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Muangthai Capital PCL (MTC TB) 

เพิม่ต้นทุนระยะส้ัน เพือ่โตแกร่งระยะ
ยาว 
 

 

 

 

ยอมเพิม่ต้นทุนระยะสั้น เพือ่ประโยชนร์ะยะยาว 
เราคาดว่า MTC จะเติบโตอย่างแข็งแกร่งในปี 2565 แต่จะมาพรอ้มกับค่าใชจ้่ายด าเนินงาน 
(Opex) ที่สงู NIM และรายรบัค่าธรรมเนียมที่อ่อนแอ ซึ่งการที่จะมียอดสินเชื่อโตแกร่ง MTC 
จ าเป็นตอ้ง (1) เรยีกเก็บอตัราดอกเบีย้ต  ่าสดุ (2) จา่ยคา่ธรรมเนียมอตัราพิเศษเพ่ือดงึดดูลกูคา้
ใหม่ และ (3) ไม่มีการบังคับขายประกัน (ซึ่ง MTC เชื่อว่าลูกคา้มาเพื่อกู้เงิน ไม่ใช่มาซือ้
ประกัน) เราลดคาดการณก์ าไรปี 65-66 ลงเพื่อสะทอ้นตน้ทุนเครดิตที่สูงขึน้และ non-nii ที่
ลดลง แนะน า ซือ้ และลด TP เหลือ 63 บาท (4.5x P/BV ปี 65 ที่ 4.5 เท่า P/E 22 เท่า และ 
ROE ระยะยาว 22.2%) 
ตัง้เป้าสินเชือ่โตแกร่ง แต่ OPEX และต้นทุนสินเชือ่สูง 
 CEO ย า้ว่าการขยายฐานลูกคา้และเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดเป็นสิ่งส  าคัญที่สุดส  าหรับการ
เติบโตอย่างยั่งยืน โดยบริษัทตั้งเป้าสินเชื่อปีนีเ้ติบโต 25-30% อัตราส่วนตน้ทุนต่อรายได ้
(CIR) 48-50% และตน้ทุนสินเชื่อ 120-140bps นอกจากนี ้ยังเชื่อว่าอัตราผลตอบแทนเงินกู้
และรายไดค้่าธรรมเนียมไดผ้่านจดุต ่าสดุแลว้ในไตรมาส 4/64 เราคาดการณก์ารเติบโตของ
สินเชื่อที่ 22% และ CIR ที่ 48.5% เน่ืองจากคาดว่า MTC จะเพิ่มสาขาใหม่ 700 สาขาในปี 
2565 เราเชื่อว่า MTC จะยอมลดก าไรในระยะสั้นลง (จาก NIM ที่อ่อนแอและ opex ที่สูง) 
เพ่ือใหไ้ดฐ้านลกูคา้เพิ่มขึน้ 
Opex และต้นทุนสินเชือ่สูงขึน้กระทบก าไรไตรมาส 4/64 
ก าไรสุทธิไตรมาส 4/64 อยู่ที่  1.1 พันล้านบาท ลดลง 17% YoY และ 8% QoQ เน่ืองจาก
รายรบัค่าธรรมเนียมที่อ่อนแอ opex และตน้ทนุสินเชื่อที่สงู ขณะที่ Non-NII ลดลง 25% YoY 
และ 19% QoQ เน่ืองจากผลกระทบทัง้ไตรมาสต่อค่าธรรมเนียมการจดัเก็บหนีท้ี่ลดลง NIM 
ลดลง 20bp QoQ มาอยูท่ี่ 15.8% จากผลตอบแทนเงินกูท้ี่ลดลง opex เพ่ิมขึน้ 26% YoY จาก
ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับแรงจูงใจในการทวงหนีแ้ละขยายสาขา ตน้ทุนต่อรายไดเ้พิ่มขึน้เป็น 
55.3% ในไตรมาส 4/64 จาก 46.8% ในไตรมาส 4/63 อัตราส่วน NPL เพิ่มขึน้ 22bps QoQ 
เป็น 1.41% ในขณะที่ตน้ทนุสินเชื่อเพิ่มขึน้เป็น 121bps ในไตรมาส 4/64 จาก 119bp ในไตร
มาส 3/64 ในแงบ่วก สินเช่ือเพ่ิมขึน้ 8% QoQ และ 29% YoY เป็น 9.06 หม่ืนลา้นบาท 
ลดคาดการณก์ าไรปี 65-66 ลง 1-3% จากต้นทุนเครดติทีเ่พิม่ขึน้และ
การหดตัวของรายได้ค่าธรรมเนียม 
แมว้่าเราจะเพิ่มคาดการณก์ารเติบโตของสินเชื่อในปี 65-66 เป็น 18-22% จาก 16-18% แต่
เราไดป้รบัลดประมาณการก าไรสทุธิลง 1-3% เน่ืองจากตน้ทุนสินเชื่อที่สูงขึน้และ non-nii ที่
ลดลง เราคาดตน้ทุนสินเชื่อเพิ่มเป็น 1.2-1.3% จาก 0.9% ในปี 65-66 เน่ืองจาก MTC จะ
เติบโตในกลุม่ที่มีความเสี่ยงมากขึน้ เชน่ สินเช่ือเชา่ซือ้รถจกัรยานยนตใ์หม ่(ผลตอบแทนเงินกู ้
22-24%) และเครือ่งใชไ้ฟฟา้ภายในบา้น (17-18%) นอกจากนีเ้รายงัคาดวา่ non-nii จะลดลง 
24% YoY เน่ืองจากผลกระทบทัง้ปีของคา่ธรรมเนียมการจดัเก็บหนีท้ี่ลดลง 

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 54.50

 12m Price Target THB 63.00 (+16%)

 Previous Price Target THB 65.00

BUY

Company Description

Statistics

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

Major shareholders:

34.0%

33.5%

5.3%

2,120

12.6

Largest provider of motorcycle loans in Thailand with

sizeable car and land-title loans, personal loans and

nano finance

  Petampai Daonapa

  Petaumpai Chuchat

  Thai NVDR Co Ltd

71.50/54.50

32.1

THB115.5B

USD3.6B
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Muangthai Cap. - (LHS, THB)

Muangthai Cap. / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (10) (9) (17)

Relative to index (%) (10) (11) (25)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Operating income 12,916 13,891 16,588 19,566 22,751

Pre-provision profit 6,808 6,949 8,538 10,393 12,391

Core net profit 5,214 4,945 5,865 7,061 8,392

Core EPS (THB) 2.5 2.3 2.8 3.3 4.0

Core EPS growth (%) 23.0 (5.2) 18.6 20.4 18.8

Net DPS (THB) 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6

Core P/E (x) 24.0 25.2 19.7 16.4 13.8

P/BV (x) 6.0 5.0 3.8 3.2 2.7

Net dividend yield (%) 0.6 0.6 0.8 0.9 1.1

Book value (THB) 9.76 11.73 14.16 17.08 20.55

ROAE (%) 28.4 21.7 21.4 21.3 21.0

ROAA (%) 7.5 5.6 5.4 5.5 5.7

Consensus net profit - - 6,331 7,968 na

MKE vs. Consensus (%) - - (7.4) (11.4) na
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Value Proposition 

 Motorcycle and auto title loans account for 34% and 33% of 

loans, while personal loans, land title loans and nano 

finance loans account for 10-11% each. With this loan 

exposure, NIM would benefit from low interest rates.  

 Plans to gain more market share and grow loans by 25-30% 

in 2022E vs our forecast of 22%. 

 Offers one of the highest earnings growth and ROEs in Thai 

consumer finance sector.  

 Long-term ROE at 22.2% vs 10.8% cost of capital. 

 
Loan types 

 
Source: Company 
 

 Price Drivers 

Historical share price trend 

 

Source: Company, Maybank Kim Eng 

 

1. Strong EPS growth from an aggressive branch expansion.  

2. Strong earnings growth and NIM expansion from growing 

personal and nano finance lending. 

3. The Bank of Thailand introduced new regulation on auto 

refinancing in November with 28% interest rate cap. 

4. Concerned on the impact on Covid-19 pandemic. 

5. The BoT cut interest rate cap on title loan to 24%. 

 

Financial Metrics.   

 Loan growth of 18-29% in 2020-2021 on the back of 

aggressive branch network expansion and strong HP loan 

growth. 

 NIM to decline due to lower loan yield as a result of intense 

competition.  

 Expect NPL ratio to increase from 1.4% in 2021 to 1.5% in 

2022. 

 Strong asset quality, and NPL coverage remains high at 144% 

in 4Q21.  

 Forecast cost-to-income ratio of 48.5% for 2022E (49.9% for 

2021) due to good cost control. 

 ROE to decline to 21% for 2022-23E.  

 
Return on equity 

 
Source: Company 
 

 Swing Factors 

Upside 

 Higher-than-expected loan growth.  

 Economic recovery leading to improved asset quality and 

lower provisions.  

 Better NIMs due to lower funding cost. 

 

 

Downside 

 Deterioration in asset quality.  

 Disappointment in level of fee income.  

 Lower-than-expected NIM due to increase in interest 

rates. 

 Slow loan demand due to weak economic growth. 

 

   

1 

2 3 

5 
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jesada.t@maybank.com 

Risk Rating & Score¹ 20.8 Medium Risk 

Score Momentum² -1.9 

Last Updated 2 Feb 2022 

Controversy Score³ 
(Updated: 16 Feb 2022) 

None – no evidence of 
controversies 

   

Business Model & Industry Issues 

 MTC is targeting to be the “Leader in Thailand’s Microfinance” industry in all aspects, especially in terms of the best customer 

service standards with fairness, transparency and accountability.  

 MTC is the largest consumer finance provider with the highest market share in motorcycle-title loans. Management has a policy 

to provide opportunities for communities so MTC charges the lowest interest rate and fees in the industry.    

 MTC was selected as a sustainable stock in Thailand’s Sustainability Investment Index or THSI by the Stock Exchange of Thailand 

in 2019 as the company operates in a business concerning the environment, society and corporate governance.  

 

   

Material E issues 

 MTC will move to a new headquarter; a green building that 

has been certified by the LEED Institute.  

 MTC began waste classification (paper, cardboard, plastic, 

plastic bottle) in its office buildings to increase 

environmental awareness among employees.  

 MTC is storing internal documents on electronic formats to 

reduce paper use in the office. 

 MTC has an energy conservation project “Turn-off for a 

Change” for all employees to be aware of the importance 

of energy conservation and reduce electricity usage. In 

2019, the company reduced energy consumption by 27,398 

kg Co2. 

  MTC has 8 board members, of which 5 are independent (3 
in audit committee), which is 62% of the total number of 
directors. 

 There are 3 women on the board, whom one is a director 
and two are independent directors from the audit 
committee. 

 MTC employed 9,877 staff in 2019, of which 10% are 
female. 

 Total compensation for 13 executives amounted to 
THB46.1m or 1.1% of 2019 net profit. 

 Current auditor is KPMG Thailand. 

  MTC was awarded the “Outstanding Company 
Performance Award” and the “Outstanding CEO Awards” in 
2019. 

 In 2019, MTC was awarded the Bronze “Board of the Year 
Awards” from the Thai Institute of Director as the company 
achieved efficiency and effective performance while 
adhering to transparency, fairness and responsibility to all 
stakeholders. 
 

MTC received an A-rating for sustainability and it’s 

included in the MSCI Global Sustainability Index and the 

MSCI Global Standard Indexes by Morgan Stanley Capital 

International. 

  

Material S issues 

 MTC has been carrying out CSR activities since 2011 by 

focusing on creating opportunities for communities.  

 For eight years, MTC has been operating the child 

development centre project named “My New House”, to 

serve children of special needs and lacking access to 

development services. In 2019, MTC arranged to build four 

more centres with a budget of THB4.2m. 

 MTC launched the “Muang Thai Donate Blood” project with 

Thai Red Cross. 6,325 employees donated 1.9m cc of blood 

in 2019. 

MTC participated in the Kathin ceremony and gave 

THB5.56m to the temple to support and preserve cultural 

traditions in 2019. 

 

 
¹Risk Rating & Score - derived by Sustainalytics and assesses the company’s exposure to unmanaged ESG risks. Scores range between 0 - 50 in order of increasing 
severity with low/high scores & ratings representing negligible/significant risk to the company’s enterprise value, respectively, from ESG-driven financial impacts. ²Score 
Momentum - indicates changes to the company's score since the last update – a negative integer indicates a company’s improving risk score; a positive integer indicates 
a deterioration. ³Controversy Score - reported periodically by Sustainalytics in the event of material ESG-related incident(s), with the impact severity scores of these 
events ranging from Category 0-5 (0 - no reports; 1 - negligible risks; ...; 5 - poses serious risks & indicative of potential structural deficiencies at the company). 
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4Q21 earnings missed by 11% due to higher opex and provisions 
 
4Q21 net profit of THB1.1b fell 17% YoY and 8% QoQ due to higher opex for 

branch expansion and incentive for debt collection. FY21 earnings fell 5% 

YoY to THB4.95b.  

 

Key highlights: 

 Loans jumped 8% QoQ and 29% YoY to THB90.6b, thanks to the 

strong demand for HP new motorcycle loans and title loans.  

 Non-NII fell 25% YoY and 19% QoQ due to full quarter impact on 

new debt collection fees of THB50 per transaction per month, vs 

the previous fees of THB99-199. 

 NIM declined 20bps QoQ to 15.8% due to the loan yield repricing 

to the lower interest rate. Note that MTC reduced interest rate 

charges for motorcycle title loans to 15% (from 18%) in Apr-21 and 

increased the rate to 16% in 3Q21. 

 Opex up 26% YoY and 13% QoQ due to an expense related to 

incentive for debt collection and branch expansion. Cost to income 

rose to 55.3% in 4Q21 from 46.8% in 4Q20. MTC increased the 

number of branches to 5,799 (+19% YoY) in 2021. 

 NPL ratio increased 22bps QoQ to 1.41% while NPL coverage 

declined to 144% in 4Q21 from 160% in 3Q21. Expected credit loss 

rose to THB263m from THB191m in 3Q21 while credit cost was 

121bps in 4Q21. 

Fig 1: 4Q21 and FY21 results review 

Financial statement (THBm) 4Q20 3Q21 4Q21 
Chg 
yoy 

Chg 
qoq 

4Q21F Diff FY20 FY21 Chg yoy 

Balance sheet 
          

Gross loans 70,013  83,859  90,613  29% 8% 89,729  1% 70,013  90,613  29% 

Bank loan and debentures 54,537  66,602  71,325  31% 7% 68,807  4% 54,537  71,325  31% 

Income statement           

Interest income 3,690  3,844  4,082  11% 6% 4,046  1% 13,962  15,195  9% 

Interest expenses (470) (557) (587) 25% 5% (584) 0% (1,817) (2,127) 17% 

Net interest income 3,219  3,287  3,495  9% 6% 3,462  1% 12,145  13,068  8% 

Non-interest income 201  188  152  -25% -19% 135  12% 771  824  7% 

Operating income 3,420  3,475  3,647  7% 5% 3,597  1% 12,916  13,891  8% 

Operating expenses (1,599) (1,778) (2,015) 26% 13% (1,839) 10% (6,108) (6,942) 14% 

Operating profit 1,821  1,696  1,631  -10% -4% 1,758  -7% 6,808  6,949  2% 

Loan loss provisions (152) (191) (263) 73% 38% (217) 21% (291) (748) 157% 

Pre-tax profit 1,669  1,505  1,368  -18% -9% 1,541  -11% 6,517  6,201  -5% 

Tax (335) (304) (268) -20% -12% (308) -13% (1,303) (1,257) -4% 

Net profit 1,334  1,201  1,101  -17% -8% 1,233  -11% 5,214  4,945  -5% 

EPS 0.63  0.57  0.52  -17% -8% 0.58  -11% 2.46  2.33  -5% 

Key ratios                     

Loans to borrowings 1.28 1.26 1.27   1.30  1.28 1.27 
 

Net interest margin (%) 18.6 16.0 15.8   15.7  18.5 16.1 
 

Cost to income (%) 46.8 51.2 55.3   51.1  47.3 50.0 
 

Gross NPL (THBm) 747 997 1276   1147  747 1276 
 

NPL to total loans (%) 1.07 1.19 1.41   1.28  1.07 1.41 
 

Credit cost (%) 0.89 0.94 1.21   1.00  0.45 0.93 
 

NPL coverage (%) 177 160 144   148  178 144 
 

Source: Company data, MST 
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Fig 2: Cut FY22-23E earnings by 1-3% on higher credit cost 

 New Previous 

 2022F 2023F 2022F 2023F 

Loan growth 22% 18% 18% 16% 

Loan book (THBb) 110.5  130.4  104.1  120.7  

NIM 15.8% 15.7% 15.9% 15.9% 

OPEX growth 16.0% 14.0% 15.0% 15.0% 

Cost to income ratio 48.5% 46.9% 48.4% 47.9% 

Provision (THBb) 1,207  1,566  788  922  

Earnings (THBb) 5,865  7,061  6,054  7,116  

Chg in earnings -3.1% -0.8%   

ROE 21.4% 21.3% 21.9% 21.3% 

Source: Company data, Maybank Securities Thailand 

Fig 3: Gordon Growth Model valuation 

Sustainable ROE (%) 22.2  Risk free rate (%) 2.0 

Cost of equity (%) 10.8  Equity premium (%) 8.0 

Long-term nominal growth (g) 7.5  Equity Beta (x) 1.1 

Target PBV (x) 4.5  Cost of equity (%) 10.8 

Target PE (x) 22.8     

2022 BV (THB) 14.2     

Fair value (THB/share) 63.0     

Source: Company data, MST 

Fig 4: PER band  Fig 5: PBV band  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, MST  Source: Bloomberg, MST 

 
Fig 6: Peer comparison based on Bloomberg 

    P/E (x) P/BV (x) ROE (%) Yield(%) 

Ticker Name FY21E FY22E FY21E FY22E FY21E FY22E FY21E FY22E 

AEONTS TB AEON THANA SINSAP THAILAND 13.4 11.7 2.5 2.1 20.2 20.4 2.4 2.8 

ASK TB ASIA SERMKIJ LEASING PCL 17.9 14.4 2.5 2.3 16.4 16.7 3.4 3.7 

KTC TB KRUNGTHAI CARD PCL 25.1 22.5 5.5 4.8 23.7 22.9 1.7 1.8 

MICRO TB MICRO LEASING PCL 35.8 25.3 3.4 3.1 9.9 13.0 1.1 1.3 

MTC TB MUANGTHAI CAPITAL PCL 18.5 14.9 3.8 3.1 22.5 23.0 0.8 1.0 

SAK TB SAKSIAM LEASING PCL 29.6 22.5 3.9 3.5 12.8 15.9 1.1 1.7 

SAWAD TB SRISAWAD CORP PCL 17.5 15.6 3.4 3.1 20.6 20.8 2.9 3.2 

SINGER TB SINGER THAILAND PUB CO LTD 38.3 32.1 3.1 2.2 9.6 8.3 1.0 1.6 

THANI TB RATCHTHANI LEASING PCL 15.1 13.4 2.2 2.0 14.7 15.8 3.5 4.2 

TIDLOR TB NGERN TID LOR PCL 25.0 20.2 3.6 3.2 18.5 16.8 0.8 1.1 

JMT TB JMT NETWORK SERVICES PCL 53.3 40.2 6.3 5.2 15.9 14.3 1.1 1.5 

BAM TB BANGKOK COMMERCIAL ASSET MAN 28.1 22.2 1.6 1.6 5.8 7.2 2.9 3.6 
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CHAYO TB CHAYO GROUP PCL 49.2 35.5 4.8 3.8 13.7 12.8 0.4 0.5 

  Average - Bloomberg consensus 28.2 22.3 3.6 3.1 15.7 16.0 1.8 2.2 
Source: Bloomberg 
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Metrics

Core P/E (x) 24.0 25.2 19.7 16.4 13.8

Core FD P/E (x) 24.0 25.2 19.7 16.4 13.8

P/BV (x) 6.0 5.0 3.8 3.2 2.7

P/NTA (x) nm nm nm nm nm

Net dividend yield (%) 0.6 0.6 0.8 0.9 1.1

INCOME STATEMENT (THB m)

Interest income 13,961.5 15,195.2 18,687.5 22,195.0 25,879.4

Interest expense (1,817.0) (2,127.4) (2,729.9) (3,281.6) (3,802.1)

Net interest income 12,144.6 13,067.8 15,957.6 18,913.4 22,077.3

Net insurance income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net fees and commission 726.4 768.8 568.9 586.0 603.5

Other income 44.7 54.8 61.3 66.2 70.2

Total non-interest income 771.1 823.5 630.2 652.2 673.7

Income from depositors' funds 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Income from shareholders' funds 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Income distributable to depositors 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating income 12,915.6 13,891.4 16,587.8 19,565.6 22,751.1

Staff costs (6,144.2) (6,961.4) (8,075.2) (9,205.8) (10,402.5)

Other operating expenses 36.1 19.5 25.4 33.0 42.8

Operating expenses (6,108.0) (6,941.9) (8,049.9) (9,172.8) (10,359.7)

Pre-provision profit 6,807.6 6,949.5 8,538.0 10,392.8 12,391.4

Loan impairment allowances (291.1) (748.0) (1,207.0) (1,566.5) (1,901.9)

Other allowances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Associates & JV income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 6,516.5 6,201.5 7,331.0 8,826.4 10,489.5

Income tax (1,302.6) (1,256.9) (1,466.2) (1,765.3) (2,097.9)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 5,213.9 4,944.6 5,864.8 7,061.1 8,391.6

Core net profit 5,213.9 4,944.6 5,864.8 7,061.1 8,391.6

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & deposits with banks 1,378.1 1,306.3 984.6 961.8 1,518.0

Sec. under resale agreements 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Derivatives financial assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dealing securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Available-for-sale securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loans & advances 69,640.2 89,980.6 108,112.4 127,227.7 147,148.2

Financing and advances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Central bank deposits 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in associates/JVs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Insurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fixed assets 1,928.5 2,053.8 2,402.9 2,595.2 2,750.9

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other assets 4,275.0 5,049.0 5,907.3 6,379.9 6,762.7

Total assets 77,221.8 98,389.7 117,407.2 137,164.6 158,179.7

Deposits from customers 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Deposits from banks & FIs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Derivatives financial instruments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Subordinated debt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other securities in issue 38,452.9 47,028.2 55,493.3 63,817.3 72,113.5

Other borrowings 7,193.8 15,224.1 18,268.9 21,191.9 24,158.8

Insurance liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other liabilities 10,893.0 11,268.9 13,632.5 15,951.0 18,350.3

Total liabilities 56,539.7 73,521.2 87,394.7 100,960.2 114,622.6

Share capital 2,120.0 2,120.0 2,120.0 2,120.0 2,120.0

Reserves 18,562.1 22,748.4 27,892.4 34,084.3 41,437.1

Shareholders' funds 20,682.1 24,868.4 30,012.4 36,204.3 43,557.1

Preference shares 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total equity 20,682.1 24,868.4 30,012.4 36,204.3 43,557.1

Total liabilities & equity 77,221.8 98,389.7 117,407.2 137,164.6 158,179.7
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Ratios

Growth (%)

Net interest income 17.3 7.6 22.1 18.5 16.7

Non-interest income (4.6) 6.8 (23.5) 3.5 3.3

Operating expenses 14.9 13.7 16.0 13.9 12.9

Pre-provision profit 16.4 2.1 22.9 21.7 19.2

Core net profit 23.0 (5.2) 18.6 20.4 18.8

Gross loans 17.8 29.4 22.0 18.0 16.0

Customer deposits na na na na na

Total assets 24.8 27.4 19.3 16.8 15.3

Profitability (%)

Non-int. income/Total income 6.0 5.9 3.8 3.3 3.0

Average lending yields 21.27 18.67 18.47 18.42 18.37

Average financing yields 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Average cost of funds 3.68 3.38 3.50 3.60 3.65

Net interest margin 18.50 16.06 15.77 15.70 15.67

Cost/income 47.3 50.0 48.5 46.9 45.5

Liquidity (%)

Loans/customer deposits nm nm nm nm nm

Asset quality (%)

Net NPL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gross NPL 1.1 1.4 1.5 1.6 1.7

Net NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gross NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

(SP+GP)/average gross loans 1.9 2.0 2.2 2.5 2.8

(SP+GP)/average gross financing 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loan loss coverage 177.6 143.6 146.1 153.4 161.3

Capital adequacy (%)

CET1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Tier 1 capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Risk-weighted capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Returns (%)

ROAE 28.4 21.7 21.4 21.3 21.0

ROAA 7.5 5.6 5.4 5.5 5.7

Shareholders equity/assets 26.8 25.3 25.6 26.4 27.5

Source: Company; Maybank
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 

รายงานนี ้ ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร ่ และเพ่ือเป็นการใหข้อ้มลูเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหุน้ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไวเ้สมอว่า มลูคา่ของหุน้อาจมี
ความผนัผวน มีการเพิ่มขึน้และลดลงไดต้ลอดเวลา ความเหน็ หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความแตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ท่ี
เหมาะสมทางเทคนิค อาจใชว้ิธีการท่ีแตกตา่งจากการวเิคราะหเ์ชงิปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยู่กบัปัจจยัทางดา้นราคา และมลูคา่การซือ้ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวิเคราะหเ์ชิง
ปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากว่าตน้ทนุได ้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไม่สามารถสะทอ้นถึงผลตอบแทนในอนาคตได ้ บทวิเคราะหนี์ไ้ม่ไดมี้
จดุประสงคเ์พ่ือแนะน าการลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงคเ์ฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความตอ้งการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีไดร้บั
หรืออ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใชว้ิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
การจดัท ารายงานฉบบันี ้ไดอ้า้งอิงมาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีไดร้บัการยอมรบัว่ามีความน่าเช่ือถือ แตไ่ม่ไดเ้ป็นการรบัรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บรษัิทย่อยและ
ในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank IBG” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรยีบรอ้ยสมบรูณจ์งึไม่ไดเ้ป็นความรบัผิดชอบจากทาง Maybank IBG ดงันัน้  Maybank IBG  
และ เจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ ,บรษัิทรว่ม และหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง และ/หรือพนกังาน รวมเรยีกว่า “Representatives” จะไม่มีสว่นรบัผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ทัง้ทางตรง
หรือทางออ้มจากการใชร้ายงานฉบบันี ้ขอ้มลู ,ความเหน็ และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา โดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 
บทวิเคราะหนี์อ้าจมีการคาดการณผ์ลการด าเนินงานล่วงหนา้ ซึ่งส่วนใหญ่จะเห็นไดจ้ากการใชค้  าต่างๆ เหล่านี ้เช่น“คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณว์่า” “มีแนวโนม้ว่า” “มีแผนว่า” 
“ประมาณการ” หรือ การอธิบายว่า เหตกุารณนี์ ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุารณนี์ ้“เป็นไปได”้ ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นตน้ การคาดการณล์ว่งหนา้ จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมตฐิานท่ีตัง้ขึน้และ
อา้งอิงบนขอ้มลูในปัจจุบนั และยงัขึน้อยู่กบัความเสี่ยงและความไม่แน่นอนท่ีจะท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีแทจ้รงิแตกต่างไปจากที่คาดการณไ์ดอ้ย่างมีนยัยะส าคญั  นกัลงทนุจึงไม่
ควรใชก้ารคาดการณล์่วงหนา้นีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวันท่ีบทวิเคราะหถ์ูกเผยแพร่ออกไป Maybank IBG ไม่ถือเป็นภาระผูกพนัในการปรบัประมาณการ หากมี
ขอ้มลูใหม่หรือเหตกุารณท่ี์ไม่คาดคดิขึน้  
Maybank IBG รวมถึงเจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึ่งรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะหนี์้ อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทนุในหุน้ตวันี ้
หรือ มีสว่นไดเ้สียตา่งๆ กบัผูท่ี้ออกหลกัทรพัยนี์ ้นอกจากนีร้าคาหุน้อาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะหนี์ ้Maybank IBG มีสทิธิใชข้อ้มลูในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะ
ถกูเผยแพรอ่อกไปภายใตข้อบเขตท่ีกฎหมายรบัรองเทา่นัน้ กรรมการ ,เจา้หนา้ และ/หรือพนกังานของ Maybank IBG ทา่นหนึ่งทา่นใด หรือมากกว่าหนึ่งทา่น สามารถเป็นกรรมการ
ในบรษัิทจดทะเบียนนีไ้ด ้
บทวิเคราะหนี์ถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูคา้ของ Maybank IBG และหา้มน าไปแกไ้ข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจดัท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเตม็ฉบบั หากไม่ไดร้บัอนญุาตจาก 
Maybank IBG เป็นการลว่งหนา้ ทัง้นี ้ Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้ง จะไม่รบัผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งที่ถกูหา้มดงักลา่ว 
บทวิเคราะหนี์ไ้ม่ไดท้  าขึน้มาโดยตรง หรือมีจุดประสงคเ์พ่ือการแจกจ่าย หรือถูกใชโ้ดยสาธารณชนทั่วไป หรือประชาชนทัง้หมดท่ีอาศยัในประเทศทอ้งถ่ินท่ีออกหลกัทรพัยนี์้ หรือใน
ทอ้งถ่ิน เมือง หรือ ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนญุาต บทวิเคราะหนี์ท้  าขึน้มาเพ่ือการใชใ้นประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเทา่นัน้หลกัทรพัยนี์อ้าจจะไม่ไดถ้กูรบัรองการซือ้
ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายไดส้  าหรบันกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใชว้ิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนตา่งๆ ท่ีไดก้ลา่วไวข้า้งตน้มา
ใช ้เน่ืองจากความแตกตา่งทางดา้นภมูิศาสตรข์องแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการไดร้บับทวิเคราะหนี์ ้ 
มาเลเซีย 
ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นการประเมินจากดา้นเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางดา้นเทคนิกอาจมีความ แตกต่างจากปัจจยัพืน้ฐาน 
เน่ืองจากการประเมินดา้นเทคนิกไดใ้ชว้ิธีท่ีแตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นขอ้มูลดา้นราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลักทรัพยท่ี์ Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะห์
หลกัทรพัย ์
สิงคโปร ์
รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและขอ้มูลท่ีเกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได ้บริษัท Maybank Research จ ากัด (“MRPL”) ในสิงคโปรไ์ม่มีเง่ือนไขท่ีจะตอ้งปรบัปรุงขอ้มูลต่างๆ 
ใหแ้ก่ผูร้บัขอ้มลูนี ้การเผยแพรใ่นสิงคโปร ์ผูร้บัรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกับ MRPL ในสิงคโปร ์ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวขอ้งกบัรายงานฉบบันี ้หากผูร้บัรายงานฉบบันีไ้ม่ได้
เป็นนกัลงทนุ, ผูเ้ช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากัดความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้MRPL จะรบัผิดชอบ
บนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แตเ่ป็นการรบัผิดชอบท่ีจ ากดัความเขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 
เวน้แต่จะไดร้บัอนญุาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าส่วนใดสว่นหนึ่งของรายงานฉบบันี้ ไม่อนญุาตใหมี้การคดัลอก จดัท าส  าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกลเ้คียง หรือการเผยแพร่
ดว้ยตนเองโดยไม่ไดร้บัอนญุาตเป็นลายลกัษณอ์กัษรเป็นการลว่งหนา้จากบรษัิท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทัง้นี ้บรษัิท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) (“ MST”) จะไม่รบัผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ท่ีกระท าสิ่งที่ถกูหา้มดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจัยหลกัทรพัยข์อง  บมจ. หลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์ (ประเทศไทย) มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจัย ส  าหรบันักลงทุนในประเทศ (MST Retail Research) และ ฝ่ายวิจัยนักลงทุนสถาบนั
ตา่งประเทศ (MST Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะท่ีแตกตา่งในดา้น ลกัษณะผูล้งทนุ วตัถปุระสงค ์และ กลยทุธ ์ท  าใหค้  าแนะน า และ/หรือ ราคาเปา้หมายอาจ
มีความแตกต่างกัน โดย MST Retail Research มีวัตถุประสงคท่ี์จะท าบทวิเคราะหเ์พ่ือสนับสนุนขอ้มูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่านสามารถดูรายละเอียดไ ดจ้าก 
http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี MST Institutional Research ส าหรบันกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศเทา่นัน้.ทัง้นี ้MST Retail Research จดัท าทัง้รายงานฉบบัภาษาไทย
และภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาองักฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะหภ์าษาไทย 
MST ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพร่รายงานบทวิเคราะหข์อง MST Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะหบ์างส่วนจาก MST Retail Research  ซึ่ง
จดัท าเป็นภาษาไทยก่อนอาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ชา้อาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะหฉ์บบัภาษาองักฤษใหก้บันกัลงทนุสถาบนั 
MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนพุนัธ ์Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควรใช้
วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี้ ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกันการจดั
จ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลู ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ดงันั้น ผลส ารวจดงักล่ าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการ
ก ากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย์  เมยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
มิไดยื้นยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของ ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชัน  (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้งซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและ
ตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบับรษัิทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูท่ีไดร้บัจากบรษัิทจดทะเบียนตามท่ีบรษัิทจดทะเบียนไดร้ะบใุนแบบ
แสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ี
เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมิน
การปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ี
ปรากฏในผลการประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
สหรัฐอเมริกา  
บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพรใ่นสหรฐัฯ (“US”) ส  าหรบัลกูคา้สถาบนัในสหรฐัฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใตก้ฎหมาย Securities Exchange Act of 
1934) โดย Maybank Securities USA Inc (“MSUS”) เท่านัน้ ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีไดจ้ดทะเบียนในสหรฐัฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 
1934) ทัง้นีค้วามรบัผิดชอบในการเผยแพรร่ายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต ้Maybank MSUS ในสหรฐัฯ เทา่นัน้ รายงานฉบบันีไ้ม่สามารถจดัสง่ถึงทา่นได ้หาก Maybank IBG ไม่อนญุาต 
หรือภายใตข้อ้จ ากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑท่ี์ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได ้ทัง้นีผู้ไ้ดร้บัรายงานฉบับนีจ้ะตอ้งท าความเขา้ใจดว้ยว่า MSUS ไดน้ าเสนอบทวิเคราะหนี์ภ้ายใต้
หลกัเกณฑข์องการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑก์ารก ากบั 
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อังกฤษ 
เอกสารฉบบันีไ้ดถู้กเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Securities (London) จ ากัด (“MSUK”) ซึ่งไดร้บัอนญุาตและอยู่ภายใตก้ารก ากับดแูลของ The Financial Services Authority 
และ Informational Purposes เทา่นัน้ เอกสารฉบบันีไ้ม่ไดมี้เจตนาท่ีจะเผยแพรแ่ก่บคุคลท่ีถกูจ ากัดความเป็นนกัลงทนุรายย่อย (Retail Client) ตามความหมายของ The Financial 
Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ขอ้สรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบคุคลท่ี 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผูไ้ดร้บัเอกสารฉบบันีเ้ทา่นัน้ ทัง้นีบ้รษัิทฯ ไม่มีสว่นรบัผิดชอบต่อ
ความเห็น หรือความถูกตอ้งดงักล่าว และการเขา้ถึงขอ้มูลดงักล่าวเป็นความเสี่ยงของผูร้บัเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้ร้บัเอกสารฉบบันี้ ควรปรกึษาท่ีปรกึษาทางภาษีของตนเอง
เพ่ือใหเ้กิดความถกูตอ้งในการแนวทางดงักลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ไดป้ระเมินถึงกฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรกึษาทางดา้นภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ดจ้ดัท าและเผยแพรใ่นประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็น
ผูถื้อใบอนญุาต Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร:์ เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้และเผยแพรใ่นประเทศสงิคโปร ์โดย 
MRPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) ภายใตก้ารก ากับดูแล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Maybank Securities (“PTMSI”) (จดทะเบียนเลขท่ี KEP-
251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่ภายใตก้ารก ากับของ BAPEPAM LK ไทย: MST (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314) เป็นสมาชิกของ The 
Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใตก้ารก ากับของกระทรวงการคลัง และกลต.  ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The 
Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ The Securities and Exchange Commission เวยีดนาม: บรษัิท Maybank Securities Limited (ใบอนญุาตเลขท่ี 
117/GP-UBCK) ซึ่งใบอนญุาตอยู่ภายใต ้The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: MIB Securities (Hong Kong) Limited (Central Entity No: AAD284) ภายใต้
ก ากับโดย The Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัท MIB Securities India Private จ ากัด (“MIBSI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National Stock Exchange of India 
Limited and the Bombay Stock Exchange and is regulated by Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) (จดทะเบียนเลขท่ี INZ000010538) ทั้งนี้ MIBSI ไดจ้ด
ทะเบียนกับ SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) and as Research Analyst (Reg No: INH000000057) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็น
สมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต และอยู่ภายใตก้ารก ากับดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538)เป็นสมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต และอยู่
ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้ง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวขอ้งกับหลกัทรพัยใ์นเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ 
อาจเป็นผูร้บัประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้และอาจเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นวาณิชธนกิจ, ใหค้  าปรกึษา หรือบรกิารอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้
สิงคโปร์: ณ วันท่ี 17 กุมภาพันธ์ 2565, Maybank Research Pte. Ltd และนักวิเคราะหท่ี์วิเคราะหห์ลกัทรพัยนี์ไ้ม่มีส่วนไดเ้สียกับการใหค้  าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎในบท
วิเคราะหฉ์บบันี ้
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนพุนัธ ์Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุ
ควรใชว้ิจารณญาณพิจารณาถึงประเดน็นี ้ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการ
จดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบบันี ้
ฮ่องกง: ณ วันท่ี 17 กุมภาพันธ์ 2565, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนักวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนุญาต ไม่มีส่วนไดเ้สีย ในการใหค้  าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบท
วิเคราะหฉ์บบันี ้
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือใหบ้ริการแก่ผูจ้ดัการ หรือ ผูร้่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรพัยด์งักล่าว หรือ ณ ปัจจุบนั อาจใหบ้ริการแก่หลกัทรพัย์ ในตลาดแรก 
หรือหน่วยงานท่ีไดมี้การอา้งถึงในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้หรืออาจใหบ้รกิารดงักลา่วภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ ซึง่เป็นการใหค้  าปรกึษา หรือบรกิารดา้นการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจ
เก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางออ้มได ้ 
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถกูตอ้งของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้เป็นการสะทอ้นถึงแนวความคดิ และมมุมองของนกัวิเคราะห ์และรวมถึงหลกัทรพัยห์รือผูอ้อกหลกัทรพัยเ์ทา่นัน้ ผลตอบแทนของ
นกัวิเคราะหท์ัง้ทางตรงหรือทางออ้มของนกัวิเคราะห ์ไมไดข้ึน้อยู่กบัการใหค้  าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้
ค าเตอืน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารที่มีความซบัซอ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสว่นของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงคท่ี์จะเสนอขายใหแ้ก่นกัลงทนุท่ีมีความรูค้วามเขา้ใจ รวมถึง
สามารถรบัความเสี่ยงไดเ้ป็นอย่างดี ทัง้นีมู้ลค่าตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึงอตัราดอกเบีย้ Spot / 
ลว่งหนา้ และอตัราแลกเปล่ียน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผูอ้อก หรือหลกัทรพัยอ์า้งอิงนัน้ๆ นกัลงทนุท่ีใหค้วามสนใจใน
การลงทนุตราสารประเภทนี ้จะตอ้งเขา้ใจและวิเคราะหถ์ึงตราสารประเภทนีด้ว้ยตนเอง และปรกึษากบัผูเ้ช่ียวชาญของตนในส่วนของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตรา
สารประเภทนี ้
ท้ังนีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มกีารคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลยีน หรือในความหมายทีใ่กล้เคยีง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดย
ไม่ได้รับความเหน็ชอบจาก Maybank IBG 
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Historical recommendations and target price: Muangthai Capital PCL (MTC TB)  

 
 

 

Definition of Ratings 

Maybank Kim Eng Research uses the following rating system 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (including dividends) 

HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

Applicability of Ratings 

The respective analyst maintains a coverage universe of stocks, the list of which may be adjusted according to needs. Investment ratings are only 
applicable to the stocks which form part of the coverage universe. Reports on companies which are not part of the coverage do not carry investment 
ratings as we do not actively follow developments in these companies. 
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Muangthai Capital PCL

2 Jan                         

Buy :  72.0                   

7 Feb                         

Hold :  72.0                  

21 Feb                        

Hold :  65.0                  

3 Apr                         

Buy :  45.0                   

13 May                        

Buy :  55.0                   

22 Jun                        

Hold :  55.0                  

14 Aug                        

Buy :  60.0                   

30 Oct                        

Buy :  68.0                   

4 Feb                         

Buy :  77.0                   

5 May                         

Hold :  68.0                  

14 May                        

Buy :  68.0                   

13 Aug                        

Hold :  65.0                  

21 Dec                        

Buy :  65.0                   



 

February 17, 2022 12 

 

Muangthai Capital PCL   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
ค าชีแ้จง : ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย 
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ค าชีแ้จง       ขอ้มลูบรษัิทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิท
ไทย ขอ้มลู ณ วนัที่ 24 ตลุาคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-  ไดร้บัการรบัรอง CAC 


