
 

 

 

 
ทางโล่ง         

จากการประชุมนกัวิเคราะหเ์ช้านี ้ ภาพรวมสถานการณ์มโีอกาสผา่นจดุเลวรา้ย
สดุแลว้ในปีทีผ่า่นมา โดยเปา้หมายการเตบิโตของสนิเชือ่ปนีี้อยูท่ี ่20% YoY ผ่าน
การเพิม่สนิเชือ่ตอ่สาขามากขึน้ และสาขาเปดิใหมป่นีีอ้ยูท่ีร่าว 600 สาขา จาก สิน้
ป ี 2566 ที ่ 7,537 สาขา (ปีก่อนเปดิ 869 สาขา) และยังเนน้กลุม่สนิเชือ่ทีม่ี
หลกัประกัน ดา้นเปา้หมาย Cost of fund ที ่4.2% (ปี 2566 ที ่3.7%) ขณะที ่Cost 
to income ratio ในกรอบ 46% - 47% (ป ี2566 ที ่47%) และ Credit cost ไมเ่กนิ 
3.5% (ปีก่อนที ่3.7%) ภายใตก้ารบรหิารจดัการคุณภาพสนิทรพัย์ให ้Coverage 
ratio ไมต่ำ่กว่า 100% (สิน้ปี 2566 ที ่116%), NPL / loan อยา่งอนรุกัษน์ยิมไม่
เกนิ 3.2% (สิน้ป ี2566 ที ่3.1%) สำหรบัสถานะการเงนิ D/E ณ สิน้งวด 4Q66 ที ่
3.7 เทา่ อยู่ในกรอบ Debt covenant ทีไ่มเ่กนิ 4.5 เทา่ 

ความเหน็ฝา่ยวิจยั : เสน้ทางการฟืน้ตวัสอดคลอ้งกับทีม่องไว้ ขณะที่แผนการ
เติบโตด้านสินเชื่อผ่านขนาดสินเชื่อต่อสาขา (สิ้นงวด 4Q66 ที่ 19 ล้านบาทต่อ
สาขา VS 4Q65 ที่ 18 ล้านบาทต่อสาขา) ช่วยเพิ่ม Economies of scale ดีต่อ
แนวโน้ม Cost to income ratio ในระยะยาว ด้านคุณภาพสินทรัพย์ประเมินอยู่ใน
การควบคุม สะท้อนจาก NPL Formation ที่มีพัฒนาการดีขึ้นในงวดล่าสุด  

โดยเป้าหมายทางการเงินข้างต้น ใกล้เคียงกับสมมติฐานปี 2567 ของฝ่ายวิจัยที่
คาดสินเชื่อเพิม่ 16% YoY, Yield on loan ที่ 18% ทรงตัวจากปีก่อน และ Cost 
of fund ที่ 4.3% (ไม่ได้รวมผลจากการที ่กนง. มีโอกาสลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย) 
ด้าน Cost to income ratio อยูท่ี่ 45.5% แม้อยู่ในกรอบล่างของเป้าหมาย MTC 
แต่ Credit cost มีโอกาสดีกว่าที่ประเมินไว้ 3.7% ภาพรวมคงประมาณการกำไร
สุทธิปี 2567 ที่ 5.7 พันล้านบาท เติบโต 16% YoY  

อิง GGM ให้ PBV ที่ 2.9 เท่า ได้ FV ปี 2567 ที่ 51 บาท (เทียบเท่า PER ราว 19 
เท่า ต่ำกว่าคา่เฉลี่ยย้อนหลงัตั้งแต่ปี 2561 ที่ 24 เท่า ราว 1 SD) แนะนำ 
Outperform เพราะคุณภาพสินทรัพย์มีทิศทางดีขึ้น ประกอบกับวัฎจักรดอกเบี้ย
ขาลงที่มีโอกาสเกิดขึ้นช่วง 2H67 คาดเป็นปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้นระยะ 1 ปีข้างหน้า  

 

 

MTC 

Outperform 
ราคาปจัจบุนั (บาท) 46.25 
FV (บาท) 51.00 
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
Outperform:  กรณีทีน่ักวิเคราะห์พิจารณาปจัจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้าง
ผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแลว้เห็นว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทน
ที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นวา่ราคาหุน้บริษทัที่ทำการวเิคราะห์มีโอกาสที่จะสร้าง
ผลตอบแทนที่แย่คา่เฉลีย่ของ Sector หรือแยก่ว่า SET Index 

 

ผลประกอบการายไตรมาส 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 5,093     4,906     5,688     6,973     8,334    
EPS (บำท) 2.40       2.31       2.68       3.29       3.93      
EPS growth (%) 3.0% -3.7% 15.9% 22.6% 19.5%
PER (เทำ่) 19.3       20.0       17.2       14.1       11.8      
BVS (บำท) 13.7       15.1       17.6       20.5       23.9      
PBV (เทำ่) 3.4         3.1         2.6         2.3         1.9        
DPS (บำท) 0.95 0.21 0.40 0.49 0.59
Dividend Yields (%) 2.1% 0.5% 0.9% 1.1% 1.3%
ROE (%) 18.9% 16.1% 16.4% 17.3% 17.7%

ล้านบาท 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY
รำยไดด้อกเบีย้รบั 4,617         4,959         5,338         5,397         5,754         6,063         6,287         3.7% 17.8% 23,500     19,199     22.4%

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (663)           (737)           (810)           (848)           (909)           (1,004)        (1,096)        9.2% 35.3% (3,857)     (2,813)     37.1%

รายไดด้อกเบีย้รับสุทธิ (NII) 3,955       4,222       4,528       4,549       4,845       5,059       5,191       2.6% 14.6% 19,644    16,386    19.9%

รำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ และรำยไดอ่ื้น (Non - NII) 208            226            273            233            287            236            269            13.7% -1.6% 1,026       869          18.0%

รายไดร้วม 4,162       4,448       4,801       4,783       5,132       5,295       5,459       3.1% 13.7% 20,669    17,255    19.8%

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (1,946)        (2,008)        (2,152)        (2,352)        (2,463)        (2,391)        (2,496)        4.4% 16.0% (9,702)     (8,069)     20.2%

ก าไรก่อนส ารอง (PPOP) 2,216       2,440       2,649       2,431       2,669       2,904       2,963       2.0% 11.8% 10,967    9,187      19.4%

ECL (รวมขำดทนุรถยดึ) (481)           (923)           (1,274)        (1,066)        (1,200)        (1,300)        (1,276)        -1.8% 0.2% (4,841)     (2,827)     71.2%

ก าไรสุทธิ 1,381       1,205       1,132       1,070       1,200       1,285       1,351       5.1% 19.4% 4,906      5,093      -3.7%

EPS (บาท) 0.65         0.57         0.53         0.50         0.57         0.61         0.64         5.1% 19.4% 2.31       2.40       -3.7%

สนิเช่ือ 106,153     113,231     119,084     124,200     131,257     137,081     141,559     3.3% 18.9% 141,559   119,084   18.9%

เงินกูย้ืม (รวมหนีส้นิตำมสญัญำเชำ่ตำม TFRS 16) 86,946       93,232       96,143       98,536       106,327     112,329     114,770     2.2% 19.4% 114,770   96,143     19.4%

Yield on loan 18.1% 18.1% 18.4% 17.7% 18.0% 18.1% 18.0% 18.0% 18.3%

Cost of fund 3.2% 3.2% 3.4% 3.5% 3.6% 3.6% 3.8% 3.7% 3.4%

Spread  14.9% 14.8% 15.0% 14.2% 14.5% 14.4% 14.2% 14.4% 14.9%

Cost to Income Ratio 46.8% 45.1% 44.8% 49.2% 48.0% 45.2% 45.7% 46.9% 46.8%

Credit cost 1.9% 3.4% 4.4% 3.5% 3.8% 3.9% 3.7% 3.7% 2.7%

NPL / Loan (ฐำนสนิเช่ือไม่รวมดอกเบีย้คำ้งรบั) 2.0% 2.3% 2.9% 3.2% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2% 2.9%

LLR / Loan 1.9% 2.4% 3.1% 3.4% 3.6% 3.5% 3.7% 3.7% 3.1%

Coverage Ratio 96.3% 102.3% 105.1% 105.0% 105.1% 110.3% 115.9% 115.9% 105.1%



 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับท่ี 1 มีนโยบาย (COMMITTED) 
มีคำม่ันหรือมติคณะกรรมการในเรื่องการดำเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตาม
กฎหมายท่ีเกี่ยวข้อง 

ระดับท่ี 2 ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตท่ี
กำหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับท่ี 3 มีมาตรการป้องกัน (ESTABLISHED) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมท้ังการดูแลให้มีการดำเนินการและการ
ทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับท่ี 4 ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่าน
การตรวจสอบเพ่ือให้ความเชื่อม่ันอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับท่ี 5 ขยายผลสู่ผู้ท่ีเกี่ยวข้อง (EXTENDED) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ท่ีเกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตท่ี
เกิดข้ึน 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายท่ีชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับคะแนน 5 (90-100) :   ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   

ระดับคะแนน 3 (70-79) :     ดี  

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"DISCLAIMER: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE REPORT) ท่ีจัด
ทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS) ท่ีจัดทาโดยสถาบันท่ีเกี่ยวข้อง ซ่ึงมี
การเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือ
สถาบันท่ีเกี่ยวข้องจากข้อมูลท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ 
CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพ่ือ
การประเมิน ANTI-CORRUPTION ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี 
(แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นท่ีเกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนน้ัน แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมิน
จากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการ
ดำเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
ท้ังน้ี ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันท่ีเกี่ยวข้องซ่ึงเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูล
ภายในเพ่ือการประเมินแต่อย่างใด  
เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลสำรวจหรือผล
การประเมินเท่าน้ัน ดังน้ัน ผลสำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการ
ประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



  

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  

 

 
 

 

 
 

 

 
 
ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR มี 2 กลุ่ม 
ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 

 

AAV ASP BKI COMAN EE GRAMMY JTS MAJOR NVD PRG SABINA SENX STA THIP TSTE WHA

ADVANC ASW BOL COTTO EGCO GULF K MALEE NYT PRM SAMART SGF STEC THRE TSTH WHAUP

AF AUCT BPP CPALL EPG GUNKUL KBANK MBK OR PSH SAMTEL SHR STGT THREL TTA WICE

AH AWC BRR CPAXT ETC HANA KCE MC ORI PSL SAT SICT STI TIPCO TTB WINNER

AIRA AYUD BTS CPF ETE HARN KEX MCOT OSP PTG SBNEXT SIRI SUN TISCO TTCL XPG

AJ BAFS BTW CPI FN HENG KGI METCO OTO PTT SC SIS SUSCO TK TTW ZEN

AKP BAM BWG CPN FNS HMPRO KKP MFEC PAP PTTEP SCB SITHAI SUTHA TKN TU

AKR BANPU CENTEL CRC FPI ICC KSL MINT PCSGH PTTGC SCC SJWD SVI TKS TVDH

ALLA BAY CFRESH CSS FPT ICHI KTB MONO PDG PYLON SCCC SMPC SYMC TKT TVO

ALT BBIK CGH DDD FSMART III KTC MOONG PDJ Q-CON SCG SNC SYNTEC TMILL TWPC

AMA BBL CHEWA DELTA FVC ILINK LALIN MSC PG QH SCGP SONIC TACC TMT UAC

AMARIN BCP CHO DEMCO GC ILM LANNA MST PHOL QTC SCM SORKON TASCO TNDT UBIS

AMATA BCPG CIMBT DOHOME GEL IND LHFG MTC PLANB RABBIT SCN SPALI TCAP TNITY UPOIC

AMATAV BDMS CK DRT GFPT INTUCH LIT MVP PLANET RATCH SDC SPI TEAMG TOA UV

ANAN BEM CKP DUSIT GGC IP LOXLEY NCL PLAT RBF SEAFCO SPRC TFMAMA TOP VCOM

AOT BEYOND CM EA GLAND IRC LPN NEP PORT RS SEAOIL SPVI THANA TPBI VGI

AP BGC CNT EASTW GLOBAL IRPC LRH NER PPS S SE-ED SSC THANI TQM VIH

APURE BGRIM COLOR ECF GPI ITEL LST NKI PR9 S&J SELIC SSSC THCOM TRC WACOAL

ARIP BIZ COM7 ECL GPSC IVL MACO NOBLE PREB SAAM SENA SST THG TSC WAVE

2S ARROW BJCHI CPL ESTAR IMH KK MICRO OCC PRIN SABUY SKR STPI TMC TSE WINMED

7UP AS BLA CPW FE INET KOOL MILL OGC PRINC SAK SKY SUC TMD TURTLE WORK
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