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แข็งแกรง่มากทีส่ดุในกลุม่ Consumer finance
ในเชงิกลยุทธ์ เบื้องต้นเราแนะน า “ซื้อ” MTC ที่ราคาเป้าหมาย 56.00 บาท Upside 
15.5% องิราคาสงูสุดจาก IAA Consensus เรามมีุมมองเชงิบวกต่อผลการด าเนินงาน
ในช่วงทีเ่หลอืของปีและในอนาคต โดย growth driver นัน่คอืการขยายสาขาซึง่จัจุบนั
ลูกหน้ีคงคา้งเฉลีย่ต่อสาขาอยู่ราว 13 – 14 ลา้นบาท ส่วนผลกระทบดา้นกฎระเบยีบ
มองวา่ MTC แทบไม่ตอ้งปรบัตวัมากนักมผีลกระทบทีจ่ ากดั ทัง้ประเดน็ IFRS9 ซึง่ตวั 
MTC เองไดต้ัง้ส ารองไวห้มดแลว้ รวมถงึกฏระเบยีบใหม่ทีอ่อกล่าสุด เรามองว่า MTC 
เป็นธุรกจิทีม่คีวามแขง็แกร่งมากทีส่ดุในกลุ่ม Consumer finance
MTC – Analyst meeting 

Topic – เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมกบัผูบ้รหิารในปประเดน็ที ่ธปท. จะจ ากดัอตัรา
ดอกเบีย้ไวท้ี ่28% และกฎระเบยีบอืน่ๆ โดย ธปท. ตอ้งการใหผู้ป้ระกอบการด าเนินงาน
ภายใตใ้บอนุญาตสนิเชือ่สว่นบุคคลหรอืสนิเชือ่ PICO รวมถงึแผนธุรกจิในอนาคต
มุมมองของเรำ

เรามองว่าการที ่regulator ไดอ้อกระเบยีบการควบคุมกบัธุรกจิสนิเชื่อทะเบยีนรถ
เน่ืองจากในภาวะปัจจุบนัมผีูใ้ชบ้รกิารราว 3 ลา้นยรายและมผีูป้ระกอบการทัว่ประเทศ 
ซึง่มยีอดหน้ีคงคา้ง 2 แสนลา้นบาท แต่เป็นทีน่่าสงัเกตว่ายงัไม่มาตรฐานดา้น market 
conduct เช่นสญัญาเงนิกูท้ีไ่ม่เป็นธรรม การมคี่าธรรมเนียมแอบแฝง และไม่มชี่องทาง
รบัเรือ่งรอ้งเรยีน รวมถงึมกีารคดิอตัราดอกเบีย้สงูเกนิกวา่ก าหนด ซึ่งแนวทางการก ากบั
ดแูลทีส่ าคญัเป็นดงัน้ี
- ทุนจดทะเบยีนขัน้ต ่า 50 ลา้นบาท (MTC เกนิอยูแ่ลว้)
- ดอกเบีย้ / คา่ธรรมเนียม ไม่คดิเกนิ 28% บวกคา่ทวงถามหน้ีตามจรงิ (MTC คดิอตัรา
ดอกเบี้ยเงินกุ้ราว 23% จึงไม่เกิดปัญหาต่อการด าเนินงานและถ้าหากรวมกับ
คา่ธรรมเนียมทีเ่คยคดิกจ็ะม ีYield เพยีง 25% ซึง่ยงัต ่ากวา่เพดานทีก่ าหนดไว)้
- วงเงนิสนิเชือ่ ไม่ก าหนด ซึง่ปกต ิMTC เริม่ตน้ที ่1 ticker size อยูท่ี่ 2 หมืน่บาท
- ดา้น market conduct ทีเ่น้นความโปร่งใส่ในการดูแลขอ้มูลลูกคา้และการจดัการเรื่อง
รอ้งเรยีน / หา้มคดิค่าธรรมเนียม Prepayment fee / ต้องคนืส่วนต่างจากการขาย
หลกัประกนัทีไ่ดเ้กนิมูลค่าหน้ี / กรณีผดิดนัช าระหน้ีหา้มคดิดอกเบี้ยบนดอกเบี้ย โดย
ประเด็นที ่MTC ได้ให้ขอ้เสนอแก่ ธปท. เป็นในเรื่องของการคดิดอกเบี้ยบนดอกเบี้ย
เน่ืองจากอาจท าให้การ restructure loan ของลูกหน้ีท าได้ยากขึ้น แต่โดยรวมแล้ว 
operation ของ MTC กไ็ม่ไดเ้ปลีย่นแปลงอะไรมาก ซึง่ปัจจุบนัค่าธรรมเนียมของ MTC 
อยูต่ ่ากวา่กลุ่ม และน้อยกวา่ 100 บาท (หลกัทรพัยค์ า้ประกนัเป็นรถจกัรยานยนต์จะคดิ
ค่าธรรมเนียม 90 บาท ส่วนรถยนต์ / ที่ดินคดิค่าธรรมเนียม 190 บาท) แต่ที่ต้อง
ปรบัตวันัน้คอืผูป้ล่อยสนิเชือ่รายยอ่ยเน่ืองจากจ าเป็นตอ้งส่งงบการเงนิให ้ธปท. ปีละ 1 
ครัง้
ได้เปรียบมำกขึน้กบักฎระเบียบใหม่

เรามองวา่กฏระเบยีบใหม่จะช่วยหนุนให ้MTC มคีวามไดเ้ปรยีบเกดิขึน้ ทัง้ในดา้น
ของขนาดทีปั่จจุบนัมสีว่นแบ่งการตลาดเป็นอนัดบั 1 ของสนิเชื่อจ าน ารถและยงัเน้นใน
ด้านการขยายสาขา ซึ่งเราพบว่าลูกหน้ีคค้างเพยีง 7 –8 ล้านบาทก็สามารถ break 
even ไดแ้ลว้และสว่นใหญ่ก ็break even ไดภ้ายใน 1 ปี 

MTC - บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จ ำกัด (มหำชน)

ลกัษณะธรุกิจ

ใหบ้รกิารสนิเชือ่ทะเบยีนรถและสนิเชือ่สว่นบุคคล

RECOMMEND BUY SYMBOL MTC MARKET   SET
PRICE (02/10/2561)  48.75 FAIR PRICE      56.00* UPSIDE 15.46%
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เราประเมนิวา่ยงัตอ้งใชเวลาอยา่งต ่า 2 ปีทีจ่ะเป็นถงึจุดสงูสดุของ S – curve 
นอกจากน้ียงัไดเ้ปรยีบในเรือ่งของการแขง่ขนัดา้นอตัราดอกเบีย้เน่ืองจากยงัต ่ากวา่ราย
ยอ่ยอยูม่ากและ loans yield ปัจจุบนัยงัต ่ากวา่เพดานที ่ธปท. ก าหนด
ลุ้นท ำ high record ผลงำนดีต่อเน่ือง

ขณะที ่3Q61 จะเป็นไตรมาสทีม่กีารถอื 2 ใบอนุญาต (นาโน/พโิค ไฟแนนซ์) ใน
เรื่องของการตัง้ส ารองยงัคงไม่เปลีย่นแปลงมากนัก แต่ NIM มแีนวโน้มปรบัลดลง ซึง่
เราเชือ่วา่ Volume ทีเ่พิม่ขึน้จะช่วยชดเชยการลดลงของ NIM ขณะที ่NPL จะยงัทรงตวั
และจะ in line ไปถงึสิน้ทีท่ีไ่ม่เกนิ 1.5% เราคาดว่า MTC จะสามารถท าก าไร record 
high สว่นแผนการด าเนินงานในปีน้ีเป็นไปตามเป้าทีต่ ัง้ไวท้ัง้การเตบิโตของสนิเชือ่ 40% 
ยอดลูกหน้ีคงคา้งท าสถติสิงูทีสุ่ด การขยายสาขาทีเ่ชื่อวีน้ี่จะอยู่ที ่3,200 สาขา รวมถงึ
เป้าการลดลงของ NPL ใหต้ ่ากว่า 1.5% ซึง่ปัจจุบนั MTC อยู่ที ่1.3% ส าหรบัปีหน้ามี
การปรบัลดเป้าสนิเชือ่ลงเป็น 35% จากเดมิ 40% เน่ืองจากมองวา่ฐานทีส่งูขึน้อาจท าให้
ทมีทีห่าสนิเชือ่อาจหาลกูคา้ไดย้ากขึน้ และ NPL ตัง้เป้าที ่2.0% ส่วนการขยายสาขาจะ
เพิม่ขึน้อกี 600 สาขา รวมเป็น 3,800 สาขาในสิน้ปี 2562
แนะน ำ “ซ้ือ” ท่ีรำคำเป้ำหมำย 56 บำท upside 15.5% 

ในเบื้องต้นเราแนะน าซื้อที่ราคาเป้าหมาย 56 บาท โดยให้ราคาสูงสุดของ IAA 
Consensus เน่ืองจากเรามองเหน็การเตบิโตของธุรกจิในอนาคตและความแขง็แกรง่ของ
ธุรกจิทีผ่ลกระทบดา้นกฎระเบยีบต่างๆมคี่อนขา้งจ ากดั เราเลอืก MTC เป็นผูน้ าของ
กลุ่ม Consumer finance
ปัจจยัเส่ียง : สนิเชื่อเตบิไม่เป็นไปตามเป้าหมาย คุณภาพลูกหน้ีที่อ่อนแอ และการ
ขยายสาขาทีม่ากเกนิไปจนไม่เกดิ efficiency

Source: MTC and ASL Strategy
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ADVANC BWG DTAC HANA KTB OTO PTTGC SCB STEC TOP

AKP CFRESH DTC HMPRO KTC PHOL PYLON SCC SVI TRC

ANAN CHO EASTW ICC LHBANK PLANB Q-CON SCCC SYNTEC TRUE

AOT CK EGCO ICHI LPN PPS QH SDC TCAP TSC

AP CNT GC INTUCH MBK PRANDA QTC SE-ED THANA TTCL

BAFS CPF GCAP IRPC MCOT PRG RATCH SIS THCOM TU

BANPU CPN GFPT IVL MINT PSH ROBINS SITHAI THREL TVD

BAY CSL GOLD JSP MONO PSL SAMART SNC TISCO UV

BCP DELTA GPSC KBANK NCH PTG SAMTEL SPALI TKT VGI

BIGC DEMCO GRAMMY KCE NKI PTT SAT SPRC TMB WACOAL

BTS DRT GUNKUL KKP NYT PTTEP SC SSSC TNDT WAVE

2S BEM CPI HYDRO MAJOR PCSGH SCI SUTHA TMI UPF

AAV BFIT CSC ILINK MAKRO PDI SCN SWC TMILL UPOIC

ACAP BJC CSP INET MALEE PE SEAFCO SYMC TMT UWC

AGE BJCHI CSS IRC MBKET PG SEAOIL SYNEX TNITY VIH

AH BLA DCC IT MC PJW SENA TAE TNL VNT

AHC BOL EA ITD MEGA PLANET SFP TAKUNI TOG WICE

AIRA BROOK EASON JWD MFC PLAT SIAM TASCO TPAC WINNER

AIT BRR ECF K MFEC PM SINGER TBSP TPCORP XO

ALT BTW ECL KGI MOONG PPP SIRI TCC TRT YUASA

AMANAH CEN EE KKC MSC PR SMK TEAM TRU ZMICO

AMATA CENTEL EPG KOOL MTI PREB SMPC TF TSE

AMATAV CGH ERW KSL MTLS PRINC SMT TFG TSR

APCO CHARAN FN KTIS NOBLE PT SNP TGCI TSTE

ARIP CHEWA FNS L&E NOK RICHY SORKON THAI TSTH

ASIA CHG FORTH LALIN NSI RML SPC THANI TTA

ASIMAR CHOW FPI LANNA NTV RS SPI THIP TTW

ASK CI FSMART LH NWR RWI SPPT THRE TVI

ASP CIG FVC LHK OCC S SR TIPCON TVO

AUCT CIMBT GBX LIT OGC S&J SSF TIPCO TWP

AYUD CKP GEL LOXLEY OISHI SABINA SST TIW TWPC

BBL CM GLOBAL LRH ORI SALEE STA TK U

BCPG CNS GLOW LST PAP SAMCO STPI TKN UAC

BDMS COL HARN M PATO SAWAD SUC TKS UMI

BEC COM7 HOTPOT MACO PB SCG SUSCO TMC UP

2S BROCK FSMART K NNE PYLON SPRC TRT

A BROOK GEK KASET NMG QH SR TRU

ABC BRR GFPT KBS NNCL RML SRICHA TRUE

AEC BSBM GIFT KCAR NTV ROBINS STA TSE

AF BTNC GLOBAL KSL NUSA ROH SUSCO TU

AI CGH GPSC KTECH OCC SANKO SYNEC TVO

AIRA CHOTI GREEN KYE OGC SAUCE TAE RCR

ALUCON CHOW GUNKUL L&e PACE SC TAKUNI U

AMATA CM HMPRO LPN PAF SCCC TASCO UBIS

ANAN COL ICHI LVT PCSGH SCN TBSP UKEM

AOT CPALL IEC M PDG SEAOIL TFG UOBKH

AP CPF IFS MBAX PDI SE-ED TFI UREKA

APCS CSC ILINK MC PIMO SENA TICON UWC

AQUA CSS INET MCOT PK SGP TIP VGI

ASIAN EE IRC MIDA PLANB SITHAI TKT CIBH

ASK EPCO J MILL PLAT SMIT TLUXE VNT

BCH FC JMART ML PRANDA SMK TMILL WAVE

BEAUTY FER JMT MFG PRG SORKON TMT WHA

BFIT FNS JUBLE MTLS PRINC SPACK TPA WICE

BJCHI FPI JUTHA NBC PSTC SPPT TPP WIIK

XO

ADVANC CENTEL ECL IVL MONO PR SCC TMB

AKP CFRESH EGCO KBANK MOONG PSL SCG TMD

AMANAH CIMBT ERW KCE MSC PT SINGER TNITY

ASP CNS FE KGI MTI PTG SIS TNL

AYUD CPI FSS KKP NKI PTT SMPC TOG

BAFS CPN GBX KTB NSI PTTEP SNC TOP

BANPU CSL GCAP KTC OCEAN PTTGC SNP TPCORP

BAY DCC GLOW LANNA PB Q-CON SPC TSC

BBL DEMCO HANA LHBANK PE QLT SPI TSTH

BCP DIMET HTC LHK PG RATCH SSF TTCL

BKI DRT ICC MBK PHOL S&J SSI TVI

BLA DTAC IFEC MBKET PM SABINA SSSC WACOAL

BTS DTC INTUCH MFC PPP SAT THREL

BWG EASTW IRPC MINT PPS SCB TIPCO

AAV BH DELTA JCT NEW RS SVOA TSR

ABICO BIG DNA JSP NEWS RWI SWC TTA

ACAP BOL DSGT JTS NFC SAFARI SYMC TTI

ADAM BPP DTCI JWD NOBLE SALEE SYNEX TTL

AEONTS BR EMC KAMART NOK SAM TAPAC TTTM

AFC BSM EPG NC NPK SAMARTG TC TTW

AGE BTC ESSO KWG NPP SAMCO TCB TWPC

AH BTW ETE LALIN NVD SAMTEL TCC TWZ

AIT BUI EVER LDC PAP SAPPE TCCC TYCN

AJ CBG F&D LH PATO SAWAD TCJ UAC

AJA CCP FANCY LIT PCA SFP TCOAT UEC

AKR CEN FMT LOXLEY PF SGF TCCC UMI

ALLA CGD FORTH LPH PICO SHANG THL UMS

ALT CHARAN FVC LRH PJW SIM TIC UEC

AMA CHEWA GC MACO PL SIMAT TIW UVAN

AMARIN CHG GENCO MAJOR PLE SIRI TKN VARO

ARROW CHO GGC MAKRO POMPUI SKR TKS VI

AS CHUO GJS MALEE POST SLP TM VNG

ASAP CNT GL MANRIN PPM SMT TMC VPO

ASIA COLOR GLAND MATCH PRAKIT SOLAR TMI VTE

ASIMAR COM7 HFT MATI PREB SPA TNH WG

ASN CPH HOTPOT MAX PRCHA SPALI TNP WHAUP

ATP30 CPL HFT MJD PRIN SPCG TNPC WORK

AU CPR HYDRO MK PRO SPG TNR WORLD

BAT-3K CRANE IHL MM RICHY SPORT TOPP WP

BCPG CSP INOX MPIC RJH SPCG TPAC WR

BDMS CWT INSURE NC ROCK STPI TPBI YCI

BEC D IRCP NCH RP SUC TOPP YNP

BWM DCON ITEL NCL RPC SUPER TSF YUASA

BGT DCORP JAS NDR RPH SVH TSI YCI

ประกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC

ไดร้บัการรบัรอง CAC

N/A

SCORE RANGE SCORE RANGE DESCRIPTTION
90-100 EXCELLENT
80-89 VERY GOOD
70-79 GOOD
60-69 SATISFACTORY
50-59 PASS

Below 50 No logo given N/A
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รายงานฉบับนี้จัดท าข้ึนโดยข้อมูลเท่าที่ปรากฎและเช่ือว่าเป็นที่หน้าเช่ือถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยันความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั้นๆ โดยบริษัทหลักทรัพย์ เอเอสแอล จ ากัด มหาชน ผู้จัดท าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรื
อประมาณการต่างๆที่ปรากฎในรายงานฉบบันี้ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการช้ีน าชักชวนให้นักลงทุนท าการซื้อขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ ที่ปรากฎใน
รายงาน

Company Note

MTC


