
 
 

 
 

 

2562 2563 2,564          2565F 2566F
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 4,237          5,214          4,945          5,255          6,300           
EPS (บำท) 2.0               2.5               2.3               2.5               3.0                
EPS growth (%) 14.1% 23.0% -5.2% 6.3% 19.9%
PER (เท่ำ) 18.3             14.8            15.6            14.7             12.3             
DPS (บำท) 0.30             0.37             0.37             0.37             0.40             
Div. Yield (%) 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1%
ROE (%) 30.0% 28.4% 21.7% 19.4% 19.6%

DATE : 14/11/65 

ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
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MTC 

Credit cost ทีส่งูกวำ่คำด กดดนัก ำไรสทุธ ิ3Q65 ของ MTC 
MTC รำยงำนก ำไรสุทธิงวด 3Q65 ที่ 1.20 พันล้ำนบำท ลดลง 12.70% qoq แต่เพิ่มข้ึน 0.38% yoy หลักๆ กดดันจำก credit cost ของ MTC ใน
งวดนี้ที่เร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 3.45% จำก 2.03% ในงวด 2Q65 แย่กว่ำที่เรำคำดไว้มำก จำกกำรบริหำรสินทรัพย์เชิงรุกของบริษัท ที่มีกำรตั้งส ำรอง
เพิ่มข้ึนมำกเพื่อรองรับกำรตัดหนี้เสีย ซึ่งสอดคล้องไปกับคุณภำพสินทรัพย์ที่อ่อนแอลงต่อเนื่องตำมควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของลูกหนี้ที่แย่ลง
จำกปัญหำเศรษฐกิจ โดยปัญหำดังกล่ำวได้หักล้ำงกับผลบวกจำก 1) รำยได้ดอกเบี้ยสุทธิที่เพิ่มข้ึน 6.77% qoq และ 28.45% yoy ตำมสินเชื่อสุทธิ
ในงวดนี้ท่ีเติบโตขึ้นถึง 6.72% qoq และ 34.91% YoY จำกควำมต้องกำรใช้สินเชื่อที่ยังสูงต่อเนื่องและกำรขยำยสำขำเพิ่มขึ้นอีก 72 สำขำ รวมเป็น 
6,547 สำขำ ณ สิ้น 2Q65 และ 2) Cost to income ratio ที่ลดลงมำที่ 45.14% จำก 46.76% ในงวด 2Q65 ไปทั้งหมด ส ำหรับคุณภำพสินทรัพย์
โดยรวมของ MTC ในไตรมำสนี้ยังอ่อนแอลงต่อเนื่อง โดย NPL ratio ในงวดนี้ท่ีเพิ่มสูงขึ้นเป็น 2.28% จำก 1.96% ในงวด 2Q65 ตำมควำมสำมำรถ
ในกำรช ำระหนี้ของลูกหนี้ท่ีแย่ลง ในช่วงที่เกิดภำวะเงินเฟ้อและควำมผันผวนทำงเศรษฐกิจ ขณะที่ NPL coverage ratio ในงวดนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นมำที่ 
102.29% จำก 96.26% ในงวด 2Q65 ซึ่งอยู่ในระดับที่บริษัทตั้งเป้ำไว้ โดยรวมแล้วก ำไรสุทธิงวด 9M65 ของ MTC เท่ำกับ 3.96 พันล้ำนบำท 
เพิ่มข้ึน 3.04% yoy คิดเป็น 75% จำกประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 65 ของเรำหลังปรับประมำณกำร 
มุ่งเน้นกำรเติบโตของสินเชื่อต่อเนื่อง ขณะที่คำดคุณภำพสินทรัพย์จะฟื้นตัวตั้งแต่ 2Q - 3Q66 เป็นต้นไป 
ในกำรประชุมนักวิเครำะห์ของ MTC ผู้บริหำรให้มุมมองถึงแผนกำรด ำเนินงำนของ MTC ว่ำ จะยังคงมุ่งเน้นไปที่กำรเติบโตของพอร์ตสินเชื่ออย่ำง
ต่อเนื่อง เพื่อรักษำควำมเป็นผู้น ำในอุตสำหกรรม และจะพิจำรณำในกำรต่อยอดจำกฐำนลูกค้ำเดิมในกำรขำยผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ ทั้งที่เป็นสินเชื่ อ และ
ไม่ใช่สินเชื่อ เพื่อสร้ำงรำยได้เพิ่มเติมให้แก่ MTC ในอนำคต ส่วนประเด็นเกี่ยวกับคุณภำพสินทรัพย์ที่อ่อนแอลงต่อเนื่อง ผู้บริหำรคำดว่ำ NPL ของ 
MTC จะถึงจุดสุดและเริ่มดีขึ้นต้ังแต่งวด 2Q – 3Q66 เป็นต้นไป ซึ่งคำดว่ำจะท ำให้เริ่มมีกำรต้ังส ำรองลดน้อยลง และจะเห็นผลประกอบกำรของ MTC 
พลิกกลับมำดีขึ้น 
ปรบัลดประมำณกำร สะทอ้น Credit cost ทีม่ำกกวำ่คำด 
ปรับลดประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 65 – 66 ของ MTC ลง 3.1% และ 0.8% จำกเดิม โดย 1) ปรับเพิ่ม Credit cost เพิ่มข้ึน ตำมคุณภำพสินทรัพย์ที่
อ่อนแอลงกว่ำคำด 2) ปรับเพิ่มกำรเติบโตของสินเชื่อในปี 65 จำกที่ MTC มีกำรเติบโตของสินเชื่อดีกว่ำที่เรำคำดไว้เดิม และ 3) ปรับลด Cost to 
Income ratio ลงจำกที่บริษัทสำมำรถบริหำรจัดกำรต้นกำรด ำเนินงำนได้ดีกว่ำคำด ภำยหลังกำรปรับประมำณกำร คำดก ำไรสุทธิปี 65 – 66 
เติบโตขึ้น 6.3% และ 19.9% จำกสินเชื่อจ ำน ำทะเบียนที่เติบโตต่อเนื่องจำกกำรขยำยสำขำและควำมสำมำรถในกำรแข่งขันท่ีแข็งแกร่งของบริษัท  
ผูน้ ำในธรุกจิสนิเชือ่จ ำน ำทะเบยีนที่มองหำโอกำสเตบิโตตอ่เนือ่ง แนะน ำซือ้ 
ก ำหนดรำคำเป้ำหมำยปี 66 ของ  MTC ที่ 49 บำท อิง PBV ที่ 2.96 เท่ำ ตำมวิธี GGM โดยคำด ROE เฉลี่ยระยะยำวเท่ำกับ 19.6% และ terminal 
growth ที่ 3% แม้ระยะสั้นคำดมีแรงกดดันจำกคุณภำพสินทรัพย์ที่อ่อนแอกว่ำคำด แต่เรำให้น ้ำหนักไปที่ควำมสำมำรถในกำรแข่งขันระยะยำวของ 
MTC มำกกว่ำ แนะน ำซื้อลงทุน เพื่อรอกำรฟื้นตัวของบริษัท 

   

ค ำแนะน ำ : ซื้อ 
   รำคำปัจจุบัน : 36.50 

รำคำเป้ำหมำยปี 66 : 49.00 
CG Score : 5 (ดีเลิศ)  Anti-corruption : ได้รับกำรรับรอง 
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ปจัจยัควำมเสีย่งทีส่ ำคญั 
1. ควำมผันผวนทำงเศรษฐกิจ กดดันต่อกำรปล่อยสินเชื่อและคุณภำพสินทรัพย์ของ MTC 
2. สภำพกำรแข่งขันในปัจจุบัน หำกมีควำมรุนแรงขึ้นจะกดดัน Yield on loan และปริมำณสินเชื่อของ MTC 

เปำ้หมำยกำรขยำยสำขำของ MTC ในป ี2565 - 2567 
 

 
 

   ทีม่า : MTC 
 

  ผลตอบแทนสนิเชือ่ ตน้ทนุเงนิทนุ และ Spread ของ MTC 

 
 
     ทีม่า : งบการเงนิ, รวบรวมโดย SBITO 
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   ทีม่า : งบการเงนิ, รวบรวมโดย SBITO 

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65
รำยได้ดอกเบ้ียรับสุทธิ 3,287          3,495          3,682          3,955          4,222           
รำยได้จำกกำรด ำเนินงำนอ่ืน 190              158              183              251              262              
รวมรำยได้จำกกำรด ำ เนินงำน 3,4 77      3,6 5 3     3,8 6 5     4 ,206      4 ,4 8 4     
ค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำน (1,780)         (2,023)          (1,963)         (1,946)         (2,008)          
ก ำ ไรจำกกำรด ำ เนินงำนก่อนต้ังส ำ รอง (PPOP ) 1,6 96     1,6 31      1,902      2,26 0      2,4 76      
ผลขำดทุนด้ำนเครดิตท่ีคำดว่ำจะเกิดข้ึน (191)             (263)             (169)             (524)             (959)             
ก ำ ไรก่อนภำษีเงินได้ 1,5 05     1,36 8     1,732      1,735      1,5 17      
ภำษีเงินได้ (304)             (268)             (357)             (355)             (312)              
ก ำ ไรสุทธิ 1,201      1,100      1,376      1,38 1      1,205      
EPS (บำท ) 0.5 7        0.5 2        0.6 5       0.6 5        0.5 7        

งบแสดงฐำนะกำรเงินรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65
เงินสด 1,521          1,306          1,652          2,879           3,654          
เงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียค้ำงรับสุทธิ 83,436       90,069        96,853       105,473      112,047      
สินทรัพย์อ่ืน 6,941          7,015          7,306          7,470           7,519           
สินทรัพย์รวม 91,8 98   98 ,390    105 ,8 11 115 ,8 22  123,220  
ตรำสำรหน้ีท่ีออกและเงินกู้ยืม 66,933        71,325        77,335        86,946       93,232         
หน้ีสินอ่ืน 1,218          2,197           2,232           2,036           1,974           
หน้ีสินรวม 6 8 ,15 2   73,5 21    79,5 6 7   8 8 ,98 2   95 ,206    
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว 2,120           2,120           2,120           2,120           2,120           
ส ำรองอ่ืน 2,591          2,592          2,592          2,592           2,560          
ก ำไรสะสม 19,036        20,157        21,532        22,128        23,334        
ส่วนของเจ้ำของรวม 23,74 7    24 ,8 6 9   26 ,24 4   26 ,8 4 0   28 ,014    
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้ำของ 91,8 98   98 ,390    105 ,8 11 115 ,8 22  123,220  

ข้อมูลทำงกำรเงินท่ีส ำคัญ 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65
สินเช่ือ 85,033        91,901        98,693        107,498      114,718      
%Growth (qoq) 6.41% 8.08% 7.39% 8.92% 6.72%
%Growth (yoy) 26.36% 29.34% 34.05% 34.53% 34.91%

Profitabil ity
Yields on Loan 18.6% 18.5% 18.0% 17.9% 17.9%
Funding Cost 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.3%
Spread 15.2% 15.1% 14.7% 14.7% 14.6%
Cost to Income Ratio 51.2% 55.5% 51.1% 46.8% 45.1%
ROE 20.8% 18.1% 21.5% 20.4% 17.4%
ROA 5.4% 4.6% 5.4% 4.8% 4.0%

Asset Quality
Credit cost 0.9% 1.2% 0.7% 2.0% 3.5%
NPL/Total Loan 1.2% 1.4% 1.7% 2.0% 2.3%
LLR/NPL (Coverage Ratio) 160.2% 143.6% 112.9% 96.3% 102.3%
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 ทีม่า : งบการเงนิ, รวบรวมโดย SBITO 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) 2562 2563 2564 2565F 2566F
รำยได้ดอกเบ้ียสุทธิ 10,353        12,145        13,068        16,246        19,717         
รำยได้จำกกำรด ำเนินงำนอ่ืน 808              807              843              867              914              
รวมรำยได้จำกกำรด ำ เนินงำน 11,16 1    12,95 2    13,911    17,113    20,6 31    
ค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำน (5,314)         (6,144)         (6,961)         (8,214)         (10,109)        
ก ำ ไรจำกกำรด ำ เนินงำนก่อนต้ังส ำ รอง (PPOP ) 5 ,8 4 7     6 ,8 08     6 ,94 9     8 ,8 99      10,5 22    
ผลขำดทุนด้ำนเครดิตท่ีคำดว่ำจะเกิดข้ึน (554)            (291)             (748)             (2,329)          (2,646)         
ก ำ ไรก่อนภำษีเงินได้ 5 ,293      6 ,5 16     6 ,201      6 ,5 6 9     7,8 76      
หัก ภำษีเงินได้ (1,056)         (1,303)          (1,257)         (1,314)          (1,575)         
ก ำ ไรสุทธิ 4 ,237      5 ,214     4 ,94 5     5 ,25 5     6 ,300      
EPS (บำท ) 2.0          2.5          2.3          2.5          3.0          

งบแสดงฐำนะกำรเงินรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 2562 2563 2564 2565F 2566F
เงินสด 783              1,378          1,306          2,154          2,033           
เงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีและดอกเบ้ียค้ำงรับสุทธิ 58,697       69,725        90,069        116,788     141,049      
สินทรัพย์อ่ืน 2,391           6,119          7,015          7,165          7,324           
สินทรัพย์รวม 6 1,8 72   77,222    98 ,390    126 ,107  15 0,4 05 
ตรำสำรหน้ีท่ีออกและเงินกู้ยืม 44,183       54,537       71,325        94,289        112,887      
หน้ีสินอ่ืน 1,717           2,002           2,197           2,478          2,726           
หน้ีสินรวม 4 5 ,900   5 6 ,5 4 0   73,5 21    96 ,76 7    115 ,6 13  
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว 2,120           2,120           2,120           2,120           2,120           
ส ำรองอ่ืน 2,592          2,587          2,592          2,592           2,592           
ก ำไรสะสม 11,260        15,975        20,157        24,628        30,080        
ส่วนของเจ้ำของรวม 15 ,972    20,6 8 2   24 ,8 6 9   29,34 0    34 ,792    
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้ำของ 6 1,8 72   77,222    98 ,390    126 ,107  15 0,4 05 

สมมติฐำนหลัก 2562 2563 2564 2565F 2566F
อัตรำกำรเติบโตของสินเช่ือ 25.6% 17.6% 29.3% 30.4% 20.7%
Yield on Loan 21.9% 21.2% 18.6% 17.9% 17.8%
Funding Cost 3.8% 3.7% 3.4% 3.3% 3.7%
Spread 18.1% 17.6% 15.3% 14.6% 14.1%
Cost to Income Ratio 47.6% 47.6% 50.1% 48.0% 49.0%

Credit cost 1.0% 0.4% 0.9% 2.2% 2.0%

NPL Ratio 1.0% 1.1% 1.4% 2.5% 2.5%
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นโยบำย ESG ของ MTC 

 
ที่มำ : MTC 

ESG Scores by Third Party : MTC 

Assessor Score 
ESG Book 44.55 
Moody's ESG Solution - 
MSCI A 
Refinitiv 58.75 
S&P Global 42.82 
ที่มำ : Settrade.com 

ข้อมูลจำกผู้ประเมินผลกำรด ำเนินงำนด้ำนควำมยั่งยืนระดับโลกที่เป็นพันธมิตรของตลำดหลักทรัพย์ฯ ในปัจจุบัน 
1. MSCI (ผลประเมินตั้งแต่ CCC ถึง AAA) 
2. ESG Book (ผลประเมิน 0-100 คะแนน) 
3. Refinitiv (ผลประเมิน 0-100 คะแนน) 
4. S&P Global (ผลประเมิน 0-100 คะแนน) 
5. Moody's ESG Solutions (ผลประเมิน 0-100 คะแนน) 
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Corporate Governance Report Disclaimer 
กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมส่ งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate 
Governance) นี ้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพยและตลำดหลักทรัพย์ โดยกำรส ำรวจของ 
IOD เป็นกำรส ำรวจและประเมินจำกข้อ มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มี
กำรเปิดเผยต่อสำธำรณะชน และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเขำถึงได้ ดังนั้น ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอในมุมของ
บุคคลภำยนอก โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินกำรปฏิบัติ และมิได้มีกำรใช้ข้อมูล ภำยในในกำรประเมิน  
 
อนึ่ง ผลกำรส ำรวจดังกล่ำว เป็นผลกำรส ำรวจ ณ วันที่ปรำกฎในรำยงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทยเท่ำนั้น ดังนั้น ผล
กำรส ำรวจจึงอำจเปลี่ยนแปลงได้ภำยหลังวันดังกล่ำว ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ จ ำกัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำม
ถูกต้องของผลกำรส ำรวจ ดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 


