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แนะน า: BUY 

Symbol MTC 

Fair price 71.00 

Last price 60.50 Baht 

Upside 17.35% 
  

Upside  +0.98% 

เราแนะน า “ซ้ือ” ท่ีเราเป้าหมายใหม่ปีน้ีท่ี 71.00 บาท เน่ืองจากราคาท่ี
ปรบัตวัลงมาไม่ได้สะท้อนจากปัจจยัพืน้ฐานเพ่ิม Upside รวมถึง แนวโน้ม
ยอดสินเช่ือท่ีเติบโต ประสิทธิภาพต่อสาขาท่ีคงอยู่ระดบัดีเย่ียม อีกทัง้
ได้รบัประโยชน์จากการลดอตัราดอกเบี้ย และต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง
หนุนการเติบโต เลืแกเป็น Top pick ของกลุ่มการเงิน 

Earning results 2562 
MTC รายงานผลประกอบการปี 2562 ก าไรสุทธิที ่4,237 ล้านบาท เติบโต 14% YoY รายได้

รวม 12,688 ล้านบาท เติบโต 22.47% YoY โดยเป็นรายจากดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียม 11,880 ล้าน
บาท มียอดสินเชื่อกว่า 60,253 ล้านบาท เพิม่ข้ึน 25.4% YoY เป็นไปตามเป้าหมายที่วางไว้โดยมีการ
วาง Loan Growth ไว้ที่ 25-30 % โดยสินเชื่อหลักคือ สินเชื่อจักรยานยนตร์ 34% และสินเชื่อรถยนต์
(ส่วนใหญเ่ป็นรถกระบะ) 32.7% สามารถคงระดับ NPL ไว้ตามเป้าที่ 1.03% จากยอดสินเชื่อทั้งหมด
กว่า 6 หม่ืนล้านบาท มีการตั้งส ารองสูงกว่า 2.75 เท่าของ NPL ในด้านของ NIM อยูท่ี่ 18.8% ลดลง
จากปีที่แล้วที่ 20.3% เป็นผลมาจากในช่วงต้นปี 2562 เป็นช่วงดอกเบี้ยขาข้ึนท าให้มีต้นทุนทาง
การเงินที่เพิ่มข้ึน ส่วนของต้นทุน C/I ratio ขยับข้ึนเล็กน้อยจากปีก่อน 44% เป็น 47.5% จากค่าเช่า 
และการจ้างพนักงานในการเปิดสาขาเปิดสาขาใหม ่รวมถึงคา่ใช้จ่ายดา้ย Incentive ของพนักงานดว้ย 
ผลกระทบจากโควิค-19 และภัยแล้งทีจ่ ากัด 
     กลุ่มลูกค้าเป้าหมายของ MTC คือผู้กู้รายย่อยได้แก่ เกษตรกร ,ผู้ท าอาชีพโรงงาน และ
ขา้ราชการเป็นต้น โดยมองวา่ ผลกระทบของลูกคา้ในกลุ่มนีค้อ่นขา้งนอ้ย คาดวา่จะมีผลกระทบเพียง
กลุ่มลูกค้าที่เป็นผู้ประกอบการรายย่อย ซึ่งมีสัดส่วนเพียง 10% ในด้านของสถานการณ์ภัยแล้งมี 
ผูบ้ริหารความกังวลนอ้ยเพราะมีการบริหาร และติดตามหนี้ที่เขม้งวด รวมถึงคัดกรองคุณภาพลูกคา้
กอ่นการให้สินเชื่อ 
เป้าหมายในปี 2563 
     MTC ตั้งเป้าหมายคงการเติบโตของ Loan Growth ไว้ที่เท่าเดิมคือ 25-30 % ผา่นการเปิด
สาขาใหมใ่นปีนีอ้ีกกวา่ 600 สาขา สาขารวมทัง้สิน้กวา่ 4,700 สาขา ทัว่ประเทศ โดยในปีนีจ้ะเนน้ไปที่
สาขายอ่ย และศูนยบ์ริการ ซึ่งจะมีค่าใช้จ่ายทีน่อ้ยกว่าสาขาขนาดใหญ ่และขนาดกลาง รวมถึงความ
เขม้ขน้ในการพัฒนาประสิทธิภาพต่อสาขา เนน้การปรับเปลี่ยนจ านวนพนักงานตามสาขาตามความ
เหมาะสมและตามจ านวนผู้ใช้บริการเป็นหลัก เพื่อคงไว้ซึ่งค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน และยอด
เติบโตของสินเชื่อตอ่สาขา มีเป้าหมายคง C/I ไวท้ี ่48% ในส่วนของ NPL จะมีการคงไวไ้มใ่ห้เกินกว่า 
2% อีกทั้งมาตรการลดอัตราดอกเบี้ยที่เป็นปัจจัยเสริมท าให้ต้นทุนทางการเงินที่ลดลง ประกอบกับ
บริษัทไดร้ับ Upgrade Rating หุ้นกูจ้าก BBB เป็น BBB+ ส่งผลบวกตอ่การออกหุ้นกูใ้นอนาคตอีกดว้ย
โดยเราประมาณก าไรปีนีท้ี ่5.12 พันล้านบาท ขยายตัว 20.7%YoY 
   แนวโนม้ 1Q63 คาดว่ายอดสินเชื่อจะเติบโตต่า เพราะเป็นช่วงที่ Low Season ของสินเชื่อ 
จากนั้นจะเริ่มเร่งตัวข้ึนใน 2Q63 และเข้าสู่ช่วง Peak ที่ 3Q63 โดยเรามีมุมมองเป็นบวกต่อการ
ด าเนินงานในปี 2563 จากการเปิดสาขาใหม่ที่มีค่าใช้จ่ายต่าลง ความเขม้ขน้ในประสิทธิภาพต่อ
สาขา ตน้ทุนทางการเงินทีล่ดลงจากการลดดอกเบีย้ และการปรับ Rating เงินกู ้

KEY DATA 
SECTOR   Financials 
BETA   1.45 
CG Report 2018  5 
Anti-Corruption  Certified 
Market Cap. (Bt.m)  128,260.00 
No. listed of shares (M) 2,120.00 
Free Float (%)  32.10% 
Par (Bt.)   1.00 
YTD (%)   -5.10% 
52W High-Low (Bt.) 69.25 / 43.25 

Source: SET 
 
Major Holder 
1. นาง ดาวนภา เพชรอ าไพ  33.96% 
2. นาย ชชูาต ิเพชรอ าไพ  33.49% 
3. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั  5.07% 

Source: SET 
 

ปัณณวชิย ์ฤทธาสรินินัท ์ 
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน (ID 101198)  
pannawitch@aslsecurities.com  
02-508-1567 Ext. 3201 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: นภศกัต์ ศรศีกัดา 
 

Source: MTC and ASL research 

2561 2562 2563F 2564F

Total rev.(MB) 9,316        11,161 13,373 14,409 

Net profit(MB) 3,713        4,237    5,117    5,742    

EPS(Bt./share) 1.75           2.00       2.41       2.71       

BVPS(Bt./share) 5.80           7.53       9.62       11.96    

DPS(Bt./share) 0.26           0.30       0.38       0.48       

P/E(x) 30.1           32.9       25.1       22.3       

P/BV(x) 8.0              9.1         6.3         5.1         

Div.Yield(%) 0.5% 0.5% 0.6% 0.8%

Financial highlight 
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เราแนะน า “ซื้อ” ราคาทีป่รับตัวลงมาไมไ่ด้สะท้อนปัจจัยพื้นฐาน 
เน่ืองจากเราไมไ่ด ้Cover หลักทรัพยนี์ ้เราจึงแนะน าในเชิงกลยุทธ์ “ซ้ือ” โดยมี

ราคาเป้าหมายปี 63 ที ่71.00 บาท (ปรับเพิม่ขึ้นจากราคาเป้าหมายเดิมที ่62.00 บาท) 
อิง Justified PBV 7.4 เท่า ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย 5 ปี – 1.0 S.D. โดยเรามองว่า MTC ยังมี
โอกาสเติบโตสูง และเป็นผูน้ าในกลุม่สินเชื่อ ระดับ NPL ทีต่่า ประสิทธิตอ่สาขาทีสู่ง รวม
ตน้ทุนการเงินทีล่ดลงหนุนการเติบโตในปีนี ้
ปัจจัยเสีย่ง 
(-)  ภาพรวมเศรษฐกิจไทยทีช่ะลอตัวลง 
(-)  เกษตรกรทีป่ระสบปัญหาภยัแลง้ 
(-)  ก าลังซ้ือของกลุม่ฐานรากทีต่่าลง 
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Figure 3. ประสิทธิภาพต่อสาขา 
 

Figure 1. Earning Results 2019 
 

Figure 2. Revenues  
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