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เร่ิมต้นบทวิเคราะห์ด้วยค าแนะน า “ซือ้” มูลค่าพืน้ฐาน 54.00 บาท คาด
ก าไรสุทธิฟ้ืนตัว 14% ในปี 2022 โต 16% และ 18% ในปี 2023-24 
ตามล าดับ มูลค่าหุ้นค่อนข้างน่าสนใจ เพราะสะท้อนปัจจัยไม่แน่นอน
ไปบ้างแล้วจากการที่ราคาหุ้นปรับลดลง 27% ตัง้แต่เดือน ธ.ค. 2021 
ปัจจบัุนหุ้นซือ้ขายกันที่ 2.6x PBV’23E และ 14.3x PE’23E 
มีลูกค้าใหม่รอให้เข้าถึงอีกมาก 

 ฐานลกูค้าของบริษัทคือผู้กู้ รายได้ต ่าที่ไม่สามารถเข้าถึงบริการของระบบ
ธนาคารปกติได้ เป็นตลาดขนาดใหญ่ด้วยจ านวนผู้มีรายได้ต ่าทั่วประเทศ
ที่ 18-20 ล้านราย สินเชื่อบริษัทจึงมีโอกาสเติบโตสูง หนุนจากอุปสงค์
สินเชื่อผู้บริโภคและกิจการขนาดเล็กที่ โตขึน้ และด้วยการที่สามารถน า
ยานพาหนะหลากหลายประเภทมาค า้ประกันเงินกู้ ได้ จึงคาดว่าบริษัทจะ
เติบโตอย่างมัน่คงในระยะยาว 

เครือข่ายสาขาที่กว้างขวางพร้อมรองรับการขยายกิจการ 

 เครือข่ายสาขาของบริษัทปรับเพิ่มต่อเนื่องเป็น 5,665 สาขาในปี 2021 จาก
เพียง 506 สาขาในปี 2014 และมีโอกาสบรรลเุป้าหมายปี 2022 ที่ 6,500 
สาขา นอกจากนีบ้ริษัทได้ตัง้เป้าที่ 7,200 สาขาทั่วประเทศภายในสิน้ปี 
2023 คาดช่วยให้บริษัทเพิ่มส่วนแบ่งตลาดได้มากขึน้ผ่านการเข้าถึงกลุม่
ลกูค้าใหม่ ๆ ทัง้นี ้ด้วยกิจการที่ใหญ่ขึน้จึงอาจท าให้บริษัทได้ประโยชน์ใน
แง่ความประหยัดต่อขนาด (economies of scale) ที่จะไปช่วยเพิ่ม
ประสทิธิภาพด้านต้นทนุการด าเนินงานให้สงูขึน้ 

คาดก าไรการเติบโตจะกลับมาเติบโตในปี 2022 

 แม้ยังมีความกังวลเก่ียวกับหนีส้ินที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) ที่สงูขึน้
และการปรับเพิ่มดอกเบีย้ แต่คาดว่าก าไรสทุธิจะโต 14% YoY ในปี 2022 
หนนุจากรายได้ดอกเบีย้สทุธิที่สงูขึน้ เพราะสนิเชื่อโตแข็งแกร่ง 

 คาดก าไรสทุธิปี 2023-24 โตต่อเนื่องที่ 16% และ 18% ตามล าดับ หนุน
จากรายได้ดอกเบี ย้สุทธิที่ สูงขึน้ เพราะสินเชื่อที่ โตขึ น้และราย ไ ด้
ค่าธรรมเนียมที่ปรับดีขึน้ 

เร่ิมต้นบทวิเคราะห์ด้วยค าแนะน า “ซือ้” 

 เร่ิมต้นบทวิเคราะห์ด้วยค าแนะน า “ซือ้” มลูค่าพืน้ฐาน 54.00 บาท ค านวณ
ด้วยวิ ธี  Gordon growth model (ROE 20%, การเ ติบโต 5%) อิง 3.2x 
PBV’23E (เทียบ 6.5XPBV ต่อค่าเฉลี่ย 3 ปี) และ 17.4x PE’23E (เทียบ 
27x PE ต่อค่าเฉลีย่ 3 ปี) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Key Statistics
Bloomberg Ticker MTC TB
Market Cap. (Bt m) 90,630
Current price (Bt) 42.75
Shares issued (mn) 2,120
Par value (Bt) 1.00
52 Week high/low (Bt) 73.75/40.25
Foreign limit/ actual (%) 49.00/6.35
NVDR Shareholders (%) 7.3
Free float (%) 32.1
Number of retail holders 17,242
Dividend policy (%)

Industry Financials
Sector Banking
2021 CG Rate
Thai CAC Certified

Major Shareholders 22 April 2022
Chuchat Petaumpai 34.0
Daonapa Petaumpai 33.5
Thai NVDR Company Limited 7.0
South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 2.0
State Street Euroupe Limited 1.3

No less than 50 percent of the net 
income after tax in accordance with 
the Company's financial statements

 BUY 
Target price: Bt54.00 

Upside (downside): 26% MTC 
 

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

“บนเส้นทางการฟื้ นตัว” 

Source:  Pi research estimate as of 6 September 2022 

 Analyst: Tanadech Rungsrithananon 
Registration No.017926 

Email: Tanadech.ru@pi.financial  
7 September 2022 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Revenue (Bt bn) 6.8 6.9 8.8 10.3 12.3
Net Profit (Bt bn) 5.2 4.9 5.6 6.5 7.7
NP Growth (%) 23.0 (5.2) 14.0 15.9 17.6
EPS (Bt) 2.5 2.3 2.7 3.1 3.6
PER (x) 17.9 18.9 16.6 14.3 12.1
BPS (Bt) 9.8 11.7 14.0 16.6 19.7
PBV (x) 4.5 3.8 3.1 2.6 2.2
DPS (Bt) 2.5 2.5 0.4 0.5 0.5
Div. Yield (%) 5.7 5.7 0.9 1.1 1.2
ROA (%) 7.5 5.6 5.0 4.6 4.5
ROE (%) 28.4 21.7 20.7 20.1 20.0
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มูลค่าหุ้นและค าแนะน า 
 การเร่ิมต้นบทวิเคราะห์ด้วยค าแนะน า “ซือ้” มลูค่าพืน้ฐาน 54.00 บาท อิงสมมติฐานดงันี:้ 

(i) คาดถงึการเติบโตของก าไรสทุธิที่มัน่คงในปี 2022-24 หลงัจากที่ปรับลดลงในปี 2021 คาดก าไรช่วง 2022-24 โตเฉลีย่ต่อปีที่ 16% YoY 
(ii) เครือข่ายสาขาที่กว้างขวางเอือ้ให้เข้าถึงลกูค้ากลุ่มใหม่ได้ทั่วประเทศ คาดจ านวนสาขาของบริษัทจะออกมาเกินเป้าหมายที่ 6,500 สาขา

ในปี 2022 (ไตรมาส 2/22 ที่ 6,475 สาขา) ปัจจยันีจ้ะช่วยกระตุ้นการเติบโตของสนิเชื่อในระดบั 20%-30% ต่อปีในช่วง 2022-24 
(iii) มูลค่าหุ้ นน่าดึงดูดมากขึน้หลังจากราคาปรับลดลงไป 27% ตัง้แต่สิน้ปี 2021 ปัจจุบันหุ้ นซือ้ขายกันที่ 14.0x P/E’23 ต ่ากว่า 3SD ต่อ

ค่าเฉลีย่ P/E 3 ปี 
 มลูค่าพืน้ฐานค านวณด้วยวิธี Gordon growth model อิงสมมติฐานดงันี ้1) อตัราการเติบโตระยะยาวที่ 5% 2) ต้นทนุเงินทนุ 9.6% และ 3) อตัรา

ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ROE) ที่มัน่คงระดับ 20% มลูค่าพืน้ฐานที่ 54.00 บาท อิง P/B’23E ที่ 3.2 เท่า (เทียบค่าเฉลีย่ 3 ปีที่ 6.5 เท่า) และ PE’23E 
ที่ 17.4 เท่า (เทียบค่าเฉลีย่ 3 ปีที่ 27.0 เท่า) 

 ราคาหุ้นปรับลดลงราว 27% YTD (ม.ค.-ส.ค.) เทียบกับดัชนี SETFIN ที่ลดลง 14% ในช่วงเดียวกัน ท าให้ปัจจุบันหุ้นซือ้ขายกันที่ 2.6x P/B’23E 
เมื่อเทียบมลูค่าพืน้ฐานข้างต้นสะท้อนผลตอบแทนทัง้หมดที่ราว 27% ประกอบด้วยสว่นต่างราคาหุ้น 26% และผลตอบแทนเงินปันผล 1% 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:  Company data, Pi Source:   Company data, Pi 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data, Pi Source: Company data, Pi 

Figure 1: PEG Figure 2: Historical P/E vs forwarding P/E  
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Figure 3: ROE and P/BV Figure 4: ROE and P/E 
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คาดก าไรกลับมาโตในปี 2022 
 ผลประกอบการในปี 2021 ออกมาน่าผิดหวงัด้วยก าไรสทุธิที่ลดลง 5% นบัเป็นการปรับลดครัง้แรกตัง้แต่จดทะเบียนใน SET เมื่อปี 2014 แต่เชื่อ

ว่าก าไรรายไตรมาสของบริษัทผ่านจดุต ่าสดุไปแล้วในไตรมาส 4/21 
 ก าไรสทุธิฟืน้ตวัขึน้ในไตรมาส 1-2/22 หลงัจากแตะจดุต ่าที่ 1.1 พนัล้านบาทในไตรมาส 4/21 ก าไรสทุธิคร่ึงแรกปี 2022 โต 4% YoY คาดก าไรสทุธิ

โตทัง้ YoY และ HoH ในคร่ึงหลงัปี 2022 ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ ประเมินก าไรสทุธิคร่ึงหลงัปี 2022 ที่ราว 2.9 พนัล้านบาท โตขึน้ 25% YoY 
และ 5% HoH 

 คาดก าไรสทุธิพลกิมาโตแดนบวกที่ 14% YoY เป็น 5.6 พนัล้านบาทในปี 2022 หนนุจากรายได้ดอกเบีย้สทุธิที่สงูขึน้จากการเติบโตของสนิเชื่อ 
 คาดก าไรสทุธิปี 2023 โต 16% YoY หนนุจากปัจจยัดงันี:้ 

(i) รายได้ดอกเบีย้สทุธิปรับสงูขึน้จากสนิเชื่อที่โตต่อเนื่อง หนนุจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจและการขยายสาขา 
(ii) รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการที่สงูขึน้จากการทวงถามหนีแ้ละประกนั 
(iii) ค่าใช้จ่ายส ารองหนีส้ญูที่ทรงตวัในระดบั 160bp 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data, Bloomberg, Pi  Source: Company data, Pi 

  

  

 

 

 

 

 

Source: Company data, Pi  

Earnings outlook 
 

Figure 5: Net profit outlook Figure 6: Comparison of ROE 

Figure 7: MTC’s revenue and cost breakdown in 2019-21 
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สินเชื่อโตแขง็แกร่งต่อเน่ือง หนุนจากบรรยากาศทางเศรษฐกิจที่ปรับดีขึน้ 
 คาดการกลบัมาเปิดพรมแดนของไทยจะช่วยกระตุ้นจ านวนนักท่องเที่ยวขึน้หลงัประเด็นโควิด-19 เร่ิมผ่อนคลายลง เศรษฐกิจช่วงคร่ึงแรกปี 2022 

โต 2.4% YoY และคาดว่าจะโตย่ิงขึน้ในคร่ึงปีหลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คาด GDP โต 3.3% YoY ในปี 2022 และ 4.2% ในปี 2023 
 บริษัทยังคงกลยุทธ์หลักในการเพิ่มสาขาใหม่อีก 700 แห่งต่อปี เพื่อเข้าถึงลกูค้ากลุ่มใหม่และเพื่อทวงถามหนีไ้ด้อย่างมีประสิทธิภาพสูงขึน้ 

เครือข่ายสาขาของบริษัทเพิ่มเป็น 6,475 ในไตรมาส 2/22 คาดเพิ่มเป็นประมาณ 6,800 ในเดือน ธ.ค. 2022 เทียบกบัเป้าหมายของบริษัทที่ 6,500 
สาขา บริษัทมีแผนการขยายสาขาเป็น 7,200 สาขาภายในปี 2023 แม้มีแผนขยายสาขาเชิงรุก แต่สินเชื่อขัน้ต้นต่อสาขาของบริษัทในปี 2021 ที่ 
15.8 ล้านบาทยงัถือว่าสงูกว่าในปี 2016-20 ที่ 14.2-14.7 ล้านบาท 

 ด้วยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยที่สดใสขึน้บวกกับแผนการขยายสาขาของบริษัท จึงคาดว่าการเติบโตของสินเชื่อจะสงูขึน้มาอยู่ที่ 
32.8% YoY ในปี 2022 (2021: 29.4%) และโตต่อเนื่อ่งแม้จะชะลอลงเป็น 23.4% ในปี 2023 และ 20.6% ในปี 2024 ก็ตาม สมมติฐานการเติบโต
ของสินเชื่อนีอ้ิงจากคาดการณ์ว่าสินเชื่อหลกัค า้ประกันยานพาหนะจะโตต่อเนื่อง (จักรยานยนต์ รถยนต์ และยานพาหนะเพื่อการเกษตร) กลุ่ม
สนิเชื่อเช่าซือ้จกัรยานยนต์ใหม่จะไม่มีสว่นส าคัญต่อการกระตุ้นสนิเชื่อรวมในระยะสัน้เท่าใด เพราะมีสดัสว่นต ่าที่ 5% ในปี 2021 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:  Company data, Pi Source:  Company data, Pi 

Figure 8: Loan growth Figure 9: Branch network   

Figure 10: Net interest margin (NIM) 

 

Figure 11: Cost to income ratio 
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คาด NPLs ในคร่ึงปีหลังปรับสูงขึน้แต่ในอตัราที่ชะลอลง 
 คุณภาพสินเชื่อของบริษัทปรับลดลงจาก NPLs ที่สงูขึน้ เนื่องจากมีลกูค้าบางรายไม่สามารถช าระเงินกู้ ได้ โดยมี NPLs ที่ปรับเพิ่มขึน้อย่างมี

นยัส าคญั 182% เป็น 2.1 พนัล้านบาทในไตรมาส 2/22 เทียบ 747 ล้านบาทในเดือน ธ.ค. 2020 อตัราสว่นหนีส้ินที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อ
รวม (NPL ratio) สงูขึน้เป็น 2% ในไตรมาส 2/22 (2021: 1.4%) ผู้บริหารระบว่า NPLs จะปรับสงูขึน้ต่อเนื่องในคร่ึงหลงัปี 2022 แต่ด้วยอัตราที่
ชะลอลง เพราะบริษัทจะเข้มงวดกบัการปลอ่ยสินเชื่อให้ลกูค้าใหม่มากขึน้และจะท าให้ตดับญัชี NPLs ต่อเนื่อง ผู้บริหารได้ให้แนวทาง NPL ratio 
ปี 2022 ว่าจะไม่เกิน 2.5% ขณะที่เราคาด NPL ratio เพิ่มเป็น 2.3% ในปี 2022 และ 2.8% ในปี 2023 

 เพื่อรับมือกับ NPLs ใหม่และคงอัตราส่วนการตัง้ส ารองหนีฯ้ ที่ราว 100% ต่อไป บริษัทจ าเป็นต้องตัง้ส ารองเพิ่มเติมมากขึน้ในคร่ึงหลงัปี 2022 
คาดค่าใช้จ่ายส ารองหนีฯ้ จะเพิ่มเป็น 160bp ในปี 2022 และทรงตัวในระดับสงูที่ 160bps ในปี 2023-24 (2021: 95bp) เพื่อสะท้อนถึงการตัง้
ส ารองหนีฯ้ ที่สงูขึน้ในอนาคตจงึคาดว่าอตัราสว่นการตัง้ส ารองหนีฯ้ ของบริษัทจะอยู่ที่ราว 101% ในปี 2022 และ 107% ในปี 2023 

 อตัราสว่นหนีส้นิต่อเงินทนุ (D/E ratio) ปรับสงูขึน้เป็น 3.3 เท่าในไตรมาส 2/22 สว่นหนึง่เป็นผลจากการออกหุ้นกู้ของบริษัทเพื่อตรึงต้นทนุดอกเบีย้
เอาไว้ท่ามกลางสภาวะดอกเบีย้ปรับเพิ่ม แต่บริษัทยงัมีพืน้ที่ในการกู้ ยืมเพิ่มเติมจากสถาบนัทางการเงิน หรือสามารถออกหุ้นกู้ เพื่อสนับสนุนการ
เติบโตของสนิเชื่อได้เพิ่มเติม 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data, Pi Source: Company data, Pi 

Figure 12: Loan quality  Figure 13: NPL ratio and coverage ratio  

Asset quality  

Figure 14: Loan breakdown Figure 15: D/E ratio 
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บริษัทที่เติบโตที่เติบโตเร็วในตลาดไมโครไฟแนนซ์ 
 MTC คือหนึง่ในบริษัทชัน้น าด้านไมโครไฟแนนซ์ในไทยที่ให้บริการสนิเชื่อกบัลกูค้ารายย่อย ก่อตัง้ในปี 1992 โดยตระกลุเพชรอ าไพ มุ่งเน้นธุรกิจ

สนิเชื่อทะเบียนยานยนต์และโฉนดที่ดิน ปัจจบุนัมีสว่นแบ่งตลาดในกลุม่สนิเชื่อทะเบียนจักรยานยนต์ที่สงูสดุในไทย 
 บริษัทจดทะเบียนเป็น บมจ. ในวนัที่ 16 พ.ค. 2014 และจดทะเบียนใน SET วนัที่ 26 พ.ค. 2014 ด้วยทนุจดทะเบียนที่ 2.12 พนัล้านบาท (หุ้นสามญั 

2,120 ล้านหุ้น ราคาพาร์ที่ 1.00 บาท/หุ้น) โดยเสนอขายหุ้นสามัญใหม่ 545 ล้านบาทที่ราคา 5.50 บาท/หุ้น 
 บริษัทให้บริการสนิเชื่อแบบต้องค า้ประกนัและไม่ต้องค า้ประกนัแก่ลกูค้ารายย่อย แบ่งเป็นกลุม่สนิเชื่อหลกัดงันี:้  

(i) สินเชื่อทะเบียนรถ (ใช้สนิทรัพย์ค า้ประกนั) ลกูค้าต้องน าทะเบียนรถมาค า้ประกนั (จกัรยานยนต์ รถยนต์ และยานพาหนะทางการเกษตร) 
ลกูค้าต้องมอบหนงัสอืทะเบียนรถให้กบับริษัทเป็นการชั่วคราวโดยไม่ต้องโอนสทิธิความเป็นเจ้าของให้กบับริษัท 

(ii) สินเชื่อโฉนดที่ดิน (ใช้สินทรัพย์ค า้ประกัน) บริษัทปล่อยสินเชื่อให้ลกูค้าที่น าโฉนดที่ดินมาค า้ประกัน โดยลกูค้าที่ขอสินเชื่อต้องน าโฉนด
ที่ดินตวัจริงมาย่ืนเป็นหลกัค า้ประกนักบับริษัท 

(iii) สินเชื่อส่วนบุคคล (ไม่ใช้สนิทรัพย์ค า้ประกนั) บริษัทปลอ่ยสนิเชื่อให้กบัลกูค้าเดิมที่เคยใช้บริการสนิเชื่อทะเบียนรถของบริษัทและมีประวัติ
การช าระเงินที่ดี 

(iv) สินเชื่อลีสซ่ิงจักรยานยนต์ (ใช้สินทรัพย์ค า้ประกัน) บริษัทด าเนินธุรกิจลีสซิ่งจักรยานยนต์ภายใต้บริษัท เมืองไทย ลิสซิ่ง จ ากัด (MTLS) 
โดยทาง MTLS ท าการปลอ่ยสนิเชื่อให้ลกูค้าที่กู้สนิเชื่อทะเบียนรถกบั MTC และต้องการซือ้จกัรยานยนต์คนัใหม่ 

(v) สินเชื่อเช่าซือ้ส าหรับเคร่ืองใช้ไฟฟ้าและอุปกรณ์ทั่ วไป (ใช้สินทรัพย์ค า้ประกัน) บริษัทให้บริการเครดิตส่วนนีภ้ายใต้บริษัท เมืองไทย 
เพย์ เลเทอร์ จ ากัด (MTPL) โดยทาง MTPL จะปล่อยสินเชื่อเช่าซือ้เคร่ืองใช้ไฟฟ้าและอุปกรณ์ทั่วไป รวมถึง เคร่ืองใช้ไฟฟ้า มือถือ และ
อปุกรณ์ทางการเกษตร และทองค า ด้วยสโลแกน “ซือ้ก่อนผ่อนทีหลงั” 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data 

Company profile  
 

Figure 16: MTC’s group structure Figure 17: Shareholders structure  

 

68% 72% 71% 
Petaumpai 

family, 
67.5%

Thai 
NVDR, 
7.0%

Others, 
25.5%



 

7 
  

 INITIATE COVERAGE 

 

รายได้บริษัทมาจาก 3 แหลง่ดงันี:้ 

 รายได้ดอกเบีย้สุทธิคิดเป็น 94% ของรายได้การด าเนินงานรวมในปี 2021 ปัจจัยสนับสนุนรายได้ดอกเบีย้สทุธิคือการเติบโตของสินเชื่อและ
อตัราสว่นต่างดอกเบีย้ (NIM) 

 รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการคิดเป็น 6% ของรายได้รวมในปี 2021 ประกอบด้วยรายได้จากค่าธรรมเนียมการทวงถามหนีแ้ละประกนั 

 รายได้อื่น ๆ คิดเป็น 1% ของรายได้รวมในปี 2021 

  

  

  

  

Source: The company data, Pi Source: The company data, Pi 

 

 

 

Revenue breakdown 
 

Figure 19: Loan portfolio breakdown Figure 18: Operating income breakdown 

Figure 20: Operating expenses 
breakdown 

Figure 21: Net profit breakdown in 2021 
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คาดอุปสงค์สินเชื่อปรับตามเศรษฐกิจที่ดีขึน้ 
 ดัชนีชีว้ัดทางเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาปรับดีขึน้ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโดยรวม จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติปรับเพิ่มต่อเนื่องหลั งจาก

กลบัมาเปิดประเทศ ส่วนดัชนีราคาสินค้าเกษตรก็ปรับดีขึน้ในปีนี ้จึงคาดว่าจะช่วยกระตุ้นก าลงัซือ้ของผู้บริโภคและบรรเทาความกังวลเก่ียวกบั
คณุภาพสนิเชื่อในอนาคตได้ 

 ปัจจบุนัยงัมีพืน้ที่เพื่อกระตุ้นการเติบโตด้านสนิเชื่อมากขึน้ อิงจากจ านวนผู้มีรายได้ต ่า 18-20 ล้านคนที่ยงัเข้าไม่ถงึแหลง่สินเชื่อในระบบธนาคาร 
กลุ่มนีเ้องที่อาจกลายเป็นลกูค้าใหม่ของบริษัท เชื่อว่ายอดจดทะเบียนจักรยายนต์และรถกระบะที่เพิ่มขึน้จะเพิ่มโอกาสในการเติบโตในอนาคต
ให้กบัตลาดไมโครไฟแนนซ์ได้ 

 คาดว่าการเลอืกตัง้ทัว่ไปครัง้หน้าของไทยจะเกิดขึน้ในปี 2023 นบัเป็นปัจจยับวกส าคญัต่อการบริโภค โดยเฉพาะในกลุม่ต่างจงัหวดั เพราะคาดว่า
พรรคการเมืองต่าง ๆ จะอดังบสง่เสริมนโยบายที่เรียกคะแนนเสยีงได้ สง่ผลให้ผู้คนมีก าลงัซือ้ส าหรับการบริโภคและช าระหนีม้ากขึน้ 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Department of Land Transportation, Pi Source: Bank of Thailand, Pi 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:  Office of Agricultural Economics, Pi Source:  Bank of Thailand, Pi 

Figure 22: Registered number of vehicles Figure 23: Household debt to GDP  

Industry outlook 

Figure 24: Agricultural price index Figure 25: Foreign tourists 
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แม้เลง็เห็นทิศทางการเติบโตที่แข็งแกร่ง แต่ยงัมีปัจจยัเสีย่งบางประการที่อาจฉุดศกัยภาพการเติบโตและอตัราก าไรของบริษัทลง:  
มาตรการควบคุมที่เข้มงวดขึน้ 
 หน่วยงานก ากบัดแูลอาจออกนโยบายควบคมุสถาบนัการเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร (non-bank) ที่เข้มงวดมากขึน้ ที่สว่นใหญ่เป็นผู้ปลอ่ยสนิเชื่อให้กบั

กลุม่ธุรกิจขนาดเล็กและปัจเจกบคุคล โดยเฉพาะผู้มีรายได้ต ่า โดยหน่วยงานก ากบัฯ อาจก าหนดเพดานอตัราดอกเบีย้และค่าธรรมเนียมเพื่อ
บรรเทาผลกระทบของผู้กู้ลง แม้ปัจจยัดงักลา่วอาจฉดุอตัราก าไรของบริษัทลง แต่บริษัทอาจบรรเทาผลกระทบที่อาจเกิดขึน้ด้วยการลดค่าใช้จ่าย
การด าเนินงานลงได้ 

 บริษัทคิดดอกเบีย้ที่ไม่ได้สงูเกินไปเมื่อเทียบกบัคู่แข่ง ที่ส าคญัคืออตัราดอกเบีย้ของบริษัทต ่ากว่าที่บริษัทนอกตลาดคิดกบัลกูค้าเสยีด้วยซ า้ จงึ
เชื่อว่ากฎเกณฑ์ที่เข้มงวดขึน้จะไม่กระทบอตัราก าไรของบริษัทในอนาคตมากนกั 

การแข่งขันในตลาดไมโครไฟแนนซ์ 
 การแข่งขนัในตลาดไมโครไฟแนนซ์ที่มาผ่านถือว่าเข้มข้นจากทัง้ผู้ เลน่หน้าใหม่และสถานบนัการเงิน ธนาคารพาณิชย์ และบริษัทไมโครไฟแนนซ์

รายเก่าที่เน้นตลาดสนิเชื่อค า้ประกนัยานพาหนะ แต่บริษัทมีปัจจยัหลายอย่างที่ช่วยให้มีข้อได้เปรียบที่สามารถบรรเทาผลกระทบจากการแข่งขัน
นีไ้ด้ กล่าวคือมีเครือข่ายสาขาที่แข็งแกร่ง ประสบการณ์ที่ครอบคลมุ แบรนด์ที่เป็นที่รู้จัก และฐานข้อมูลขนาดใหญ่เพื่อใช้วิเคราะห์ ปัจจัยเสีย่ง
รายบคุคลได้เป็นอย่างดี 

 ด้วยฐานเงินทนุขนาดเลก็กว่าธนาคารพาณิชย์ บริษัทจงึเน้นกลุม่ผู้มีรายได้ต ่าที่มียอดกู้ไม่สงู เมื่อเทียบกนัแล้วกลุม่ธนาคารพาณิชย์เน้นจบักลุ่มผู้
มีรายได้ปานกลางที่มียอดกู้สงูกว่า ทัง้นี ้ด้วยการที่บริษัทมีพืน้ฐานแข็งแกร่งและเครือข่ายสาขาที่กว้างขวาง จงึคาดว่าบริษัทจะเข้าถงึกลุ่มลกูค้า
ใหม่และรักษาทิศทางการเติบโตของธุรกิจตวัเองต่อไปได้ 

การถดถอยของคุณภาพสินเชื่อ 
 ด้วยเศรษฐกิจที่ฟืน้ตัวช้า จงึคาดว่าบริษัทจะประสบปัญหา NPLs ที่สงูขึน้ในอนาคตจนท าให้ต้องตัง้ส ารองหนีฯ้ มากขึน้ บริษัทมีนโยบายในการ

ปรับเพิ่มส ารองหนีฯ้ ที่เข้มงวดเพื่อเสริมความแข็งแกร่งให้กบังบดุลของตนเพื่อรับมือกบัปัจจยัเสี่ยงด้าน NPL อยู่แล้ว แม้การตัง้ส ารองหนีฯ้ ต่อ 
NPLs ใหม่จะสงูขึน้ แต่คาดว่าก าไรจะฟืน้ตวั 14% YoY ในปี 2022 และ 16% YoY ในปี 2023 หนนุจากรายได้ดอกเบีย้สทุธิที่สงูขึน้ 
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Source: Company data, Pi estimates 

 

 

Summary of Financials 

 Profit & loss (Bt bn) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Interest income 14.0 15.2 19.2 24.5 30.0 3.7 3.9 4.1 4.3 4.6

Interest expenses (1.8) (2.1) (2.8) (4.1) (5.4) (0.5) (0.6) (0.6) (0.6) (0.7)

Net interest income 12.2 13.1 16.4 20.4 24.6 3.2 3.3 3.5 3.7 4.0

Net non-interest income 0.8 0.8 1.0 1.1 1.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2

Total net revenue 13.0 13.9 17.4 21.5 25.9 3.4 3.5 3.7 3.9 4.0

Non-interest expenses (6.1) (7.0) (8.6) (11.2) (13.6) (1.7) (1.8) (2.0) (2.0) (1.9)

Preprovision profit 6.8 6.9 8.8 10.3 12.3 1.7 1.7 1.6 1.9 2.3

Loan loss provision (0.3) (0.7) (1.7) (2.2) (2.7) (0.1) (0.2) (0.3) (0.2) (0.5)

Earnings before taxes 6.5 6.2 7.1 8.2 9.6 1.6 1.5 1.4 1.7 1.7

Income tax (1.3) (1.3) (1.4) (1.6) (1.9) (0.3) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4)

After-tax profit 5.2 4.9 5.6 6.5 7.7 1.3 1.2 1.1 1.4 1.4

Equity income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Earnings from cont. operations 5.2 4.9 5.6 6.5 7.7 1.3 1.2 1.1 1.4 1.4

Exceptional items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net income 5.2 4.9 5.6 6.5 7.7 1.3 1.2 1.1 1.4 1.4

Recurring EPS (Bt) 2.5 2.3 2.7 3.1 3.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7

Weighted average shares (m) 2,120 2,120 2,120 2,120 2,120 2,122 2,120 2,120 2,120 2,120

Balance sheet (Bt bn) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Gross loans 71.0 91.8 122.0 150.5 181.6 79.8 85.0 91.8 98.5 107.4

Assets 77.2 98.4 128.8 157.3 186.2 86.6 91.9 98.4 105.8 115.8

Interest bearing liabs. 51.0 67.3 92.3 114.9 137.3 62.4 66.6 71.3 73.1 82.6

Equity 20.7 24.9 29.7 35.2 41.7 22.5 23.7 24.9 26.2 26.8

Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Gross loans 17.6 29.4 32.8 23.4 20.6 26.0 26.4 29.4 33.9 34.5

Preprovision profit 16.4 2.1 26.3 17.8 18.9 7.3 4.0 (15.4) 0.7 30.4

Recurring EPS 23.0 (5.2) 14.0 15.9 17.6 (12.7) (10.4) (18.6) 0.1 8.8

Assets 24.8 27.4 30.9 22.1 18.4 23.5 26.1 27.4 32.7 33.8

Interest bearing liabs. 15.5 32.1 37.1 24.4 19.5 23.6 28.0 30.8 31.2 32.5

Equity 29.5 20.2 19.3 18.7 18.6 25.5 23.0 20.2 19.0 19.1

Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Yield on loans 21.3 18.7 18.0 18.0 18.1 19.3 18.7 18.6 18.1 17.9

Cost of funds (3.8) (3.6) (3.5) (4.0) (4.3) (3.4) (3.5) (3.4) (3.3) (3.4)

Net interest margin 18.6 16.1 15.3 15.0 14.8 16.6 16.0 15.9 15.5 15.5

ROE 28.4 21.7 20.7 20.1 20.0 22.8 20.8 18.1 21.5 20.8

ROA 7.5 5.6 5.0 4.6 4.5 6.1 5.4 4.6 5.4 5.0
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