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MTC 
แตะเบรคธุรกจิคุม NPL ใน 3Q62 ก่อนเร่งเครื่องใหม่ใน 4Q62  แนะนํา : Switch 
ช่วงสั้นคุณภาพสินเช่ืออ่อนแอไปบ้างตามสภาพเศรษฐกิจและความสามารถชําระหนี้ที่ลดลงของลูกหนี้ 
จนนําไปสู่การปรับกลยุทธสินเช่ือใหม่โดยคาดผลบวกเห็นชัดเจนข้ึนใน 4Q62 แต่ปัจจัยกระทบทั้งหลาย
นําไปสู่การลดประมาณการกําไรปี 2562-63 ช่วงสั้นหุ้นเต็มมูลค่า ชอบ THANI, CHAYO มากกว่า  
คาดกําไร 3Q62 ยังอยู่ในโหมดแผ่วตัว ผ่อนสินเชื่อเพ่ือคุมคุณภาพ  
คาดกําไรสทุธิ 3Q62  เทา่กบั 1.04  พนัล้านบาท เติบโตแผ่วตวัเพียง 2.2% qoq และ 8.1% yoy 
สอดคล้องกบัคาดการณ์สินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตแผ่วตวัลงเหลอื 5.7% qoq และ 28.4% yoy เม่ือเทียบกบั
ท่ีสงูถึง 7.6% qoq และ 31.2% yoy ใน 2Q62 ผลจากการดําเนินนโยบายคมุคณุภาพสินเช่ือมากขึน้ 
เน่ืองจากเหน็จากการก่อตวัของ NPL รายใหม่ๆ  มากขึน้ในช่วง ก.ค.-ส.ค.62  สําหรับคาดการณ์ 
spread ใน 3Q62 เทา่กบั 18.31% ลดลง 25bp จาก 2Q62 ผลบวกจาก yield ท่ีกระเตือ้งขึน้ สว่นใหญ่
เป็นผลจากจํานวนวนัทําการท่ีมากขึน้เม่ือเทียบกบั 2Q62 และการเติบโตของสินเช่ือท่ีเน้นกลุม่สินเช่ือ 
high yield โดยเฉพาะสินเช่ือสว่นบคุคล แม้คาดต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเร่งตวัขึน้ ผลกระทบจากการออก
หุ้นกู้ ใหม่ๆ  ท่ีมีต้นทนุสงูขึน้ท่ีผ่านมา สว่นคาดการณ์คา่ใช้จ่ายดําเนินงานใน 3Q62 เพ่ิมขึน้ 9.6% qoq   
และ 27.4% yoy พร้อมกบัคาดการณ์สดัสว่น cost to income ratio ใน 3Q62 เพ่ิมขึน้เป็น 46.3% จาก 
45.5% ใน 2Q62 เน่ืองจากการเพ่ิมขึน้ของฐานรายได้รวมท่ีต่ํากวา่คา่ใช้จ่ายท่ีเร่งตวัขึน้  
NPL เร่งตัวบ้างแต่ยังไม่เกิน 1.20% เร่งสปีดตัดหน้ีสูญมากข้ึน   
ภาพรวมคณุภาพสินเช่ือใน 3Q62 ออ่นแอลงผลกระทบจากการปรับนโยบายสินเช่ือใหม ่ ดงักลา่ว
ข้างต้น โดยชะลอการให้สินเช่ือแก่ลกูค้าเดิมท่ีมีการใช้สินเช่ือในหลายผลิตภณัฑ์ รวมถึงลกูค้าใหมด้่วย 
ทําให้ฐานสินเช่ือชะลอตวักวา่ท่ีควร และการไหลตกชัน้ของสินเช่ือ หรือ new formation ของ NPL เพ่ิม
ชึน้ อย่างไรก็ตาม ผลจากการเร่งติดตามหนีแ้ละการตดัหนีส้ญูมากขึน้ (เฉลีย่ 90 ล้านบาท/เดือน จาก
เดิม 70 ล้านบาท/เดือน) ซึง่ยงัเหน็ผลกระทบจากการตดัหนีส้ญูท่ีสงูกวา่ปกติของลกูหนีส้ินเช่ือโฉนด
ท่ีดินรายใหญ่หนึง่)  ทําให้คาดการณ์สดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 3Q62 เทา่กบั 1.18% 
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 1.09% ณ สิน้ 2Q62 ขณะท่ีคาดคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ หรือ credit cost  ใน 3Q62 
เร่งตวัขึน้เป็น 1.74% จาก 1.39% ใน 2Q62   
ลดประมาณการ การปรับกลยุทธ์สินเชื่อเห็นผลบวกข้ึนใน 4Q62  
จากคาดการณ์กําไรสทุธิงวด 9M62 ท่ีคิดเป็นสดัสว่นเพียง 62% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 
ท่ีประเมินไว้เดิม แม้คาดหมายกําไรเร่งตวัขึน้ใน 4Q62 เม่ือเข้าช่วงฤดกูาล และการปรับกลยทุธโดย
กลบัมากร่งผลกัดนัสินเช่ือใหม ่ แตก็่ไมไ่ด้กลบัสูภ่าวะปกติท่ีเป็นไปในเชิงรุกมากเช่นในช่วงท่ีผ่านมา 
ผลกระทบสว่นใหญ่จากหลกัเกณฑ์ของทางการที่เข้มงวดขึน้ โดยเฉพาะการคิดอตัราดอกเบีย้รับ
ลว่งหน้าตามจํานวนวนัท่ีกู้ ยืมจริง และใช้ EIR (effective interest rate) ในการคํานวณ การเตรียมการ
เพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ TFRS 9 และ spread ท่ีได้รับผลกระทบจากการใช้หนีส้ินระยะยาว
มากขึน้ นําไปสูก่ารลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2562-63 ลง 11.6% และ 15.9% จากเดิม 
เต็มมูลค่าระยะส้ันอยู่ดี ให้ switch ไปลงทุนใน THANI, CHAYO  
มลูคา่พืน้ฐานปี 2562 และปี 2563 ภายหลงัปรับปรุงเทา่กบั 55 บาท และ 71 บาท อิง PBV 7.24 เทา่ 
(เดิม 7.28 เทา่)  ตามวิธี GGM  ภายใต้ ROE ระยะยาวเฉล่ีย 30% (เดิม 32%) ช่วงสัน้ราคาหุ้นเตม็
มลูคา่พืน้ฐานปี 2562 ไปแล้ว แนะนําให้ switch ไปลงทนุในหุ้น top picks ได้แก่ THANI (FV@8.05) 
และ CHAYO (FV@6.06) (ฝ่ายวิจยัมีแผนปรับไปใช้ fair value ปี 2563 ภายหลงัประกาศงบ 3Q62)      

ราคาปัจจุบัน (บาท): 56.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 55.00 
Upside -2.65%
Dividend Yield 0.54% 
Total Return -2.12%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 119,780
 

Technical Chart 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 2,501 3,713 4,349 5,286 6,396  

EPS (บาท)  1.18 1.75 2.05 2.49 3.02 
อุษณีย์ ลิ่วรัตน์,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 

Usanee@asiaplus.co.th  
ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

EPS growth (yoy) 70.8% 48.5% 17.1% 21.5% 21.0% 
PER (เทา่)  47.9 32.3 27.5 22.7 18.7 
PBV (เทา่)  13.4 9.7 7.4 5.8 4.5 
Dividend yields   0.3% 0.5% 0.5% 0.7% 0.8% 
ROE   32.0% 35.0% 30.6% 28.7% 27.2% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง

-14%

% diffASPS

2.49

2.05 2.54

2.91

-19%
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คาดกําไร 3Q62 ยังอยู่ในโหมดแผ่วตัว ผ่อนสินเชื่อเพ่ือคุมคุณภาพ  
คาดกําไรสุทธิ 3Q62  เท่ากับ 1.04  พันล้านบาท เติบโตแผ่วตัวเพียง 2.2% qoq และ 8.1% yoy 
สอดคล้องกบัคาดการณ์สินเช่ือสทุธิท่ีเติบโตแผ่วตวัลงเหลือ 5.7% qoq และ 28.4% yoy เม่ือเทียบกบั
ท่ีสงูถึง 7.6% qoq และ 31.2% yoy ใน 2Q62 ผลจากการดําเนินนโยบายคมุคณุภาพสินเช่ือมากขึน้ 
จากการก่อตวัของ NPL รายใหม่ๆ มากขึน้ในช่วงเดือน ก.ค.-ส.ค.62 ทัง้จากสถานการณ์ภยัแล้ง และ
การที่บริษัทฯ เร่งเค่ร่ืองสินเช่ือมากไปในช่วงท่ีผ่านมา ด้วยการเพ่ิมวงเงินสินเช่ือ top up ให้แก่ลกูค้า
เดิมท่ีมีคณุภาพท่ีมีการใช้สินเช่ือมากกว่า 1 ผลิตภณัฑ์ ดงันัน้ ในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตวัพร้อมกับ
ผลกระทบจากภยัแล้งย่ิงทําให้ NPL เร่งตวัสงูขึน้ พร้อมกับสญัญาณลบของสินเช่ือค้างชําระเกิน 30 
วนั แต่ไม่เกิน 90 วนัเพ่ิมมากขึน้ บริษัทฯ จึงได้ชะลอตวัการปล่อยสินเช่ือในช่วงเดือน ก.ย.62 โดยเน้น
คมุคณุภาพมากขึน้  
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากในช่วงเดือน ก.ย. สถานการณ์ภยัแล้งเร่ิมคลี่คลาย พร้อมกบัมีเงินอดัฉีดของ
ภาครัฐเข้าสู่ระบบจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แม้จะเกิดวิกฤตินํา้ท่วมใน จ.อุบลราชธานี แต่
ผลกระทบต่อสาขาของบริษัทฯ และการชําระหนีย้ังไม่มีนัยฯ ทําให้บริษัทฯ ตัดสินใจปรับกลยุทธ
สินเช่ือใหม่ ด้วยการกลบัมาเร่งเติบโตมากขึน้ใน 4Q62 โดยคดัเลือกลูกค้าใหม่ท่ีมีศกัยภาพและใช้
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินไม่เกิน 1 ผลิตภณัฑ์ ทําให้คาดแนวโน้มสินเช่ือสทุธิจะกลบัมาเติบโตเร่งตวัขึน้
ในช่วง 4Q62 ทัง้นี ้แรงส่งสินเช่ือส่วนใหญ่ยงัมาจากสาขาท่ีเปิดไปในช่วงท่ีผ่านมา ขณะท่ีใน 3Q62 มี
การเปิดสาขาเพ่ิมขึน้อีกจํานวน 222 แห่ง รวมเป็น 3,961 แห่ง (โดยรวมแล้วใน 9M62 เปิดสาขาเพ่ิม
จํานวน 682 สาขา เกินเป้าหมายทัง้ปี 2562 ท่ีกําหนดไว้ 600 สาขาไปแล้ว) โดยคาดจํานวนสาขา ณ 
สิน้ปี 2562 จะเพ่ิมขึน้สงูเกิน 4,000 แห่ง (และ 5,000 แห่ง ณ สิน้ปี 2563) สําหรับสินเช่ือใหม่ท่ีปล่อย
ส่วนใหญ่ เน้นสินเช่ือทะเบียนรถจกัรยานยนต์ (34% ของสินเช่ือรวม) และสินเช่ือส่วนบุคคล (11% 
ของสินเช่ือรวม) สว่นสินเช่ือทะเบียนรถยนต์และสินเช่ือโฉนดที่ดินคอ่นข้างชะลอตวั เน่ืองจากนโยบาย
คมุคณุภาพสินเช่ือดงักลา่ว   

ขณะท่ีธุรกิจต่อยอดได้แก่สินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ คาดยังไม่เห็นผลบวกอย่างเป็นรูปธรรมใน 
3Q62 และในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 แม้ในช่วง 3Q62 จะเหน็มลูหนีเ้พ่ิมขึน้แตย่งัไมมี่นยัฯ (จํานวนคนั
เพ่ิมขึน้เป็นราว 200 คนั  จากราว 100 คนั ใน 2Q62) โดยยงัเป็นการทดลองให้บริการสินเช่ือในบาง
สาขาแก่กลุ่มลูกค้าเดิมท่ีมีคุณภาพของบริษัทฯ จึงคิดอัตราดอกเบีย้ต่ํากว่าตลาด อย่างไรก็ตาม 
เน่ืองจากยังไม่มีข้อมลูชัดเจนเก่ียวกับ เป้าหมายการเติบโต ฝ่ายวิจัยจึงไม่รวมธุรกิจดังกล่าวไว้ใน
ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-63 ซึ่งปัจจุบันยังมีมุมมองค่อนไปทางลบต่อภาพรวม
อุตสาหกรรม สะท้อนได้ยอดจําหน่ายรถจักรยานยนต์ใหม่ในประเทศในช่วง 7M62 ท่ียังหดตวัราว  
2.4% yoy   
โดยรวมแล้ว สินเช่ือสุทธิใน 9M62 เพ่ิมขึน้ 19.4% จากสิน้ปี 2561 ยังสอดคล้องกับเป้าหมายการ
เติบโตของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2562 ของบริษัทฯ ท่ีกําหนดไว้ 30% yoy และสมมติฐานของฝ่ายวิจัยท่ี 
30.4% yoy เน่ืองจากคาดหมายทิศทางสินเช่ือย่ิงเติบโตเร่งตวัขึน้จากฐานที่ต่ํากว่าปกติใน 3Q62 และ
ยงัเข้าช่วงฤดกูาลใน 4Q ของทกุปี 
สําหรับคาดการณ์ spread ใน 3Q62 เท่ากับ 18.31% ลดลง 25bp จาก 2Q62 ผลบวกจาก yield ท่ี
กระเตือ้งขึน้ ส่วนใหญ่เป็นผลจากจํานวนวนัทําการที่มากขึน้เม่ือเทียบกับ 2Q62 ท่ีมีวนัหยุดทําการ
มากกวา่ปกติ และการเติบโตของสินเช่ือท่ีเน้นกลุม่สินเช่ือ high yield โดยเฉพาะสินเช่ือสว่นบคุคล แม้
คาดต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเร่งตวัขึน้ ผลกระทบจากการออกหุ้นกู้ ใหม่ๆ ท่ีมีต้นทนุสงูขึน้ท่ีผ่านมา โดยใน 
3Q62 บริษัทฯ ไม่ได้ออกหุ้นกู้ ใหม่เพ่ิมเติม แต่เพ่ิมสดัส่วนหนีส้ินระยะสัน้ท่ีมีต้นทนุต่ํามากขึน้ ช่วยลด
ผลกระทบต่อต้นทุนดอกเบีย้จ่ายได้บางส่วน (คาด 19% ของหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จ่ายรวม) ขณะท่ี
สดัส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายต่อทนุ ณ สิน้ 3Q62 ลดลงเล็กน้อยมาท่ี 2.86 เท่า จาก 2.96 เท่า 
ณ สิน้ 2Q62  
โดยรวมแล้ว คาดการณ์ spread ใน 9M62 เท่ากบั 18.63% ลดลงอย่างมีนยัฯ ถึง 172bp จาก 9M61   
ยงัต่ํากว่ามากเม่ือเทียบกับสมมติฐาน spread ทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้เท่ากับ 19.40% จึง
นําไปสู่การปรับลดสมมติฐาน spread ปี 2562-63 ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้  เพ่ือสะท้อนภาระต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้จากการเพ่ิมสดัส่วนการใช้หนีส้ินระยะยาว (ลดความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ท่ี
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เดิมคาดจะสูงขึน้ในอนาคต) ด้วยการออกหุ้นกู้ ใหม่ๆ ท่ีมีต้นทุนสูงขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา ทัง้นีค้าดแรง
กดดนัของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายในช่วง 4Q62 จะเร่ิมผ่อนคลายลงตามทิศทางอตัราดอกเบีย้ตลาด และ
ผลบวกจากการที่อนัดบัเครดิตทางการเงินขยบัสงูขึน้ 1 notch เป็น BBB+ ท่ีผ่านมา สง่ผลบวกตอ่การ
จดัหาแหล่งเงินทนุจากการออกหุ้นกู้ ท่ีมีกําหนดจะออกเพ่ิมเติมในช่วง 4Q62 ท่ีจะลดลงจากเดิมเฉลี่ย
ราว 50bp ท่ี duration ระดับเดียวกันเทียบกับก่อนปรับอันดับเครดิตทางการเงิน อย่างไรก็ตาม 
ผลบวกตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจะเหน็เตม็ท่ีมากขึน้ในช่วง 2H63   
สําหรับคาดการณ์ค่าใช้จ่ายดําเนินงานใน 3Q62 เท่ากับ 1.35 พันล้านบาท เพ่ิมขึน้ 9.6% qoq   
และ 27.4% yoy แม้ในงวดนีไ้ม่ได้มีการบนัทกึค่าใช้จ่ายพิเศษ (สํารองค่าใช้จ่ายเกษียณอายพุนกังาน
เพ่ิมขึน้ ตาม พรบ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม่ ราว 12 ล้านบาท) เช่นใน 2Q62 แต่เม่ือเทียบกับฐาน
รายได้รวมท่ีเพ่ิมขึน้ในอตัราต่ํากว่า ทําให้คาดการณ์สดัส่วน cost to income ratio ใน 3Q62 เพ่ิมขึน้
เป็น 46.3% จาก 45.5% ใน 2Q62 โดยรวมแล้ว คาดการณ์สดัส่วน cost to income ratio ใน 9M62 
เพ่ิมขึน้เป็น 45.8% จาก 43.5% ใน 9M61 ยงัสงูกว่าสมมติฐานทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้เพียง 
44.70% เน่ืองจากยงัคาดหมายการเติบโตของคา่ใช้จ่ายดําเนินงานรวมในอตัราเร่งกวา่ฐานรายได้รวม
ทําให้คาดการณ์ cost to income ratio ใน 4Q62 ยังสูงใกล้เคียงกับ 3Q62 จึงนําไปสู่การปรับเพ่ิม
สมมติฐาน cost to income ratio ปี 2562-63 ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
โดยรวมแล้ว คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 3.07 พนัล้านบาท เติบโต 13.2% yoy คิด
เป็นสดัสว่นเพียง 62% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 ท่ีประเมินไว้ แม้คาดหมายการเติบโตเร่ง
ตวัขึน้ของผลการดําเนินงานใน 4Q62 เม่ือเข้าช่วงฤดกูาล แต่ยงัไม่สามารถกลบัสู่ภาวะปกติท่ีเป็นไป
ในเชิงรุกมากในช่วงท่ีผ่านมา ผลกระทบสว่นใหญ่จากหลกัเกณฑ์ของทางการท่ีเข้มงวดขึน้ โดยเฉพาะ
การคิดอัตราดอกเบีย้รับล่วงหน้าตามจํานวนวนัท่ีกู้ ยืมจริง และใช้ EIR (effective interest rate) ใน
การคํานวณ การเตรียมการเพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ TFRS 9 และ spread ท่ีได้รับผลกระทบ
จากการใช้หนีส้ินระยะยาวมากขึน้ นําไปสู่การลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2562-63 ลง 11.6% และ 
15.9% จากเดิม ดงัแสดงในตาราง  

 ประมาณการกําไรสุทธิปี 2562-63 ภายหลังปรับปรุงของ MTC 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

NPL เร่งตัวบ้างแต่ยังไม่เกิน 1.20% เร่งสปีดตัดหน้ีสูญมากข้ึน   
ภาพรวมคุณภาพสินเช่ือใน 3Q62 อ่อนแอลงผลกระทบจากการปรับนโยบายสินเช่ือใหม่ ดงักล่าว
ข้างต้น โดยชะลอการให้สินเช่ือแก่ลกูค้าเดิมท่ีมีการใช้สินเช่ือในหลายผลิตภณัฑ์ รวมถึงลกูค้าใหม่
ด้วย ทําให้ฐานสินเช่ือชะลอตัวกว่าท่ีควร และการไหลตกชัน้ของสินเช่ือ หรือ new formation ของ 

ล้านบาท 2562F 2563F 2562F 2563F 2562F 2563F

กําไรสุทธิ 4,349        5,286        4,922        6,287        -11.6% -15.9%

EPS (บาท) 2.05          2.49          2.32          2.97          -11.6% -15.9%

Fair value (บาท) 55.00        71.00        57.00        76.00        -3.5% -6.6%

Target PBV (x) 7.24          7.28          

Expected long term ROE 30.0% 32.0%

Expected long term growth 9.3% 9.3%

สมมตฐิานในการประมาณการ

สนิเชือ่เตบิโต 30.4% 25.0% 30.4% 30.0%

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ และรายไดอ้ ืน่ 847           1,060        1,151        1,488        -26.4% -28.8%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 5,498        7,076        5,424        7,166        1.4% -1.2%

ค่าใชจ่้ายสํารองหนีฯ้ 783           1,253        689           896           13.6% 39.9%

Spread 18.65% 18.65% 19.06% 18.91%

Credit Cost 1.25% 1.60% 1.10% 1.10%

Cost to income ratio 46.92% 47.37% 44.22% 45.01%

ประมาณการใหม่ ประมาณการเดิม % เปลี่ยนแปลง
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NPL เพ่ิมชึน้ อย่างไรก็ตาม ผลจากการเร่งติดตามหนีแ้ละการตดัหนีส้ญูมากขึน้ (เฉลี่ย 90 ล้านบาท/
เดือน จากเดิม 70 ล้านบาท/เดือน) ซึ่งยังเห็นผลกระทบจากการตดัหนีสู้ญท่ีสงูกว่าปกติของลกูหนี ้
สินเช่ือโฉนดที่ดินรายใหญ่หนึ่ง)  ทําให้คาดการณ์สดัส่วน NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 3Q62 
เทา่กบั 1.18% เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 1.09% ณ สิน้ 2Q62 ขณะท่ีคาดคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ หรือ credit 
cost  ใน 3Q62 เร่งตวัขึน้เป็น 1.74% จาก 1.39% ใน 2Q62 โดยรวมแล้ว คาดการณ์ credit cost ใน 
9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 1.29% ยงัลดลงจาก 1.41% ใน 9M61 สงูกว่ามากเม่ือเทียบกบัสมมติฐาน credit 
cost ทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้เดิมเพียง 1.10% จึงนําไปสู่การเพ่ิมสมมติฐาน credit cost   
ปี 2562-63 ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
ส่วนคาดการณ์ coveage ratio ณ สิน้ 3Q62 ยงัลดลงต่อเน่ืองมาท่ีราว 269.5% จาก 275.8% ณ สิน้ 
2Q62 สะท้อนถึงการตดัหนีส้ญูเพ่ิมขึน้ ในงวดนี ้ทัง้นี ้ระดบั coverage ratio ท่ีปัจจุบนัยงัเป็นระดบั
สูงสุดในกลุ่มฯ เช่นกัน และเพียงพอรองรับมาตรฐานบัญชี IFRS 9 ซึ่งได้ข้อสรุปตัวเลขท่ีค่อนข้าง
ชดัเจนแล้ว โดยท่ีบริษัทฯ ให้แนวทางเก่ียวกบัระดบั coverage ratio ท่ีเหมาะสมในระยะยาวคือไม่ต่ํา
กว่า 200% และหากมีสํารองส่วนเกิน (general reserve) ไม่มาก แนวโน้มอาจเห็นการโอนกลบัเป็น
รายได้ใน 4Q62 โดยไม่นําไปกระจายบันทึกเป็นรายได้ในช่วง 5 ปีข้างหน้า ซึ่งฝ่ายวิจัยไม่ได้รวม
ประเดน็นีใ้นประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562 เช่นกนั  

ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2562 ของ MTC    

สนิเช่ือสุทธิเตบิโตตํ่ากว่าคาด เน่ืองจากรายได้หลกัของบริษัทฯ ท่ีสอดคล้องกบัธรุกรรมสินเช่ือ
โดยตรง ดงันัน้ หากสภาพเศรษฐกิจเกิดชะลอตวัและฟืน้ตวัลา่ช้ากวา่ท่ีประเมินไว้ จะสง่ผลกระทบตอ่
แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิของ MTC เช่นเดียวกบับริษัทในกลุม่เช่าซือ้อ่ืนๆ จากการศกึษาของ
ฝ่ายวิจยั พบวา่ในกรณีท่ีสินเช่ือสทุธิปี 2562 เติบโตต่ํากวา่คาดทกุๆ 1% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี   
30.4% yoy จะทําให้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิปี 2562 ลดลง  0.5% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี  1.09 หม่ืน
ล้านบาท กําไรสทุธิปี 2562 ปรับตวัลดลง  0.9% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 4.35 พนัล้านบาท  และทํา
ให้ Fair value ปี 2562 ลดลง 0.25% จากปัจจบุนัท่ี 55 บาท 

คุณภาพสนิทรัพย์ และแนวโน้มการเกดิ NPL รายใหม่ๆ สอดคล้องกบัลกัษณะธรุกิจเน้นสินเช่ือ
แกลกูค้าระดบัลา่ง จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั พบวา่ในกรณีท่ีคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทียบกบัสินเช่ือ
รวม (credit cost) ปี 2562 เพ่ิมขึน้ทกุๆ 10bp จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 125bp จะทําให้กําไรสทุธิ   
ปี 2562 ปรับตวัลดลง 1.2% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 4.35 พนัล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2562 
ลดลง 0.31% จากปัจจบุนัท่ี 55 บาท 

อัตราดอกเบีย้ที่กลับทิศทางเป็นขาขึน้ จะส่งผลกระทบคาดการณ์รายได้ดอกเบีย้รับสุทธิ 
spread และกําไรสุทธิของบริษัทฯ เน่ืองจากโครงสร้างอตัราดอกเบีย้ของเงินให้สินเช่ือท่ีเป็นอตัรา
คงท่ีทัง้จํานวน แต่โครงสร้างอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืม เป็นอตัราลอยตวัราว 35% ซึ่งจะได้รับผลกระทบ
ทนัทีเม่ืออตัราดอกเบีย้ตลาดปรับตวัสงูขึน้ จากการศึกษาของฝ่ายวิจยั พบว่าทกุๆ 10bp ของต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้จากคาดการณ์ปี 2562 ท่ี 3.75% จะส่งผลกระทบต่อรายได้ดอกเบีย้รับ
สทุธิปี 2562 ปรับตวัลดลงราว 0.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 1.09 หม่ืนล้านบาท กําไรสทุธิปี 2562
ปรับตวัลดลงราว 0.8% จากคาดการณ์ปัจจุบนัท่ี 4.35 พนัล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2562 
ลดลง  0.20% จากปัจจบุนัท่ี 55 บาท 

การประเมินมูลค่ากิจการตามวิธี Gordon Growth Model ของ MTC 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Gordon growth model
Sustainable ROE 30.0%
g 9.3%
ROE-g 20.70%
Beta 1.36            
Risk free rate 4.0%
Risk premium 6.0%
COE 12.16%
COE-g 2.86%
ROE-g/COE-g 7.24            X
(P/BV)
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สินเชื่อสุทธิและจํานวนสาขาของ MTC ณ ส้ิน 1H62  โครงสร้างสินเชื่อ ณ ส้ิน 1H62 

 

 

 
ทีม่า : MTC  ทีม่า : MTC

ผลตอบแทนของราคาหุ้น MTC ต้ังแต่ต้นปี 2562 เทียบกับกลุ่มฯ  Historical PBV Band ของ MTC 

 

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : Bloomberg 
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คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 3Q62 และ 9M62 ของ MTC 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ล้านบาท 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62F %QoQ %YoY 9M62F 9M61 %YoY

รายไดด้อกเบีย้รับ 2,140             2,314             2,478             2,612             2,665             2,862             3,100             8.3% 25.1% 8,628            6,932            24.5%

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (230)               (258)               (293)               (319)               (331)               (363)               (397)               9.4% 35.5% (1,091)           (781)              39.6%

รายไดด้อกเบีย้รบัสุทธิ 1,910             2,056             2,185             2,293             2,334             2,500             2,703             8.1% 23.7% 7,537            6,151            22.5%

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (156)               (158)               (160)               (112)               (117)               (189)               (250)               32.2% 56.3% (556)              (474)              17.2%

รายไดด้อกเบีย้สุทธิหลงัคา่เผื่อหนีฯ้ 1,753             1,898             2,025             2,181             2,217             2,310             2,453             6.2% 21.1% 6,981            5,677            23.0%

รายไดอ้ื่น 208                222                233                208                193                209                213                2.1% -8.6% 614               664               -7.5%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (920)               (986)               (1,060)           (1,139)           (1,154)           (1,232)           (1,350)           9.6% 27.4% (3,736)           (2,966)           26.0%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 1,042             1,135             1,198             1,251             1,256             1,287             1,316             2.3% 9.9% 3,859            3,375            14.4%

หัก ภาษีเงินได ้ (208)               (223)               (233)               (250)               (251)               (266)               (272)               2.4% 17.1% (789)              (663)              19.0%

กําไรสุทธิ 834                912                965                1,001             1,005             1,021             1,044             2.2% 8.1% 3,070            2,711            13.2%

EPS (บาท) 0.39               0.43               0.46               0.47               0.47               0.48               0.49               2.2% 8.1% 1.45              1.28              13.2%

กําไรจากการดาํเนินงาน 990                1,070             1,125             1,113             1,122             1,210             1,294             6.9% 15.0% 3,626            3,185            13.8%

Norm EPS (B) 0.47               0.50               0.53               0.53               0.53               0.57               0.61               6.9% 15.0% 1.71              1.50              13.8%

Loan growth 6.7% 9.1% 8.0% 7.3% 5.3% 7.6% 5.7% 28.4% 38.5%

Yields 23.23% 23.27% 22.96% 22.49% 21.59% 21.78% 22.13% 22.47% 23.94%

Funding cost 3.34% 3.47% 3.62% 3.70% 3.64% 3.72% 3.82% 3.84% 3.60%

Spread  19.88% 19.79% 19.34% 18.78% 17.95% 18.06% 18.31% 18.63% 20.35%

Cost to Income Ratio 43.4% 43.3% 43.8% 45.5% 45.7% 45.5% 46.3% 45.8% 43.5%

ROE 35.6% 36.3% 35.7% 34.0% 31.4% 30.2% 29.2% 31.4% 37.0%

NPL/TL 1.29% 1.35% 1.26% 1.12% 1.04% 1.09% 1.18% 1.18% 1.26%

Credit cost 1.64% 1.52% 1.43% 0.93% 0.92% 1.39% 1.74% 1.29% 1.41%

LLR/NPL 260.9% 247.1% 258.5% 277.7% 294.3% 275.8% 269.5% 269.5% 258.5%

Interest Bearing Debt/Equity (x) 2.87               3.04               2.96               2.89               2.79               2.96               2.86               2.86              2.96              
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดด้อกเบีย้รับ 9,544            12,396          15,854          19,377          

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (1,100)           (1,525)           (1,977)           (2,351)           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 8,444            10,871          13,876          17,026          

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (586)              (783)              (1,253)           (1,691)           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 7,858            10,088          12,624          15,335          

รายไดอ้ื่น 872                847                1,060            1,294            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (4,103)           (5,498)           (7,076)           (8,633)           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 4,627            5,437            6,608            7,995            

หัก ภาษีเงินได ้ (913)              (1,087)           (1,322)           (1,599)           

กําไรสุทธิ 3,713            4,349            5,286            6,396            

EPS (บาท) 1.75               2.05               2.49               3.02               

กําไรจากการดาํเนินงาน 4,300            5,132            6,539            8,087            

Norm EPS (บาท) 2.03               2.42               3.08               3.81               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

รายไดด้อกเบีย้รับ 2,478            2,612            2,665            2,862            

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (293)              (319)              (331)              (363)              

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 2,185            2,293            2,334            2,500            

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (160)              (112)              (117)              (189)              

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู 2,025            2,181            2,217            2,310            

รายไดอ้ื่น 233                208                193                209                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (1,060)           (1,139)           (1,154)           (1,232)           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,198            1,251            1,256            1,287            

หัก ภาษีเงินได ้ (233)              (250)              (251)              (266)              

กําไรสุทธิ 965                1,001            1,005            1,021            

EPS (บาท) 0.46               0.47               0.47               0.48               

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,125            1,113            1,122            1,210            

Norm EPS (บาท) 0.53               0.53               0.53               0.57               

Credit cost 1.43% 0.93% 0.92% 1.39%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Yield 22.81% 22.40% 22.50% 22.50%

Funding cost 3.51% 3.75% 3.85% 3.80%

Spread 19.30% 18.65% 18.65% 18.70%

NIM 20.16% 19.62% 19.67% 19.75%

หนี้สนิ/ทนุ 2.89               2.85               2.74               2.54               

Cost to income ratio 44.0% 46.9% 47.4% 47.1%

ROAE 35.0% 30.6% 28.7% 27.2%

ROAA 12.0% 6.8% 6.7% 7.3%
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 880                778                919                989                

สนิเชือ่ 47,302          61,493          76,866          92,240          

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี 802                1,214            1,517            1,820            

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,499)           (1,902)           (2,231)           (2,560)           

สนิเชือ่สทุธิ 46,606          60,804          76,152          91,500          

สนิทรัพยอ์ื่น 1,660            1,882            2,270            2,740            

สนิทรพัย์รวม 49,146          63,464          79,342          95,229          

เงินกูย้มื 35,505          45,854          56,864          66,877          

หนี้สนิอื่น 1,342            1,514            1,739            2,003            

หนี้สนิรวม 36,847          47,367          58,604          68,880          

ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

สาํรองอื่น 2,592            2,592            2,592            2,592            

กําไรสะสม 7,587            11,385          16,026          21,637          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 12,299          16,097          20,738          26,349          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 49,146          63,464          79,342          95,229          

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 706                880                960                948                

สนิเชือ่ 44,026          47,302          49,892          53,701          

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี 804                802                758                784                

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,462)           (1,499)           (1,550)           (1,641)           

สนิเชือ่สทุธิ 43,369          46,606          49,099          52,844          

สนิทรัพยอ์ื่น 1,574            1,660            1,887            2,021            

สนิทรพัย์รวม 45,650          49,146          51,946          55,813          

เงินกูย้มื 33,435          35,505          37,175          40,795          

หนี้สนิอื่น 927                1,342            1,465            1,242            

หนี้สนิรวม 34,362          36,847          38,640          42,037          

ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

สาํรองอื่น 2,576            2,578            2,580            2,580            

กําไรสะสม 6,591            7,602            8,607            9,076            

สว่นของผู้ถอืหุน้ 11,287          12,299          13,306          13,776          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 45,650          49,146          51,946          55,813          

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 34.9% 30.4% 25.0% 20.0%

รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 826.7% 28.7% 27.7% 22.7%

รายไดอ้ื่นเตบิโต 357.7% -2.9% 25.2% 22.0%

อัตราภาษีเงินได ้ 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

NPL/สนิเชือ่รวม 1.12% 1.15% 1.15% 1.15%

LLR/NPL 277.7% 264.1% 247.8% 236.9%

LLR/TL 3.12% 3.04% 2.85% 2.72%

หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 13.4% 14.8% 13.7% 12.4%
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Anti-corruption Progress Indicator 
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) : มีคํามัน่หรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกบัการ
ทจุริตและการดแูลให้บริษัทปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยใน
การตอ่ต้านการทจุริต (CAC) หรือโครงการตอ่ต้านทจุริตท่ีกําหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทํานองเดียวกนั 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) : มีมาตรการป้องกนั การประเมินความเสี่ยง การส่ือสารและฝึกอบรมแก่
พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ําเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. 
ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเช่ือมัน่อย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 
(เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เก่ียวข้อง (Extended) : มีการขยายผลการดําเนินนโยบายต่อต้านการทจุริตสูผู่้ ท่ีเก่ียวข้องใน
หว่งโซธุ่รกิจ และการเปิดเผยข้อมลูท่ีเก่ียวกบักรณีทจุริตท่ีเกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก  
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏช่ือในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสํารวจในเร่ืองการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ท่ีจดัทาโดย
สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วน
เก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ท่ีจดัทาโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้อง ซึง่มีการเปิดเผย
โดยสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการสํารวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบนัท่ี
เก่ียวข้องจากข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลกัเกณฑ์ 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจําปี และ (ข) แบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน 
Anti-Corruption ซึง่ได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-2) 
หรือในเอกสารและหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี โดยเป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถงึได้ และเป็นการ
ดําเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

ทัง้นี ้ ผลการสํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนําเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็น
บคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมินแตอ่ย่างใด  

เน่ืองจากผลสํารวจหรือผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลสํารวจหรือผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลสํารวจหรือผล
การประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลสํารวจหรือผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ี
เก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ [•] มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผล
สํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ย่างใด" 

  

 


