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 STOCK UPDATE 

   

คงค ำแนะน ำ "ซือ้" แต่ลดรำคำเป้ำหมำยเป็น 43.00 บำท แม้ก ำไรก่อนตัง้
ส ำรองแข็งแกร่ง (PPOP) แต่ก ำไรสุทธิไตรมำส 3/22 อ่อนแอ (ทรงตัว 
YoY, -13% QoQ) จำกกำรตัง้ส ำรองหนีฯ้ เพิ่มขึน้ เรำให้น ำ้หนักเป็นกลำง
ต่อกำรประชุมนักวิเครำะห์ เพรำะสินเช่ือท่ีโตแข็งแกร่งจะถูกหักลบโดย
กำรตัง้ส ำรองหนีฯ้ สูง ทัง้นี ้คำดก ำไรสุทธิไตรมำส 4/22 จะโต 10% YoY 
(ทรงตัว QoQ) มูลค่ำหุ้นได้สะท้อนผลงำนท่ีอ่อนแอในไตรมำส 3/22 ไป
ส่วนหน่ึงแล้วหลังจำกรำคำหุ้นลดลง 41% YTD ปัจจบัุน MTC ซือ้ขำยกัน
ที่ 12.8x PE’23E หรือ -3.5SD ต่อค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 
กำรประชุมนักวิเครำะห์ 
 ผู้ บริหารมีความระมัดระวังกับธุรกิจสินเชื่อเช่าซือ้จักรยานยนต์มากขึน้ 

เพราะหนีส้นิที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) ที่สงูขึน้ แต่ยงัมัน่ใจว่าจะสามารถ
บรรลุเป้าหมายการเติบโตของสินเชื่อที่  30% YoY ในปี 2022 และ 20% 
YoY ในปี 2023 ได้ 

 แม้มาตรการปล่อยสินเชื่อที่เข้มงวดขึน้และการทวงถามหนีท้ี่ดีขึน้จะช่วย
ป้องกัน NPL ใหม่ได้ แต่ NPL ของบริษัทจะยังเพิ่มต่อเนื่อง และคาดว่าจะ
แตะจุดสงูในไตรมาส 1-2/23 ชีเ้ป็นนัยว่าจะมีส ารองหนีฯ้ ที่สงูต่อเนื่องใน
ไตรมาส 4/22-2/23 (ราว 3% ของสินเชื่อรวม) และคาดว่าจะมีระดับปาน
กลางในคร่ึงหลงัปี 2023 

 แม้ NPL เป็นขาขึน้ แต่ MTC ให้แนวทาง NPL ratio จะเกิน 3% ในปี 2023 
(ไตรมาส 3/22: 2.3%) 

 เพื่อรักษาอตัราก าไรเอาไว้ ทาง MTC จงึคาดอตัราส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้
ที่ลดลงในปี 2022-23 เทียบกับ 50% ในปี 2021 ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ
คมุต้นทนุการด าเนินงานและการช่วยเหลอืทางการเงินจาก JICA 

 ไม่มีความกังวลเร่ืองปรับฐานเงินทุนในอนาคต เพราะผู้บริหารยืนยันว่า
อตัราสว่นหนีส้นิต่อเงินทนุ (D/E ratio) จะอยู่ที่ราว 3.5 เท่าในระยะสัน้ 

ผลประกอบกำรไตรมำส 3/22 
 ก าไรสทุธิอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท ลดลง 13% QoQ (ทรงตัว YoY) คุณภาพ

สนิเชื่อลดลงด้วย NPL ratio ที่สงูขึน้เป็น 2.3% 
ก ำไรฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
 คาดก าไรสทุธิไตรมาส 4/22 จะโตขึน้ 10% YoY (ทรงตวั QoQ) จากรายได้

ดอกเบีย้สทุธิ (NII) และรายได้ค่าธรรมเนียมที่สงูขึน้ 
 แม้ PPOP จะแข็งแกร่ง แต่เราปรับลดประมาณการก าไรสทุธิปี  2022-24 

ลง 8%/13%/12% for 2022-24 ตามล าดบัจากการตัง้ส ารองหนีฯ้ ที่สงูขึน้ 
 คาดก าไรสทุธิจะฟืน้ตวั 5% YoY ในปี 2022 และโต 10%/19% ในปี 2023-

24 ตามล าดบั จาก NII ที่สงูขึน้และสนิเชื่อที่โตต่อเนื่อง 
คงค ำแนะน ำ "ซือ้" ด้วยรำคำเป้ำหมำยใหม่ที่ 43.00 บำท 
 ค าแนะน าซือ้ของเราสะท้อน 1) ก าไรสทุธิที่โตอย่างมั่นคงขึน้ในปี 2023-24 

2) การคุมต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อรักษาอัตราก าไรระยะยาวเอาไว้ 
และ 3) มลูค่าหุ้นที่น่าดงึดดู 

 เราปรับลดราคาเป้าหมายลงจาก 54 บาท เป็น 43 บาท เพื่อสะท้อนการ
ปรับลดประมาณการก าไรและอัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ROE) ลง ราคา
เป้าหมายค านวณด้วยวิธี Gordon Growth Model (ROE 18%, อัตราการ
เติบโต 5%) อิง 2.7x PBV’23E คิดเป็น -2.3SD ต่อค่าเฉลี่ย 5 ปี (2017-
2021) และ 16x PE'23E (-2.5SD ต่อค่าเฉลีย่) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 BUY 
Target price: Bt43.00 

Upside (downside): 24.6% MTC 

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

 "ก ำไรฟื้ นต่อเนื่อง 
ขณะที่มมีูลค่ำหุ้นไม่แพง" 

Analyst: Tanadech Rungsrithananon 
Registration No.017926 

Email: Tanadech.ru@pi.financial  
11 November 2022 

Source:  Pi research estimate as of 10 November 2022 

 

Key Statistics
Bloomberg Ticker MTC TB
Market Cap. (Bt m) 73,140
Current price (Bt) 34.50
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
Dividend policy (%)

Industry Financials
Sector Finance & Securities
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

2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue (Bt bn) 6.9 9.2 11.2 13.0

Net Profit (Bt bn) 4.9 5.2 5.7 6.8

NP Growth (%) (5.2) 4.5 10.3 18.8

EPS (Bt) 2.33 2.44 2.69 3.19

PER (x) 25.2 14.2 12.8 10.8

BPS (Bt) 11.73 13.79 16.08 18.79

PBV (x) 5.0 2.5 2.1 1.8

DPS (Bt) 0.37 0.37 0.40 0.48

Div. Yield (%) 0.6 1.1 1.2 1.4

ROA (%) 5.6 4.6 4.1 4.1

ROE (%) 21.7 19.1 18.0 18.3
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สรุปกำรปรับประมำณกำรก ำไร 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data, Pi 

 ผู้บริหารให้แนวทางระหว่างการประชมุนักวิเคราะห์ว่า MTC จะตัง้ส ารองระดบัสงูเพื่อเสริมความแข็งแกร่งให้งบดุลพร้อมรับมือกบั NPL เพื่อ
สะท้อนมมุมองของผู้บริหารดังกล่าว เราจึงปรับลดประมาณการก าไรปี 2022-24 ลง 8%/13%/12% ตามล าดบั ขณะที่คาดว่าค่าใช้จ่ายส ารอง
หนีส้ญูจะอยู่ที่ 250bp/300bp/280bp ส าหรับปี 2022-24 (จากเดิมที่ 160bp ทัง้ 3 ปี) 

 คาดก าไรสทุธิจะฟืน้ตัว 5% YoY ในปี 2022 จาก NII และสนิเชื่อที่โตขึน้ สว่นในปี 2023-24 แม้จะตัง้ส ารองหนีฯ้ มากขึน้ แต่คาดว่าก าไรสทุธิจะ
โตต่อเนื่อง 10% YoY ในปี 2023 และ 19% in 2024 หนนุจาก PPOP ที่โตแข็งแกร่งจาก NII ที่สงูขึน้ และการคมุต้นทนุเพื่อบรรเทาผลกระทบ
จากการตัง้ส ารองหนีฯ้ ที่สงู ขณะที่คาดว่าอตัราสว่นค่าใช้จ่ายต่อรายได้จะอยู่ที่ราว 47%/47.5%/48.2% ในปี 2022-24 ตามล าดบั เทียบกบั 
50% ในปี 2021 

 คาด NPL ratio ปี 2022-24 ที่ 2.6%/3.0%/3.5% ตามล าดบั (2021: 1.4%) ประเมินอตัราส่วนการตัง้ส ารองหนีฯ้ ที่ 106%/122%/135% 
ส าหรับปี 2022-24 ตามล าดบั (2021: 144%) เทียบกบัเป้าหมายผู้บริหารที่ 100% 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Net profit outlook 

 

ROE, PE, Earnings growth 
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Change Change Change

Revised Previous (%) Revised Previous (%) Revised Previous (%)

Financials

Net profit (Bt bn) 5.17 5.64 (8.38) 5.70 6.56 (13.11) 6.77 7.67 (11.70)

PPOP (Bt bn) 9.16 8.78 4.39 11.16 10.39 7.42 13.02 12.25 6.31

Loan loss provisions (Bt bn) 2.66 1.71 55.80 4.04 2.18 85.24 4.56 2.65 71.89

Key financial ratio

Credit costs (bp) 250 160 90 300 160 140 280 160 120

Cost to income ratio (%) 47.02 49.70 (2.68) 47.47 51.50 (4.03) 48.21 52.20 (3.99)

Net profit growth (%) 4.50 14.10 (9.60) 10.32 16.50 (6.18) 18.82 16.80 2.02

ROE (%) 19.10 20.70 (1.60) 18.00 20.30 (2.30) 18.32 19.90 (1.58)

2024E2023E2022E
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Source: Company data, Pi 

สรุปผลประกอบกำรไตรมำส 3/22  

 PPOP ออกมาแข็งแกร่งที่ 2.5 พนัล้านบาท โตขึน้ 46% YoY (+10% QoQ) จาก 1) NII ที่สงูขึน้ 2) รายได้ค่าธรรมเนียมที่สงูขึน้ และการคุม
ค่าใช้จ่ายการด าเนินงานที่ดี ส่งผลให้อัตราสว่นค่าใช้จ่ายต่อรายได้ลดลงเป็น 44.8% ขณะที่อตัราส่วนต่างดอกเบีย้ (NIM) ลดลงทัง้ YoY และ 
QoQ เหลอื 16.1% จากอตัราผลตอบแทนสนิเชื่อที่ลดลงและต้นทุนดอกเบีย้ที่สงูขึน้ 

 แต่ก าไรสทุธิอยู่ที่ 1.2 พนัล้านบาท ทรงตวั YoY แต่ลดลง 13% QoQ ฉดุลงจากการตัง้ส ารองหนีฯ้ ที่สงูขึน้ (+401% YoY, +83% QoQ) 
 สนิเชื่อโตแข็งแกร่งต่อเนื่องที่ 6.7% QoQ (+34.9% YoY) หนนุจากกลุ่มสนิเชื่อทะเบียนรถที่สงูขึน้ 
 คณุภาพสนิเชื่อลดลงเพราะ NPL โดยรวมปรับเพิ่มต่อเนื่อง 24.1% QoQ แต่ชะลอลงจาก 29.1% QoQ ในไตรมาส 2/22 ทางด้าน NPL ratio 

ปรับสงูขึน้เป็น 2.3% ขณะที่อตัราสว่นการตัง้ส ารองหนีฯ้ อยู่ที่ 102% จากการตัง้ส ารองหนีฯ้ สว่นเพิ่ม ควรบนัทกึว่า NPL เพิ่มขึน้แต่ด้วยอตัราที่
ชะลอลงเป็น 12.3% QoQ ในไตรมาส 3/22 (2Q22: +33.9% QoQ) ชีเ้ป็นนยัว่าการปรับเพิ่มของ NPLs ในไตรมาส 4/22 จะมีระดบัปานกลาง
หลงัจากนี ้

3Q22 results  
 (Bt bn) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 %QoQ %YoY

Interest income 3,695 3,901 4,043 4,358 4,701 7.9 27.3
Interest expenses (557) (587) (604) (663) (737) 11.2 32.3
Net interest income 3,287 3,495 3,682 3,955 4,222 6.8 28.5
Non-interest income 190 158 183 251 262 4.1 37.8
Total operating income 3,477 3,653 3,865 4,206 4,484 6.6 29.0
Non-interest expenses (1,780) (2,023) (1,963) (1,946) (2,008) 3.2 12.8
Preprovision profit 1,696 1,630 1,902 2,260 2,476 9.6 45.9
Loan loss prov/impair. (191) (263) (169) (524) (959) 82.9 401.4
Earnings before taxes 1,505 1,367 1,732 1,735 1,517 (12.6) 0.8
Income tax (304) (268) (357) (355) (312) (12.1) 2.4
Earnings after taxes 1,201 1,100 1,376 1,381 1,205 (12.7) 0.4
Minority interest - - - - - - -
Recurring profit 1,201 1,100 1,376 1,381 1,205 (12.7) 0.4
Exceptional items - - - - - - -
Net profit 1,201 1,100 1,376 1,381 1,205 (12.7) 0.4
Reported EPS (Bt) 0.57 0.52 0.65 0.65 0.57 (12.8) 0.2

Key Financial Ratios
Loan growth (% YoY) 26.4 29.4 33.9 34.5 34.9
Loan to borrowings  (%) 135.7 136.4 134.6 130.0 128.9
NIM  (%) 16.5 16.5 16.3 16.3 16.1
Cost to income  (%) 51.2 55.4 50.8 46.3 44.8
NPL ratio (%) 1.2 1.4 1.7 2.0 2.3
Coverage ratio (%) 160.2 143.6 112.9 96.3 102.3
D/E (x) 2.9 3.0 3.0 3.3 3.4



 

4 
  

 STOCK UPDATE 

 

 

รายได้บริษัทมาจาก 3 แหลง่ดงันี:้ 

 รายได้ดอกเบีย้สทุธิคิดเป็น 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  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Revenue breakdown 
 

Loan portfolio breakdown NII and Non-II breakdown 
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Summary financials 
 Balance Sheet (Bt  bn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E Income Statement (Bt  bn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Cash & equivalents 1.4 1.3 1.4 1.5 1.6 Interest income 13.9 14.7 18.1 22.7 27.5

Interbank loans - - - - - Interest expenses 1.8 2.1 2.8 4.0 5.2

Investment securities - - - - - Net interest income 15.7 16.9 20.9 26.7 32.6

Gross loans 71.0 91.8 121.3 147.9 177.5 Fee & commission income 0.7 0.8 0.8 1.0 1.0

Fixed assets - net 1.9 2.1 2.6 3.0 3.4 Fee & commission expenses - - - - -

Other assets 4 5 6 6 6 Net fee & commission income 0.7 0.8 0.8 1.0 1.0

Total assets 77.2 98.4 127.9 152.8 180.4 Non-interest income 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2

Deposits - - - - - Total operating income 13.0 13.9 17.3 21.3 25.1

Interbank deposits - - - - - Non-interest expenses (6.1) (7.0) (8.1) (10.1) (12.1)

Debt equivalents 51.0 67.3 91.8 111.9 133.9 Preprovision profit 6.8 6.9 9.2 11.2 13.0

Other liabilitites 5.6 6.2 6.9 6.9 6.6 Loan loss provision (0.3) (0.7) (2.7) (4.0) (4.6)

Total liabilities 56.5 73.5 98.7 118.8 140.5 Earnings before taxes 6.5 6.2 6.5 7.1 8.5

Paid - up capital 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 Income tax (1.3) (1.3) (1.3) (1.4) (1.7)

Premium on share 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 After-tax profit 5.2 4.9 5.2 5.7 6.8

Others (5.2) 0.0 0.0 0.0 0.0 Non-controlling interests - - - - -

Retained earnings 16.2 20.4 24.7 29.6 35.3 Earnings from cont. operations 5.2 4.9 5.2 5.7 6.8

Non-controlling interests - - - - - Exceptional items - - - - -

Total equity 20.7 24.9 29.2 34.1 39.8 Net income 5.2 4.9 5.2 5.7 6.8

Total liabilities & equity 77.2 98.4 127.9 152.8 180.4 Recurring EPS (Bt) 2.5 2.3 2.4 2.7 3.2

Growth (%, YoY) 2020 2021 2022E 2023E 2024E Asset quality and liquidity 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Net interest income (%) 17.5 8.8 25.8 25.9 20.9 Gross NPL (Bt bn) 0.7 1.3 3.2 4.5 6.3

Fee & commission (%) 0.4 5.8 (1.8) 27.5 5.7 NPL ratio (%) 1.1 1.4 2.6 3.0 3.5

Preprovision profit (%) 16.4 2.1 31.9 21.8 16.6 Loan loss coverage (%) 25.4 31.3 105.9 122.3 135.5

Net profit (%) 23.0 (5.2) 4.5 10.3 18.8 Loan loss reserve/loans (%) 1.9 2.0 2.8 3.7 4.9

Recurring EPS (%) 23.0 (5.2) 4.5 10.3 18.8 Credit costs (bps) 44.3 91.9 250.0 300.0 280.0

Gross loans (%) 17.6 29.4 32.1 21.9 20.0 Loan/deposit ratio (%) - - - - -

Assets (%) 24.8 27.4 30.0 19.5 18.0 Capital Adequacy 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Customer deposits (%) - - - - - Tier 1 capital (%) - - - - -

Profitability (%) 2020 2021 2022E 2023E 2024E Total capital ratio (%) - - - - -

Yield on loans 21.3 18.7 17.9 17.9 17.9 Total assets/equity (x) 3.7 4.0 4.4 4.5 4.5

Cost of funds (3.8) (3.6) (3.5) (3.9) (4.2) Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Net interest margin 17.4 15.0 14.3 13.8 13.5 PER (x) 24.0 25.2 14.2 12.8 10.8

Cost/Income ratio 47.4 50.0 47.0 47.5 48.2 PBV (x) 6.0 5.0 2.5 2.1 1.8

ROA 7.5 5.6 4.6 4.1 4.1 Dividend yield (%) 0.6 0.6 1.1 1.2 1.4

ROE 28.4 21.7 19.1 18.0 18.3 Payout ratio (%) 15.0 15.9 15.0 15.0 15.0
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Does the company have a resource reduction policy? Yes 

The company is aware of the environmental impact of business operations. Therefore, we have improved 
our operations to be environmentally friendly through important actions such as commitment to energy 
management reducing the amount of greenhouse gas emissions, and water resource management. 

 

Has the company faced any environmental controversies? No 

None.  

Does the company have an emissions/waste policy? Yes 

The company encourages effective waste management to reduce the impact on the environment as well as 
encouraging the reuse and/or selection of materials (Recycle) or alternative products in an efficient and 
cost-effective manner. 

 

Leader and ownership 

Environmental 

OVERALL ESG SCORE: 82% 

80% 

Board Composition 

Chairman 
Mr. Chuchat Petaumpai 

Chairman of the BED 
Adm. Apichat Pengsritong 

7 4

57
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Number of directors Number of
Independent

directors

Percentage

Seat, % MTC Thailand

Board of Directors Position* Key management Position* Shareholder % of O/S Note

Mr. Chuchat Petaumpai Chairman, CEO Mr. Chuchat Petaumpai CEO Mrs. Daonapa Petampai 34.0
Adm. Apichat Pengsritong Chairman of BOED, I Mrs. Daonapa Petampai Managing Director Mr. Chuchat Petaumpai 33.5
Mrs. Daonapa Petampai Director Mr. Surapong Pechaumpa Senior Deputy Managing Director Thai NVDR Company Limited 7.0 Thai Non Voting Depository
Mrs. Kongkeaw Piamduaytham Director, I, A Mr. Parithad Petampai Deputy Managing Director South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 2.0
Mrs. Nongnuch Dawasuwan Director, I, A Mr. Surat Chayavoradech Deputy Managing Director State Street Europe Limited 1.3
Mr. Suchart Suphayak Director, I, A Ms. Duangkhae Songnuy Assistant Managing Director Top 5 shareholders 77.8
Dr. Seauksit Petaumpai Director

Institutional & Management % of O/S Note

Total institutional ownership 6.6
Total management ownership 67.7
Foreign ownership 42.7 Foreign ownership limit is 49%

OwnershipLeadership
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Does the company have any health & safety policy? Yes 

The Company has established a safety policy in the workplace to create knowledge and understanding for 

all personnel to cooperate in complying with the policy. Investment in safety is considered as important risk 
prevention for the company 

 

Does the company have a human rights policy? Yes 

The Company focuses on recruiting suitable personnel to perform each duty by adhering to human rights 
policy on the acceptance of diversity in the selection of personnel with equality regardless of gender, 

race, religion, social status, or political attitude only taking into account the capabilities, limitations, and 
operational risks.  

 

Does the company have a fair competition policy, e.g. anti-corruption, anti-bribery, business ethics Yes 

The Company has established an anti-corruption policy to be regarded as a guideline in every work process 
strictly. The Board of Directors has established the corporate governance policy and code of business ethics 
for directors, executives, and employees so that everyone can be used as a guideline for working with all 
stakeholders.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Is the percentage of independent directors more than Thailand’s average of 38%? Yes                        

Fifty-seven percent of directors are independent, which is higher than the average in Thailand.   

Is the Chairman also CEO (or equivalent)?                               

Yes 

Chairman Chuchat Petaumpai is the CEO of the company.  

Does the company have any shareholder rights policy                              

Yes 

MTC respects the rights of shareholders in all groups and ensures they are treated equally.  

Social 

Governance 67% 
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