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BUY 

12M TP: Bt75.00 
Closing price: Bt60.00 
Upside/downside: +25.0% 

  
  

Sector Finance & Securities 

Paid-up shares (shares mn) 2,120 

Market capitalization (Bt mn) 127,200 

Free float (%) 32.10 

12-mth daily avg. turnover (%) 475.68 

12-mth trading range (Bt) 64.50 / 42.50 

  

 

Major shareholders (%)  

Mrs. Daonapa Petaumpai 33.96 

Mr. Chuchat Petaumpai 33.49 

  

 

 เตบิโตแบบ Snowball 
 

► คาดก าไรสุทธิไตรมาส 4/62 มีแนวโน้มท า New High ต่อ หนุนจาก
ต้นทุนการเงินท่ีลดลง ตามอัตราดอกเบีย้ขาลง รวมถึงอัตราส่วน
คา่ใช้จ่าย SG&A ตอ่ยอดขายลดลง 

► เตรียมขยายสาขาต่อเนื่อง โดยบริษัทตัง้เป้าขยายสาขาเป็น 4,500 สาขา
ภายในปี 2563 จากปัจจบุนัท่ีมี 3,961 สาขา 

► ตัง้เป้าการเติบโตของสนิเช่ือปี 2563 ที่ 25-30% 
► เตรียมออกหุ้นกู้ ใหม่จ านวน 1.5 หมื่นล้านบาทในปี 2563 เพื่อลดค่าใช้จ่าย

ดอกเบีย้ โดยเร่ิมไตรมาส 1/63 จ านวน 4 พนัล้านบาท 
► แนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมายปี 2563 ที่ 75.00 บาท อิงคา่ PBV ที่ 7.5 เทา่ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คาดก าไรสุทธิไตรมาส 4/62 เติบโตต่อ 
เราประเมินก าไรสทุธิไตรมาส 4/62 มีแนวโน้มท า New High ต่อ หนุนจากต้นทุน
ทางการเงินที่ลดลง ตามการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงในเดือน ส.ค. 62 ที่
ผา่นมา นอกจากนี ้คาดค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (SG&A Cost) มีแนวโน้มลดลง
เช่นกนั โดยคาดอตัราสว่นคา่ใช้จ่ายในการด าเนินงานตอ่ยอดขาย (SG&A Cost-to-
Sales Ratio) ในไตรมาส 3/62 ที ่49.3% จะเป็นจดุสงูสดุของปี 2562 แล้ว เนื่องจาก
ในไตรมาสดังกล่าวมีการบันทึกค่าใช้จ่าย Incentive พนักงานเข้ามา ซึ่งเป็น
ค่าใช้จ่ายเกิดขึน้ครัง้เดียว (One Time Expense) ด้านแผนการขยายสาขา บริษัท
ให้ความเห็นว่าจะด าเนินกลยทุธ์การขยายสาขาต่อ แม้จะทะลเุป้าที่บริษัทตัง้ไว้ที่ 
3,900 สาขาแล้ว แต่อาจเห็นการเปิดสาขาใหม่ในอตัราเร่งที่ลดลงส าหรับไตรมาส 
4/62 ก่อนจะเร่งตวัอีกครัง้ในต้นปี 2563  

แผนการด าเนินงานส าหรับปี 2563 
ส าหรับในปี 2563 บริษัทตัง้เป้าขยายสาขาเพิ่ม 600 สาขาเป็น 4,500 สาขาทั่ว
ประเทศ โดยคาดจะใช้งบประมาณราว 300 ล้านบาท นอกจากนี ้บริษัทมีแผนออก
หุ้นกู้ ใหม่จ านวน 1.5 หมื่นล้านบาท เพื่อทดแทนหุ้นกู้ เดิมที่มีอตัราดอกเบีย้สงู โดย
ในไตรมาส 1/63 บริษัทเตรียมออกหุ้นกู้ ใหม่ 2 ชุด มลูค่าไม่เกิน 4 พนัล้านบาท ซึ่ง
คาดว่าจะช่วยลดต้นทุนทางการเงินจาก 3.9% เหลือ 3.7% ในไตรมาส 1/63 และ
คาดว่าจะลดลงเหลือ 3.3-3.5% ในสิน้ปี 2563 ทัง้นีบ้ริษัทยงัคงเป้าการเติบโตของ
สนิเช่ือปี 2563 อยูท่ี่ 25-30%  

แนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมายปี 2563 ที่ 75.00 บาท 
เรายงัมีมมุมองเป็นบวกต่อผลประกอบการของ MTC ทัง้ปี 2562 และปี 2563 โดย
เราคาดการณ์ EPS ปี 2562 อยูท่ี่ 2.11 บาทตอ่หุ้น ก่อนจะเพิ่มขึน้เป็น 2.63 บาทตอ่
หุ้นในปี 2563 เรายงัแนะน าซือ้ และคงราคาเป้าหมายปี 2563 ที่ 75.00 บาท อิงค่า 
PBV ที่เหมาะสม 7.5 เทา่ (คา่เฉลีย่ PBV ย้อนหลงั 5 ปี – 1 SD) 
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Financial Highlights

2017 2018 2019E 2020E

Revenue (Btmn) 6,798 9,316 11,598 14,654

Net profit (Btmn) 2,501 3,713 4,482 5,584

EPS (Bt) 1.18 1.75 2.11 2.63

EPS growth (%) 70.8 48.5 20.7 24.6

P/E (x) 50.9 34.3 28.4 22.8

BVPS (Bt) 4.2 5.8 7.7 9.9

P/BV (x) 14.2 10.3 7.8 6.0

DPS (Bt) 0.18 0.26 0.35 0.40

Div. yield (%) 0.3 0.4 0.6 0.7

ROE (%) 32.0 35.0 31.4 29.9

Source: AWS Research



   

 
 

2 

Company Update 

8 พ.ย. 2562 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Income Statement (Btmn)   

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Interest income 4,019 6,795 9,544 12,335 15,640

Interest expense (328) (673) (1,100) (1,540) (1,845)

Net interest income 3,691 6,122 8,444 10,795 13,796

Non-interest income 453 676 872 802 859

Net operating income 4,144 6,798 9,316 11,598 14,654

Non-interest expense (2,000) (3,013) (4,103) (5,373) (6,744)

Pre-provision profit 2,144 3,785 5,213 6,225 7,910

Provision expense (332) (679) (586) (610) (930)

Pre-tax profit 1,812 3,106 4,627 5,615 6,980

Corporate tax (348) (605) (913) (1,134) (1,396)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 1,464 2,501 3,713 4,482 5,584

EPS (Bt) 0.69 1.18 1.75 2.11 2.63

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Cash 539 1,154 880 3,397 2,482

Investments 0 0 0 0 0

Net loan receivables 22,896 34,452 46,548 59,180 75,002

Properties foreclosed 0 0 0 0 0

Net premises and equipment 772 1,022 1,269 1,586 1,982

Other assets 218 326 449 585 621

Total assets 24,426 36,953 49,146 64,748 80,088

Bank loans 14,885 12,649 12,470 20,275 27,050

Debentures 2,326 14,409 22,990 26,490 29,990

Other liabilities 522 952 1,387 1,739 1,962

Total liabilities 17,733 28,010 36,847 48,504 59,002

Paid-up capital 2,120 2,120 2,120 2,120 2,120

Capital surplus 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380

Other components 0 (30) (14) 0 0

Retained earnings 2,192 4,473 7,814 11,744 16,586

Total equity of the company 6,692 8,943 12,299 16,244 21,086

Minority interest 0 0 0 0 0

Total equity 6,692 8,943 12,299 16,244 21,086
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

Interest income 2,478 2,612 2,665 2,862 3,105

Interest expense (293) (319) (331) (363) (408)

Net interest income 2,185 2,293 2,334 2,500 2,697

Non-interest income 233 208 193 209 200

Net operating income 2,418 2,502 2,527 2,708 2,897

Non-interest expense (1,060) (1,138) (1,154) (1,232) (1,428)

Pre-provision profit 1,358 1,364 1,373 1,476 1,469

Provision expense (160) (112) (117) (189) (116)

Pre-tax profit 1,198 1,252 1,256 1,287 1,352

Corporate tax (233) (250) (251) (266) (272)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 965 1,002 1,005 1,021 1,080

EPS (Bt) 0.46 0.47 0.47 0.48 0.51

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Gross loan receivables growth (%) 86.4 51.3 34.9 27.0 27.0

Net interest income growth (%) 84.8 65.8 37.9 27.8 27.8

Non-net interest income growth (%) 35.6 49.4 29.0 (8.0) 7.0

Pre-provision profit growth (%) 102.9 76.5 37.7 19.4 27.1

Net profit growth (%) 77.5 70.8 48.5 20.7 24.6

NIM (%) 20.4 20.7 20.2 19.8 19.9

Cost to income (%) 48.3 44.3 44.0 46.3 46.0

Credit cost (bps) 183.4 229.7 140.1 111.9 134.3

ROA (%) 7.8 8.1 8.6 7.9 7.7

ROE (%) 23.7 32.0 35.0 31.4 29.9

EPS (Bt) 0.7 1.2 1.8 2.1 2.6

BVPS (Bt) 3.2 4.2 5.8 7.7 9.9

DPS (Bt) 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4

Gross NPL ratio (%) 1.1 1.2 1.1 1.1 1.0

Coverage (%) 257.4 265.4 277.7 274.1 321.7

P/E (x) 86.9           50.9           34.3           28.4           22.8           

P/BV (x) 19.0           14.2           10.3           7.8             6.0             

Dividend yield (%) 0.2             0.3             0.4             0.6             0.7             



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูที่อ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจัยพืน้ฐานที่ผู้จดัท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดงักลา่ว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยันถงึข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมูลดงักลา่วได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปถงึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมูลของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตวัของนกัวิเคราะห์ 
ซึง่บริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นกัลงทนุควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ 
(Corporate Governance) นีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูทีผู้ลงทนุ
ทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผล
ส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 

50 – 59 

Below 50 

 

 

 

 
No logo given 

ดีเลศิ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช้ 

ผ่าน 

N/A 
 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์  และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยัง่ยืน
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศัยข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption 
ซึ่งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดังนัน้  ผลการ
ประเมินดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความ
ถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแต่อยา่งใด 
 


