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Company Update 
บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล (MTC) 
11 พฤศจิกายน 2564 

 

Trading 

12M TP: Bt70.00 
Closing price: Bt61.00 
Upside/downside 14.8% 

  
Sector Finance & Securities 

Paid-up shares (shares mn) 2,120.00 

Market capitalization (Bt mn) 129,320.0 

Free float (%) 32.12% 

YTD daily avg. turnover (%) 99.98 

12-mth trading range (Bt) 73.75 / 53.25 

  

Major shareholders (%)  

นาง ดาวนภา เพชรอ าไพ 23.9 

นาย ชูชาติ เพช็รอ าไพ 5.2 

Thai NVDR 2.3 

     

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

คาดก าไร 4Q64 ชะลอตัว หลังค่าใช้จ่ายกดดนั 

► เราคาดว่า ก าไรสุทธิ 4Q64 ปรับตัวลดลง YoY จากค่าใช้จ่ายการ
ด าเนินงานที่เพิ่มขึ้นจากการเปิดสาขา และ Loan Yield ที่ลดลง 

► แนวโน้มของรายได้ใน 4Q64 ยังสามารถเติบโตได้ดีต่อเนื่อง จากเงินให้
สินเชื่อเติบโตได้โดดเด่นในช่วงท่ีผ่านมา 

► ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 64 และ 65 มาอยู่ที่ 5.0 และ 5.7 พันล้าน
บาท ตามล าดับ ลดลง 5% และ 13% จากประมาณการเดิมของเรา 

► บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q64 ที่ 1.2 พันล้านบาท ลดลง 5.5%QoQ 
และลดลง 10.4%YoY ซึ่งได้รับผลกระทบจากค่าใช้จ่ายการด าเนินงาน
ที่เพิ่มขึ้นและ Loan Yield ที่ลดลง 

► ปรับค าแนะน าเป็นเพียง “เก็งก าไร” ราคาเป้าหมายปี 65 ที่ 70 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แนวโน้ม 4Q64 ชะลอตัว YoY 
มองแนวโน้มก ำไรสุทธิ 4Q64 จะชะลอตัว YoY จำกปัจจัย (1) ค่ำใช้จ่ำยกำรด ำเนินงำนที่
เพิ่มขึ้นตำมกำรเร่งเปิดสำขำเพื่อเพิ่มฐำนลูกค้ำในระยะที่ผ่ำนมำ โดยใน 3Q64 มีสำขำ
เพิ ่มขึ ้น 867 สำขำ เมื ่อเทียบกับ 3Q63 และ (2) Loan Yield ที ่ปรับตัวลดลง ซึ ่งเป็น
ผลกระทบจำกกำรปรับสัญญำของลูกค้ำและมำตรกำรจำก ธปท. ซึ่งคำดว่ำ Lona Yield 
ใน 4Q64 จะเป็นจุดต ่ำที่สุดของปี กดดันกำรเติบโตของรำยได้ดอกเบี้ย อย่ำงไรก็ตำมผล
จำกกำรเปิดสำขำในช่วงที่ผ่ำนมำหนุนให้เงินให้สินเชื่อเติบโตอย่ำงโดดเด่นซึ่งช่วยลดแรง
กดดันจำก Loan Yield ที่ปรับตัวลดลง ทั้งนี้ใน 4Q64 คำดว่ำจะเปิดสำขำเพิ่มขึ้นอีกอย่ำง
น้อย 150 สำขำ 

ปรับประมาณการปี 64 และ 65  
เรำปรับประมำณกำรก ำไรสทุธิปี 64 และ 65 มำอยู่ที่ 5.0 และ 5.7 พันล้ำนบำท ลดลง 5% 
และ 13% จำกประมำณกำรเดิมของเรำ สะท้อนผลกระทบจำก (1) Loan Yield ที่ปรับตัว
ลดลงมำจำกกำรปรับสัญญำของลูกค้ำและมำตรกำรจำก ธปท. ซึ่งส่งผลให้ Yield Spread 
ลดลง และ (2) ค่ำใช้จ่ำยกำรด ำเนินงำนท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นจำกจ ำนวนสำขำที่เพิ่มขึ้นในอัตรำ
เร่ง ท ำให้สำขำในปัจจุบันมีมำกกว่ำเป้ำหมำยทั้งป ี64 ทั้งนี้ก ำไรสุทธิ 9M64 คิดเป็น 76.3% 
ของประมำณกำรก ำไรสุทธิทั้งปี 64 ของเรำ 

รายงานก าไรสุทธิ 3Q64 ที่ 1,201 ล้านบาท 
บริษ ัทรำยงำนก ำไรส ุทธ ิ 3Q64 ที ่  1 ,201 ล ้ำนบำท ลดลง 5.5%QoQ และลดลง 
10.4%YoY โดยรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนอยู่ที่ 4 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 3.5%QoQ และ
เพิ่มขึ้น 7.9%YoY แม้ว่ำรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจำกเงินให้สินเชื่อที่
เติบโต แต่อย่ำงไรก็ตำม ผลประกอบปรับตัวลดลงหลังถูกกดันจำก (1) ค่ำใช้จ่ำยกำร
ด ำเนินงำนท่ีเพิ่มขึ้นตำมกำรขยำยสำขำ (2) ต้นทุนทำงกำรเงินท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นจำกดอกเบี้ย
ของเงินกู้ และ (3) กำรตั้งส ำรองที่ปรับตัวเพิ่มมำกขึ้นจำกเงินให้สินเชื่อที่เพ่ิมขึ้น 

ปรับลดราคาเป้าหมายมาที่ 70 บาท 
เรำปรับลดรำคำเป้ำหมำยปี 65 มำที่ 70 บำทต่อหุ้น อิง PBV ที่ระดับ 4.98 เท่ำ Upside 
14.8% และปรับค ำแนะน ำเป็น “เก็งก ำไร” เนื ่องจำก Upside ที ่ลดลง หลังได้รับ
ผลกระทบจำก Loan Yield ที่ลดลง และกำรแข่งขันที่เพ่ิมมำกข้ึน 

 

 

 

Thailand Research Department  

Kamin Jatejarungwong 

License No. 069108 

Tel: 02 680 5094 

Financial Highlights

2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Btmn) 11,161 12,952 13,793 15,702

Net profit (Btmn) 4,237 5,214 5,035 5,735

EPS (Bt) 2.00 2.46 2.38 2.71

EPS growth (%) 14.1 23.0 -3.4 13.9

P/E (x) 32.9 25.1 25.7 22.6

BVPS (Bt) 7.5 9.8 11.8 14.1

P/BV (x) 9.1 6.5 5.2 4.3

DPS (Bt) 0.30 0.37 0.36 0.41

Div. yield (%) 0.5 0.6 0.6 0.7

ROE (%) 30.0 28.4 22.1 20.9

Source: AWS Research
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

Unit: Btmn 3Q20 2Q21 3Q21 %QoQ %YoY 9M20 9M21 %YoY

Net-interest income 3,088 3,177 3,287 3.5% 6.5% 8,925 9,572 7.3%

Non-interest income 182 213 190 -10.6% 4.4% 570 685 20.1%

Net operating income 3,270 3,390 3,477 2.6% 6.3% 9,495 10,257 8.0%

Non-interest expense (1,533) (1,657) (1,780) 7.5% 16.1% (4,545) (4,939) 8.7%

Pre-provision profit 1,736 1,733 1,696 -2.1% -2.3% 4,951 5,319 7.4%

Provision expense (52) (138) (191) 38.7% 267.5% (139) (485) 248.7%

Pre-tax profit 1,684 1,595 1,505 -5.6% -10.6% 4,812 4,834 0.5%

Net Profit 1,340 1,270 1,201 -5.5% -10.4% 3,844 3,844 0.0%

EPS (Bt) 0.63 0.60 0.57 -5.5% -10.4% 1.81 1.81 0.0%

Loans 67,304 79,831 84,952 67,304 84,952

Yield on earnings assets 21.8% 19.2% 18.7% 21.7% 19.2%

Cost of fund 3.6% 3.6% 3.6% 3.7% 3.5%

Cost-to-income 46.9% 48.9% 51.2% 47.9% 48.1%

Credit cost 0.32% 0.72% 0.93% 0.29% 0.84%
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Income Statement (Btmn)  

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Interest income 9,544 11,880 13,962 15,108 17,379

Interest expense (1,100) (1,527) (1,817) (2,155) (2,534)

Net interest income 8,444 10,353 12,145 12,953 14,846

Non-interest income 872 808 807 840 856

Net operating income 9,316 11,161 12,952 13,793 15,702

Non-interest expense (4,103) (5,314) (6,144) (6,620) (7,615)

Pre-provision profit 5,213 5,847 6,808 7,172 8,087

Provision expense (586) (554) (291) (878) (918)

Pre-tax profit 4,627 5,293 6,516 6,294 7,168

Corporate tax (913) (1,056) (1,303) (1,259) (1,434)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 3,713 4,237 5,214 5,035 5,735

EPS (Bt) 1.75 2.00 2.46 2.38 2.71

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Cash 880 783 1,378 5,236 (1,482)

Investments 0 0 0 0 0

Net loan receivables 46,548 58,623 69,640 86,962 99,904

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 4,677 5,364

Total assets 49,146 61,872 77,222 99,286 106,800

Bank loans 12,470 8,929 12,522 24,954 23,066

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

Other liabilities 1,387 1,764 5,565 7,446 8,377

Total liabilities 36,847 45,900 56,540 74,353 76,896

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 20,438 25,410

Total equity of the company 12,299 15,972 20,682 24,933 29,904

Minority interest 0 0 0 0 0

Total equity 12,299 15,972 20,682 24,933 29,904
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Income Statement (Btmn)

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

Interest income 3,555 3,690 3,585 3,684 3,844

Interest expense (467) (470) (477) (507) (557)

Net interest income 3,088 3,219 3,108 3,177 3,287

Non-interest income 182 237 282 213 190

Net operating income 3,270 3,456 3,391 3,390 3,477

Non-interest expense (1,533) (1,599) (1,502) (1,657) (1,780)

Pre-provision profit 1,736 1,857 1,889 1,733 1,696

Provision expense (52) (152) (156) (138) (191)

Pre-tax profit 1,684 1,705 1,734 1,595 1,505

Corporate tax (344) (335) (360) (325) (304)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 1,340 1,370 1,374 1,270 1,201

EPS (Bt) 0.63 0.65 0.65 0.60 0.57

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Gross loan receivables grow th (%) 34.9 25.6 17.6 25.0 15.0

Net interest income grow th (%) 37.9 22.6 17.3 6.7 14.6

Non-net interest income grow th (%) 29.0 (7.3) (0.1) 4.0 2.0

Pre-provision profit grow th (%) 37.7 12.2 16.4 5.4 12.7

Net profit grow th (%) 48.5 14.1 23.0 (3.4) 13.9

NIM (%) 20.2 19.1 18.5 16.2 15.5

Cost to income (%) 44.0 47.6 47.4 48.0 48.5

Credit cost (bps) 140.1 102.3 44.3 110.0 96.3

ROA (%) 8.6 7.6 7.5 5.7 5.6

ROE (%) 35.0 30.0 28.4 22.1 20.9

EPS (Bt) 1.8 2.0 2.5 2.4 2.7

BVPS (Bt) 5.8 7.5 9.8 11.8 14.1

DPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

Gross NPL ratio (%) 1.1 1.0 1.1 1.1 1.2

Coverage (%) 277.7 275.9 177.5 179.1 172.5

P/E (x) 30.1          32.9          25.1          25.7          22.6          

P/BV (x) 9.2            9.1            6.5            5.2            4.3            

Dividend yield (%) 0.5            0.5            0.6            0.6            0.7            
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 CG Report 
 

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

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate 
Governance) นี้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดลักทรัพย์ โดยกำร
ส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจ และประเมินจำกข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำด
หลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีกำรเปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ดังนั้น ผลส ำรวจดังกล่ำวจึง
เป็นกำรน ำเสนอในมุมมองของบุคคลภำยนอก โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินกำรปฏิบัติ และมิได้มีกำรใช้ข้อมูลภำยในในกำร
ประเมิน อนึ่ง ผลกำรส ำรวจดังกล่ำว เป็นผลกำรส ำรวจ ณ วันที่ปรำกฏในรำยงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทย
เท่ำนั้น ดังนั้น ผลกำรส ำรวจจึงอำจเปลี่ยนแปลงได้ภำยหลังวันดังกล่ำว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ำกัด มิได้ยืนยัน
หรือรับรองถึงควำมถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภาคม 2564)  

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 กำรเปิดเผยกำรประเมินดัชนีช้ีวัดควำมคืบหน้ำกำรป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับกำรทุจริตคอร์รัปชัน (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 
เน่ืองจำกผลกำรประเมินดังกล่ำวเป็นเพียงผลกำรประเมิน ณ วันที่ปรำกฏในผลกำรประเมินเท่ำน้ัน  ดังน้ัน ผลกำรประเมินจึงอำจเปลี่ยนแปลงได้ภำยหลังวันดังกล่ำว หรือ
รับรองควำมถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่ำวแต่อย่ำงใด ทั้งน้ีบริษัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ ำกัด มิได้ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองควำมถูกต้องของผลกำรส ำรวจ 
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ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรำยตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก ำไร” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก ำไรระยะสั้น” เนื่องจำกมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมำณกำร แม้ว่ำรำคำปัจจุบันจะสูงกว่ำมูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน  
SELL   “ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน  
 
อุตสำหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมำกกว่ำตลำด” เนื่องจำกคำดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ำกับตลำด” เนื่องจำกคำดหวังผลตอบแทนที่ เท่ำกับ ตลำด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่ำตลำด” เนื่องจำกคำดหวังผลตอบแทนที่ ต ่ำกว่ำ ตลำด 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

รำยงำนนี้จัดท ำโดยฝ่ำยวิเครำะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ ำกัด (“บริษัท”) บนพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่ำหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือมีควำมถูกต้อง บริษัทไม่อำจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองควำมถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่ำวได้และทัศนะต่ำงๆ อำจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ บริษัทได้ใช้ควำมพยำยำมอย่ำงดีที่จะ
น ำเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์และตำมมำตรฐำนกำรวิเครำะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำย
ใดๆ ซึ่งเกิดจำกกำรกระท ำ ละเว้นกำรกระท ำ หรืองดเว้นกำรกระท ำอันอำจจะเกิดขึ้นจำกกำรใช้ข้อมูลบทวิเครำะห์ที่มีกำร
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเครำะห์ที่ปรำกฏข้ำงต้นนี้ ห้ำมมิให้ผู้ใดน ำข้อมูลดังกล่ำวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ ้ำ น ำออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสำธำรณชน ไม่ว่ำด้วยวิธีกำรและ/หรือช่องทำงใดๆ ไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษร
จำกบริษัท ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษำข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เก่ียวข้องก่อนกำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


