
          

  โปรดอ่านหมายเหตุท้ายบทวิเคราะห์น้ี 
 

1 

Company Update 
บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล (MTC) 
13 สิงหาคม 2564 

 

Buy 

12M TP: Bt75.00 
Closing price: Bt57.00 
Upside/downside 31.6% 

  
Sector Finance & Securities 

Paid-up shares (shares mn) 2,120.0 

Market capitalization (Bt mn) 120,840.0 

Free float (%) 32.12% 

YTD daily avg. turnover (%) 76.17 

12-mth trading range (Bt) 73.75 / 47.75 

  

Major shareholders (%)  

นาง ดาวนภา เพชรอ าไพ 34.0 

นาย ชูชาติ เพช็รอ าไพ 33.5 

Thai NVDR 6.2 

    

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

พอร์ตสินเชื่อคงโตตอ่เนื่อง 

► แนวโน้มก าไรสุทธิ 3Q64 คาดชะลอตัว QoQ และ YoY จากค่าใช้จ่าย
การด าเนินงานและการตั้งส ารองที่อยู่ในระดับสูง 

► ปรับประมาณการก าไรปี 64 มาอยู่ที่ 5,313 ล้านบาท ลดลง 7% 
สะท้อนปัจจัยของการแข่งขันของอุตสาหกรรม 

► แนวโน้มการเติบโตของสินเชื่อยังโตเด่น บริษัทปรับเป้าเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
30-35% จากเดิม 20-25% 

► ปรับราคาเป้าหมายมาปี 65 มาที่ 75.00 บาท 
► แนะน า “ซื้อ” Upside 31.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แนวโน้มผลประกอบการ 3Q64 
แนวโน้มของผลประกอบการ 3Q64 คาดชะลอตัว QoQ และ YoY เนื่องจากค่าใช้จ่าย
การด าเนินงานที่ยังคงกดดันต่อเนื ่องจาก 2Q64 จากการกระตุ้นพนักงานในส่วนของ 
Collection Fee เป็นหลัก โดยบริษัทคาดหมาย C/I Ratio อยู่ที่ราว 48% และการตั้ง
ส ารองที่ยังอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดีในส่วนของการเติบโตของเงินให้สินเชื่อยังดีต่อเนื่อง
ซึ่งปัจจุบันบริษัทได้เพิ่งเป้าหมายการเติบโตของสินเชื่อปี 64 มาอยู่ที่ 30-35% จากเดิมที่ 
20-25% โดยปัจจัยหนุนมาจาก (1) การเพิ่มขึ้นของสาขาอย่างต่อเนื่องโดยปัจจุบันมีสาขา
อยู่ที่ 5,284 สาขา เพิ่มขึ้น 279 สาขา จาก 1Q64 คาดสิ้นปี 64 และ 65 จะมีสาขาอยู่ที่ 
5,500 และ 6,100 สาขา ตามล าดับ (2) ความต้องการใช้เง ินของกลุ ่มล ูกค ้าที ่ต่อ
เนื ่องมาจากใน 1H64 และ (3) สินเชื ่ออเช่าซื ้อที ่เติบโตมากขึ ้นจากปี 63 รวมไปถึง
ตั้งเป้าหมายการเติบโตของเงินให้สินเช่ือในปี 65 ที ่30-35% เช่นกัน 

ปรับประมาณการในปี 64-65 
เราได้ท าการปรับประมาณการก าไรสทุธิของปี 64 มาอยู่ที่ 5,313 ล้านบาท ลดลงราว 7% 
จากประมาณการเดิน สะท้อนการแข่งขันที่รุนแรงซึ่งส่งกระทบให้อัตราผลตอบแทนลดลง 
อย่างไรก็ดีเราปรับประมาณก าไรสุทธิของปี 65 มาอยู่ที ่ 6,602 เพิ ่มขึ ้นราว 3% จาก
ประมาณการเดิม จากปัจจัยของการเติบโตของเงินให้สินเชื่อที่เติบโตได้อย่างโดดเด่น 
25.9%YoY ใน 1H64 หนุนผลประกอบการในปี 65 และ Upside ของอัตราผลตอบแทน
จากการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่ลดความร้อนแรงลง 

ก าไรสุทธิ 2Q64 ถูกค่าใช้จ่ายกดดัน 
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q64 ที ่ 1,270 ล ้านบาท ลดลง 7.5%QoQ แต่เพิ ่มขึ้น 
0.3%YoY สาเหตุการปรับตัวลดลง QoQ เนื่องจากค่าใชจ่ายที่เพิ่มขึ้น 10.3%QoQ จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงานโดยการให้ Incentive ราว 100 ล้านบาท รวมกับการเปิดสาขาใน 
2Q64 ที่ราว 240 สาขา ในขณะที่การตั้งส ารองใน 2Q64 ลดลง 11.5%QoQ เนื่องจาก
ความเสี่ยงเฉพาะตัวของลูกหนี้ที่ดีขึ้นจากผลกระทบจากการแพร่ระบาดส่งผลต่อลูกหนี้
ค่อนข้างต ่า 

ปรับราคาเป้าหมายลงมาที ่75.00 บาท และคงค าแนะน า “ซ้ือ” 
เราได้ท าการปรับราคาเป้าหมายป ี65 ลงมาอยู่ที่ 75.00 บาท อ้างอิง PBV 5.1 เท่า จาก
เดิมที่ PBV 6.4 เท่า จากการปรับสมมติฐาน ROE มาอยู่ที่ 24% จากเดิมที่ 26% และ g 
มาอยู่ที่ 5% จาก 5.5% ภายใต้วิธี GGM สะท้อนภาพรวมการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่
เพิ่มขึ้นจากช่วงที่ผ่านมา แต่ยังคงแนะน า “ซื้อ” Upside 31.6% ธุรกิจยังมีแนวโน้มเติบโต
ได้ต่อเนื่อง 

 

 

Thailand Research Department  

Kamin Jatejarungwong 

License No. 069108 

Tel: 02 680 5094 

Financial Highlights

2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Btmn) 11,161 12,952 14,055 17,379

Net profit (Btmn) 4,237 5,214 5,313 6,602

EPS (Bt) 2.00 2.46 2.51 3.11

EPS growth (%) 14.1 23.0 1.9 24.3

P/E (x) 32.9 25.1 22.7 18.3

BVPS (Bt) 7.5 9.8 11.9 14.6

P/BV (x) 9.1 6.5 4.8 3.9

DPS (Bt) 0.30 0.37 0.38 0.47

Div. yield (%) 0.5 0.6 0.7 0.8

ROE (%) 30.0 28.4 23.2 23.5

Source: AWS Research
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Source: Company Data, AWSResearch 

Quarterly Profit & Loss (Bt mn) MTC

Unit: Btmn 2Q20 1Q21 2Q21 %QoQ %YoY 1H63 1H64 %YoY

Net-interest income 2,938 3,108 3,177 2.2% 8.1% 5,838 6,286 7.7%

Non-interest income 180 282 213 -24.8% 17.8% 388 495 27.5%

Net operating income 3,118 3,391 3,390 0.0% 8.7% 6,226 6,781 8.9%

Non-interest expense (1,520) (1,502) (1,657) 10.3% 9.0% (3,012) (3,158) 4.9%

Pre-provision profit 1,598 1,889 1,733 -8.3% 8.4% 3,214 3,622 12.7%

Provision expense (25) (156) (138) -11.5% 458.8% (87) (294) 237.5%

Pre-tax profit 1,573 1,734 1,595 -8.0% 1.4% 3,127 3,329 6.4%

Net Profit 1,267 1,374 1,270 -7.5% 0.3% 2,504 2,644 5.6%

EPS (Bt) 0.60 0.65 0.60 -7.5% 0.3% 1.18 1.25 5.6%

Loans 63,412 73,546 79,831 63,412 79,831

Yield on earnings assets 21.5% 19.8% 19.2% 21.3% 19.0%

Cost of fund 3.6% 3.5% 3.6% 3.4% 3.4%

Cost-to-income 48.7% 44.3% 48.9% 48.4% 46.6%

Credit cost 0.16% 0.86% 0.72% 0.28% 0.77%
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    Income Statement (Btmn)  

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Interest income 9,544 11,880 13,962 15,348 19,053

Interest expense (1,100) (1,527) (1,817) (2,141) (2,606)

Net interest income 8,444 10,353 12,145 13,207 16,447

Non-interest income 872 808 807 848 932

Net operating income 9,316 11,161 12,952 14,055 17,379

Non-interest expense (4,103) (5,314) (6,144) (6,535) (8,168)

Pre-provision profit 5,213 5,847 6,808 7,519 9,211

Provision expense (586) (554) (291) (878) (958)

Pre-tax profit 4,627 5,293 6,516 6,641 8,253

Corporate tax (913) (1,056) (1,303) (1,328) (1,651)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 3,713 4,237 5,214 5,313 6,602

EPS (Bt) 1.75 2.00 2.46 2.51 3.11

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Cash 880 783 1,378 1,019 1,257

Investments 0 0 0 0 0

Net loan receivables 46,548 58,623 69,640 86,962 104,322

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 4,736 5,787

Total assets 49,146 61,872 77,222 95,128 114,379

Bank loans 12,470 8,929 12,522 20,519 29,276

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

Other liabilities 1,387 1,764 5,565 7,446 8,643

Total liabilities 36,847 45,900 56,540 69,917 83,372

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 20,716 26,513

Total equity of the company 12,299 15,972 20,682 25,211 31,007

Minority interest 0 0 0 0 0

Total equity 12,299 15,972 20,682 25,211 31,007
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Income Statement (Btmn)

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

Interest income 3,385 3,555 3,690 3,585 3,684

Interest expense (447) (467) (470) (477) (507)

Net interest income 2,938 3,088 3,219 3,108 3,177

Non-interest income 180 182 237 282 213

Net operating income 3,118 3,270 3,456 3,391 3,390

Non-interest expense (1,520) (1,533) (1,599) (1,502) (1,657)

Pre-provision profit 1,598 1,736 1,857 1,889 1,733

Provision expense (25) (52) (152) (156) (138)

Pre-tax profit 1,573 1,684 1,705 1,734 1,595

Corporate tax (307) (344) (335) (360) (325)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 1,267 1,340 1,370 1,374 1,270

EPS (Bt) 0.60 0.63 0.65 0.65 0.60

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Gross loan receivables growth (%) 34.9 25.6 17.6 25.0 20.0

Net interest income growth (%) 37.9 22.6 17.3 8.7 24.5

Non-net interest income growth (%) 29.0 (7.3) (0.1) 5.0 10.0

Pre-provision profit growth (%) 37.7 12.2 16.4 10.5 22.5

Net profit growth (%) 48.5 14.1 23.0 1.9 24.3

NIM (%) 20.2 19.1 18.5 16.5 16.8

Cost to income (%) 44.0 47.6 47.4 46.5 47.0

Credit cost (bps) 140.1 102.3 44.3 110.0 98.2

ROA (%) 8.6 7.6 7.5 6.2 6.3

ROE (%) 35.0 30.0 28.4 23.2 23.5

EPS (Bt) 1.8 2.0 2.5 2.5 3.1

BVPS (Bt) 5.8 7.5 9.8 11.9 14.6

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 (%) 277.7 275.9 177.5 179.1 166.7

P/E (x) 30.1             32.9             25.1             22.7             18.3             

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               
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 CG Report 
 

 Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภาคม 2564  

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการ
ส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึง
เป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย
เท่านั้น ดังนั้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยัน
หรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภาคม 2564)  

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัยน์ี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบับริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี แบบ (56-1) 
รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนั้น แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มุมมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งเป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลู
ภายในเพ่ือการประเมิน 
เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือ
รับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ทั้งน้ีบริษัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจ 
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ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต ่ากว่า ตลาด 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดท าโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ ากัด (“บริษัท”) บนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะ
น าเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย
ใดๆ ซึ่งเกิดจากการกระท า ละเว้นการกระท า หรืองดเว้นการกระท าอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการ
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเคราะห์ที่ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษร
จากบริษัท ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 



          
 

 

 CG Report 
 

 

 

 

 

  

 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


