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บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล (MTC) 
14 พฤษภาคม 2564 

 

Buy 

12M TP: Bt77.25 
Closing price: Bt57.50 
Upside/downside 34.3% 

  
Sector Finance & Securities 

Paid-up shares (shares mn) 2,120.0 

Market capitalization (Bt mn) 121,900.0 

Free float (%) 32.12% 

YTD daily avg. turnover (%) 47.72 

12-mth trading range (Bt) 73.75 / 47.00 

  

Major shareholders (%)  

นาง ดาวนภา เพชรอ าไพ 34.0 

นาย ชูชาติ เพช็รอ าไพ 33.5 

Thai NVDR 6.2 

    

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

Rating  CGR 2020 Thai CAC 

MTC   Certified 

 

เดินหน้าขยายตลาดต่อเนื่อง 

► แนวโน้มผลประกอบการ 2Q64 เป็นบวก คาดพอร์ตสินเชื่อเติบโต 
20-25%YoY ค่าใช้จ่ายทรงตัวในระดับต ่า 

► Loan Yield ลดลงต่อเนื่องเป็นปัจจัยกดดัน แต่ถูกลดทอนจากการ
เติบโตของพอร์ตสินเชื่อและแนวโน้มของ COF ที่ลดลง 

► คุณภาพสินทรัพย์ยังไม่เป็นที่น่ากังวล ลูกค้ารับผลกระทบจาก Covid-
19 ค่อนข้างน้อย 

► คงราคาเหมาะสมที่ 77.25 บาท (อ้างอิง PBV 6.4x จาก GGM) 
► แนะน า “ซื้อ” Upside 34.4% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แนวโน้ม 2Q64 เติบโตต่อเนื่อง 
มุมมองผลประกอบการ 2Q64 เป็นบวก จากบริษัทคาดหมายการเติบโตของเงินให้สินเช่ือ
ใน 2Q64 ถึง 20-25%YoY จากสภาพการอากาศที่ฝนตกได้ดีหนุนความต้องการใช้เงินใน
การท าเกษตรซึ่งเป็นกลุ่มลูกค้าหลักของบริษัท ทั้งนี ้แนวโน้ม C/I Ratio ที ่จะทรงตัว
ต่อเนื่องจาก 1Q64 ที่ 44.3% ยังเป็นปัจจัยบวกต่อผลประกอบการ 

Loan Yield ลดลงต่อเนื่อง 
อัตราดอกเบี้ยจากเงินให้สินเชื่อมีแนวโน้มปรับตัวลงต่อเนื่องมาอยู่ที่ 19.85% ใน 1Q64 
จาก 21.35% ใน 4Q63 รวมไปถึงการแข่งขันด้านราคาในตลาดจ าน าทะเบียนรถ
มอเตอร์ไซค์เป็นปัจจัยกดดันต่อผลประกอบการ อย่างไรก็ดีปัจจัยดังกล่าวถูกลดทอนจาก
พอร์ตสินเชื่อที่เติบโตโดดเด่น และแนวโน้มการลดลงของต้นทุนทางการเงิน  (Cost of 
Fund: COF) ของบริษัท เนื่องจากหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคารที่จะครบก าหนดในปี 64 

คุณภาพสินทรัพย์ยังไม่น่ากังวล 
ปัจจุบัน NPL Ratio อยู ่ท ี ่ 0.98% จากใน 4Q63 และ 1Q63 ที ่ 1.06% และ 1.18% 
ตามล าดับ ผู้บริหารมองว่าการแพร่ระบาดของ Covid-19 ระลอกที่ 3 สร้างผลกระทบ
ค่อนข้างน้อยต่อกลุ่มลูกค้าของบริษัท เนื่องจากเป็นกลุ่มการเกษตร โดยบริษัทคาดหมาย
คง NPL Ratio ในปี 64 ที่ระดับปัจจุบัน  

ก าไรสุทธิ 1Q64 โต 11.0%YoY 
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q64 ที่ 1,374 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 0.3%QoQ และ 11.0%YoY 
ปัจจัยบวก YoY มาจาก (1) พอร์ตสินเชื่อที่เติบโต 17.6%YoY ท าให้รายได้ดอกเบี้ยสุทธิ
เพิ่มขึ้น 7.2%YoY แม้มีปัจจัยกดดันจากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง (2) รายได้ค่าธรรมเนียม
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 38.6%YoY จากการเพิ่มอัตราการคิดค่าธรรมเนียมติดตามทวงถาม และ 
(3) C/I Ratio ที่ลดลง หลังรายได้เพิ่มขึ้น 

คงราคาเหมาะสมมาที ่77.25 บาท และคงค าแนะน า “ซ้ือ” 
เราคงราคาเหมาะสมไว้ที่ 77.25 บาทต่อหุ้น อ้างอิง PBV ที่ 6.4x (GGM ที่ ROE ที่ 26%) 
โดยในช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับตวัลงอย่างต่อเนื่องราว 18.7%QTD ส่งผลให้ Upside อยู่
ที่ 34.3% เป็นโอกาสในการเข้าสะสม เราจึงแนะน า “ซื้อ” บริษัทยังคงเดินหน้ารุกขยาย
สาขาต่อเนื่อง คาดปี 64 มี 5,500 สาขา 
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Financial Highlights

2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Btmn) 11,161 12,952 14,878 16,607

Net profit (Btmn) 4,237 5,214 5,754 6,440

EPS (Bt) 2.00 2.46 2.71 3.04

EPS growth (%) 14.1 23.0 10.4 11.9

P/E (x) 32.9 25.1 21.2 18.9

BVPS (Bt) 7.5 9.8 12.1 14.7

P/BV (x) 9.1 6.5 4.8 3.9

DPS (Bt) 0.30 0.37 0.41 0.46

Div. yield (%) 0.5 0.6 0.7 0.8

ROE (%) 30.0 28.4 24.8 22.6

Source: AWS Research
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Source: Company Data, AWSResearch 

Quarterly Profit & Loss (Bt mn) MTC

Unit: Btmn 1Q20 4Q20 1Q21 %QoQ %YoY 2020 2021E %YoY

Net-interest income 2,900 3,219 3,108 -3.4% 7.2% 12,145 14,055 17.3%

Non-interest income 208 237 282 19.1% 35.9% 807 823 -0.1%

Net operating income 3,108 3,456 3,391 -1.9% 9.1% 12,952 14,878 16.0%

Non-interest expense (1,491) (1,599) (1,502) -6.1% 0.7% (6,144) (6,844) 15.6%

Pre-provision profit 1,616 1,857 1,889 1.7% 16.9% 6,808 8,034 16.4%

Provision expense (62) (152) (156) 2.4% 149.9% (291) (841) -47.5%

Pre-tax profit 1,554 1,705 1,734 1.7% 11.6% 6,516 7,193 23.1%

Net Profit 1,237 1,370 1,374 0.3% 11.0% 5,214 5,754 23.0%

EPS (Bt) 0.58 0.65 0.65 0.3% 11.0% 2.46 2.71 23.0%
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Income Statement (Btmn)  

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Interest income 9,544 11,880 13,962 16,079 17,968

Interest expense (1,100) (1,527) (1,817) (2,024) (2,201)

Net interest income 8,444 10,353 12,145 14,055 15,767

Non-interest income 872 808 807 823 840

Net operating income 9,316 11,161 12,952 14,878 16,607

Non-interest expense (4,103) (5,314) (6,144) (6,844) (7,639)

Pre-provision profit 5,213 5,847 6,808 8,034 8,968

Provision expense (586) (554) (291) (841) (918)

Pre-tax profit 4,627 5,293 6,516 7,193 8,050

Corporate tax (913) (1,056) (1,303) (1,439) (1,610)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 3,713 4,237 5,214 5,754 6,440

EPS (Bt) 1.75 2.00 2.46 2.71 3.04

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Cash 880 783 1,378 1,357 1,797

Investments 0 0 0 0 0

Net loan receivables 46,548 58,623 69,640 80,223 89,643

Properties foreclosed 0 0 0 0 0

Net premises and equipment 1,269 1,778 1,928 2,411 3,013

Other assets 449 687 4,275 4,907 5,502

Total assets 49,146 61,872 77,222 88,898 99,955

Bank loans 12,470 8,929 12,522 14,252 15,515

Debentures 22,990 35,207 38,453 41,953 45,453

Other liabilities 1,387 1,764 5,565 7,041 7,764

Total liabilities 36,847 45,900 56,540 63,246 68,733

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 (14) (12) (5) (5) (5)

Retained earnings 7,814 11,483 16,187 21,157 26,728

Total equity of the company 12,299 15,972 20,682 25,652 31,223

Minority interest 0 0 0 0 0

Total equity 12,299 15,972 20,682 25,652 31,223
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Interest income 3,332 3,385 3,555 3,690 3,585

Interest expense (433) (447) (467) (470) (477)

Net interest income 2,900 2,938 3,088 3,219 3,108

Non-interest income 208 180 182 237 282

Net operating income 3,108 3,118 3,270 3,456 3,391

Non-interest expense (1,491) (1,520) (1,533) (1,599) (1,502)

Pre-provision profit 1,616 1,598 1,736 1,857 1,889

Provision expense (62) (25) (52) (152) (156)

Pre-tax profit 1,554 1,573 1,684 1,705 1,734

Corporate tax (316) (307) (344) (335) (360)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 1,237 1,267 1,340 1,370 1,374

EPS (Bt) 0.58 0.60 0.63 0.65 0.65

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Gross loan receivables growth (%) 34.9 25.6 17.6 15.5 12.0

Net interest income growth (%) 37.9 22.6 17.3 15.7 12.2

Non-net interest income growth (%) 29.0 (7.3) (0.1) 2.0 2.0

Pre-provision profit growth (%) 37.7 12.2 16.4 18.0 11.6

Net profit growth (%) 48.5 14.1 23.0 10.4 11.9

NIM (%) 20.2 19.1 18.5 18.4 18.1

Cost to income (%) 44.0 47.6 47.4 46.0 46.0

Credit cost (bps) 140.1 102.3 44.3 110.0 105.7

ROA (%) 8.6 7.6 7.5 6.9 6.8

ROE (%) 35.0 30.0 28.4 24.8 22.6

EPS (Bt) 1.8 2.0 2.5 2.7 3.0

BVPS (Bt) 5.8 7.5 9.8 12.1 14.7

DPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5

Gross NPL ratio (%) 1.1 1.0 1.1 1.1 1.2

Coverage (%) 277.7 275.9 177.5 193.5 196.2

P/E (x) 30.1             32.9             25.1             21.2             18.9             

P/BV (x) 9.2               9.1               6.5               4.8               3.9               

Dividend yield (%) 0.5               0.5               0.6               0.7               0.8               



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรพัย ์เอเชีย เวลท ์จ ากดั เพ่ือใชภ้ายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรต่่อสาธารณชน ขอ้มลูที่อา้งอิงในรายงานนีไ้ดม้าจากส่วนวิจยัพืน้ฐานที่ผูจ้ัดท า
ไดพิ้จารณาแลว้ว่าเชื่อถือได ้ซึ่งทัศนะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะหข์อ้มูลดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ผูจ้ัดท าไม่อาจยืนยันถึงขอ้เท็จจริงหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลดงักล่าวไดแ้ละ
ทศันะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ รวมไปถึงอาจไม่มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลของส่วนกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบขอ้เท็จจริงและใชดุ้ลยพินิจในการพิจารณา 
ความคิดเห็นและค าแนะน าที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นส่วนตวัของนักวิเคราะห ์ซึ่งบริษัทไม่จ าเป็นตอ้งเห็นดว้ย บริษัทจึงไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางออ้ม
จากการใชร้ายงานนี ้การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง นกัลงทนุควรท าความเขา้ใจอย่างถ่องแทต้่อลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภทและควรศึกษาขอ้มลูของบริษัทที่ออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มูลอื่นใดที่
เกี่ยวขอ้งก่อนการตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรพัย ์
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การเปิดเผยการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักท รัพย์ และตลาด
หลักทรัพย์น้ี เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันท่ีเกี่ยวข้องอาศัยข้อมูล
ที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงอ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นท่ีเกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนน้ัน แล้วแต่กรณี ดังน้ัน ผลการประเมิน
ดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิ ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้
ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR)  

 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (IOD) ในเรื่องการ
ก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการ
ส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถ
เข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจ
ดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน
ไทยเท่านั ้น ดังนั ้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั ้งนี ้ บริษัท
หลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่
อย่างใด 
 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator  

 


