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มองหุ้นกลุ่มสินเชื่อยังมีเสน่ห์และโอกาสในการเตบิโต 

คาดก าไรปี 62 ของกลุ่มยงัโต หนุนด้วยพอร์ตสินเชื่อรวมที่ขยายตัวได้ดี 
เราคาดก าไรสทุธิปี 62 ของกลุ่ม FINANCE ภายใต้การดแูลของเราทัง้ 4 ตวั คือ KTC, AEONTS, SAWAD และ 
MTC ที่ 17,714 ลบ. โต 17.1%YoY หนุนด้วย 1) สินเชื่อรวมคาดขยายตัว 13%YoY น าโดยกลุ่มสินเชื่อที่
หลักประกันทัง้ SAWAD และ MTC ที่คาดโต 23.8%YoY และ 25%YoY ตามล าดับ ขณะที่กลุ่มสินเชื่อที่ไม่มี
หลกัประกนัของ KTC และ AEONTS คาดมีอตัราโตเพียง 8%YoY และ 6.7%YoY เน่ืองจากสว่นใหญ่เป็นสินเชื่อ
เพื่อการบริโภคซึ่งอ่อนไหวต่อภาวะ ศก. ในประเทศ และ 2) ในแง่ของคุณภาพสินทรัพย์ในภาพรวมคาดยัง
แข็งแกร่ง การเพิ่มขึน้ของ Gross NPL มองเป็นเพียงการเพิ่มขึน้ตามการปล่อยสินเชื่อที่เพิ่ม ขณะที่ Coverage 
Ratio ของบริษัทในกลุ่มอยู่ในระดบัที่คอ่นข้างสงู และคาดไม่จ าเป็นต้องเร่งตัง้ส ารองเพื่อรองรับมาตรฐานบญัชี 
IFRS9 ทัง้นีเ้ราคาด Asset Yield เฉลี่ยของกลุ่มคาดอ่อนลงเล็กน้อยเหลือ 20.9% จาก 21.1% ในปีก่อน หลัง 
MTC มีการปรับวิธีการคิดดอกเบีย้มาใช้ตามเกณฑ์ของ ธปท. โดยเปลี่ยนวิธีการคิด Effective rate เป็นรายวัน
จากเดิมคิดเป็นรายเดือน รวมถึงยกเลิกการคิดดอกเบีย้ในส่วนที่ยงัไม่ครบก าหนดในกรณีที่ลกูหนีช้ าระคืนก่อน
ก าหนด (Prepayment) ขณะที่ SAWAD ด าเนินธุรกิจสินเช่ือสว่นใหญ่ผ่าน BFIT ท าให้ไมไ่ด้รับผลกระทบดงักลา่ว 
ส าหรับ KTC และ AEONTS คาด Asset Yield ทรงตวัเน่ืองจากผลิตภณัฑ์สินเช่ือหลกัของบริษัทมีการคิดดอกเบีย้
ใกล้เคียงกบัเพดานดอกเบีย้อยูแ่ล้ว 
ให้น า้หนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” โดยเลือก SAWAD เป็น Top pick  
ราคาหุ้นในกลุม่ FINANCE ที่ปรับตวัลงในชว่งที่ผ่านมาเกิดจากความกงัวลที่ NPL มีโอกาสที่จะเร่งตวัขึน้มากกวา่
คาดในช่วงที่เกิดภยัแร้งในช่วงเดือน ก.ค. และภยัน า้ท่วมช่วงต้นเดือน ก.ย. แต่เราขาดปัจจยัลบดงักล่าวจะถูก
หกัล้างด้วยแรงหนนุจากมาตรการกระตุ้น ศก. ของภาครัฐฯ ที่เร่งตวัมากขึน้ ส่วนปัจจยัน า้ท่วมคาดมีผลกระทบ
เพียงเล็กน้อยเน่ืองจากสว่นใหญ่เป็นน า้ทว่มแบบไหลผ่านซึ่งมีผลต่อข้าวและพืชไร่น้อยกวา่น า้ทว่มขัง ขณะที่ชว่ง 
3Q62 เราคาดก าไรของกลุ่มยงัเติบโตโดดเด่นน าโดยกลุม่สินเชื่อมีหลกัประกันได้แก่ SAWAD (คาดก าไรสทุธิโต 
24.5%YoY) และ MTC (คาดก าไรสุทธิโต 13.7%YoY) แต่ยังคงมุมมองระมัดระวังต่อกลุ่มสินเชื่อที่ไม่มี
หลกัประกนัทัง้ KTC (คาดก าไรสทุธิโต 0.5%YoY)  และ AEONTS (คาดก าไรสทุธิโต 17.7%YoY) 
ให้น า้หนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” โดยเลือก SAWAD เป็น Top pick  
เราให้น า้หนักการลงทนุในกลุ่ม FINANCE “มากกว่าตลาด” โดยมองเป็นกลุ่มที่เติบโตได้ดีภายใต้ภาวะ ศก. ที่
ชะลอตัว บวกกับมีปัจจัยบวกจากแนวโน้มอัตราดอกเบีย้ที่ต ่าลงช่วยกดให้ Funding Cost มีโอกาสต ่าลงตาม 
สว่นคณุภาพของสินทรัพย์มองยงัแข็งแกร่ง และมี Coverage Ratio ที่สงู 

 เราเลือก SAWAD เป็น Top Pick ของกลุ่มจาก 1) คาดก าไรช่วง 3Q62 ท า New High รายไตร
มาส ที ่954 ลบ. โต 24.5%YoY 2) พอร์ตสินเช่ือคาดโตได้ดี จากความต้องการสินเช่ือ Land for cash ที่
มีอยู่มาก และบริษัทสามารถคิดดอกเบี้ยได้สูงกว่าตลาด ท าให้มีความยืดหยุ่นในการปล่อยกู้มากกว่า
คู่แข่ง และ 3) ราคาหุ้นยังมี Upside 25.5% จากมูลเป้าหมายปี 63 ที่ 69 บาท และซื้อขายอยู่ที่ระดับ 
P/BV 4.8x ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 3 ปี – 1 S.D. นอกจากนีเ้รายังแนะน า “ซือ้” ส าหรับ MTC เช่นกัน 
เน่ืองจากคาดยงัเห็นการเติบโตของสินเชื่อในระดบัที่ดี แต่บริษัทมีแรงกดดนัจากการปรับวิธีการค านวณอตัรา
ดอกเบีย้มาใช้เกณฑ์ของ ธปท. ท าให้ NIM มีแนวโน้มออ่นตวัลง อีกทัง้ราคาหุ้นปัจจบุนัมี Upside เพียง 15.8% 
จากมลูค่าพืน้ฐานปี 63 ที่ 64 บาท เราจึงให้น า้หนกัการลงทนุน้อยกวา่ SAWAD ส่วน AEONTS เราคาดมีแรง
หนนุจากการเติบโตของสินเชื่อใน CLM ที่จะมีสดัส่วนต่อรายได้รวมเพิ่มขึน้เร่ือยๆ บวกกับ CIR ที่คาดทยอย
ลดลง จากแผนคมุเข้มค่าใช้จ่ายและการใช้ AI เข้ามาในระบบติดตามหนี ้ขณะที่ราคาหุ้นปัจจบุนัมี Upside 
16.2% จากมลูคา่พืน้ฐานปี 63/64 ที่ 248 บาท เราจงึแนะน า “ซือ้” อยา่งไรก็ดี KTC เราแนะน าเพียง “Trading” 
เน่ืองจากสินเชื่อส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นสินเชื่อแบบไม่มีหลกัประกัน ท าให้บริษัทเพิ่มความระมดัระวงัในการ
ปลอ่ยสินเช่ือมากขึน้ภายใต้ภาวะ ศก. ที่ชะลอลง สง่ผลตอ่การโตของสินเช่ือรวมที่คาดไมโ่ดดเดน่ รวมทัง้ราคา
หุ้นปรับขึน้จนมี Upside เหลือเพียง 6.2% 

 
Rating 

Target 
Price 2020 

Upside 
Core Profit 
(THB mn) 

Core Profit Growth (%) 
PE Ratio 

(x) 
PB Ratio 

(x) 
Dividend Yield 

(%) 
 (THB) (%) 2018 2019F 2018 2019F 2018 2019F 2018 2019F 2018 2019F 

KTC Trading 47 6.2% 5,140 5,508 55.5% 7.2% 21.06 18.93 7.10 5.90 1.8% 1.9% 
AEONTS Buy 251 16.2% 3,506 4,242 18.2% 21.0% 15.40 12.73 2.94 2.46 1.1% 1.3% 
SAWAD Buy 69 25.5% 2,768 3,678 3.8% 32.8% 21.60 16.26 4.39 3.46 0.0% 0.0% 
MTC Buy 64 15.8% 3,713 4,287 48.5% 15.5% 31.54 27.32 9.52 7.34 0.5% 0.5% 

ส าหรับกลุ่ม FINANCE เราให้น ้าหนักการลงทนุ “มากกว่าตลาด” หนุนด้วยอัตราโตของสนิเช่ือที่
ยังเตบิโตได้ดี รวมทัง้ได้ประโยชน์จากภาวะอัตราดอกเบีย้ขาลงซึง่จะช่วยจ ากัดการเพิม่ขึน้ของ 
Funding Cost ของกลุ่ม  โดยเราแนะน า SAWAD เป็น TOP Pick ของกลุ่ม จากความได้เปรียบ
เฉพาะตัวในการด าเนินธุรกจิสนิเช่ือผ่าน BFIT บวกกับแนวโน้มก าไรช่วง 3Q62 ทีค่าดท า New 
High รายไตรมาส อีกทัง้ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี Upside น่าสนใจ  
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บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จ ากัด 
เป็นผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ และอาจ
เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) บน
หลักทรัพย์ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี ้ โดยบริษัท
อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิง
ดังกล่าวนี ้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียด
ในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดงสิทธ์ิดังกล่าว
ก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์อ้างอิงนี ้
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สรุปค าแนะน าและคาดการณ์ผลด าเนินงานในช่วง 3Q62 

  
  
Net Profit 
  

%YoY %QoQ   Summary 

  3Q18 4Q18 3Q19F         

KTC 1,323 1,229 1,404 +0.5% +6.1% -   ประเมินก าไรฟืน้ตวั QoQ แต่ทรงตวั YoY ตามภาวะ ศก. ที่ไม่สดใส ท าให้บริษัทเพิ่มความเข้มงวดในการ
ปลอ่ยสนิเชื่อมากขึน้ ขณะที่ NIM มีแนวโน้มอ่อนลงเลก็น้อย         

          

*AEONTS 847 987 1,017 +17.7% +3.2% + 
มีปัจจยัหนนุจาก CIR ที่ลดลงหลงัคมุค่าใช้จ่ายเข้ม และพอร์ตสนิเชื่อโตได้ด้สนธุรกิจใน CLM ที่ขยายตัว
ขึน้ต่อเน่ือง 

         

          

SAWAD 766 874 954 +24.5% +9.2% + 
คาดสินเชื่อรวมเติบโตได้ดี น าโดยสินเชื่อ Land for cash ที่มีความต้องการอยู่มาก และส่วนแบ่งก าไร
ของผู้ถือหุ้นสว่นน้อยที่ลดลง หลงัเพิ่มสดัสว่นถือหุ้น BFIT  

         

          

MTC 965 1,021 1,098 +13.7% +7.5% + 
แม้พอร์ตสินเชื่อคาดโต YoY แต่มีปัจจัยกดดันจาก NIM ที่ลดลง หลังเปลี่ยนวิธีการคิดดอกเบีย้ตาม
เกณฑ์ของ ธปท. 

         

*งบคาดการณ์ของ AEONTS เป็นคาดการณ์งบส าหรับช่วง 2Q62/63 เน่ืองจากปิดงวดดงักลา่ว ณ สิน้เดือน ส.ค. 

 

  

Figure 1: Net Profit Growth for Finance stock in our coverage  Figure 2: Price Performance YTD  

 

  

Source: Company, Yuanta Research  Source: Company, Yuanta Research 
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คาดสินเชื่อรวมของกลุ่มยงัโตดี ตามความต้องการเงนิด่วนที่มีมาก 

 ภาพรวมส าหรับปี 62 เราคาดพอร์ตลกูหนีร้วมของหุ้นในกลุ่ม Finance ท่ีเรา
ดแูล ได้แก่ SAWAD, MTC, KTC และ AEONTS โต 13%YoY โดยหลกัคาดมี
แรงหนุนจากการเติบโตของสินเช่ือในกลุ่มจ าน าทะเบียนรถทัง้ SAWAD และ 
MTC ขณะท่ีสินเช่ือในกลุม่บตัรเครดิตและสินเช่ือเงินกู้ ยืมซึง่ไมม่ีหลกัทรัพย์ค า้
ประกนัของ KTC และ AEONTS มีแนวโน้มโตชะลอลง   

 SAWAD และ MTC คาดยังสามารถรักษาระดับการเติบโตของพอร์ตลูกหนี ้
รวมได้ท่ีระดับ 23.8%YoY และ 25%YoY ตามล าดับ ใกล้เคียงกับเป้าการ
ปล่อยสินเช่ือของทัง้ 2 บริษัทท่ี 20-30%YoY (เป้าการปล่อยสินเช่ือใหม่
ใกล้เคียงกัน) ผ่านการขยายสาขาเชิงรุกท่ี 3,200 สาขา (+330 สาขาจากปี
ก่อน) และ 3,900 สาขา (+621 สาขาจากปีก่อน) ตามล าดบั  

 สินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถเป็นหลกัประกนัยงัโตต่อได้ แม้ ธปท. ได้ประกาศเข้ามา
เป็นผู้ก ากับดูแลผู้ประกอบการธุรกิจสินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถเป็นหลกัประกัน
ตัง้แต่วัน ท่ี  30 ม.ค. 62 เพื่อสร้างความชัดเจนด้านกฎระเบียบให้กับ
อตุสาหกรรม (ก่อนหน้านัน้มีความไมช่ดัเจนเก่ียวกบัการเรียกเก็บดอกเบีย้รวม
คา่ธรรมเนียมท่ีสงูกว่า 15% p.a.) ท าให้มีแนวโน้มท่ีผู้ประกอบการรายใหม่จะ
เข้ามาแขง่ขนัในตลาดมากขึน้ แตด้่วยความยากล าบากและความลา่ช้าในการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่อย่างธนาคารพาณิชย์ของกลุ่มผู้มีรายได้น้อย 
และกลุ่มผู้ประกอบการ SME ท าให้ภาพของตลาดสินเช่ือจ าน าทะเบียนรถยงั
มี Excess Demand อยู่มาก อีกทัง้ SAWAD และ MTC ถือเป็นผู้ประกอบการ
รายใหญ่ มี Economies of Scales และศกัยภาพในการแขง่ขนัสงูกว่ารายอื่น 
รวมทัง้มีพืน้ท่ีในการให้บริการครอบคลมุพืน้ท่ีสว่นใหญ่ของประเทศ ท าให้การ
เข้ามาของผู้ เลน่รายใหมย่งัท าได้ยาก (High Barrier to Entry) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 3:  Finance Sector (KTC,AEONTS,SAWAD,MTC) Loan growth   Figure 4: Market share transformation by loan receivable  

 

 

 

Source: Company, Yuanta Research  Source: Company, Yuanta Research 
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 นอกจากนี ้SAWAD ยงัมีความได้เปรียบจากการถือหุ้นและด าเนินธุรกิจปล่อย
สินเช่ือผ่าน BFIT ซึ่งมีสถานะเป็นบริษัทเงินทุน อยู่ภายใต้ พ.ร.บ. สถาบัน
การเงิน ท าให้สามารถคิดดอกเบีย้สูงสุดได้ท่ี 36% p.a.  ต่างกับผู้ ให้บริการ
รายอื่นท่ีด าเนินธุรกิจผา่น พ.ร.บ. ก ากบัดแูล Non- Bank ซึง่คิดดอกเบีย้สงูสดุ
ได้เพียง 28% p.a. ท าให้มีความยืดหยุ่นในการปล่อยสินเช่ือสูงกว่า ซึ่งเห็น
ผลไ ด้ชัด เ จน ในสิ น เ ช่ื อประ เภท  Land for cash ท่ี  SAWAD ถื อ เ ป็น
ผู้ ประกอบการท่ีเป็น Non-Bank รายเดียวท่ีเก็บดอกเบีย้ได้ถึง 36% p.a. 
(ดอกเบีย้รวมค่าธรรมเนียมในกรณีผิดนัดช าระหนีสู้งถึง 48% p.a (source: 
http://www.bfit.co.th/#/lendRates) 

 MTC ยงัคงสถานะเป็นผู้น าในตลาดเมื่อวดัด้วยมลูค่าของพอร์ตลกูหนี ้โดยมี
จุดเด่นท่ีอตัราดอกเบีย้ท่ีเรียกเก็บจริงจากลกูหนี ้(รวมค่าธรรมเนียม) ถูกกว่า  
SAWAD ราว 5-10% p.a. ทัง้นีจ้ากการแข่งขนัในตลาดท่ีสงูขึน้ บริษัทจึงเร่ิม
กลบัมาให้สินเช่ือเช่าซือ้รถมอเตอร์ไซค์มือหนึ่ง โดยเร่ิมทดลองปล่อยสินเช่ือ
ดงักล่าวให้กบักลุ่มลกูหนีเ้ดิมของบริษัทท่ีมีประวติัการช าระเงินดีและมีความ
ประสงค์ท่ีจะซือ้รถใหม่ โดยดอกเบีย้ท่ีบริษัทเรียกเก็บจะเป็นอตัราท่ีสูงกว่า
สินเช่ือเดิมของ MTC แต่ยงัต ่าเมื่อเทียบกับผู้ ให้บริการเช่าซือ้รถมอเตอร์ไซค์
มือหนึ่งอย่าง TK และ S11 ซึง่คิดดอกเบีย้ Effective Rate ราว 40%p.a.(MTC 
อยู่ในช่วงทดลองปล่อยสินเช่ือเช่าซือ้อตัราดอกเบีย้จึงยังไม่น่ิงและสามารถ
เปลี่ยนแปลงได้) เบือ้งต้นคาดจะเห็นแผนการขยายสินเช่ือดงักล่าวมากขึน้ใน
ปี 2563 หลงัผา่นช่วงทดลองการปลอ่ยสินเช่ือแล้ว ซึง่คาดเป็นสว่นส าคญัท่ีจะ
กระตุ้นให้ Asset Yield ของ MTC สงูขึน้ 

 
Figure 5: Loan breakdown - SAWAD  Figure 6: Loan breakdown - MTC 

 

 

 

Source: Company, Yuanta Research  Source: Company, Yuanta Research 
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 KTC และ AEONTS คาดพอร์ตลูกหนีร้วมปี 62 จะโตเพียง 8%YoY และ 
6.7%YoY โดยมีแรงกดดนัหลกัจากภาวะการบริโภคท่ีชะลอตวั ไม่เอือ้ต่อการ
ใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตและการกู้ เงินเพื่อการบริโภค ส่งผลให้ทัง้ 2 บริษัทเพิ่ม
ความระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือเพื่อรักษาระดบัคุณภาพสินทรัพย์ให้มี
เสถียรภาพ ทัง้นีส้ินเช่ือของ KTC และ AEONTS สว่นใหญ่ไมม่ีหลกัประกนัท า
ให้บริษัทมีความระมดัระวงัตอ่คณุภาพสินเช่ือมากกวา่ SAWAD และ MTC 

Figure 7: Loan breakdown - KTC  Figure 8: Loan breakdown - AEONTS 

 

 

 
Source: Company, Yuanta Research  Source: Company, Yuanta Research 

 ช่วงเดือน ส.ค. 62 KTC เร่ิมเปิดตวัธุรกิจสินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถเป็นหลกัประกนั
ภายใต้ช่ือผลิตภัณฑ์ว่า “KTC พี่เบิม้” ซึ่งมีการพิจารณาปล่อยสินเช่ือทัง้
รูปแบบสินเช่ือส่วนบคุคล (ควบคมุโดย ธปท. คิดดอกเบีย้ได้สงูสดุ 28%) และ
สินเช่ือ PICO Plus (ควบคมุโดยกระทรวงการคลงัคิดดอกเบีย้ได้สงูสุด 36%) 
โดยพิจารณาจากลกัษณะของลกูค้าและลกัษณะของหลกัประกนั ทัง้นีแ้ม้เรา
คอ่นข้างมีมมุมองบวกต่อผลิตภณัฑ์สินเช่ือใหมนี่ ้เพราะจะเป็นปัจจยัส าคญัท่ี
ช่วยให้อตัราโตของสินเช่ือ และ Asset Yield ของ KTC ปรับเพิ่มขึน้ได้ในระยะ
ยาว แตเ่น่ืองจากปัจจบุนัสินเช่ือดงักลา่วยงัอยู่ในระยะเร่ิมต้นและคาดในปี 62 
ยังไม่สามารถเร่งตวัขึน้มาจนมีนัยส าคญัต่อประมาณการก าไรของปี 62 ได้ 
ขณะท่ีปี 63 อาจต้องรอความชัดเจนของการด าเนินธุรกิจมากขึน้ก่อน ทัง้ใน
ด้าน Target Group, Platform การปล่อยสินเช่ือ และวิธีการตามหนี ้เราจึงยงั
ไมร่วมสินเช่ือจ าน าทะเบียนรถไว้ในประมาณการ  

Figure 9: .KTC P BERM” new loan evaluating process  Figure 10: Regulatory comparison between P.loan and PICO Plus 
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ทะเบียนใบอนญุาต 
หน่วยงานก ากับดูแล กระทรวงการคลงั ธปท.  

Source:  Yuanta Research  Source: FPO,BoT,Yuanta Research 
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 ส าหรับ AEONTS ด้วยแนวโน้มธุรกิจในไทยท่ีมีอตัราโตชะลอตวัลง ท าให้เรา
คาดการเติบโตส่วนใหญ่ในระยะกลาง-ยาวของบริษัทจะมาจากการขยาย
ธุรกิจในประเทศกมัพชูา, พมา่ และลาว (CLM) ซึง่มีสดัสว่นตอ่รายได้รวมของ
บริษัทเพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง จากเพียง 2.6% ในปี 59/60 เป็น 4.3% ในปี 61/62 และ
คาดสามารถเพิ่มขึน้แตะ 7% ได้ในปี 63/64 โดยธุรกิจสินเช่ือในกลุ่มดงักล่าว
ยังมีโอกาสเติบโตได้อีกมาก อีกทัง้มีการแข่งขนัน้อยกว่าในไทย (คู่แข่งส่วน
ใหญ่เป็นกลุ่ม Loan Shark ท่ีผิดกฏหมายและคิดอตัราดอกเบีย้สงู) มี Asset 
Yield สูงกว่า 30% ซึ่งถือเป็นระดบัท่ีน่าดึงดูด รวมทัง้ยังมี NPL ท่ีต ่ากว่าใน
ไทย นอกจากนีเ้มื่อมีการขยายธุรกิจใหญ่ขึน้เร่ือยๆ จะช่วยให้ CIR ใน CLM 
ทยอยลดลงเร่ือยๆ จากปัจจบุนัท่ียงัทรงตวัอยู่ในระดบั 60% มากกวา่ในไทยท่ี
มี CIR อยู่ที 40%  

Figure 11: AEONTS - %Contribution from oversea business  Figure 12: AEONTS- Yield Comparision among oversea business 

 

 

 

Source: Company, Yuanta Research  Source: Company, Yuanta Research 

มอง Asset Yield กลุ่มอ่อนตัวลง หลัง MTC ปรับเกณฑ์คิดดอกเบีย้ 

 ปี 62 คาดรายได้ดอกเบีย้ของกลุ่มโต 13.7%YoY และโตต่อ 13.4%YoY ในปี 
63 ซึง่เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการขยายตวัของพอร์ตสินเช่ือของทัง้ 4 บริษัท  

 รายได้ท่ีมิใช้ดอกเบีย้คาดโต 10.2%YoY ในปี 62 และโตต่อ 10.8%YoY ในปี 
63 โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากรายได้ค่าธรรมเนียมและค่าบริการท่ีผนัแปรตาม
จ านวนธุรกรรมท่ีเพิ่มขึน้  

 Asset Yield ปี 62 ส าหรับ MTC คาดปรับลงเล็กน้อยเหลือ  21.5% จาก 
22.8% ในปี 61 หลงัได้รับผลกระทบจากการท่ี ธปท. เข้ามาควบคมุการปล่อย
สินเช่ือของผู้ประกอบการสินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถเป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกนั ทัง้
การปรับวิธีการคิดดอกเบีย้ให้เป็นแบบ Effective Rate ซึ่งมีการคิดดอกเบีย้
เป็นรายวันแทนการค านวณแบบเดิมท่ีเป็นรายเดือน และยกเลิกการคิด
ดอกเบีย้ในกรณีท่ีลกูหนีช้ าระหนีคื้นก่อนก าหนด (Prepayment Fee)  

 SAWAD คาดเห็นการฟื้นตัวของ Asset Yield จาก 21.3% ในปีก่อน เป็น 
22.1% หลงัมีสดัสว่นการปลอ่ยสินเช่ือผา่น BFIT ซึง่สามารถคิดอตัราดอกเบีย้
ได้สงูกวา่การด าเนินธุรกิจผา่น S2014   
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 ขณะท่ี KTC และ AEONTS คาดมี Asset Yield ท่ีคอ่นข้างทรงตวั เน่ืองจาก
ทัง้ 2 บริษัทมีการคิดดอกเบีย้ทัง้บตัรเครดิต และสินเช่ือเงินกู้ ยืมอยู่ในระดบั
ใกล้เคียงกบัเพดานดอกเบีย้ท่ี ธปท. ก าหนดไว้อยู่แล้ว (สินเช่ือบตัรเครดิต
คิดดอกเบีย้สงูสดุได้ 18% และสินเช่ือเงินกู้ ยืมคิดดอกเบีย้ได้สงูสุด 28%) 
แตห่ากพิจารณาในระยะยาวทัง้ 2 บริษัทยงัมีปัจจยับวกท่ีเราอาจน าเข้ามา
ปรับเพิ่มในประมาณการเมื่อเห็นความคืบหน้ามากขึน้ ดงันี  ้1) KTC หาก
สินเช่ือ KTC พี่เบิม้มีการโตในอตัราเร่งพอท่ีจะเพิ่มขึน้มามีนยัยะในพอร์ต
ลกูหนีร้วมของบริษัทจะท าให้ Asset Yield ของ KTC เพิ่มขึน้กวา่คาด และ 
2) AEONTS มีโอกาสปรับ Asset Yield ขึน้มากกว่า KTC เน่ืองจากมีการ
วางระบบการด าเนินธุรกิจใน CLM มาหลายปีแล้ว ท าให้หากสินเช่ือใน
กลุม่ดงักลา่วเพ่ิมมากขึน้ Asset Yield ของ AEONTS ก็จะปรับขึน้ตาม 

 ทัง้นีส้ าหรับปี 62 เราคาดค่าเฉลี่ยของ Asset Yield ในกลุ่ม FINANCE ท่ี
เราดแูลปรับตวัลดลงเหลือ 20.9% จาก 21.1% ในปี 61 
 

 

 

Figure 13: Interest income for FINANCE sector in our coverage  Figure 14: Non interest income for FINANCE sector in our coverage 

 

 

 

Source: Company, Yuanta Research  Source: Company, Yuanta Research 
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Figure 15: Asset Yield by company  Figure 16: %Non interest income to total revenue  

 

 

 

Source: Company, Yuanta Research  Source: Company, Yuanta Research 
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ต้นทุนทางการเงนิมีแนวโน้มต ่าลงตามดอกเบีย้นโยบาย 

 เราประเมินวา่ต้นทนุทางการเงินในภาพรวมของกลุม่ มีแนวโน้มทยอยปรับตวั
ลง ตามทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายของ ธปท. ซึ่งปัจจุบัน Bloomberg 
Consensus คาดมี โ อก าสปรั บล งอี ก  1 ครั ้ง ใ น ช่ ว ง  4Q62 ( ผู้ ต อบ
แบบสอบถาม 55% คาดดอกเบีย้นโยบายของไทยในช่วง 4Q62 จะลดลง
เหลือ 1.25% จากปัจจุบนัท่ี 1.5%) อีกทัง้ Yield Curve ไทยล่าสดุมีลกัษณะ
เป็น Flattening Yield Curve มากขึน้ (ดอกเบีย้ของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว
ปรับลงเร็วกว่าดอกเบีย้ของพนัธบตัรรัฐบาลระยะสัน้) สอดคล้องกับ Yield 
Curve ของประเทศขนาดใหญ่ทั่วโลก (สหรัฐฯ, องักฤษ, EU) คาดเป็นแรง
กดดนัให้ ธปท. มีโอกาสปรับลดดอกเบีย้นโยบายลง เพื่อป้องกนัการแข็งค่า
ของเงินบาทและการไหลออกของเงินทนุตา่งชาติ  

 ในช่วงสัน้เราประเมินต้นทุนทางการเงินของ MTC มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ จาก
นโยบายปรับลดสดัส่วนการใช้เงินทุนจากแหล่งเงินกู้ ระยะสัน้มาเป็นแหล่ง
เงินกู้ระยะยาวมากขึน้ (ต้นทนุทางการเงินของหุ้นกู้ระยะสัน้-ระยะยาวท่ีมีการ 
Issue ล่าสุดมีส่วนต่างราว 96 bps) ขณะท่ี SAWAD เราประเมินว่าต้นทุน
ทางการเงินของบริษัทมีแนวโน้มต ่าลง หลังได้รับเงินทุนจากการเพิ่มทุนของ
กลุม่ Cathay Financial Holding (Partner จากไต้หวนั, ถือหุ้น SAWAD ) เข้า
มาราว 2,500 ลบ. บวกกบัการรับเงินฝากผ่าน BFIT (ณ สิน้ช่วง 2Q62 มีเงิน
ฝากท่ีบนัทึกในงบดลุราว 7,603 ลบ.)  

 SAWAD และ MTC ถูก TRIS ปรับเพิ่ม Rating จาก BBB เป็น BBB+ ในปี 
62 คาดส่งผลให้หุ้นกู้ ชุดใหม่ท่ีมีแผนจะออกจ าหน่ายในช่วง 4Q62 (ขนาด
ของหุ้นกู้ และอตัราดอกเบีย้อยู่ระหว่างการพิจารณา) มีต้นทุนท่ีต ่าลง และ
จ ากดัการเพิ่มขึน้ของ Funding Cost 

 คาด KTC มีต้นทุนทางการเงินทรงตวัท่ี 3% ตามแผนล็อคต้นทุนทางการเงิน
ระยะยาวไว้ท่ีระดบัดงักลา่ว  

 AEONTS คาดต้นทุนทางการเงินปรับลดลง เน่ืองจากมีนโยบายเน้นใช้แหลง่
เงินกู้ระยะยาวอยู่แล้ว อีกทัง้หุ้นกู้ชดุใหมท่ี่จะออกมีอตัราดอกเบีย้ท่ีต ่าลงจาก
หุ้นกู้ชดุเดิมท่ีจะครบก าหนด   

 Figure 17: Funding cost expect to slightly decline  Figure 18: Expect 1 more rate-cut this year by BoT 

 

  

Source: Company, Yuanta Research  Source: Bloomberg, Yuanta Research 
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Figure 19: Credit rating change comp to the previous year   

 

  

Source: Company, Yuanta Research   

 

2018 Current Rating Latest Adj. Date Eva. By

SAWAD BBB BBB+ 2/26/2019 TRIS

MTC BBB BBB+ 6/28/2019 TRIS

KTC A+ A+ 3/29/2016 TRIS

AEONTS A- A- 2/26/2019 JCR

Current Rate is at 1.5% 
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Coverage Ratio ของกลุ่มแข็งแกร่งเพียงพอรองรับ IFRS9 

 ปี 62 เราคาด Gross NPL ของหุ้นกลุ่ม FINANCE ภายใต้การดูแลของเรา
เพิ่มขึน้ 12.1%YoY โดยหลักเป็นการโตขึน้ตามพอร์ตสินเช่ือรวมท่ีเพิ่มขึน้ 
ขณะท่ีหากพิจารณา NPL Ratio ของกลุ่มคาดทรงตัวจากปี 61 ท่ี 1.9% 
สะท้อนความสามารถในการบริหารจัดการและการติดตามหนี ท่ี้มี
ประสิทธิภาพ  

 Coverage Ratio ของทัง้ 4 บริษัทมีทิศทางเพิ่มขึน้ต่อเน่ือง จากนโยบายคง
ความระมัดระวังตามภาวะ ศก. ในประเทศ บวกกับเป็นการตัง้ส ารอง
ค่าใช้จ่ายหนีส้งสยัจะสญูเพื่อรองรับมาตรฐานบญัชีใหม่ IFRS9 ท่ีจะเร่ิมใช้
ในต้นปี 63 ทัง้นีจ้ากการสอบถามผู้บริหารของทัง้ 4 บริษัทส่วนใหญ่ระบุว่า
ระดับการตัง้ส ารองหนีส้งสัยจะสูญท่ีใช้อยู่ในปัจจุบันเพียงพอส าหรับ
มาตรฐานบญัชีใหมแ่ล้ว 

 ส าหรับประเด็นการจัดการกับเงินตัง้ส ารองหนีส้งสยัจะสูญท่ีมากเกินกว่า
ระดบัการตัง้ส ารองท่ีค านวณจากแบบจ าลองภายใต้มาตรฐานบญัชี IFRS9 
เบือ้งต้นจากการสอบถามทางผู้บริหารของบริษัทท่ีมีระดบั Coverage Ratio 
สงู ได้แก่ KTC (615.8%) และ MTC (277.7%) ได้ข้อสรุปท่ีใกล้เคียงกนั คือ 
ผู้ บ ริหารจะใ ช้วิ ธี ระบุเ งินส ารองส่วนเ กินตามมุมมองของผู้ บ ริหาร 
(Management Overlay) เพื่อป้องกันความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต 
รวมถึงความเสี่ยงจากการรุกธุรกิจใหม่ท่ีอาจท าให้หนีเ้สียเพิ่มขึน้ในช่วง
เร่ิมต้น และปัจจุบันยังไม่มีแผนพิจารณาจ่ายปันผลพิเศษจากเงินส ารอง
สว่นเกินท่ีอาจต้อง reverse กลบัสูก่ าไรสะสม 
  

 

 

Figure 20: Gross NPL growth by company  Figure 21: Coverage Ratio by company 

 

 

 

Source: Company, Yuanta  Source: Company, Yuanta 
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Valuation and Recommendation 

 คาดกลุ่ม FINANCE จะได้ประโยชน์จากทัง้ 1) อัตราการเติบโตของพอร์ต
ลกูหนีท่ี้คาดยงัสามารถเติบโตได้ดี แม้ภาวะ ศก. ในประเทศยงัไม่แข็งแรง แต่
การท่ีธนาคารเพิ่มความเข้มงวดในการพิจารณาสินเช่ือมากขึน้ในช่วงดงักล่าว 
จะเป็นปัจจยัท่ีหนนุให้สินเช่ือท่ีมีหลกัประกนัทัง้ SAWAD และ MTC เติบโตได้
ดี และ 2) ต้นทุนทางการเงินท่ีมีแนวโน้มต ่าลงตามแนวโน้มการใช้นโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายของธนาคารกลางทัว่โลก หนุนให้คาดปี 62 กลุ่มจะมี
ก าไรสุทธิโต 17.1%YoY เราจึงให้น า้หนักการลงทุนในกลุ่ม FINANCE 
“มากกวา่ตลาด” 

 เราเลือก SAWAD เป็น Top Pick ของกลุ่ม FINANCE โดยคาดผลด าเนินงาน
ในช่วง 3Q62 โต 24.5%YoY หนุนด้วยพอร์ตลูกหนีท่ี้ขยายตัวได้ดี น าโดย
สินเช่ือ Land for cash ท่ีปล่อยผ่าน BFIT ซึ่งมีความต้องการอยู่มาก และ
บริษัทสามารถคิดดอกเบีย้ได้ค่อนข้างสงู เน่ืองจากอยู่ภายใต้ พ.ร.บ. สถาบนั
การเงิน โดยท่ี NPL ยังไม่มีสญัญาณดีดตวัขึน้ เน่ืองจาก LTV ของ Land for 
cash คอ่นข้างต ่าเพียง 20-40% ของมลูคา่ท่ีดินไมร่วมสิ่งปลกูสร้าง นอกจากนี ้
ยังมีปัจจัยบวกจากการเข้าถือหุ้ น BFIT เพิ่มขึน้เป็น 82.04% จากเพียง 
45.34% ในปีก่อน ท าให้ส่วนแบ่งก าไรของผู้ ถือหุ้นส่วนน้อยลดลง นอกจากนี ้
ราคาหุ้นปัจจุบนัยงัมี Upside 25.5% จากมลูค่าพืน้ฐานปี 63 ท่ี 69 บาท (วิธี 
GGM, อิง P/BV 4.04x, ROE 31.3% และ LTG 3%)   

 เราแนะน า “ซือ้” ส าหรับ MTC โดยประเมินมลูคา่พืน้ฐานปี 63 ท่ี 64 บาท ซึง่มี 
Upside 15.8% จากราคาปัจจุบนั (วิธี GGM, อิง P/BV 6.61x, ROE 30.2% 
และ LTG 3%)   พร้อมคาดช่วง 3Q62 ก าไรโต 13.7%YoY มีแรงขบัเคลื่อน
หลกัจากพอร์ตสินเช่ือท่ียงัเติบโต แตบ่างสว่นถกูหกัล้างด้วย 1) Asset Yield ท่ี
ต ่าลง หลงัปรับวิธีการคิดดอกเบีย้มาใช้ตามท่ี ธปท. ก าหนด (ยกเลิกการคิด
ดอกเบีย้กรณีลูกหนีช้ าระคืนเงินก่อนก าหนด) และ 2) CIR ท่ีเร่งตัวขึน้ตาม
แผนขยายสาขาเชิงรุกเพื่อป้องกนัคูท่ี่จะเข้าสูต่ลาดมากขึน้  

 AEONTS คาดมีแรงหนนุจากการเติบโตของสินเช่ือใน CLM ท่ีจะมีสดัส่วนต่อ
รายได้รวมเพิ่มขึน้เร่ือยๆ บวกกับ CIR ท่ีคาดทยอยลดลง จากแผนคุมเข้ม
ค่าใช้จ่ายและการใช้ AI เข้ามาในระบบติดตามหนี ้ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจุบนัมี 
Upside 16.2% จากมลูค่าพืน้ฐานปี 63/64 ท่ี 251 บาท (วิธี GGM, อิง P/BV 
2.43x, ROE 21% และ LTG 3%) เราจึงแนะน า “ซือ้” 

 ส าหรับ KTC เน่ืองจากเรามองวา่อตัราโตของสินเช่ือบตัรเครดิตและสินเช่ือเงิน
กู้ ยืมเร่ิมมีแนวโน้มท่ีชะลอตัวลง อีกทัง้สินเช่ือดังกล่าวเป็นสินเช่ือท่ีไม่มี
หลกัประกันท าให้คาดจะเติบโตได้ไม่ดีนักภายใต้ภาวะ ศก. ในประเทศท่ีไม่
สดใส อีกทัง้ราคาหุ้นปัจจุบนัมี Upside เหลือเพียง 6.2% เมื่อเทียบกบัมลูค่า
พืน้ฐานปี 63 ของ KTC ท่ี 47 บาท (วิธี GGM, อิง P/BV 5.14x, ROE 39% 
และ LTG 3%) เราจึงแนะน าเพียง “Trading” 
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Figure 12: Historical PBV – SAWAD   Figure 13: Historical PBV – MTC 

 

 

 
Source: Company, Yuanta  Source: Company, Yuanta 
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Figure 12: Historical PBV – KTC  Figure 13: Historical PBV – AEONTS 
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SRISAWAD CORPORATION 
โดดเด่นด้วยโครงสร้างธุรกิจเฉพาะตัว  

คาดก าไรช่วง 3Q62 ยงัโตดี หนุนด้วยสนิเชื่อ Land for cash ที่แรงไม่ตก 
ช่วง 3Q62 คาด SAWAD จะมีก าไรสทุธิ 954 ลบ. โต 24.5%YoY ท า New High รายไตรมาส โดยมี
ปัจจยัหนนุหลกัจากรายได้ดอกเบีย้รับคาดโต 25.9%YoY สอดรับกบัพอร์ตสินเช่ือท่ีคาดขยายตวั 
23.9%YoY หลงัความต้องการสินเช่ือ Land for cash เพิ่มขึน้โดดเดน่ เน่ืองจากคูแ่ขง่มีข้อจ ากดัในการ
คิดดอกเบีย้ตาม พ.ร.บ. สินเช่ือสว่นบคุคลท่ี 28% ขณะท่ี SAWAD ด าเนินธุรกิจดงักลา่วผา่น BFIT ซึง่
สามารถคิดดอกเบีย้ได้สงูสดุท่ี 36% ตาม พ.ร.บ. สถาบนัการเงิน จึงมีความยืดหยุ่นในการปลอ่ยกู้ยาม
ท่ีความเสี่ยงเพิ่มสงูขึน้มากกวา่ ทัง้นี ้SAWAD ก าหนด LTV ของ Land for cash ต ่าเพียง 20-40% ของ
มลูคา่ประเมินของท่ีดินไมร่วมส่ิงปลกูสร้าง ท าให้เราคาดบริษัทจะยงัรักษาระดบัของ NPL ได้ดี 
นอกจากนีค้าดสว่นแบง่ก าไรของผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยใน BFIT ลดลงมาก หลงั SAWAD เพิ่มสดัสว่นถือ
หุ้นใน BFIT เป็น 82.04% จาก 45.34% ในปีก่อน อย่างไรก็ดีปัจจยับวกดงักลา่วบางสว่นคาดถกูชะลอ
ลงด้วย NIM ท่ีคาดลดลงจาก 20.5% ในช่วง 3Q61 เหลือ 19.9% เน่ืองจาก SAWAD มีการปรับรูปแบบ
การคิดค่าบริการระหวา่งบริษัทย่อย และ CIR ท่ีคาดเพิ่มขึน้เป็น 41% จาก 40.6% ในช่วง 3Q61 หลงั
มีการเร่งเปิดสาขาใหมเ่ร็วกวา่แผน 
ช่วง 2H62 มองบวก จากพอร์ตที่ขยายตัวดี ขณะที่ NPL ทรงตัว 
เราคอ่นข้างมีมมุมองบวกตอ่แนวโน้มก าไรสทุธิของ SAWAD ในช่วง 2H62 โดยคาดผลด าเนินงานจะ
ยงัเติบโตได้ดีทัง้ HoH และ YoY เน่ืองจากเข้าสูช่่วง High Season ของธุรกิจ ซึง่มีความต้องการใช้เงิน
ในกลุม่ลกูหนีค้อ่นข้างสงู บวกกบัภาวะ ศก. ท่ียงัไมฟื่น้ตวัขึน้ในช่วง 3Q62 ท าให้คาดพอร์ตลกูหนีข้อง
บริษัทจะขยายตวัได้ดี ขณะท่ีแรงกดดนัด้าน NPL ยงัไมม่าก และ Coverage Ratio ท่ี 85.9% ซึง่
ผู้บริหารคาดเพียงพอส าหรับการรองรับมาตรฐานบญัชีใหม ่ ท าให้คาดคา่ใช้จ่ายในการตัง้ส ารองจะ
เร่ิมชะลอลง หนนุให้เราคาดทัง้ปี 62 SAWAD จะมีก าไรสทุธิ 3,691 ลบ. โต 33.3%YoY และโตตอ่ 
20.6%YoY ในปี 63  
ธุรกิจมีความน่าสนใจ และราคาหุ้นยงัมี Upside เหลอื จึงแนะน า “ซือ้” 
เราชอบทิศทางของการเติบโตทางธุรกิจของ SAWAD บวกกบับริษัทมีความได้เปรียบในการแขง่ขนั
จากการด าเนินธุรกิจสินเช่ือบางสว่นผา่น BFIT ท่ีคิดดอกเบีย้ได้สงูกวา่คูแ่ขง่ อีกทัง้ปัจจบุนัราคาหุ้นยงั
มี Upside 25.5% จากมลูคา่พืน้ฐานปี 2563 ท่ี 69 บาท จึงแนะน า “ซือ้” 
 

FYE Dec (THBmn) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

Net Interest Income  4,335 5,076 6,657 8,426 10,273 

Non interest Income 1,767 2,085 2,335 2,568 2,825 

PPOP  3,060 3,157 4,242 5,391 6,500 

Net Profit 2,667 2,768 3,678 4,700 5,696 

Core EPS (THB) 2.45 2.55 3.38 4.32 5.24 

Core EPS Growth (%) 0.33 0.04 0.33 0.28 0.21 

DPS (THB) 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 

Dividend Yield (%) 0.01% 0.02% 0.03% 0.04% 0.05% 

PER (X) 22.43 21.60 16.26 12.73 10.50 

P/BV (X) 5.35 4.39 3.46 2.72 2.16 

NPLs/Loans (%) 4.71% 3.69% 3.64% 3.59% 3.59% 

ROE (%) 29.6% 22.3% 23.8% 23.9% 23.0% 

Source : Company, Yuanta 

เราเลือก SAWAD เป็น Top Pick ของกลุ่ม ใน 3 ประเดน็หลัก คือ 1) คาดก าไรช่วง 3Q62 ท า 
New High รายไตรมาส ที ่954 ลบ. โต 24.5%YoY 2) พอร์ตสนิเช่ือคาดโตได้ดี จากความ
ต้องการสนิเช่ือ Land for cash ทีมี่อยู่มาก และบริษัทสามารถคดิดอกเบี้ยได้สูงกว่าตลาด 
ท าให้มีความยืดหยุ่นในการปล่อยกู้มากกว่าคู่แข่ง และ 3) ราคาหุ้นยังมี Upside 20.5% จาก
มูลเป้าหมายปี 63 ที ่69 บาท และซ้ือขายอยู่ทีร่ะดับ P/BV 4.8x ต า่กว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 3 ปี 
– 1 S.D.  

Trin Sittisawad  
 
 
 
 

Tel. 662 009 8068 

E-Mail Trin.S@yuanta.co.th 

ID 091364 

     
Opinion & Key Statistic  

TARGET PRICE (Baht) 69.00   
   
MARKET PRCE  (Baht) 55.00  

Upside (%) 25.5%  
    

Bloomberg code SAWAD.TB  
Valuation Method  GGM  
Corporate Gov. Rating   4  

Paid-Up Capital (Bt mn)          
1,325.25  

 

Par Value (Bt/share) 1.00  Baht  
     
Free Float (%)  43.24%  
52w High/Low (Baht) 59.25 / 35.91  
3m Avg. turnover (THBmn)          358.90   
Market cap (THBmn) 75,870.32  
     

Major Shareholders 
  

Miss Thida  Kaewbootta 20.1 % 

THAI NVDR 10.21 % 

Miss DOUNGCHAI 
KAEWBOOTTA 

7.32 
% 

 

Technical View 

Support 54.0/53.0 

Resistance 56.25/57.25 

 

บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้

ออกใบส าคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ และอาจเป็นผู้ดูแล

สภาพคล่อง (Market Maker) บนหลักทรัพย์ท่ีปรากฏอยู่

ในรายงานนี ้โดยบริษัทอาจจัดท าบทวิเคราะห์ของ

หลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี ้ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษา

รายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดงสิทธ์ิ

ดังกล่าวก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์อ้างอิงนี ้

 

Company Update 

 SAWAD BUY 
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FINANCE : OVERWEIGHT 12 September 2019 Key Quarterly Income Statement 

Year-end Dec 31 3Q18 2Q19 3Q19F %YoY %QoQ 
Net interest income 1,348 1,539 1,696 25.9% 10.3% 

Non-interest income 574 602 602 4.8% 0.0% 

Operating income 1,922 2,140 2,298 19.6% 7.4% 

Operating expenses (780) (843) (919) 17.9% 9.1% 

PPOP before tax 1,142 1,298 1,379 20.7% 6.3% 

Provision (115) (196) (179) 55.0% -8.6% 

Taxes expenses (200) (219) (240) 20.2% 9.8% 

Minority interest (61) (10) (6) -89.7% -34.6% 

Extraordinary items 0 0 0   

Net profit 766 874 954 24.5% 9.2% 

EPS  0.70 0.80 0.88 24.5% 9.2% 

Source : Company, Yuanta 

 

Key Statistic and Ratios  
 3Q18 2Q19 3Q19F %YoY %QoQ 
Asset quality ratio      

Gross NPLs (THBmn) 
1,415 1,436 1,465 

 

3.6% 

 

2.0% 

Gross NPLs / Loans (%) 5.02% 4.32% 4.20%   

NPL Coverage Ratio (%) 80.31% 73.45% 84.21%   

Credit cost (bps) 1.71% 2.44% 2.10%   

Profitability ratio      

Cost to income ratio 40.58% 39.38% 41.00%   

Average yield (%) 22.71% 21.73% 21.97%   

Cost of fund (%) 3.58% 3.48% 3.52%   

Net interest margin (NIM) 19.98% 19.19% 19.92%   

Non interest income / total income 29.88% 28.12% 26.19%   

Liquidity ratio      

Loan to borrowing ratio 1.31 1.33 1.40   

% growth 
   

  

Loan growth (y-y) 25.16% 35.85% 23.86%   

Loan growth (q-q) 15.17% 7.46% 5.00%   
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FINANCE : OVERWEIGHT 12 September 2019  

Financial Statement 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Balance Sheet DuPont Analysis

Y ear as of  Dec As of  Dec

(T HB mn)  (% of  average assets)

Cash & equivalent 4,166 2,922 3,190 3,193 3,361 Net interest income 15.6% 18.3% 23.9% 30.3% 36.9%

Gross loans 23,829 30,571 37,832 45,964 54,502 Non-interest income 6.4% 7.5% 8.4% 9.2% 10.2%

Loan loss reserves -912 -997 -1,165 -1,325 -1,493 Operating revenue 21.9% 25.8% 32.3% 39.5% 47.1%

Other assets 6,294 6,722 7,395 8,134 8,947 Operating expense 9.6% 11.0% 13.5% 15.8% 18.4%

Total assets 33,377 39,217 47,251 55,966 65,317 PPOP 12.4% 14.8% 18.9% 23.8% 28.7%

Debt securities 19,833 23,708 27,501 30,526 32,968 Total provisions 3.3% 3.6% 4.2% 4.8% 5.4%

Other liabilities 2,369 1,881 2,462 3,476 4,718 Operating profit 10.9% 13.4% 16.8% 21.3% 25.8%

Total liabilities 22,202 25,589 29,963 34,002 37,686 Non-operating items 0.9% 0.8% 0.2% 0.1% 0.1%

Equity 11,175 13,628 17,287 21,964 27,631 Pretax profit 11.8% 12.6% 16.6% 21.2% 25.6%

BVPS (THB) 10.28 12.53 15.90 20.20 25.41 Tax 2.2% 2.6% 3.4% 4.3% 5.2%

Shares EOP (mn) 1,087 1,087 1,087 1,087 1,087 ROA (%) 9.6% 7.6% 8.5% 9.1% 9.4%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting ROE (%) 29.6% 22.3% 23.8% 23.9% 23.0%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Income Statement Growth Drivers

Y ear  to Dec As of  Dec

(229 mn)  (%)

Net interest income 4,335 5,076 6,657 8,426 10,273 Loan growth 36.4% 28.3% 23.8% 21.5% 18.6%

Non-interest income 1,767 2,085 2,335 2,568 2,825 Net interest margin 21.0% 18.7% 19.5% 20.1% 20.5%

Operating revenue 6,103 7,160 8,992 10,995 13,098 Net interest income growth 19.1% 17.1% 31.2% 26.6% 21.9%

Non-interest expense -2,666 -3,046 -3,747 -4,384 -5,129 Non-interest income growth 33.2% 18.0% 12.0% 10.0% 10.0%

PPOP 3,437 4,114 5,245 6,611 7,969 Non-interest income/revenue 26.3% 26.5% 23.6% 21.4% 20.0%

Loan loss provision -394 -388 -564 -691 -804 Operating revenue growth 22.9% 17.3% 25.6% 22.3% 19.1%

Operating profit 3,043 3,726 4,681 5,920 7,165 Cost-income ratio (B) 43.7% 42.5% 41.7% 39.9% 39.2%

Non-operating items 239 -233 -56 -36 -36 Operating expense growth 23.5% 15.0% 23.0% 17.0% 17.0%

Pre-tax profit 3,282 3,493 4,624 5,884 7,129 PPOP growth 28.8% 19.7% 27.5% 26.0% 20.5%

Tax -615 -725 -947 -1,184 -1,433 LLP/average gross loans 4.4% 3.7% 3.4% 3.2% 3.0%

Net profit 2,667 2,768 3,678 4,700 5,696 Operating profit growth 21.2% 22.4% 25.6% 26.5% 21.0%

Dividends 300 301 302 303 304 Net profit growth 33.0% 3.8% 32.8% 27.8% 21.2%

EPS (THB) 2.45 2.55 3.38 4.32 5.24 EPS growth 33.0% 3.8% 32.8% 27.8% 21.2%

Effective tax rate (%) 20.2% 20.2% 20.2% 20.0% 20.0% DPS growth 0.0% 71.4% 40.9% 27.8% 21.2%

DPS (THB) 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Dividend payout (%) 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% Capital, Asset Quality & Liquidity

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting As of  Dec

 (%)

NPL ratio (B) 4.7% 3.7% 3.6% 3.6% 3.6%

Loan loss reserve/NPL (B) 81.3% 88.5% 84.6% 80.3% 76.3%

Net loans/total assets (B) 68.7% 75.4% 77.6% 79.8% 81.2%

Debt securities/total assets (F) 59.4% 60.5% 58.2% 54.5% 50.5%

Equity/total assets (F) 33.5% 34.8% 36.6% 39.2% 42.3%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

2017A

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

2017A2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
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FINANCE : OVERWEIGHT 12 September 2019 

Trin Sittisawad  
 
 
 
 

Tel. 662 009 8068 

E-Mail Trin.S@yuanta.co.th 

ID 091364 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MUANGTHAI CAPITAL 
ผลลบจากคิดดอกเบีย้ตาม ธปท. กลบปัจจัยบวก 

คาดก าไรช่วง 3Q62 โต 13.7%YoY หนุนด้วยการขยายพอร์ตสินเชื่อที่ดต่ีอเน่ือง 
ช่วง 3Q62 คาด MTC จะมีก าไรสทุธิ 1,098 ล้านบาท โต 13.7%YoY โดยแม้คาดจะยงัได้รับแรงกดดนั
จาก NIM ท่ีออ่นตวัลงเหลือ 19.2% จาก 20.3% ในช่วง 3Q61 หลงัเปลี่ยนวิธีค านวณดอกเบีย้รับเป็น
แบบ Effective Rate และการยกเลิกการเก็บ Prepayment Fee ตามเกณฑ์ของ ธปท. รวมทัง้ต้นทนุ
ทางการเงินท่ีคาดเพิ่มขึน้จาก 3.6% ในช่วง 3Q61 เป็น 3.7% ตามสดัสว่นการพึง่พาหุ้นกู้ระยะยาวมาก
ขึน้ นอกจากนีย้งัคาด Cost to Income Ratio มีแนวโน้มเร่งตวัขึน้เป็น 46.3% จากเพียง 43.8% ในช่วง 
3Q61 จากแผนเร่งขยายสาขาใหมใ่นช่วง 2H62 เพื่อเพิ่มพืน้ท่ีให้บริการและสร้างความได้เปรียบในเชิง
ยทุธศาสตร์เมื่อเทียบกบัคูแ่ขง่ อย่างไรก็ดีปัจจยัลบดงักลา่วคาดจะถกูกลบด้วยปัจจยับวกจากรายได้
ดอกเบีย้รับท่ีคาดโต 23.3%YoY สอดคล้องกบัการเติบโตของพอร์ตลกูหนีร้วมท่ีคาดโต 27.6%YoY 
หลงัมีการรับรู้รายได้จากสาขาใหมท่ี่ทยอยเปิดในปีนีเ้ข้ามามากขึน้ บวกกบัความต้องการใช้เงินดว่นท่ี
ถกูกระตุ้นขึน้ในช่วงท่ีภาวะ ศก. ไทยออ่นแอ  
คาดช่วง 2H62 NPL เร่ิมมีเสถยีรภาพ หลังภาครัฐฯ อดัฉีดเม็ดเงนิสู่ฐานราก 
ก าไรช่วง 9M62 หากเป็นไปตามคาด จะคิดเป็น 72.9% ของประมาณการทัง้ปี โดยช่วง 4Q62 เราคาด
ก าไรสทุธิของ MTC มีโอกาสโตตอ่ทัง้ QoQ และ YoY ตามการรับรู้รายได้ดอกเบีย้จากการปลอ่ยเงินกู้
ผา่นสาขาท่ีมีจ านวนมากขึน้ ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายส ารองหนีส้งสยัจะสญูคาดเร่ิมเห็นการชะลอตวัลง หลงั
ได้อานิสงค์บวกจากนโยบายกระตุ้น ศก. ของภาครัฐท่ีมีการอดัฉีดเม็ดเงินเข้าสูก่ลุม่ผู้มีรายได้น้อย
โดยตรงผา่นบตัรสวสัดิการรัฐฯ และมาตรการช่วยเหลือเกษตรกร (ฐานลกูหนี ้ 54% ของพอร์ตลกูหนี ้
รวมจดัเป็นผู้ใช้แรงงานและเกษตรกร) หนนุให้ทัง้ปี 2562 คาด MTC จะมีก าไรสทุธิ 4,287 ล้านบาท โต 
15.5%YoY และโต 20.8%YoY ในปี 2563  
ราคาหุ้นยงัเหลอื Upside แต่แนวโน้มการโตของธุรกิจไม่สดใสเหมือนก่อน 
เรามองแนวโน้มช่วง 2H62 คาดเห็น NPL ของ MTC เร่ิมมีเสถียรภาพและทยอยปรับลง บวกกบัความ
กงัวลตอ่มาตรการคมุ DSR ในกลุ่มผู้มีรายได้ต ่าคาดเบาบางลง หลงั ธปท. เลื่อนการประกาศใช้
มาตรการดงักลา่วไปปี 63 และยงัไมพ่ิจารณาน ามาบงัคบัใช้กบักลุม่ผู้ประกอบการ Non-Bank และ
ด้วยราคาหุ้นปัจจบุนัมี Upside 15.8% จากราคาพืน้ฐานปี 63 ท่ี 64 บาท เราจึงแนะน า “ซือ้”  
 

FYE Dec (THBmn) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

Net Interest Income  6,122  8,444  10,145  12,416  14,945  

Non interest Income 652  869  1,000  1,150  1,322  

PPOP  3,180  4,300  4,947  6,038  7,247  

Net Profit 2,501  3,713  4,287  5,179  6,216  

Core EPS (THB) 1.18  1.75  2.02  2.44  2.93  

Core EPS Growth (%) 0.71  0.48  0.15  0.21  1.40  

DPS (THB) 0.18  0.26  0.30  0.37  0.44  

Dividend Yield (%) 0.33% 0.47% 0.55% 0.66% 0.80% 

PER (X) 46.84 31.54 27.32 22.62 18.84 

P/BV (X) 13.10 9.52 7.34 5.75 4.57 

NPLs/Loans (%) 1.24% 1.12% 1.12% 1.12% 1.12% 

CAR (%) 44.1% 44.0% 46.0% 46.0% 45.9% 

ROE (%) 6,122  8,444  10,145  12,416  14,945  

Source : Company, Yuanta 

แม้เราคาดก าไรช่วง 3Q62 ก าไรของ MTC จะท า New High เช่นเดียวกับ SAWAD หนุนด้วย
การเตบิโตของพอร์ตสนิเช่ือทีย่ังดี แต่ผลบวกดงักล่าวบางส่วนถูกบดบังด้วย NIM ทีอ่่อนตัว
ลง หลังเปล่ียนวธีิคดิมาใช้เกณฑ์ตามที ่ ธปท. ก าหนดตั้งแต่ช่วงต้นปี บวกกับ CIR ที่มี
แนวโน้มเร่งตัวขึน้จากแผนขยายสาขาเชงิรุก เราจงึให้น ้าหนักการลงทนุน้อยกว่า SAWAD 
แต่ยังแนะน า “ซ้ือ” ทีร่าคาเป้าหมายปี 63 ที ่65 บาท 

Opinion & Key Statistic  

TARGET PRICE (Baht) 64.00   
   
MARKET PRCE  (Baht) 55.25  

Upside (%) 15.8%  
    

Bloomberg code MTC.TB  
Valuation Method  GGM  
Corporate Gov. Rating   5  
Paid-Up Capital (Bt mn)          2,120   
Par Value (Bt/share) 1.00  Baht  
     
Free Float (%)  32.10%  
52w High/Low (Baht) 64.50 / 39.50  
3m Avg. turnover (THBmn)          483.73   
Market cap (THBmn) 117,130.00  
     

Major Shareholders 
  

Mrs. DAONAPA PETAUMPAI 33.96 % 

Mr. CHUCHAT PETAUMPAI 33.49 % 

THAI NVDR 5.07 % 

 

Technical View 

Support 54.5/53.5 

Resistance 56.5/57.5 

 

บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้

ออกใบส าคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ และอาจเป็นผู้ดูแล

สภาพคล่อง (Market Maker) บนหลักทรัพย์ท่ีปรากฏอยู่

ในรายงานนี ้โดยบริษัทอาจจัดท าบทวิเคราะห์ของ

หลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี ้ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษา

รายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดงสิทธ์ิ

ดังกล่าวก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์อ้างอิงนี ้

 

Company Update 

 MTC BUY 
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FINANCE : OVERWEIGHT 12 September 2019 
 

Key Quarterly Income Statement 

Year-end Dec 31 3Q18 2Q19 3Q19F %YoY %QoQ 
Net interest income 2,185  2,500  2,677  22.5% 7.1% 

Non-interest income 233  209  213  -8.5% 2.2% 

Operating income 2,418  2,708  2,890  19.5% 6.7% 

Operating expenses (1,060) (1,232) (1,337) 26.1% 8.5% 

PPOP before tax 1,358  1,476  1,554  14.4% 5.3% 

Provision (160) (189) (181) 13.3% -4.2% 

Taxes expenses (233) (266) (274) 17.9% 3.2% 

Minority interest 0  0  0    

Extraordinary items 0  0  0    

Net profit 965  1,021  1,098  13.7% 7.5% 

EPS  0.46  0.48  0.52  13.7% 7.5% 

Source : Company, Yuanta 

 

Key Statistic and Ratios  
 3Q18 2Q19 3Q19F %YoY %QoQ 
Asset quality ratio      
Gross NPLs (THBmn) 566  595  566  0.0% -4.9% 

Gross NPLs / Loans (%) 1.26% 1.09% 0.99%   

NPL Coverage Ratio (%) 258.54% 275.84% 308.26%   

Credit cost (bps) 1.48% 1.44% 1.30%   

Profitability ratio      

Cost to income ratio 43.8% 45.5% 46.3%   

Average yield (%) 23.0% 21.8% 21.9%   

Cost of fund (%) 3.6% 3.7% 3.7%   

Net interest margin (NIM) 20.3% 19.0% 19.2%   

Non interest income / total income 8.6% 6.8% 6.5%   

Liquidity ratio      

Loan to borrowing ratio 1.3 1.3 1.4   

% growth      

Loan growth (y-y) 38.5% 31.2% 27.6%   

Loan growth (q-q) 8.0% 7.6% 5.0%   
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Balance Sheet DuPont Analysis

Y ear as of  Dec As of  Dec

(T HB mn)  (% of  average assets)

Cash & equivalent 1,154 880 832 1,149 796 Net interest income 19.9% 19.6% 18.4% 18.4% 18.5%

Gross loans 35,623 48,047 60,059 72,071 86,485 Non-interest income 2.1% 2.0% 1.8% 1.7% 1.6%

Loan loss reserves -1,171 -1,499 -1,889 -2,285 -2,763 Operating revenue 22.1% 21.6% 20.2% 20.1% 20.1%

Other assets 1,348 1,718 2,202 2,824 3,623 Operating expense 9.7% 9.5% 9.3% 9.2% 9.2%

Total assets 36,953 49,146 61,205 73,759 88,142 PPOP 12.3% 12.1% 10.9% 10.9% 10.9%

Debt securities 27,058 35,460 44,324 52,303 61,194 Total provisions 3.3% 3.6% 4.2% 4.8% 5.4%

Other liabilities 952 1,387 923 1,096 1,304 Operating profit 10.1% 10.7% 9.7% 9.6% 9.6%

Total liabilities 28,010 36,847 45,247 53,399 62,498 Non-operating items 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Equity 8,943 12,299 15,957 20,360 25,643 Pretax profit 10.1% 10.7% 9.7% 9.6% 9.6%

BVPS (THB) 4.22 5.80 7.53 9.60 12.10 Tax 2.0% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9%

Shares EOP (mn) 2,120 2,120 2,120 2,120 2,120 ROA (%) 32.0% 35.0% 30.3% 28.5% 27.0%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting ROE (%) 8.1% 8.6% 7.8% 7.7% 7.7%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Income Statement Growth Drivers

Y ear  to Dec As of  Dec

(229 mn)  (%)

Net interest income 6,122 8,444 10,145 12,416 14,945 Loan growth 51.3% 34.9% 25.0% 20.0% 20.0%

Non-interest income 652 869 1,000 1,150 1,322 Net interest margin 20.7% 20.2% 18.8% 18.8% 18.9%

Operating revenue 6,774 9,313 11,145 13,566 16,267 Net interest income growth 65.8% 37.9% 20.1% 22.4% 20.4%

Non-interest expense -2,989 -4,100 -5,127 -6,234 -7,467 Non-interest income growth 49.2% 33.3% 15.0% 15.0% 15.0%

PPOP 3,785 5,213 6,018 7,333 8,801 Non-interest income/revenue 8.8% 8.3% 7.9% 7.5% 7.2%

Loan loss provision -679 -586 -659 -859 -1,031 Operating revenue growth 64.1% 37.5% 19.7% 21.7% 19.9%

Operating profit 3,106 4,627 5,359 6,474 7,770 Cost-income ratio (B) 44.1% 44.0% 46.0% 46.0% 45.9%

Non-operating items 0 1 2 3 4 Operating expense growth 50.6% 37.2% 25.0% 21.6% 19.8%

Pre-tax profit 3,106 4,628 5,361 6,477 7,774 PPOP growth 76.5% 37.7% 15.5% 21.8% 20.0%

Tax -605 -913 -1,072 -1,295 -1,554 LLP/average gross loans 265.4% 277.7% 279.9% 282.2% 284.4%

Net profit 2,501 3,714 4,289 5,182 6,220 Operating profit growth 71.4% 49.0% 15.8% 20.8% 20.0%

Dividends 0.18 0.26 0.30 0.37 0.44 Net profit growth 70.8% 48.5% 15.5% 20.8% 20.0%

EPS (THB) 1.18 1.75 2.02 2.44 2.93 EPS growth 70.8% 48.5% 15.5% 20.8% 20.0%

Effective tax rate (%) 19.5% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% DPS growth 80.0% 44.4% 16.7% 20.8% 20.0%

DPS (THB) 0.18 0.26 0.30 0.37 0.44 Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Dividend payout (%) 15.3% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% Capital, Asset Quality & Liquidity

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting As of  Dec

 (%)

NPL ratio (B) 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

Loan loss reserve/NPL (B) 265.4% 277.7% 279.9% 282.2% 284.4%

Net loans/total assets (B) 93.2% 94.7% 95.0% 94.6% 95.0%

Debt securities/total assets (F) 96.6% 96.2% 98.0% 97.9% 97.9%

Equity/total assets (F) 24.2% 25.0% 26.1% 27.6% 29.1%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2017A

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2017A
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KRUNGTHAI CARD 
รอจับตาแผนรุกสินเชื่อจ าน าทะเบียนในปีหน้า 

คาดก าไร 3Q62 ทรงตัว YoY หลังบริษัทคุมเข้มการปล่อยสนิเชื่อ 
คาดก าไรสทุธิช่วง 3Q62 ของ KTC อยู่ท่ี 1,404 ล้านบาท ทรงตวั YoY โดยเราประเมิน 1) รายได้
ดอกเบีย้รับคาดโต 4.8%YoY ตามขนาดของพอร์ตสินเช่ือรวมท่ีคาดเพิ่มขึน้ 6.9%YoY หลงัฐานผู้ใช้
บตัรเครดิตและบตัรสินเช่ือสว่นบคุคลเพิ่มขึน้ตอ่เน่ืองตามส่วนแบง่การตลาดของ KTC ท่ีดีขึน้ 2) 
รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้คาดเพิ่มขึน้ 3%YoY ตามจ านวนผู้ใช้บตัรท่ีมากขึน้ 3) NIM รวมคา่ธรรมเนียมใช้
วงเงิน คาดลดลงจาก 15.7% ในช่วง 3Q61 เหลือ 15.4% ตามสดัสว่นลกูหนีบ้ตัรเครดิตตอ่ลกูหนีร้วม
เพิ่มขึน้ เน่ืองจากการเติบโตของสินเช่ือเงินให้กู้ ยืมมีการเติบโตท่ีชะลอตวัลงเร็วกวา่สินเช่ือบตัรเครดิต
ในภาวะท่ี ศก. ไมส่ดใส และ 4) คา่ใช้จ่ายหนีส้งสยัจะสญูคาดเพิ่มขึน้ 6.4%YoY ใกล้เคียงกบัสินเช่ือ
รวมท่ีเพิ่มขึน้   
สินเชื่อใหม่ยงัอยู่ระยะเร่ิมต้นจึงยงัไม่รวมเข้ามาในประมาณการ 
ปัจจบุนั KTC อยู่ระหวา่งการเร่ิมธุรกิจใหมภ่ายใต้ช่ือ “KTC พี่เบิม้” ซึง่เป็นสินเช่ือท่ีมีทะเบียนรถเป็น
หลกัประกนั โดยมีการพิจารณาปล่อนสินเช่ือทัง้แบบสินเช่ือสว่นบคุคล (ใช้ใบอนญุาตเดิมและคิด
ดอกเบีย้สงูสดุได้ 28%) และสินเช่ือ PICO Plus (คิดดอกเบีย้สงูสดุได้ 36%) ขึน้อยูก่บัลกัษณะและ
ความเสี่ยงของลกูหนีท่ี้มาขอสินเช่ือ จากการสอบถามผู้บริหารลา่สดุ KTC ได้รับใบอนญุาตด าเนิน
ธุรกิจ PICO Plus ใน กทม. แล้ว และทยอยขอใบอนญุาติเพิ่มขึน้เพื่อให้สามารถให้บริการได้ครอบคลมุ
พืน้ท่ีมากขึน้ อย่างไรก็ดีสินเช่ือ KTC พี่เบิม้อยู่ในระยะเร่ิมต้นธุรกิจและคาดยงัไมเ่ข้ามาเป็นสว่นท่ีมี
นยัส าคญัตอ่ผลด าเนินงานของ KTC ในปี 62 ขณะท่ี 63 เราอยู่ระหวา่งรอรายละเอียดเพิ่มเติมก่อนท่ี
จะพิจารณาน าธุรกิจดงักลา่วเข้ามาในประมาณการ 
ช่วง 2H62 มองก าไรไม่โดดเด่น จาก Sentiment การบริโภคที่ยงัไม่ฟ้ืน 
ส าหรับแนวโน้มก าไรสทุธิในช่วง 2H62 เราคาด KTC จะมีแรงกดดนัจากภาวะ ศก. ไทยท่ีไมส่ดใส 
กดดนั Sentiment ในการบริโภค รวมถึงท าให้ KTC เพิ่มความระมดัระวงัในการปลอ่ยสินเช่ือมากขึน้
เพื่อควบคมุคณุภาพสินทรัพย์ เราจึงคาดพอร์ตสินเช่ือจะโตได้ในระดบัท่ีจ ากดั ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานคาดปรับขึน้เลก็น้อยจากการเร่ิมธุรกิจใหมส่ินเช่ือจ าน าทะเบียนรถภายใต้ช่ือ “KTC พี่เบิม้” 
สว่น NIM คาดลดลงเลก็น้อยเน่ืองจากบริษัทมีการเสนอขายหุ้นกู้ ใหมท่ดแทนหุ้นกู้ชดุเดิมท่ีมีดอกเบีย้
สงูขึน้ ท าให้ทัง้ปี 62 เราคาด KTC จะมีก าไรสทุธิ 5,508 ลบ. โต 7.2%YoY  
แนะน าเพียง “Trading” เพื่อรอประเมิน Value ของธุรกิจใหม่ 
แม้เรามีมมุมองบวกตอ่ธุรกิจใหมข่อง KTC ท่ีจะเป็น Growth Driver ใหม ่ ซึง่คาดช่วยให้ทัง้ Asset 
Yield และพอร์ตสินเช่ือเติบโตได้ในระยะยาว แต่ด้วยราคาหุ้น KTC ท่ีปรับขึน้กวา่ 46.3%YTD ขณะท่ี
ธุรกิจใหมด่งักลา่วอยู่ในระยะเร่ิมต้นเท่านัน้ ท าให้เรามองวา่ราคาหุ้น KTC ได้สะท้อนความคาดหวงั
เชิงบวกตอ่ธุรกิจเร็วเกินไป จนปัจจบุนัไมม่ี Upside เหลือ จากมลูคา่พืน้ฐานปี 63 ท่ี 47 บาท (วิธี 
GGM) ท าให้เราแนะน าเพียง “Trading”  

FYE Dec (THBmn) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

Net Interest Income   5,766   6,464   7,240   7,776   8,464  

Non interest Income  10,332   11,433   12,402   13,490   14,881  

PPOP   9,196   10,754   12,119   13,000   14,264  

Net Profit  2,495   3,304   5,140   5,508   6,128  

Core EPS (THB) 0.97  1.28  1.99  2.14  2.38  

Core EPS Growth (%) 20.4% 32.5% 55.5% 7.2% 11.2% 

DPS (THB) 4.00  0.51  0.80  0.85  0.95  

Dividend Yield (%) 8.9% 1.1% 1.8% 1.9% 2.1% 

PER (X) 46.51 35.11 22.57 21.06 18.93 

P/BV (X) 11.24 9.23 7.10 5.90 4.97 

NPLs/Loans (%) 1.6% 1.3% 1.1% 1.1% 1.1% 

CAR (%) 26.2% 28.9% 35.5% 30.6% 28.5% 

ROE (%)  5,766   6,464   7,240   7,776   8,464  

Source : Company, Yuanta 

เราคาดก าไรช่วง 3Q62 ของ KTC ท าได้เพียงทรงตัว YoY หลังบริษัทเพิม่ความเข้มงวดใน
การปล่อยสนิเช่ือในภาวะที ่ ศก. ในประเทศยังไม่ฟ้ืนตัว เพ่ือรักษาคุณภาพสนิทรัพย์ให้มี
เสถียรภาพ ขณะที ่Key Driver ใหม่ อย่างสนิเช่ือ KTC พ่ีเบิม้ยังอยู่ในระยะเร่ิมต้น ซึง่คาด
เหน็รายละเอียดมากขึน้ในปีหน้า เราจงึแนะน าเพียง “ถือ” (ราคาเป้าปี 63 ที ่47 บาท) 

Trin Sittisawad  
 
 
 
 

Tel. 662 009 8068 

E-Mail Trin.S@yuanta.co.th 

ID 091364 

     
Opinion & Key Statistic  

TARGET PRICE (Baht) 47.00   
   
MARKET PRCE  (Baht) 44.25  

Upside (%) 6.2%  
    

Bloomberg code KTC.TB  
Valuation Method  GGM  
Corporate Gov. Rating   5  
Paid-Up Capital (Bt mn)          2,578.33   
Par Value (Bt/share) 10.00  Baht  
     
Free Float (%)  33.71%  
52w High/Low (Baht) 48.25 / 26.75  
3m Avg. turnover (THBmn)          487.22   
Market cap (THBmn) 114,091.28  
     

Major Shareholders 
  

Krung Thai Bank Plc. 49.45 % 

Mr. Mongkol Prakit Chaiwatana 16.80 % 

THAI NVDR 5.11 % 

 

Technical View 

Support 43.75/42.5 

Resistance 44.75/45.0 

 

บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้

ออกใบส าคัญแสดงสิทธ์ิอนุพันธ์ และอาจเป็นผู้ดูแล

สภาพคล่อง (Market Maker) บนหลักทรัพย์ท่ีปรากฏอยู่

ในรายงานนี ้โดยบริษัทอาจจัดท าบทวิเคราะห์ของ

หลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี ้ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษา

รายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดงสิทธ์ิ

ดังกล่าวก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์อ้างอิงนี ้
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FINANCE : OVERWEIGHT 12 September 2019 Key Quarterly Income Statement 

Year-end Dec 31 3Q18 2Q19 3Q19F %YoY %QoQ 
Net interest income 1,865  1,922  1,958  37.3% 9.6% 

Non-interest income 3,124  3,215  3,219  147.2% 4.9% 

Operating income 4,989  5,137  5,176  57.6% 8.2% 

Operating expenses (1,825) (1,913) (1,910) 47.1% 5.0% 

PPOP before tax 3,164  3,224  3,266  65.2% 10.4% 

Provision (1,421) (1,567) (1,511) -39.3% -2.0% 

Taxes expenses (347) (333) (351)   

Minority interest 0  0  0    

Extraordinary items 0  0  0    

Net profit 1,396  1,323  1,404  57.8% 11.0% 

EPS  0.05  0.05  0.05  57.8% 11.0% 

Source : Company, Yuanta 

 

Key Statistic and Ratios  
 3Q18 2Q19 3Q19F %YoY %QoQ 
Asset quality ratio      
Gross NPLs (THBmn) 896 874 958 6.9% 9.6% 

Gross NPLs / Loans (%) 1.2% 1.1% 1.2%   

NPL Coverage Ratio (%) 615.0% 622.2% 615.0%   

Credit cost (bps) 7.8% 8.2% 7.8%   

Profitability ratio      

Cost to income ratio 36.6% 37.2% 36.9%   

Average yield (%) 17.8% 17.5% 17.5%   

Cost of fund (%) 3.0% 3.0% 3.0%   

Net interest margin (NIM) 15.7% 15.4% 15.4%   

Non interest income / total income 62.6% 62.6% 62.2%   

Liquidity ratio      

Loan to borrowing ratio 1.43 1.44 1.43   

% growth      

Loan growth (y-y) 6.1% 7.1% 6.9%   

Loan growth (q-q) 1.2% 2.5% 1.0%   
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Balance Sheet DuPont Analysis

Y ear as of  Dec As of  Dec

(T HB mn)  (% of  average assets)

Cash & equivalent 1,701 2,722 2,045 2,109 2,205 Net interest income 9.1% 9.4% 9.5% 9.7% 9.8%

Gross loans 73,488 78,202 84,458 91,215 98,512 Non-interest income 16.1% 16.2% 16.5% 17.0% 17.5%

Loan loss reserves -5,699 -5,489 -6,436 -6,951 -7,507 Operating revenue 25.2% 25.6% 25.9% 26.7% 27.3%

Other assets 4,147 4,212 4,254 4,297 4,340 Operating expense 10.1% 9.8% 10.1% 10.4% 10.6%

Total assets 73,636 79,648 84,322 90,670 97,551 PPOP 15.2% 15.8% 15.9% 16.3% 16.7%

Debt securities 53,423 54,122 56,287 58,539 60,880 Total provisions -9.3% -7.4% -7.5% -7.5% -7.6%

Other liabilities 7,636 9,174 8,379 8,798 9,239 Operating profit 5.8% 8.4% 8.4% 8.8% 9.1%

Total liabilities 61,059 63,296 64,666 67,337 70,119 Non-operating items 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Equity 12,577 16,352 19,656 23,333 27,432 Pretax profit 5.8% 8.4% 8.4% 8.8% 9.1%

BVPS (THB) 4.88 6.34 7.62 9.05 10.64 Tax 1.2% 1.7% 1.7% 1.8% 1.8%

Shares EOP (mn) 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578 ROA (%) 4.7% 6.7% 6.7% 7.0% 7.3%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting ROE (%) 28.9% 35.5% 30.6% 28.5% 26.9%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Income Statement Growth Drivers

Y ear  to Dec As of  Dec

(229 mn)  (%)

Net interest income 6,464 7,240 7,776 8,464 9,210 Loan growth 7.0% 6.4% 8.0% 8.0% 8.0%

Non-interest income 11,433 12,402 13,490 14,881 16,440 Net interest margin 14.5% 14.6% 14.7% 14.7% 14.8%

Operating revenue 17,897 19,642 21,265 23,345 25,650 Net interest income growth 12.1% 12.0% 7.4% 8.9% 8.8%

Non-interest expense -7,143 -7,524 -8,265 -9,081 -9,977 Non-interest income growth 10.7% 8.5% 8.8% 10.3% 10.5%

PPOP 10,754 12,119 13,000 14,264 15,673 Non-interest income/revenue 58.6% 58.5% 58.9% 59.4% 59.9%

Loan loss provision -6,627 -5,703 -6,115 -6,604 -7,132 Operating revenue growth 11.2% 9.8% 8.3% 9.8% 9.9%

Operating profit 4,127 6,416 6,885 7,660 8,540 Cost-income ratio (B) 39.9% 38.3% 38.9% 38.9% 38.9%

Non-operating items 0 0 0 0 0 Operating expense growth 3.5% 5.3% 9.9% 9.9% 9.9%

Pre-tax profit 4,127 6,416 6,885 7,660 8,540 PPOP growth 16.9% 12.7% 7.3% 9.7% 9.9%

Tax -822 -1,277 -1,377 -1,532 -1,708 LLP/average gross loans 8.0% 7.2% 7.9% 7.9% 7.9%

Net profit 3,304 5,140 5,508 6,128 6,832 Operating profit growth 32.0% 55.5% 7.3% 11.2% 11.5%

Dividends 5.30 0.82 0.85 0.95 1.06 Net profit growth 32.5% 55.5% 7.2% 11.2% 11.5%

EPS (THB) 1.28 1.99 2.14 2.38 2.65 EPS growth 32.5% 55.5% 7.2% 11.2% 11.5%

Effective tax rate (%) 19.9% 19.9% 20.0% 20.0% 20.0% DPS growth 32.5% -84.5% 4.2% 11.2% 11.5%

DPS (THB) 5.30 0.82 0.85 0.95 1.06 Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Dividend payout (%) 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% Capital, Asset Quality & Liquidity

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting As of  Dec

 (%)

NPL ratio (B) 1.3% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

Loan loss reserve/NPL (B) 588.6% 615.8% 668.6% 668.6% 668.6%

Net loans/total assets (B) 92.1% 91.3% 92.5% 92.9% 93.3%

Debt securities/total assets (F) 72.5% 68.0% 66.8% 64.6% 62.4%

Equity/total assets (F) 17.1% 20.5% 23.3% 25.7% 28.1%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2017A

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2017A
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AEON THANA SINSAP 
จับตาการเตบิโตของธุรกิจใน CLM  

คาดก าไรช่วง 2Q62/63 โตดี จากพอร์ตสินเชื่อที่โต และการคุมค่าใช้จ่ายที่เข้มงวด 
คาดก าไรช่วง 2Q62/63 (สิน้สดุวนัท่ี 31 ส.ค. 62) ของ AEONTS อยู่ท่ี 1,017 ลบ. โต 17.7%YoY หนนุ
ด้วยปัจจยับวกจาก 1) รายได้ดอกเบีย้รับคาดโต 9%YoY เช่นเดียวกบัพอร์ตลกูหนีร้วมท่ีเติบโต 
8.1%YoY น าโดยสินเช่ือเช่าซือ้รถมือสองของ AEON Auto Loan ท่ีได้รับความนิยมสงู บวกกบัธุรกิจ
ใน CLM ยงัมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง จากความได้เปรียบด้านดอกเบีย้ท่ีต ่ากวา่ผู้ให้บริการรายอื่นใน
พืน้ท่ี 2) คาด NIM ปรับขึน้จาก 20.7% ในช่วง 2Q61/62 เป็น 21% ตามสดัสว่นสินเช่ือเงินกู้ ยืมและ
สินเช่ือในกลุม่ CLM ท่ีเพิ่มขึน้ กอปรกบั Funding Cost ท่ีคาดลดลงเหลือ 3.2% จาก 3.6% ในปีก่อน 
หลงับริษัทออกหุ้นกู้ชดุใหมท่ี่มีดอกเบีย้ต ่าลงเข้ามาทดแทนหุ้นกู้ เดิมท่ีหมดอายุ 3) CIR คาดลดลง
เหลือ 46% จาก 48.4% ในช่วง 2Q61/62 จากแผนคมุคา่ใช้จ่ายท่ีเข้มงวดมากขึน้   
ช่วง 2H62/63 คาดเหน็ผลจากระบบติดตามหนีใ้หม่ที่มีประสิทธิภาพมากขึน้ 
ส าหรับแนวโน้มก าไรช่วง 2H62/63 ของ AEONTS เราคาดเห็นการเติบโตตอ่เน่ืองทัง้ HoH และ YoY 
หลงัเร่ิมทยอยรับรู้ผลบวกจากระบบการติดตามหนีท่ี้มีประสิทธิภาพมากขึน้ (ใช้ AI เข้ามาช่วยในการ
ด าเนินงาน) หนนุให้ CIR ต ่าลงและมีหนีส้ญูรับคืนมากขึน้ ขณะท่ีการเติบโตของพอร์ตสินเช่ือคาดยงั
โตได้แม้สถานการณ์ในประเทศยงัไมส่ดใสนกั เน่ืองจาก AEONTS มีแผนท่ีจะขยายธุรกิจใน  CLM 
แบบเชิงรุกมากขึน้ เพื่อชิงความได้เปรียบในพืน้ท่ี และท าให้ Asset Yield ของบริษัทเพิ่มขึน้ในระยะ
ยาว ทัง้นีใ้นปี 2562/63 คาดก าไรสทุธิของ AEONTS ท่ี 4,242 ลบ. โต 19.4%YoY  
Focus ในระยะยาวอยู่ที่ตลาด CLM  
ผู้บริหารมองทิศทางธุรกิจสินเช่ือในไทยมีแนวโน้มโตได้ค่อนข้างจ ากดั ตามภาวะ ศก. ท่ียงัไมฟื่น้ตวั ท า
ให้การบริโภคภาคครัวเรือนมีแนวโน้มชะลอตวัลงตาม ท าให้ในระยะยาว AEONTS จะให้ความส าคญั
กบัการขยายธุรกิจในกลุม่ CLM มากขึน้ เน่ืองจากเป็นตลาดท่ียงัมีศกัยภาพเติบโตได้อีกมาก อีกทัง้มี
การแขง่ขนัน้อยกวา่ในไทย (คูแ่ขง่สว่นใหญ่เป็นกลุม่ Loan Shark ท่ีผิดกฏหมาย) มี Asset Yield สงู 
และมี NPL ท่ีต ่ากวา่ในไทย โดยตัง้เป้าเพิ่มสดัสว่นรายได้จาก 5.5% ของรายได้รวมในช่วง 1Q62/63 
เป็น 10% ในปี 63/64  

มองบวกต่อธุรกิจในระยะยาวแต่ราคาหุ้นมี Upside  
เรามองธุรกิจของ AEONTS น่าสนใจในระยะยาว จากแผนรุกตลาด CLM ท่ีมศีกัยภาพเติบโตได้ดี สว่น
ราคาหุ้นปัจจบุนัมี Upside 13.2% จากมลูคา่พืน้ฐานปี 63/64 ท่ี 251 บาท เราจึงแนะน า “ซือ้”  

 
FYE Dec (THBmn) 2017/18A 2018/19A 2019/20F 2020/21F 2021/22F 

Net Interest Income  14,644 16,469 18,005 19,281 20,520 

Non interest Income 1,914 1,992 2,297 2,580 2,845 

PPOP  16,558 18,461 20,302 21,861 23,365 

Net Profit 2,966 3,506 4,242 4,694 5,047 

Core EPS (THB) 11.87 14.03 16.97 18.78 20.19 

Core EPS Growth (%) 0.23 0.18 0.21 0.11 0.08 

DPS (THB) 3.85 2.35 2.84 3.15 3.38 

Dividend Yield (%) 1.8% 1.1% 1.3% 1.5% 1.6% 

PER (X) 18.20 15.40 12.73 11.50 10.70 

P/BV (X) 3.41 2.94 2.46 2.09 1.80 

NPLs/Loans (%) 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

ROE (%) 20.0% 20.5% 21.0% 19.7% 18.1% 

Source : Company, Yuanta 

AEONTS คาดก าไรช่วง 2Q62/63 ที ่1,017 ลบ. โต 17.7%YoY โดยหลักมีแรงหนุนจากพอร์ต
สนิเช่ือเช่าซ้ือรถมือสองและสนิเช่ือในกลุ่ม CLM ทีโ่ตดี บวกกับ NIM ทีมี่แนวโน้มปรับดีขึน้ 
และ CIR ทีล่ดลงจากแผนคุมค่าใช้จ่ายทีเ่ข้มงวดขึน้ ส่วนทัง้ปี 62/63 คาดก าไรโต 
21.4%YoY ขณะทีร่าคาหุ้นมี Upside 13.2% จากมูลค่าพ้ืนฐานปี 63/64 ที ่248 บาท เราจงึ
แนะน า “ซ้ือ. 

Trin Sittisawad  
 
 
 
 

Tel. 662 009 8068 

E-Mail Trin.S@yuanta.co.th 

ID 091364 

     
Opinion & Key Statistic  

TARGET PRICE (Baht) 251.00   
   
MARKET PRCE  (Baht) 216.00  

Upside (%) 16.20%  
    

Bloomberg code AEONTS.TB  
Valuation Method  GGM  
Corporate Gov. Rating   3  
Paid-Up Capital (Bt mn)          250   
Par Value (Bt/share) 1.00  Baht  
     
Free Float (%)  30.88%  
52w High/Low (Baht) 238.00 / 160.50  
3m Avg. turnover (THBmn)          31.96  
Market cap (THBmn) 54,000.00  
     

Major Shareholders 
  

AEON FINANCIAL SERVICE 
CO.,LTD. 35.12 

% 

ACS CAPITAL Corp 19.20 % 

AEON Holding (THAILAND) 8.80 % 

 

Technical View 

Support 214/212 

Resistance 218/220 
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Key Quarterly Income Statement 

Year-end Dec 31 2Q18/19 1Q19/20 2Q/19F %YoY %QoQ 
Net interest income 4,062 4,391 4,491 10.6% 2.3% 

Non-interest income 479 557 574 19.9% 3.0% 

Operating income 4,541 4,948 5,065 11.5% 2.4% 

Operating expenses -2,198 -2,282 -2,330 6.0% 2.1% 

PPOP before tax 2,342 2,667 2,735 16.8% 2.6% 

Provision -1,254 -1,395 -1,424 13.6% 2.1% 

Taxes expenses -215 -255 -262 22.2% 2.9% 

Minority interest -12 -30 -31 159.7% 2.6% 

Extraordinary items 0 0 0   

Net profit 864 986 1,017 17.7% 3.2% 

EPS  3.46 3.95 4.07 17.7% 3.2% 

Source : Company, Yuanta 

 

Key Statistic and Ratios  
 2Q18/19 1Q19/20 2Q/19F %YoY %QoQ 
Asset quality ratio      
Gross NPLs (THBmn) 2,127 1,912 2,127 0.0% 11.3% 

Gross NPLs / Loans (%) 2.7% 2.2% 2.5%   
NPL Coverage Ratio (%) 128.6% 160.1% 128.6%   
Credit cost (bps) 6.4% 6.7% 6.7%   

Profitability ratio      

Cost to income ratio 48.4% 46.1% 46.0%   
Average yield (%) 23.5% 23.5% 23.5%   
Cost of fund (%) 3.6% 3.2% 3.2%   
Net interest margin (NIM) 20.7% 20.9% 21.0%   
Non interest income / total income 9.4% 10.1% 10.2%   

Liquidity ratio      

Loan to borrowing ratio 1.28 1.28 1.24   
% growth      
Loan growth (yoy) 12.6% 10.4% 8.1%   
Loan growth (q-q) 3.1% 3.3% 1.0%   
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Balance Sheet DuPont Analysis

Y ear as of  Dec As of  Dec

(T HB mn)  (% of  average assets)

Cash & equivalent 4,090 4,068 7,128 10,430 14,114 Net interest income 19.1% 19.6% 19.8% 19.5% 19.1%

Gross loans 75,824 82,512 88,028 93,775 99,560 Non-interest income 2.5% 2.4% 2.5% 2.6% 2.6%

Loan loss reserves -2,416 -2,879 -3,111 -3,316 -3,524 Operating revenue 21.6% 22.0% 22.3% 22.1% 21.7%

Other assets 3,274 3,421 2,752 2,319 2,054 Operating expense 10.6% 10.4% 10.3% 10.2% 10.0%

Total assets 80,771 87,122 94,798 103,208 112,203 PPOP 11.0% 11.6% 12.1% 11.9% 11.7%

Debt securities 59,334 63,658 67,795 72,202 76,895 Total provisions 6.1% 6.3% 6.2% 6.0% 5.8%

Other liabilities 5,616 5,075 5,083 5,179 5,280 Operating profit 4.9% 5.3% 5.9% 6.0% 5.9%

Total liabilities 64,950 68,733 72,878 77,381 82,175 Non-operating items 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0%

Equity 15,822 18,388 21,919 25,827 30,028 Pretax profit 4.8% 5.2% 5.8% 5.9% 5.8%

BVPS (THB) 63.29 73.55 87.68 103.31 120.11 Tax 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 1.1%

Shares EOP (mn) 250 250 250 250 250 ROA (%) 3.9% 4.2% 4.7% 4.7% 4.7%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting ROE (%) 20.0% 20.5% 21.0% 19.7% 18.1%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Income Statement Growth Drivers

Y ear  to Dec As of  Dec

(229 mn)  (%)

Net interest income 14,644 16,469 18,005 19,281 20,520 Loan growth 14.7% 8.8% 6.7% 6.5% 6.2%

Non-interest income 1,914 1,992 2,297 2,580 2,845 Net interest margin 20.6% 20.8% 21.1% 21.2% 21.2%

Operating revenue 16,558 18,461 20,302 21,861 23,365 Net interest income growth 6.2% 12.5% 9.3% 7.1% 6.4%

Non-interest expense -8,153 -8,703 -9,339 -10,056 -10,748 Non-interest income growth 3.7% 8.0% 15.0% 12.0% 10.0%

PPOP 8,405 9,758 10,963 11,805 12,617 Non-interest income/revenue 6.1% 5.7% 6.0% 6.3% 6.6%

Loan loss provision -4,679 -5,285 -5,628 -5,909 -6,283 Operating revenue growth 5.9% 11.5% 10.0% 7.7% 6.9%

Operating profit 3,727 4,474 5,335 5,896 6,334 Cost-income ratio (B) 49.2% 47.1% 46.0% 46.0% 46.0%

Non-operating items -41 -99 -54 -54 -53 Operating expense growth 8.6% 6.7% 7.3% 7.7% 6.9%

Pre-tax profit 3,686 4,374 5,281 5,843 6,281 PPOP growth 3.4% 16.1% 12.3% 7.7% 6.9%

Tax -720 -868 -1,033 -1,142 -1,227 LLP/average gross loans 3.4% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%

Net profit 2,966 3,506 4,248 4,701 5,054 Operating profit growth 23.7% 20.2% 19.1% 10.5% 7.4%

Dividends 3.85 2.35 2.84 3.15 3.38 Net profit growth 23.4% 18.2% 21.0% 10.7% 7.5%

EPS (THB) 11.87 14.03 16.97 18.78 20.19 EPS growth 23.4% 18.2% 21.0% 10.7% 7.5%

Effective tax rate (%) 19.3% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% DPS growth 11.6% -39.0% 21.0% 10.7% 7.5%

DPS (THB) 3.85 2.35 2.84 3.15 3.38 Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

Dividend payout (%) 32.4% 16.8% 16.8% 16.8% 16.8% Capital, Asset Quality & Liquidity

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting As of  Dec

 (%)

NPL ratio (B) 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%

Loan loss reserve/NPL (B) 135.8% 148.7% 153.6% 153.7% 153.9%

Net loans/total assets (B) 90.9% 91.4% 89.6% 87.6% 85.6%

Debt securities/total assets (F) 91.4% 92.6% 93.0% 93.3% 93.6%

Equity/total assets (F) 19.6% 21.1% 23.1% 25.0% 26.8%

Source: Company data, Yuanta Investment Consulting

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

2018A 2019F 2020F 2021F

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2017A

2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2017A
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) 

 
ADVANC AKP AMATA AMATAV ANAN AOT AP BAFS BANPU BAY BCP BCPG BRR BTS 
BWG CFRESH CHO CK CKP CM CNT COL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO 
DRT DTAC DTC EA EASTW EGCO GC GEL GFPT GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL 
HANA HMPRO ICC ICHI INTUCH IRPC IVL JSP KBANK KCE KKP KSL KTB KTC 
LHFG LIT LPN MAKRO MBK MCOT MINT MONO MTC NCL NKI NVD NYT OISHI 
OTO PCSGH PDJ PG PHOL PLANB PLANET PPS PRG PSH PSL PTG PTT PTTEP 
PTTGC PYLON Q-CON QH QTC RATCH ROBINS S &J SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB 
SCC SCCC SDC SE-ED SIS SITHAI SNC SPALI SPRC SSSC STEC SVI SYNTEC TASCO 
TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP THREL TIP TISCO TKT TMB TNDT TOP IRC 
TRU TRUE TSC TSTH TTCL TU TVD UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WINNER              

 
2S AAV ACAP AGE AH AHC AIRA AIT AKR ALLA ALT AMA AMANAH APCO 
AQUA ARIP ARROW ASIA ASIMAR ASK ASN ASP ATP30 AU AUCT AYUD BA BBL 
BDMS BEC BEM BFIT BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BOL BPP BROOK BTW CBG 
CEN CENTEL CGH CHEWA CHG CHOW CI CIMBT CNS COM7 COMAN CPALL CSC CSP 
DCC DCORP DDD EASON ECF ECL EE EPG ERW ETE FN FNS FORTH FPI 
FSMART FVC GBX GCAP GLOBAL GLOW GULF HARN HPT HTC HYDRO ICN ILINK INET 
IRC ITD JAS JCKH JKN JWD K KBS KCAR KGI KKC KOOL KTIS L&E 
LANNA LDC LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR MALEE MBKET MC MEGA 
METCO MFC MFEC MK MOONG MSC MTI NCH NEP NINE NOBLE NOK NSI NTV 
NWR OCC OGC ORI PAP PATO PB PDI PJW PLAT PM PORT PPP PREB 
PRECHA PRINC PRM PT QLT RICHY RML RS RWI S S11 SALEE SANKO SAWAD 
SCG SCI SCN SE SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SFP SIAM SINGER SIRI SKE SMK 
SMPC SMT SNP SORKOR SPC SPI SPPT SPVI SR SSF SST STA SUC SUSCO 
SUTHA SWC SYMC SYNEX TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TEAM TFG TFMAMA THRE TICON 
TIPCO TK TKN TKS TM TMC TMI TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOA 
TOG TPA TPAC TPBI TPCORP TRITN TRT TSE TSR TSTE TTA TTW TVI TVO 
TWP TWPC U UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT UWC VNT WHAUP WICE WIIK 
XO YUASA ZMICO            

 
7UP ABICO ABM AEC AEONTS AF AJ ALUCON AMARIN AMC AS ASAP ASEFA ASIAN 
BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM BR BROCK BSBM BTNC CCET CCP CGD 
CHARAN CHAYO CITY CMO CMR COLOR CPL CPT CRD CSR CTW CWT D DCON 
DIGI DIMET EKH EMC EPCO ESSO ESTAR FE FLOYD FOCUS FSS FTE GENCO GIFT 
GJS GLAND GPI GREEN GTB GYT HTECH IFS IHL III INOX INSURE IRCP IT 
TIEL J JCK JMART JMT JTS JUBILE KASET KCM KIAT KWC KWG KYE LALIN 
LEE LPH MATCH MATI MBAX M-CHAI MDX META MILL MJD MM MODERN MPG NC 
NDR NETBAY NNCL NPK OCEAN PAF PDG PF PICO PIMO PK PL PLE PMTA 
PPPM PRIN PSTC PTL RCI RCL RJH ROJNA RPC RPH SAMCO SAPPE SCP SF 
SGF SGP SKN SKR SKY SLP SMIT SOLAR SPA SPCG SPG SQ SRICHA SSC 
SSP SYANLY STPI SUN SUPER SVOA T TCCC TCMC THE THG THMUI TIC TITLE 
TIW TMD TOPP TPCH TPIPP TPOLY TTI TVT TYCN UEC UMS UNIQ VCOM VIBHA 
VPO WIN WORK WP WPH ZIGA         

 
Corporate Governance Report - The disclosure of the survey result of the Thai 
Institute of Directors Association ( IOD)  regarding corporate governance is 
made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange 
Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company 
listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the market for Alternative 
Investment (MAI) disclosed to the public and able to be accessed by a general 
public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It 
is not an evaluation of operation and is not based on inside information.  The 
survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies.  As a result, the survey may be changed after that 
date, Yuanta Securities (Thailand)  Co. , Ltd does not confirm nor certify the 
accuracy of such survey results. 

 

 



 

25 
 

FINANCE : OVERWEIGHT 12 September 2019 Anti-Corruption Progress Indicator 
Companies that have declared their intention to join CAC  

A ABICO AIE AJ AMATA AMATA AMATAV ANAN AOT APCO ARROW ASIAN B BJC BLAND 
BLISS BM BPP BR BUI CEN CGH CHG CHO CHOTI CI CIMBT CITY COL CPR 
DDD EFORL EKH ESTAR ETE FLOYD FN FPI FTE GPI GYT ICHI ILINK INSURE IRC 
ITEL JAS JTS KWG LDC LEE LIT LRH MATCH MATI META MFEC MILL MTC NCL 
NEP NWR ORI PAP PK PLANB POST PRM PRO PSL PYLON QTC ROJNA RWI SAPPE 
SCI SHANG SPALI SST SYANLY SUPER SWC SYMC SYNEX TAKUNI THE THIP TKN TMC TNR 
TOPP TPP TRITN TTI TVO UEC UKEM UPA UREKA UWC VIH XO YUASA   

 
Companies certified by CAC  
ADVANC AKP AMANAH AP APCS ASK ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCH BCPG BGRIM 
BJCHI BKI BLA BROOK BRR BSBM BTS BWG CENTEL CFRESH CHEWA CIG CM CNS COM7 
CPALL CPF CPI CSC DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EASTW ECL EGCO EPCO FE 
FNS FSS GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOW GOLD GPSC GSTEL GUNKUL HANA 
HARN HMPRO HTC ICC IFEC IFS INET INTUCH IRPC IVL K KASET KBANK KBS KCAR 
KGI KKP KSL KTB KTC KWC L&E LANNA LHFG LHK LPN M MAKRO MALEE MBAX 
MBKET MC MCOT MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NBC NINE NKI NMG NNCL NSI 
OCC OCEAN OGC PATO PB PCSGH PDG PDI PE PG PHOL PL PLANET PLAT PM 
PPP PPPM PPS PREB PRG PRINC PSH PSTC PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QLT RATCH RML ROBINS S & J SABINA SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCN SE-ED SELIC 
SENA SGP SINGER SIRI SIS SITHAI SMIT SMK SMPC SNC SNP SORKON SPANC SPC SPI 
SPRC SRICHA SSF SSI SSSC STA SUSCO SVI SYNTEC TAE TASCO TCAP TCMC TFG TFI 
TFMAMA THANI THCOM THRE THREL TICON TIP TIPCO TISCO TKT TMB TMD TMILL TMT TNITY 
TNL TNP TOG TOP TPA TPCORP TRU TRUE TSC TSTH TTCL TU TVD TVI TWPC 
U UBIS UOBKH VGI VNT WACOAL WHA WICE WIIK       

 
N/A  
2S APEX BIZ CPL ESSO IEC KTECH MODERN PAF RPH SINGER SUC TIW TSTE WG 
7UP APURE BKD CPT EVER IHL KTIS MPG PERM RS SITHAI SUN TK TSTH WHA 
AAV AQ BOL CRANE F&D III KWM MPIC PF RSP SKN SUPER TKN TTCL WICE 
ABM AQUA BROCK CRD FANCY INGRS KYE MVP PICO RWI SKR SVH TKT TTTM WINNER 
ACAP ARIP BSM CSP FC INOX LALIN NC PIMO S & J SKY SVI TMB TTW WORK 
ACC AS BTNC CSR FMT IRCP LH NCH PJW SAAM SLP SWC TMILL TU WORLD 
ADAM ASAP BTW CSS FOCUS IT LOXLEY NDR PLE SABINA SMART TACC TNDT TWP WP 
ADB ASEFA CBG CTW FORTH ITD LPH NER POLAR SALEE SMIT TAE TNH TWPC WPH 
AEC ASIA CCET CWT FSMART J LST NETBAY POMPUI SAM SMPC TASCO TNITY TYCN WR 
AEONTS ASIMAR CCP D FVC JCK LTX NEW PORT SAMART SNC TC TNR U XO 
AF ASN CGD DCON GENCO JCKH LVT NEWS POST SAMCO SONIC TCAP TOG UBIS YNP 
AFC ATP30 CHARAN DCORP GIFT JCT MACO NFC PPP SAMTEL SORKON TCCC TPBI UMS YUASA 
AGE AU CHAYO DELTA GL JKN MAJOR NOBLE PRAKIT SANKO SPACK TCJ TPCH UNIQ ZMICO 
AH AUCT CHOW DIGI GLAND JMART MANRIN NOK PREB SAPPE SPG TCMC TPCORP UOBKH  
AHC BA CHUO DNA GLOBAL JMT MAX NPK PRG SAWAD SPI TEAM TPIPP UPA  
AI BAT-3K CK DOD GRAMMY JSP M-CHAI NPPG PRINC SAWANG SPPT TEAMG TPLAS UPOIC  
AIRA BCT CKP DTCI GRAND JUBILE MCS NTV PTT SC SPRC TFG TPOLY UREKA  
AIT BDMS CMAN EA GREEN JUTHA MDX NUSA RATCH SDC SQ TH TPP UTP  
AJA BEAUTY CMC EARTH GTB JWD MEGA NVD RCL SE SR THAI TR UV  
AKR BEC CMO EASON GULF KAMART METCO NYT RICH SEAFCO SRICHA THANA TRC UWC  
ALLA BEM CMR ECF HFT KC MGT OHTL RICHY SEAOIL SSF THANI TRITN VCOM  
ALT BFIT CNT EE HPT KCM MIDA OISHI RJH SE-ED SSSC THIP TRU VGI  
ALUCON BGC COLOR EIC HTECH KDH MJD OSP RML SFP STEC THMUI TRUE VIBHA  
AMA BGT COMAN EMC HUMAN KIAT MK OTO ROH SGF STHAI THRE TSF VIH  
AMARIN BH COTTO EPG HYDRO KKC ML PACE ROJNA SGP STI TICON TSI VNT  
AMC BIG CPH ERW ICN KOOL MM PAE RPC SIMAT STPI TIP TSR WACOAL  

Disclosure:  List of companies that intend to join Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programfrom Thaipat Institute ( last update:  27 
January 2017)which have 2 groups; 

- Companies that have declared their intention to join CAC 
          - Companies certified by CA 
Anti –  Corruption Progress Indicator -  The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is 
assessed by Thaipat Institute is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of the Office of the Securities and 
Exchange Commission.  Thai Institute of Directors made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the 
assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 5 -1), Annual Report (Form 5 - ), or other relevant documents or reports of such 
listed company.  The assessment result is therefore made from the perspective of Thaipat Institute that is a third party.  It is not an assessment of operation and is not 
based on any inside information.  Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that 
date or when there is any change to the relevant information.  Nevertheless, Yuanta Securities (Thailand)  Co. , Ltd does not confirm, verify, or certify the accuracy and 
completeness of the assessment result. 
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1 7 Gaysorn Tower, 14-1 fl., Ratchadamri Rd.,  
Lumpini, Pathumwan, Bangkok, 1 33  
Tel.       9         Fax.       9    9 

Kluaynamthai 
3803  Qiss, Room A1-G04, G flr., 
Rama 4 Road, Phra khanong, Khlong Toei, 
Bangkok 10110 
Tel.     1   377  Fax.     339 3  5 

Crystal Park 
199, Building D, 1st Floor, Room No.106-107 
Praditmanutham Road, Lat Phrao, 
Ladprao, Bangkok10230 
Tel.     1   351   Fax.     515   75 

NGAMWONGWAN 
408, 410, 412, 414, 416, 418, 420, 422, 424, 426, 
428, 430 Ngamwongwan Shopping Center Building, 
Floor 11,Village No.2, Ngamwongwan Road, Bang 
Khen, Mueang Nontaburi District, Nontaburi, 11000 
Tel.     1   31    Fax.     55   499 

CHAENGWATTANA 
99/9 Central Chaengwattana Unit No. 1106 11 fl. 
Bangtalard, Pakkret, Nontaburi 11120 
Tel.     1   3     Fax.     193  149 

Central Plaza Ladprao 
No. 1693 Office Building Central Ladprao 
11th Floor,  Room 1101,  Phaholyothin Road,  
Chatuchak, Bangkok 10900 
Tel.     1   37    Fax.     541 15 5 

Silom Road 
   Thaniya Building, Room 408, 410 
4th Floor, Silom Road, Suriyawong,  
Bangrak, Bangkok 10500 
Tel.     1   33    Fax.      35   17 

THA PHRA 
1 9 The Mall Thapra Mall Building,  
9th Floor, Ratchadapisek Road, Bukkalo, 
Thonburi, Bangkok 10600 
Tel.     1   35    Fax.     477 7 17 

NANA 
14  Two Pacific Place 1 fl., Sukhumvit Rd.,  
North Klongtoey, Klongtoey, Bangkok, 10110  
Tel.     1   3    Fax.      54 9954 

BONMARCHE 
105/1 Room E204   
Tessabarnsongkroa Rd, Ladyao, Jatujak,  
Bangkok 10900  
Tel.     1   3 3   Fax.         5551 

BANGKAPI 
35   The Mall Bangkapi 8fl. Lat Phrao Rd.,  
Klong Chan, Bangkapi, Bangkok, 10240 
Tel.     1   3    Fax.     3 3 3 75 

BANGNA 
1 393/5  Central City Bangna Tower 11fl., 
Bangna-Trad Rd., Bangna, Pra-kanong,  
Bangkok, 1     
Tel.     1  34    Fax.     745 4 7 

PIN KLAO 
7/129 Central Plaza Pinklao office Building, Tower A 
Room Number 21803/2, 18th Floor, 
Baromrachachonnanee Road, Arunamarin,  
Bangkok Noi, Bangkok 107   
Tel.     1   3 3  Fax.     433 7  1 

PARADISE 
 1Paradise Park 4fl. Srinakarin Rd.,Nongbon, 
Prawet, Bangkok, 1  5  
Tel.    1   33   Fax.     7      5 

RATTANATHIBET 
145 Tiwanond Rd.,  Tambon Bangkrasor, 
 Amphoe Muang Nonthaburi, 
Nonthaburi, 11     
Tel.     1   3 7  Fax.     5   77 5 

VACHARAPOL 
7 /  , SoiVacharaphol 2, ThaRaeng, Bangkhen, 
Bangkok 10230 
Tel.     1   317  Fax.     3 3    9 

YUANTA ARI 
41 /44-45 Baan Phahonyothin Place Building, 
3rd Floor, Phahonyothin Road, Samsen Nai,  
Phaya Thai, Bangkok, 10400  
Tel.     1   335  Fax.      19  55  
 

ASOKE 
5  GMM Grammy Place,  
18th Floor, Sukhumvit 21 Road, Klongtoey Nua, 
Wattana, Bangkok 10110 
Tel.    1   3 5   Fax.   -  5   374-5 

AMARIN 
49 -5    Amarin Tower  fl. Ploenchit Rd., Lumpini, 
Pathumwan, Bangkok, 1 33  
Tel.     1   3 41  Fax.      5  959  

KHON KAEN 
5 1/ 7-   Na Muang Road, TambonNai Muang, 
Amphoe Muang, KhonKaen 4     
Tel.   43    944 Fax.   43   5344 

CHONBURI 
9 /1  Moo5, Tambon Huaykapi, Amphoe 
Muang, Chonburi   13  
Tel.  33 13513 -59 Fax.  3  3 4794 

CENTRAL CHONBURI 
No. 55 / 35-36 Moo 1, Samet, Muang, Chonburi, 
Chonburi 20000 
Tel.    3313 5119  Fax.    3  5 3 39 

CHIANG MAI 
71 Floor 3, Thung Hotel Road, Wat Ket, Muang, 
Chiang Mai 5     
Tel.  5 -  14  , Fax.  53- 4     
 

NAKHON SI THAMMARAT 
155/  Phatthanakan Khu Khwang Rd., Nai-
Muamg, Muang, Nakhon Si Thammarat,       
Tel. 0 7534 4955 Fax. 0 7534 4956 

PITSANULOK 
1 9/ -3-4 Baromtrailokanart Road, TambonNai 
Muang, Amphoe Muang, Pitsanulok,  5    
Tel.  55 1 5 4   Fax.  55  43 1   

Phuket 
No. 1 / 6-7 Tungka Road,  Talad Yai, Mueang  
Phuket 83000 
Tel 0 7668 1700 Fax 0 7635 4020 

SAMUT SAKHON 
 7/51  Village No.4, Ekachai Road, Khok 
Kham, Mueang,  Samutsakhon 74    
Tel.   34 1143   Fax.  34 4 9    

RAYONG 
1 5/1 Chan Udom Rd., Tambon choeng noen , 
Amphoe Muang, Rayong,  1    
Tel.  3   739  -1  Fax.  3   1749 , 038619253 

SURIN SOI  
574 / 6-7 Moo 19, Nong Muang,  
Surin 32000 
Tel.    44   9 4   Fax.    4451  447 

HUA HIN 
No. 8/89 Blueport Shopping Center  
Soi Nong Ka Village, Nong Ka District, Hua 
Hin, Prachuabkirikhan 77110 
Tel.    3 9  9 1 -4  Fax. 0 3252 3270 

HAT YAI 
The Rise Residence Project 
11/103 Prachayindee 5  Road, Hat yai,  
Songkhla 9 11  
Tel.   74  94    , 074 894 666 
Fax. 074 894 629, 074 894 687 

UBON RATCHATHANI 
941, 1st Floor, Chayangkul Road, Naimueang  
Sub-District, Mueang District, Ubon Ratchathani 
34000 
Tel.    4595 945   Fax.    4531  13  
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Disclaimer:  
This report is prepared by Yuanta Securities (Thailand)  Co. , Ltd for information purposes only.  Information contained herein has been 
obtained from sources believed to be reliable. However, Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd makes no warranties and gives no assurance 
as to its accuracy and completeness, so future results or events will not be responsible.  Investors should carefully use discretion before 
making an investment.  No part of this report can be reproduced, altered, copied or distributed without the prior written consent of Yuanta 
Securities (Thailand) Co., Ltd. 
 
Ratings Definitions 
(1) (BUY) Return may exceed 15% over the next 12 months (including dividends) 
(2) (TRADING ) Return may range between -10% to +15% over the next 3 months (including dividends) 
(3) (SELL) Return may be lower than -10% over the next 12 months (including dividends) 
(4) (Not Rated) Stock is not within research coverage 
 
Opinions or recommendations contained herein are in the form of technical ratings and fundamental ratings. Fundamental ratings may differ 
from technical ratings. Investors are advised to review the information in this report carefully before making investment decisions 
 
  Research Department 
 

Strategist  Sector E-mail Tel. 
Padon Vannarat Head of Research  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
Piyapat Patarapuvadol Senior Strategist  piyapat.p@yuanta.co.th 0-2009-8062 
Natapon  Khamthakrue Senior Strategist Auto, MAI natapon.k@yuanta.co.th 0-2009-8059 
Thidarat  Charoenwut Assistant  Analyst Asset Allocation   
Paramaporn  Rujakom Assistant  Analyst    

 
Fundamental Analyst  Sector E-mail Tel. 

Veena Naidu Institution Analyst  veena.n@yuanta.co.th 0-2009-8070 
Wichuda Plangmanee Fundamental Analyst Construction Service, 

Commerce 
wichuda.p@yuanta.co.th 0-2009-8069 

Thakol Banjongruck Fundamental Analyst Media, Health Care thakol.b@yuanta.co.th  0-2009-8067 
Theethanat  Jindarat Fundamental Analyst F&B, SMID Cap, Power&Utility theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 
Supachai Wattanavitheskul Fundamental Analyst ICT, IE,  Electronic, 

Transportation, Utility 
supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 

Parinth  Nikornkittikosol Fundamental Analyst Energy, Petrochemical parinth.n@yuanta.co.th 0-2009-8075 
Trin  Sittisawad Fundamental Analyst Banking, Finance trin.s@yuanta.co.th 0-2009-8068 
Kansiri  Kara Assistant Fundamental Analyst Hotel   
Jaruchart Buchachart Assistant Fundamental Analyst Property   
Kochakorn  Sutaruksanon Assistant Fundamental Analyst Power&Utility   
Sarin  Wutthisirisart Assistant Fundamental Analyst    
Kanin  Angsunit Assistant Institution Analyst    

 
Technical Analyst  E-mail Tel. 

Apisit Limthumrongkul Technical Analyst apisit.l@yuanta.co.th 0-2009-8052 
Pongpat  Khamchoo, CMT Technical Analyst pongpat.k@yuanta.co.th 0-2009-8079 
Pridi  Luprasit Assistant Technical Analyst   

 
Data Support    

Somjit Viroontanee  Support   
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