
 

 

 

 

 

 

 

 

Company Report 

Sector: SET / Finance 

MTC 
MUANGTHAI CAPITAL 

PUBLIC COMPANY LIMITED วันพฤหัสบดีที่ 27 สิงหาคม พ.ศ. 2563 

รายงานฉบบันีจ้ัดท  าขึน้โดยข้อมลูเทา่ท ีป่รากฏและเชื่อวา่ เป็นท ีห่น้าเชื่อถือได้แต่ ไมถ่ือเป็นการยืนยันความถูกต้องและความสมบรูณข์อ งข้อมลูนัน้ๆ โดยบริษัทหลักทรัพย์ เอเอสแอล จ ากัด มหาชน ผู้ จัดท  าขอสงวนสิทธ ิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความเหน็หรือ  ประมาณการต่างๆท ีป่รากฎในรายงานฉบบันี ้ โดยไมต้่องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีม้วีตัถุประสงค์เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทนุ โดยไมไ่ด้เป็นการชีน้ าชักชวนให้นักลงทนุท  าการซือ้ข าย
หลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ ท ีป่รากฏในรายงาน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

unit: THBmn 2561 2562 2563F 2564F

Total revenue 9,316 11,161 13,961 16,618

Net profit 3,713 4,237 5,432 6,366

EPS (Bt./share) 1.75 2.00 2.56 3.00

growth (%) 48.5% 14.1% 28.2% 17.2%

DPS (Bt./share) 0.26 0.30 0.38 0.45

Quarterly est. 1Q63 2Q63 3Q63F 4Q63F

EPS (Bt./share) 0.58 0.60 0.65 0.73

Valuation 2561 2562 2563F 2564F

PER (x) 30.1 32.9 19.7 16.8

PBV (x) 9.2 9.1 5.2 4.1

Div.Yield (%) 0.4% 0.4% 0.8% 0.9%

ROE (%) 30.2% 26.5% 26.4% 24.5%

55.0

Market capital (THBmn) 107,060

Outstanding shares (M.) 2,120.00

CG rating 5

ESG Score by Arabesque S-Ray®

Free float (%) 32.1

Par (Bt.) 1.0

YTD (%) -23.9

3. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากัด 5.33

Major shareholders (%)

1. นาง ดาวนภา เพชรอ าไพ 33.96

2. นาย ชชูาต ิเพ็ชรอ าไพ 33.49

แนะน ำ  ซื้อ 
Symbol  MTC 

Fair price 64F 66.00 Bt. 

Upside  32.9% 

เลือกเป็น Top pick ของกลุ่ม Finance ก  ำไรสทุธิเติบโตต่อเน่ือง 

เรำแนะน ำ “ซื้อ” MTC  ท่ีรำคำเป้ำหมำยใหม่ 66.00 บำท จำกแนวโน้มผล
ประกอบกำรท่ีเติบโตต่อเน่ืองในระดบัสงู 16%CAGR ในช่วงปี 2563-65F  
สะท้อนควำมสำมำรถในกำรสร้ำงก  ำไรท่ีโดดเด่นเม่ือเทียบกบักลุ่ม เลือก
เป็น Top pick กลุ่มกำรเงิน  
Earning Result 2Q63 

MTC รายงานก าไรสุทธิ 2Q63 เท่าก ับ 1.27 พันล้านบาท เพิ่มข ึ้น 
2%QoQ และ 24%YoY สวนทางกบักลุ่มอุตสาหกรรมโดยการตัง้ส ารองท ีต่ ่ากว่า 
โดยมกีารโอนกลบั 85 ล้านบาท ด้านรายได้ดอกเบี้ยเพิม่ข ึ้น แม้ว่า NIM จะลดลง 
40 bps มาท ี่ระดับ 18.6% โดยมีสินเช ื่อสิ้ นงวดเท่าก ับ 6.3 หมื่นล้านบาท 
ขยายตวั 16%QoQ และ 1.02%YoY ขณะทีคุ่ณภาพสินทรพัย์ ท าได้ดขี ึ้นโดยมี 
NPL ratio อยู่ท ี ่1.05% ลดลงจากปีก่อนท ี ่1.18% และการ write-off กล็ดลงด้วย
เช่นกนั ด้านสาขาสิ้นงวด อยู่ท ี ่4,568 สาขา โดยยอดสินเช ือ่ต่อสาขาลดลงมาท ี่
ระดบั 13.83 ล้านบาท  
แนวโน้มผลประกอบกำรขยำยตวัต่อเน่ือง 
 แนวโน้ม 2H63 เติบโตต่อเนื่อง โดยเราย ังคงเป้าสินเช ื่อ เติบโต 
20.3%YoY ตามเป้าผู้บรหิาร จากการเร่งขยายสาขาให้ถงึ 4,700 แห่งภายในสิ้น
ปีและจะขยายเพิม่อีก 500 สาขาในปี 2564 เป็น 5,200 สาขา รวมถงึยงัสามารถ
เพิม่ยอดสนิเช ือ่ต่อสาขาให้อยู่ในระดบั 14-15 ล้านบาทได้ ท ัง้นี้คาดการณ์ก าไร
สุทธิ ปีนี้ เท่าก ับ 5.1 พันล้านบาท ขยายตัว 20.9%YoY โดย 1H63 คิดเป็น 
48.8% ของก าไรสุทธทิ ีเ่ราประมาณการไว้ ท ัง้นี้ก าไรสุทธใินปี 2563-65 ขยายตวั 
16%CAGR ต่อปี 
 ด้านมาตรการช่วยเหลอืลูกหนี้คดิเป็น 10% ของพอร์ท ราว 5.4 พนัล้าน
บาท ท ัง้นี้ได้ soft loan จากออมสินมาช่วยอีก 5 พนัล้านบาท ท ัง้นี้ MTC มองว่า
หนี้เสียท ีจ่ะเกดิข ึ้นในส่วนนี้จ ากดั เนือ่งจากฐานลูกค้าเป็นกลุ่มเกษตรกรและ
ก่อสร้างเป็นหลกั ท ีม่คีวามเสี่ยงเรือ่งภยัแล้งมากกว่า แต่ในปีนี้กไ็ม่ได้เจอปัญหา
นี้มากนกั 
เรำแนะน ำ “ซื้อ” ท่ีรำคำเป้ำหมำยปี 64 เท่ำกบั 66.00 บำท 
 เราปรบัราคาเป้าหมายไปเป็นปี 64 ท ีเ่ท่ากบั 66 บาท อิง GGM (long-
term ROE = 2 6% , CoE = 1 0 .9%  และ  long-term growth = 7 .5% )  ด้ ว ย
ความสามารถในการขยายสินเช ือ่ท ีเ่ตบิโตสวนภาวะเศรษฐกิจ พร้อมคุณภาพ
ลูกหนี้ท ีย่งัแขง็แรง ท ัง้นี้การตัง้ส ารองท ีน้่อยกว่าคาดจะเป็น upside ต่อประมาณ
การของเรา รวมถงึ ROE ระยะยาวเฉลีย่ท ีย่งัอยู่ในระดบัสูงกว่า 25% เราเลอืก
เป็น top pick ของกลุ่ม finance 
ปัจจยัเส่ียง 
 คุณภาพสินทรพัย์หากเกดิการระบาดของโควดิ-19 รอบสอง 

Financial Highlight 
 

Source: MTC and ASL research 
 ปัณณวิชย์ ฤทธาสิรินันท์ 

นักวิเคราะหก์ารลงทุนปจัจัยพื้ นฐานด้านตลาดทุน (ID 101198) 
pannawitch@aslsecurities.com  

02-508-1567 Ext. 3201 
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Source: MTC and ASL research 
 

Figure 1. ประมาณการผลประกอบการ  
FY :  Dec FY :  Dec

Income s tatement Unit 2561 2562 2563F 2564F 2565F Loan receivables c lass if ied Unit 2561 2562 2563F 2564F 2565F

NII THBmn 8,444 10,353 13,154 15,795 17,902 Not yet due

Fee and service income THBmn 796 723 737 752 767  + Over due less than 30 days % 92.0% 91.0% 92.8% 93.5% 93.5%

Other income THBmn 76 85 70 70 70 Over due 31-90 days % 6.9% 7.9% 6.2% 5.5% 5.5%

Total operating income THBmn 9,316 11,161 13,961 16,618 18,739 Mor than 90 Days past due % 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

Operating expense THBmn (4,103) (5,314) (6,771) (8,059) (9,088) Key Assumpt ion Unit 2561 2562 2563F 2564F 2565F

PPOP THBmn 5,213 5,847 7,190 8,558 9,650 Loan receivables per Branch THBmn/branch 14.2 14.3 15.0 15.6 16.9

Provision expense THBmn (586) (554) (400) (600) (500) No. of branches Branch 3,279 4,107 4,700 5,200 5,400

Pre-tax profit THBmn 4,627 5,293 6,790 7,958 9,150 Allowance / Loan % 3.2% 2.8% 2.5% 2.5% 2.5%

Net prof it THBmn 3,713 4,237 5,432 6,366 7,320 Provision / Loan % 1.40% 1.02% 0.57% 0.74% 0.55%

EPS Bt. 1.75 2.00 2.56 3.00 3.45 Allowance / NPL % 277.7% 275.8% 238.1% 229.4% 231.5%

Quarterly Unit 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 NPL / Loan % 1.1% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%

NII THBmn 2,500 2,697 2,822 2,900 2,938 Cost to income ratio % -44.0% -47.6% -48.5% -48.5% -48.5%

Fee and service income THBmn 179 183 184 190 175 Prof itabil i ty  rat io Unit 2561 2562 2563F 2564F 2565F

Other income THBmn 30 17 23 18 6 Interest income ratio % 23.8% 22.6% 21.4% 22.0% 22.1%

Total operating income THBmn 2,709 2,897 3,029 3,108 3,119 Interest expense ratio % 3.5% 3.8% 3.6% 3.4% 3.4%

Operating expense THBmn (1,232) (1,428) (1,500) (1,491) (1,520) Interest spread % 20.3% 18.8% 17.8% 18.6% 18.7%

PPOP THBmn 1,477 1,469 1,529 1,617 1,599 D/E x 3.0 2.9 2.6 2.3 2.0

Provision expense THBmn (189) (116) (132) (62) (25) Net profit margin % 39.9% 38.0% 38.9% 38.3% 39.1%

Pre-tax profit THBmn 1,288 1,353 1,397 1,555 1,574 ROA % 7.6% 6.8% 7.3% 7.5% 7.7%

Net prof it THBmn 1,021 1,080 1,131 1,237 1,267 ROE % 30.2% 26.5% 26.4% 24.5% 22.7%

EPS Bt. 0.48 0.51 0.53 0.58 0.60 Growth Unit 2561 2562 2563F 2564F 2565F

Balance sheet Unit 2561 2562 2563F 2564F 2565F NII % 37.9% 22.6% 27.1% 20.1% 13.3%

Cash & cash equivalents THBmn 880 783 1,000 1,000 1,000 Fee and service income % 24.0% -9.2% 2.0% 2.0% 2.0%

Investment THBmn 1 0 0 0 0 Total operating income % 37.0% 19.8% 25.1% 19.0% 12.8%

Net loan receivables THBmn 46,548 58,623 70,509 81,108 91,518 PPOP % 37.7% 12.2% 23.0% 19.0% 12.8%

PPE THBmn 1,269 1,778 1,927 2,192 2,245 Net profit % 48.5% 14.1% 28.2% 17.2% 15.0%

Other assets THBmn 449 687 610 682 656 Loans % 34.9% 25.9% 20.3% 15.0% 12.8%

Total assets THBmn 49,146 61,872 74,045 84,982 95,419 Per share data Unit 2561 2562 2563F 2564F 2565F

ST&current portion THBmn 12,470 8,929 13,811 14,697 17,906 EPS Bt. 1.75 2.00 2.56 3.00 3.45

Debenture THBmn 22,990 35,207 38,585 42,413 44,448 BVPS Bt. 5.81 7.54 9.72 12.27 15.21

Other liabilities THBmn 1,387 1,764 1,058 1,865 833 DPS Bt. 0.26 0.30 0.38 0.45 0.52

Total l iabil i t ies THBmn 36,847 45,900 53,453 58,976 63,187 PE x 30.1 32.9 19.7 16.8 14.6

Paid-up capital THBmn 2,120 2,120 2,120 2,120 2,120 PBV x 9.2 9.1 5.2 4.1 3.3

Share premium THBmn 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380 Dividend yield % 0.4% 0.4% 0.8% 0.9% 1.0%

Retained earnings THBmn 7,814 11,483 16,104 21,518 27,744

Other THBmn (14) (12) (12) (12) (12)

Minority interest THBmn 0 0 0 0 0

Shareholders ' equity THBmn 12,299 15,972 20,592 26,006 32,232
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