -3%

สินเชืÉอเพืÉอจาํนาํทะเบยีน 1,032.4        1,589.2        1,222.0        1,295.4        1,300.4        0% 0%

สินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศัย 943.9           966.6           996.3           986.4           999.1           1% 1%

รวมสินเชืÉอรายย่อย 5,764.6     7,095.7     5,793.7     5,549.8     5,456.3     -2% -2%

สินเชืÉออืÉน 4.4                8.9                6.2                4.7                2.6                -44% -44%

รวม NPL (Stage 3) 6,080.6     7,480.3     5,917.8     5,618.5     5,536.9     -1% -1%

26,330
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ลา้นบาท
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จุดเด่นท่ี Div Yield สูงราว 7% และงบดุลแกร่ง    

อิง GGM กาํหนด ROE ระยะยาวřŞ% ให ้PBV ทีÉ ř.š เท่า ได ้FV ทีÉ řŘŚ บาท คงแนะนาํ 
ซื Êอ จากงบดุลแกร่ง รวมถึงแนวโนม้ ROE เฉลีÉยปี ŚŝŞŜ – ŞŞ ราว řŞ% สูงสุดในกลุ่มฯ 
และ Div yield ปี ŚŝŞś ทีÉ Ş.Ŝ% (XD ŚŠ เม.ย. ŞŜ) ส่วนปี ŚŝŞŜ คาด ş.ř% เมืÉอรวมกับ 
Upside ś.ŝ% คิดเป็น Total Expected Return ปี ŚŝŞŜ ราว řŘ.ş%  

       

ประเมินมูลค่าตามวิธี Gordon Growth Model (GGM) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มฯ ต้ังแต่ต้นปี  Historical PBV ของ TISCO 

 

 

 
ทีÉมา: Bloomberg  ทีÉมา: Bloomberg 
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ประเด็นความเสี่ยงท่ีมีน้ำหนักต่อประมาณปี 2564 ของ TISCO  

1. กรณีทีÉสินเชืÉอเติบโตตํÉากวา่เปา้หมาย จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณร์ายไดด้อกเบี Êย
รบัสทุธิ และกาํไรสทุธิของ TISCO โดยทกุๆ ř% ของคาดการณสิ์นเชืÉอสทุธิปี 2564 ทีÉ
ลดลงจากปัจจบุนัทีÉประเมินไวเ้ติบโต Ś% yoy จะทาํใหร้ายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิลดลง 
0.6% จาก 13,170 ลา้นบาท และกาํไรสทุธิปี 2564 ลดลง 0.8% จาก 6,524 ลา้นบาท  

2. NIM ลดลงตํÉากวา่คาด จะสง่ผลกระทบตอ่รายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิ และกาํไรสทุธิของ 
TISCO โดยทกุๆ řŘbps ของ NIM ทีÉปรบัตวัลดลงจากคาดการณปี์ 256Ŝ ทีÉ 4.78% 
จะทาํใหร้ายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิลดลง Ś.ś% จากปัจจบุนัทีÉ 13,170 ลา้นบาท และ
กาํไรสทุธิปี 2564 ลดลง 3.7% จาก 6,524 ลา้นบาท  

3. กรณีทีÉคณุภาพสินทรพัยมี์แนวโนม้แย่กวา่คาด จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณผ์ล
ขาดทนุดา้นเครดิตดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน (Expected Credit Loss : ECL)  
และ NPL ใหป้รบัตวัสงูขึ Êน โดยทกุๆ ř0bp ของคาดการณ ์Credit cost ปี 2564 ทีÉ
เพิÉมขึ ÊนจากทีÉประเมินไว ้125bps จะทาํใหค้า่ใชจ้่ายสาํรองหนีÊฯ เพิÉม 8% จากปัจจบุนั
ทีÉ 2,838 ลา้นบาท และทาํใหก้าํไรสทุธิปี Śŝ6Ŝ ลดลง 2.8% จาก 6,524 ลา้นบาท  

ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ TISCO   

 
ทีÉมา: งบการเงิน 

 

ลานบาท 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %QoQ %YoY 2563 2562 %YoY

รายไดด้อกเบี Êยรบัสทุธิ (NII) 3,111 3,472 3,458 3,128 3,252 3,259 3,110 -4.6% -10.1% 13,098 12,792 2.4%

รายไดที้Éมิใชด่อกเบีÊย (Non - NII) 1,653 1,964 1,454 1,234 1,443 1,675 1,991 18.9% 36.9% 5,806 6,643 -12.6%

 - รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,491 1,847 1,398 1,086 1,280 1,382 1,543 11.6% 10.4% 5,146 6,185 -16.8%

 - รายไดที้Éมิใชก่ารดาํเนินงานหลกั 162 117 56 148 164 293 448 53.2% 696.7% 660 458 44.1%

รวมรายได้จากการดาํเนินงาน 4,763 5,436 4,912 4,362 4,696 4,934 5,101 3.4% 3.9% 18,904 19,436 -2.7%

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (2,303) (2,379) (1,995) (1,815) (2,082) (2,120) (2,065) -2.6% 3.5% (8,012) (9,271) -13.6%

ผลขาดทุนดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน (ECL) (125) (738) (1,073) (882) (605) (771) (833) 8.1% -22.4% (3,331) (1,109) 200.3%

กาํไรสุทธิ 1,878 1,865 1,486 1,329 1,612 1,636 1,764 7.8% 18.7% 6,063 7,270 -16.6%

EPS (บาท) 2.35       2.33       1.86       1.66       2.01       2.04       2.20       7.8% 18.7% 7.57       9.08       -16.6%

สินเชืÉอ 240,471 242,826 237,873 228,165 224,900 224,812 220,757 -1.8% -7.2% 224,812 242,826 -7.4%

เงินฝากและหุ้นกู้ 227,020 241,101 244,256 219,406 219,003 216,299 208,028 -3.8% -14.8% 216,299 241,101 -10.3%

Yield on Loan 6.98% 7.58% 7.35% 6.88% 7.08% 6.99% 6.66% 7.00% 7.06%

Cost of Fund 2.13% 2.11% 1.77% 1.68% 1.48% 1.33% 1.22% 1.56% 2.04%

Spread 4.85% 5.47% 5.58% 5.20% 5.60% 5.66% 5.43% 5.43% 5.02%

NIM 4.30% 4.77% 4.61% 4.34% 4.73% 4.73% 4.58% 4.57% 4.24%

Cost to Income Ratio 48.3% 43.8% 40.6% 41.6% 44.3% 43.0% 40.5% 42.4% 47.7%

Credit cost 0.21% 1.22% 1.79% 1.51% 1.07% 1.37% 1.50% 1.42% 0.46%

NPL Ratio 2.77% 2.40% 2.56% 3.28% 2.63% 2.50% 2.51% 2.50% 2.40%

LLR/NPL (Coverage Ratio)  168.9% 183.7% 189.7% 155.0% 196.1% 210.5% 221.8% 210.5% 183.7%
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งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 16,757               16,023               16,702               17,541               

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (3,659)               (2,853)               (3,577)               (3,908)               

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 13,098               13,170               13,125               13,633               

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 5,146                5,417                5,851                6,026                

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืѷนๆ 660                   554                   582                   612                   

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (8,012)               (8,147)               (8,391)               (8,811)               

ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (3,331)               (2,838)               (2,560)               (2,397)               

กาํไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 7,562                8,157                8,607                9,063                

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,498)               (1,631)               (1,721)               (1,813)               

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)                      (1)                      (1)                      (1)                      

กาํไรสุทธ ิ 6,063                6,524                6,884                7,249                

EPS (บาท) 7.57                  8.15                  8.60                  9.05                  

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 9,383                9,340                9,421                9,621                

Norm EPS (บาท) 11.72                11.67                11.77                12.02                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท)

2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

รายไดด้อกเบีѸยรับ 4,122                4,082                4,000                3,776                

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (994)                  (830)                  (740)                  (666)                  

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 3,128                3,252                3,259                3,110                

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 1,086                1,280                1,382                1,543                

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืѷนๆ 148                   164                   293                   448                   

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (1,815)               (2,082)               (2,120)               (2,065)               

ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (882)                  (605)                  (771)                  (833)                  

กาํไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 1,666                2,009                2,043                2,204                

หกั ภาษีเงนิได ้ (336)                  (397)                  (406)                  (440)                  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)                      (0)                      (0)                      (0)                      

กาํไรสุทธ ิ 1,329                1,612                1,636                1,764                

EPS (บาท) 1.66                  2.01                  2.04                  2.20                  

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 2,190                2,215                2,436                2,580                

Norm EPS (บาท) 2.74                  2.77                  3.04                  3.22                  

Tier 1 17.6% 17.9% 18.1% 18.3%

Tier 2 4.3% 4.6% 4.7% 4.7%

CAR 22.0% 22.5% 22.8% 23.0%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

Yield 5.85% 5.82% 5.98% 6.11%

Funding cost 1.56% 1.30% 1.62% 1.72%

Spread 4.29% 4.52% 4.36% 4.39%

NIM 4.57% 4.78% 4.70% 4.75%

สนิเชืѷอต่อเงนิฝากและเงนิกูย้ืม 103.9% 108.4% 108.5% 108.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 2.11% 2.36% 2.44% 2.49%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 15.42% 15.88% 15.94% 16.42%
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งบดุล  (ล านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,220             1,110             1,127             1,241             

เงนิลงทุน (รวม FVTPL) 9,953             10,152           10,660           11,193           

สนิเช ืѷอ 224,812         229,308         236,187         243,273         

บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 1,902             2,092             2,301             2,532             

หกั ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (11,826)          (13,664)          (12,724)          (11,721)          

สนิเชืѷอสุทธิ 214,888         217,736         225,764         234,083         

สนิทรัพย์อ ืѷน 3,718             4,088             4,495             4,943             

สนิทรพัยร์วม 275,443         276,755         286,450         296,622         

เงนิฝาก / เงนิกูย้มื 223,391         219,147         225,772         232,612         

หนีѸสนิรวม 235,981         234,042         242,766         252,011         

ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

สาํรองอ ืѷน 2,856             2,856             2,856             2,856             

กาํไรสะสม 28,596           31,847           32,817           33,743           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,459           42,710           43,680           44,606           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 275,443         276,755         286,450         296,622         

งบดุลรายไตรมาส  (ล านบาท)

2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,164             1,041             1,220             1,125             

เงนิลงทุน-สุทธิ 12,539           13,981           12,126           10,618           

สนิเช ืѷอ 228,165         224,900         224,812         220,757         

บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 1,719             1,871             1,902             1,849             

หกั ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (11,595)          (11,605)          (11,826)          (12,268)          

สนิเชืѷอสุทธิ 218,289         215,166         214,888         210,338         

สนิทรัพย์อ ืѷน 43,122           45,761           47,209           46,623           

สนิทรพัยร์วม 275,114         275,949         275,443         268,705         

เงนิฝาก 200,179         204,756         203,473         198,151         

เงนิกูย้ืม 24,709           19,842           18,634           15,014           

หนีѸสนิรวม 238,866         238,107         235,984         227,487         

ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,008             

อ ืѷนๆ 2,867             2,852             2,856             2,850             

กาํไรสะสม 25,374           26,983           28,596           30,359           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 36,248           37,842           39,459           41,217           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 275,114         275,949         275,443         268,705         

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอ -7.4% 2.0% 3.0% 3.0%

อัตราการเตบิโตของเงนิฝากและเงนิกูย้ืม -9.2% -1.9% 3.0% 3.0%

อัตราการเตบิโตของรายไดค้่าธรรมเนยีมฯ -16.8% 5.3% 8.0% 3.0%

อัตราภาษีเงนิได ้ 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Credit cost 1.42% 1.25% 1.10% 1.00%

CAR 22.8% 22.8% 22.3% 21.8%


