
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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กำไร 2Q63 เท่ากับคาด ลดลง 10% QoQ   
กาํไร 2Q63 ที .  พนัลา้นบาท เท่ากบัคาด (ตาํกว่าตลาดคาดราว %) ลดลง % 
QoQ (-26% YoY) กดดันจากทังรายไดด้อกเบียรบัสุทธิ โดย NIM ลดลงเหลือ . % 
จาก . % ในงวดก่อน และตาํกว่าทีคาดการณ ์ . % ขณะทีรายไดค้่าธรรมเนียมฯ 
ตามคาด หดตวั % QoQ ภาพรวมทาํใหร้ายไดร้วมตาํคาด % และลดลง % QoQ 
แต่ชดเชยดว้ย Credit Cost ที . %  ตาํกว่าทีประเมิน 1.7% และลงจาก 1.8% ในงวด
ก่อน สวนทาง NPL ทีเรง่ตวั โดยรวมกาํไร 1H63 อ่อนตวั % YoY ที .  พนัลา้นบาท 
และคิดเป็นสดัสว่น % ของประมาณการกาํไรปี  ที .  พนัลา้นบาท (- % yoy)    

แนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์ถดถอย ตามความเป็นจริง  
ดา้นมลูหนี NPL สินงวด Q63 แมค้าดมีการ Write–off แต่ยงัเรง่ตวั %QoQ อยู่ที .  
พันล้านบาท เนืองจากเศรษฐกิจชะลอตัว กอปรกับ TISCO เผยว่ามีลูกหนีเข้าร่วม
มาตรการพักชาํระหนีเพียง % ของพอรต์สินเชือ (ตาํกว่าค่าเฉลียอุตสาหกรรมทีมี
ลูกหนีเขา้ร่วมมาตรการราว % ของสินเชือทังระบบฯ) ทาํใหลู้กหนีไหลตกชันตาม
ความเป็นจริง ส่งผลใหส้ดัส่วน NPL เทียบสินเชือรวมไต่ระดบัเป็น . % จาก . % 
ณ สินงวดก่อน ซงึฝ่ายวิจยัคาด NPL ช่วงทีเหลือของปียงัเป็นขาขนึ แตค่าดการณเ์พิมขึน
ในอัตราทีตาํกว่างวด Q  หนุนดว้ยแนวโน้มรายไดค้รวัเรือนและภาคธุรกิจเริมฟืน
ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป หลงัรฐับาลยกเลิก Lock down  

SWITCH … ขาดปัจจัยบวกให้ลงทุน  
อิง GGM (ROE ระยะยาว . %) ได ้PBV ที .  เท่า ให ้FV ปี 2563 ที  บาท มี 
Upside 3% แนะนาํ SWITCH โดยช่วงสนัยา้ยเงินไปพกัในหุน้ปันผล เช่น INTUCH เพือ
ประเมินคณุภาพสินทรพัยข์องธนาคารอืน ก่อนตดัสินใจเขา้ลงทนุหุน้ในกลุม่ฯ อีกครงั 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 70.50 

 ราคาเป้าหมาย (บาท)  73.00 

 Upside (%) 3.5 

 Dividend Yield (%) 9.6 

 Total Return (%) 13.2 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 56,446 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

0%

% dif fASPS

8.39
7.75 7.53

8.38
3%

FY :  สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 7,016         7,270         6,209         6,719         7,103         
EPS (บาท) 8.76           9.08           7.75           8.39           8.87           
EPS growth (%yoy) 15.2% 3.6% -14.6% 8.2% 5.7%
PER (x) 8.0             7.8             9.1             8.4             7.9             
PBV (x) 1.5             1.4             1.4             1.4             1.3             
Div Yields 9.9% 11.0% 9.6% 9.9% 10.3%
ROE 19.3% 18.9% 15.7% 16.6% 17.0%

TISCO 

แนะนำ:
 

SWITCH เจ็บปวดบนความเป็นจริง  
กำไรงวด 2Q63 เท่ากับคาด ลดลง 10% QoQ จากรายได้รวมหดตัว ขณะท่ี
สัดส่วน NPL ต่อสินเชื่อรวมเร่งตัวเป็น 3.28% จาก 2.56% สิ้นงวดก่อน 
และคาดไต่ระดับขึ้นต่อในช่วงที่เหลือของปี จากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ีทรุด
ตัวหนัก แนะนำ SWITCH ย้ายเงินลงทุนไปพักในหุ้นปันผลกลุ่มอ่ืนช่ัวคราว    
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กำไร 2Q63 เท่ากับคาด ลดลง 10% QoQ   

กาํไรสทุธิ 2Q63 เท่ากบัคาดที .  พนัลา้นบาท (ตาํกวา่ตลาดคาดราว %) ลดลง % 
QoQ (-26% YoY) สาเหตุจากรายไดร้วมติดลบ % QoQ อยู่ที .  พนัลา้นบาท จาก
ทังรายไดด้อกเบียรบัสุทธิอ่อนตวั % QoQ อยู่ที .  พันลา้นบาท ผลกระทบจากการ
ปรบัลดอตัราดอกเบียในกลุ่ม M – Rate ช่วง เม.ย. 63 ประกอบกบัฐานสินเชือหดตวั % 
QoQ อยู่ที .  แสนลา้นบาท เกือบทุกประเภทสินเชือ (รายละเอียดตารางดา้นล่าง) 
โดยเฉพาะสินเชือ High Yield อย่างจาํนาํทะเบียน (Yield ราว % - 14%) ลดลง % 
QoQ ตามนโยบายการปล่อยสินเชืออย่างระมัดระวังมากขึน ภายใตส้ภาพเศรษฐกิจ
ปัจจบุนั อีกทงัมาตรการช่วยเหลือลกูหนี ส่งผลต่อการคาํนวณ Effective Rate (EIR) ตาม 
TFRS 9 ภาพรวมส่งผลให ้NIM ลงมากกว่าทีคาด . % เป็น 4.32% และอ่อนตัวจาก 
4.6% ในงวดก่อน ประกอบกับรายไดท้ีมิใช่ดอกเบียลดลง % QoQ อยู่ที .  พันลา้น
บาท หลักๆ มาจากรายไดค้่าธรรมเนียมฯ หดตัวแรงตามคาด % QoQ มาทีราว .  
พนัลา้นบาท เนืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง หลงัการ Lock down ประเทศในช่วง 
เม.ย. - พ.ค. ทาํใหธุ้รกรรมทางการเงินต่างๆ หยดุชะงกัลง  โดยรายไดร้วมติดลบในอตัรา
สงูกว่าค่าใชจ้่ายดาํเนินงานทีปรบัตวัลง % QoQ มาที .  พนัลา้นบาท กดดนั Cost to 
income ratio เพิมขนึจาก . % ในงวด Q63 เป็น 41.7% แตดี่กวา่ทีประเมินไว ้ . % 

ดา้นผลขาดทนุดา้นเครดิตทีคาดวา่จะเกิดขนึ (Expected Credit Loss : ECL) เท่ากบั  
ลา้นบาท ลดลงจาก  พันลา้นบาทในงวดก่อน เนืองจากงวดก่อน TISCO มีการปรับ
สมมติฐานในการตัง ECL เพือรองรบัแนวโน้มเศรษฐกิจไทย (Looking Forward) ตาม 
ECL Model ของธนาคารราว  ล้านบาท ทังนี TISCO มีสาํรองส่วนเกิน (Excess 
Reserve) ทยอยปรบัลดเป็นเสน้ตรงระยะเวลา  ปี เฉลียประมาณ  ลา้นบาท/ไตรมาส 
(ณ สินงวด Q63 คงเหลือ Excess Reserve จาํนวน .  พันลา้นบาท) หากไม่รวม
รายการพิเศษ 2 รายการขา้งตน้ ECL งวด Q63 อยู่ที  ลา้นบาท ภาพรวม Credit 
Cost งวด Q63 อยู่ที . % (คาด . %) เทียบ . % ในงวด Q63   

โครงสร้างสินเชื่อ TISCO รายไตรมาส    

 
ทีมา: TISCO 

ลานบาท 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 % QoQ % YoY % YTD
สินเชือธุรกิจ 32,948     33,654     35,094     36,694     35,413     36,246     2.4% 7.7% -1.2%
สินเชือ SME 14,370     12,569     11,892     13,200     11,682     8,467       -27.5% -32.6% -35.9%
สินเชือรายย่อยและอนืๆ 194,382    194,992    193,756    192,932    190,777    183,452    -3.8% -5.9% -4.9%
 - เชา่ซือรถยนต์ 140,116    141,086    139,385    137,990    135,548    129,979    -4.1% -7.9% -5.8%
 - ทีอยู่อาศยั 17,034      16,246      15,543      14,806      14,007      13,377      -4.5% -17.7% -9.7%
 - จาํนาํทะเบียน 32,448      33,333      34,292      35,660      36,874      35,817      -2.9% 7.5% 0.4%
 - บา้นแลกเงิน 2,672        2,492        2,360        2,190        2,036        1,959        -3.8% -21.4% -10.6%
 - อืนๆ 2,112        1,835        2,175        2,286        2,312        2,321        0.4% 26.5% 1.6%

รวม 241,700    241,215    240,742    242,826    237,872    228,165    -4.1% -5.4% -6.0%
สัดสวน 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63
สินเชือธุรกิจ 13.6% 14.0% 14.6% 15.1% 14.9% 15.9%
สินเชือ SME 5.9% 5.2% 4.9% 5.4% 4.9% 3.7%
สินเชือรายย่อยและอืนๆ 80.4% 80.8% 80.5% 79.5% 80.2% 80.4%
 - เชา่ซือรถยนต์ 58.0% 58.5% 57.9% 56.8% 57.0% 57.0%
 - ทีอยู่อาศยั 7.0% 6.7% 6.5% 6.1% 5.9% 5.9%
 - จาํนาํทะเบียน 13.4% 13.8% 14.2% 14.7% 15.5% 15.7%
 - บา้นแลกเงิน 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9%
 - อืนๆ 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0%
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ฝ่ายวิจัยคงคาดกาํไรสุทธิปี  ที .  พันลา้นบาท (-15% yoy) โดยกาํไรสุทธิ 1H63 
เท่ากบั .  พนัลา้นบาท (- % yoy) คิดเป็นสดัสว่น % ของประมาณการกาํไรทงัปี  

สาํหรบัรายไดร้วมงวด H63 อยู่ที .  พนัลา้นบาท ทรงตวัจาก H62  และคิดเป็น % 
ของประมาณการรายไดร้วมทงัปี ซึงช่วง H63 มีแรงหนุนจากรายไดค้่าธรรมเนียมฯ ทีมี
แนวโนม้สงูขึนจาก 1H63 หลงัไดร้บัผลกระทบจากการ Lock down ในงวด Q63 ขณะที
รายไดด้อกเบียรบัสทุธิยงัสอดคลอ้งกบัประมาณการ บนสมมติฐานสินเชือปี  ติดลบ 
5% yoy แม ้ H63 ยงัเห็นการชะลอตวัในอัตรา % YTD แต่คาดการณค์วามตอ้งการใช้
สินเชือเริมดีขึนในช่วงปลายปี จากกลุ่มสินเชือเช่าซือรถยนต์และ Floorplan ในกลุ่ม
ตวัแทนจาํหน่ายรถยนต ์อานิสงคจ์าก Big event ใหญ่ของอุตสาหกรรมยานยนต ์อย่าง 
Motor Expo จึงเชือรายไดร้วมทังปีไม่น่าแตกต่างจากสมมติฐานฝ่ายวิจัยอย่างมีนัยฯ 
อย่างไรก็ตามเรมิเห็น Downside Risk ในสว่นของ ECL เนืองจากประเมินปี  ไวเ้พียง 

.  พนัลา้นบาท (เทียบเท่า Credit Cost ที %) เทียบกบั .  พนัลา้นบาทในงวด H63 
(Credit Cost ที . %) แต่คาดการณ ์ECL ช่วง H63 ใกลเ้คียงช่วง H63 เพราะรายได้
ลกูหนีทยอยฟืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป หลงัเศรษฐกิจไทยมีโอกาสผ่านจุดตาํสดุในงวด 
2Q63 คาดทาํให ้NPL เร่งตัวในอัตราตาํกว่างวด Q63 อีกทังมี Excess Reserve ช่วย
ประคองในช่วงทีเหลือของปีประมาณ  ลา้นบาท หากเป็นไปตามภาพดงักล่าวคาด 
ECL ทงัปีจะอยู่ราว   พนัลา้นบาท (Credit Cost ราว 1.7%) สงูกว่าสมมติฐานฝ่ายวิจยั
ประมาณ .  พนัลา้นบาท ซงึประเมินพอชดเชยไดก้บัสมมติฐานคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานทงัปี
ที .  พนัลา้นบาท อาจสงูเกินไป เมือเทียบกบังวด H63 ที .  พนัลา้นบาท  เพราะการ
บริหารค่าใชจ้่ายพนักงานอย่างเขม้งวดในช่วงทีผ่านมา โดย Cost to income ratio งวด 
1H63 ที % (1H62 ที . %) เทียบกบัสมมติฐานฝ่ายวิจยัปี  ที . %        

1H63 เทียบสมมติฐานฝ่ายวิจัยปี 2563    

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 
หมายเหต ุ: ประมาณการอยู่บนสมมติฐานทีไม่มีการระบาดของ COVID-19 เฟส  ในไทย  

1Q63 2Q63 1H63 สัดส วน  1H63 เทียบสมมติฐานทั้งป  สมมติฐานป 2563

รายไดด้อกเบียรบัสุทธิ 3,458 3,128 6,586 51.8% 12,709

รายไดค้่าธรรมเนียมสุทธิ 1,398 1,086 2,484 41.8% 5,938

รายไดท้ีมิใช่การดาํเนนิงานหลัก 56 148 204 75.5% 270

รายได ้รวม 4,912 4,362 9,274 49.0% 18,918

ค่าใชจ้่ายดาํเนินงาน 1,995 1,819 3,813 43.1% 8,846

ผลขาดทุนดา้นเครดิตทีคาดว่าจะเกิดขึน (ECL) 1,073 873 1,946 84.4% 2,307

กําไรสุทธ ิ 1,486 1,333 2,819 45.4% 6,209

อัตราส่วนสําคัญ

Loan Growth (%QoQ) -2.04% -4.08% -6.04% -5.00%

NIM (%) 4.60% 4.32% 4.62% 4.62% 4.34%

Cost to income ratio (%) 40.61% 41.69% 41.1% 41.12% 46.76%

Credit Cost (%) 1.79% 1.50% 1.66% 1.66% 1.00%
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แนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์ถดถอย ตามความเป็นจริง  

ดา้นมูลหนีทีถูกจัดชันเป็น Stage 3 (NPL) ณ สินงวด Q  แม้คาดมีการ Write – off 
พอสมควร แต่มลูหนี NPL ยงัเพิมขึนในอตัราเรง่ทีระดบั % QoQ (1Q63 เพิม % จาก 
สินปี ) อยู่ที .  พันลา้นบาท ส่งผลใหส้ดัส่วน NPL เทียบสินเชือรวมไต่ระดับเป็น  

. % จาก . % ณ สินงวดก่อน เรง่ตวัเกือบทกุประเภทสินเชือ (ตามตารางหนา้ถดัไป)  
ผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตัว ทําให้ลูกหนีไหลตกชันและอยู่บนความเป็นจริง  
เนืองจาก TISCO เปิดเผยวา่มีสดัสว่นลกูหนีเขา้รว่มมาตรการพกัชาํระหนี (Loan payment  
holiday) เฟส  เพียง % ของพอรต์สินเชือ(หรือราว .  หมืนล้านบาท) ตาํกว่า 
คา่เฉลียอตุสาหกรรมทีมีสดัสว่นลกูหนีเขา้รว่มมาตรการฯ ราว % ของสินเชือทงัระบบฯ  

ทงันี ลกูหนีทีเขา้รว่มมาตรการของ TISCO แบ่งเป็นกลุ่มทีพกัชาํระทงัเงินตน้และดอกเบีย 
ระยะเวลา  เดือน จาํนวน .  พนัลา้นบาท (สดัส่วน % ของพอรต์สินเชือ) โดยลกูหนีใน 
กลุ่ม % นีไดร้บัการผ่อนปรนทางบญัชีในการจดัชนัลกูหนีตามแนวทางของ ธปท. ทาํให ้
ธนาคารสามารถคงชนัลกูหนีไวต้ามเดิม ถือเป็นกลุ่มทีมีความเสียง เนืองจากธนาคารจะ 
ไม่เห็นความสามารถในการชาํระเงินของลกูหนีในกลุ่มนี ภายใตแ้นวโนม้เศรษฐกิจไทยที 
ตอ้งใชเ้วลาในการฟืนตวั จึงมีความเป็นไปไดท้ีลูกหนีบางส่วนในกลุ่ม % จะไหลตกชัน 
เป็น Stage 2 หรือ Stage 3 หลงัหมดมาตรการเฟส  ในวนัที  ก.ย.  (หากเป็นลกูหนี 
รายย่อยและธนาคารพิจารณาใหเ้ขา้รว่มมาตรการฯ เฟส  จะขยายเวลาไดอ้ีก  เดือน)  
แต่ดว้ยขนาดมูลหนีทีขนาดไม่ใหญ่มาก ทาํใหป้ระเมินผลกระทบในส่วนนีจาํกัด ขณะที 
ส่วนทีเหลือ % ของพอรต์สินเชือธนาคาร พกัชาํระเฉพาะเงินตน้ ทางธนาคารยงัคงจดัชนั 
ตาม TFRS 9 ทาํใหก้ารตงั ECL และการจดัชนัสาํหรบัลกูหนีกลุ่ม 7% สะทอ้นความจรงิที
เกิดขนึแลว้  

ส่วนสินเชือทีถกูจดัชนัเป็น Stage 2 ยงัเห็นการไหลตกชนัต่อเนือง สงูขึน % จากสินงวด
ก่อนมาอยู่ที  หมืนลา้นบาท (สดัสว่นราว . % ของพอรต์สินเชือ) แมจ้ะเห็นการไหลตก
ชนัเป็น NPL ในงวดนีจาํนวนมาก สะทอ้นความเปราะบางของคณุภาพสินทรพัยท์ียงัตอ้ง
ติดตามอย่างใกลช้ิด    

ฝ่ายวิจัยคาด NPL ช่วงทีเหลือของปียังเป็นขาขึน แต่คาดการณ์เพิมขึนในอัตราทีตํากว่า
งวด Q  หนุนด้วยแนวโน้มรายได้ครัวเรือนและภาคธุรกิจเริมฟืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อย
ไป หลังรัฐบาลยกเลิก Lock down บนสมมติฐานทีไม่มีการระบาดของ COVID-19 เฟส  
ในไทย โดยกําหนดสมมติฐานมูลหนี NPL ทุกสินไตรมาสเพิมขึน 20% (ไม่รวม Write - 
off) จาก  มิ.ย.  ที .  พันล้านบาท (กําหนด NPL ณ  มิ.ย.  คงที) คาดทําให้ 
ณ สินปี  มูลหนี NPL เพิมเป็น 1.08 หมืนล้านบาท (เพิมขึนเฉลีย .  พันล้านบาท
ต่อไตรมาส) สูงขึน % yoy คิดเป็นสัดส่วน NPL ต่อสินเชือรวมที . % จาก . % ณ 
สินปีก่อน  
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สําหรับอัตราส่วนเงินกองทุนทังสินต่อสินทรัพย์เสียง (CAR) ณ 30 มิ.ย.  อยู่ในระดับสูง 
21.95% (Tier – 1 ที . %) เกินเกณฑ์ขันตําของ ธปท. ที % (Tier – 1 ที . %) มาก
พอสมควร โดยภายใต้ Sensitivity Analysis ระดับ NPL ทีประมาณ % ภายใต้
สมมติฐานอืนคงเดิม จึงจะทําให้กําไรปี  เท่ากับ  บาท (สมมติฐานตัง ECL ที %) 
ซึงระดับ NPL ทีมากกว่าตัวเลขข้างต้น จึงจะเริมส่งผลกระทบต่อเงินกองทุนของ TISCO  

การจัดชั้นลูกหนี้รายไตรมาส  แนวโน้มสัดส่วน NPL ต่อสินเชื่อรวมรายปี  

 

 

 
ทีมา: TISCO  ทีมา: TISCO และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

สัดส่วน NPL แยกตามกลุ่มลูกหนี ้

 
ทีมา: TISCO 

 

(ลานบาท) 2562 1Q63 2Q63 % QoQ

มาตรฐานเดิม TFRS 9

สินเชือจดัชนัปกติ 220,169 Stage 1 205,462 190,507 -7%

สินเชือจดัชนักลา่วถึงพิเศษ 16,823 Stage 2 26,330 30,178 15%

สินเชือจดุชนั NPL 5,834 Stage 3 6,081 7,480 23%

รวม 242,826 237,873 228,165 -4%
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สัดสวน NPL ตอสินเช่ือรวมแยกตามประเภทสินเช่ือ 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20

การผลิตและการพาณชิย์ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.29% 11.34% 10.94% 9.86% 11.86% 14.35%

อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสรา้ง 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

สาธารณปูโภคและบริการ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

สนิเช ือธ ุรกจิ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.84% 0.79% 0.74% 0.71% 0.73% 0.63%

SME 1.09% 6.22% 4.64% 0.75% 0.75% 1.03% 1.42% 1.20% 1.13% 1.74%

สินเชือเช่าซอื 2.41% 2.56% 2.63% 2.75% 2.66% 2.84% 2.79% 2.35% 2.79% 3.49%

สินเชือเพือจาํนาํทะเบยีน 2.49% 2.66% 2.62% 4.88% 5.34% 5.59% 2.73% 2.38% 2.80% 4.44%

สินเชือเพือการเคหะ 4.10% 3.88% 4.05% 6.06% 6.12% 5.97% 6.62% 6.65% 4.36% 5.16%

สินเชือบา้นแลกเงิน 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 15.10% 12.45% 14.10%

สนิเช ือรายย่อย 2.86% 2.95% 3.01% 3.51% 3.59% 3.77% 3.25% 2.84% 3.02% 3.92%

สินเชืออืน 0.98% 0.82% 0.64% 0.64% 0.38% 0.43% 0.24% 0.17% 0.19% 0.38%

NPL รวม 2.34% 2.69% 2.70% 2.86% 3.02% 3.19% 2.77% 2.40% 2.56% 3.28%
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NPL และ Coverage Ratio รายไตรมาส    

 

ทีมา: TISCO 

 

SWITCH … ขาดปัจจัยบวกให้ลงทุน 

อิง GGM (ROE ระยะยาว . %) ได  ้PBV ที .  เท่า ให้ FV ปี 2563 ที  บาท มี 
Upside 3% คงแนะนาํ SWITCH ประกอบกับตวัเลข NPL ทีเพิมขึนอย่างมีนยัฯ มีโอกาส
สรา้ง Sentiment ลบต่อราคาหุน้ในกลุ่มธนาคารช่วงสนั โดยระยะสนัยา้ยเงินลงทนุไปพกั
ในหุน้ปันผลกลุ่มอืน เช่น INTUCH เพือประเมินคุณภาพสินทรพัยข์องธนาคารอืน ทีจะ
ทยอยประกาศตามมา ก่อนตดัสินใจเขา้ลงทนุหุน้ในกลุม่ฯ อีกครงั 

ประเมินมูลค่าตามวิธี Gordon Growth Model (GGM) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ล านบาท 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 %qoq %yoy

NPL - Gross 7,289            7,691            6,658            5,834            6,081            7,480            23.0% -2.7%

NPL - Gross (%) 3.02% 3.19% 2.77% 2.40% 2.56% 3.28%

LLR 11,562          11,283          11,249          10,717          11,536          11,595          0.5% 2.8%

LLR/NPL 158.6% 146.7% 168.9% 183.7% 189.7% 155.0%

Gordon growth model
Sustainable ROE 18.5%
g 2.8%
ROE-g 15.7%
Beta 1.6                 
Risk free rate 4.0%
Risk premium 6.0%
COE 13.6%
COE-g 10.8%
PBV (X) 1.45           
BVPS FY2563 (F) 50.0
BVPS FY2564 (F) 51.4
Fair value ปี 2563 73.00         
Fair value ปี 2564 75.00         
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ประเด็นความเสี่ยงท่ีมีน้ำหนักต่อประมาณปี 2563 ของ TISCO  

1. กรณีทีสินเชือเติบโตตาํกวา่เปา้หมาย จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณร์ายไดด้อกเบีย
รบัสทุธิ NIM และกาํไรสทุธิของ TISCO โดยทกุๆ % ของคาดการณสิ์นเชือสทุธิปี 
2563 ทีลดลงจากปัจจบุนัทีประเมินไวล้บ % yoy จะทาํใหร้ายไดด้อกเบียรบัสทุธิ
ลดลง 0.7% จากปัจจบุนัที 12,709 ลา้นบาท และกาํไรสทุธิปี 2563 ลดลง 0.8% จาก
ปัจจบุนัที 6,209 ลา้นบาท และมลูคา่พืนฐานอิง PBV ตามวิธี GGM ที .  เท่า จะ
ทาํให ้FV จากเดิม  บาท ลดลงเหลือ  บาท   

2. NIM ลดลงตาํกวา่คาด จะสง่ผลกระทบตอ่รายไดด้อกเบียรบัสทุธิ และกาํไรสทุธิของ 
TISCO โดยทกุๆ bp ของ NIM ทีปรบัตวัลดลงจากคาดการณปี์ 256  ที 4.34% จะ
ทาํใหร้ายไดด้อกเบียรบัสทุธิลดลง . % จากปัจจบุนัที 12,709 ลา้นบาท และกาํไร
สทุธิปี 2563 ลดลง 3.7% จากปัจจบุนัที 6,209 ลา้นบาท และมลูคา่พืนฐานอิง PBV 
ตามวิธี GGM ที .  เท่า จะทาํให ้FV จากเดิม  บาท ลดลงเหลือ  บาท     

3. กรณีทีคณุภาพสินทรพัยมี์แนวโนม้แย่กวา่คาด จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณผ์ล
ขาดทนุดา้นเครดิตดา้นเครดิตทีคาดวา่จะเกิดขึน (Expected Credit Loss : ECL)  
และ NPL ใหป้รบัตวัสงูขนึ โดยทกุๆ 0bp ของคาดการณ ์Credit cost ปี 2563 ที
เพิมขนึจากปัจจบุนัทีประเมินไว ้100bp จะทาํใหค้า่ใชจ้่ายสาํรองหนีฯ เพิม 10% จาก
ปัจจบุนัที 2,307 ลา้นบาท และทาํใหก้าํไรสทุธิปี 6  ลดลง 3% จากปัจจบุนัที 
6,209 ลา้นบาท และมลูคา่พืนฐานอิง PBV ตามวิธี GGM ที .  เท่า จะทาํให ้FV จาก
เดิม  บาท ลดลงเหลือ  บาท      
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ TISCO   

 
ทีมา: งบการเงิน 

 

โครงสร้าง Source of fund ของ TISCO 

 
ทีมา: TISCO  

  

ลานบาท 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 %QoQ %YoY 1H63 1H62 %YoY

รายไดด้อกเบียรบัสทุธิ 3,079 3,102 3,107 3,111 3,472 3,458 3,128 -9.5% 0.7% 6,586 6,210 6.1%

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,521 1,399 1,448 1,491 1,847 1,398 1,086 -22.3% -25.0% 2,484 2,847 -12.8%

รายไดอื้นหลงัหักคา่ใชจ้า่ย 171 86 93 162 117 56 148 162.6% 58.9% 204 179 14.1%

รวมรายไดจ้ากการดาํเนินงาน 4,772 4,587 4,649 4,763 5,436 4,912 4,362 -11.2% -6.2% 9,274 9,236 0.4%

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (2,147) (2,317) (2,273) (2,303) (2,379) (1,995) (1,819) -8.8% -20.0% (3,813) (4,589) -16.9%

ผลขาดทุนดา้นเครดิตทีคาดวา่จะเกิดขนึ (465) (108) (138) (125) (738) (1,073) (873) -18.7% 534.7% (1,946) (246) 692.0%

กาํไรดาํเนินงานก่อนภาษีฯ 2,160 2,162 2,239 2,335 2,319 1,844 1,671 -9.4% -25.4% 3,515 4,401 -20.1%

หัก ภาษีเงินได้ (433) (431) (438) (459) (454) (358) (337) -5.7% -23.0% (695) (869) -20.0%

กาํไรสุทธิ 1,726 1,730 1,798 1,878 1,865 1,486 1,333 -10.3% -25.8% 2,819 3,528 -20.1%

EPS (บาท) 2.16       2.16       2.25       2.35       2.33       1.86       1.67       -10.3% -25.8% 3.52       4.41       -20.1%

กาํไรจากการดาํเนินงาน 2,157       2,084       1,934       1,972       2,583       2,542       2,185       -14.0% 13.0% 4,727      4,018      17.7%

สินเชือ 240,654 241,700 241,215 240,471 242,826 237,873 228,165 -4.1% -5.4% 228,165 241,215 -5.4%

เงินฝาก 253,040 244,563 242,773 233,406 245,758 248,382 224,888 -9.5% -7.4% 224,888 242,773 -7.4%

Yields 5.70% 5.80% 5.89% 6.03% 6.49% 6.05% 5.69% 6.09% 5.81%

Funding Cost 2.04% 2.07% 2.09% 2.13% 2.11% 1.77% 1.68% 1.79% 2.03%

Spread 3.66% 3.73% 3.80% 3.90% 4.38% 4.28% 4.01% 4.30% 3.78%

NIM 4.01% 4.10% 4.18% 4.29% 4.76% 4.60% 4.32% 4.62% 4.11%

NPL/TL 2.86% 3.02% 3.19% 2.77% 2.40% 2.56% 3.28% 3.28% 3.19%

LLR/NPL 169.8% 158.6% 146.7% 168.9% 183.7% 189.7% 155.0% 155.0% 146.7%

Credit cost 0.77% 0.18% 0.23% 0.21% 1.22% 1.79% 1.50% 1.66% 0.21%

Cost to Income Ratio 45.0% 50.5% 48.9% 48.3% 43.8% 40.6% 41.7% 41.1% 49.7%

ลานบาท 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 % QoQ % YoY % YTD
จ่ายคนืเมือทวงถาม 2,394     2,424     2,848     2,638     3,393     2,762     -18.6% 13.9% 4.7%

ออมทรัพย์ 47,371   40,282   37,662   37,802   45,887   43,690   -4.8% 8.5% 15.6%

จ่ายคนืเมือสินระยะเวลา 49,530   53,510   54,356   56,561   54,888   50,156   -8.6% -6.3% -11.3%

บตัรเงินฝาก 100,689 103,012 107,917 119,084 116,461 103,571 -11.1% 0.5% -13.0%

เงินกูย้ืมระยะสัน 37          37          37          37          37          37          0.0% 0.0% 0.0%

หุน้กู ้ 40,265   32,815   24,200   24,980   23,590   19,190   -18.7% -41.5% -23.2%

รวม 240,286 232,080 227,020 241,101 244,256 219,406 -10.2% -5.5% -9.0%

สัดสวน
CASA 21% 18% 18% 17% 20% 21%

Fixed Deposit 63% 67% 71% 73% 70% 70%

เงินกูย้ืมระยะสัน 0% 0% 0% 0% 0% 0%
หุน้กู ้ 17% 14% 11% 10% 10% 9%
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งบกําไรขาดทุน  (ลานบาท )

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

รายไดด้อกเบยีรับ 17,881               17,675               17,780               18,408               

ตน้ทุนดอกเบยีจ่าย (5,089)               (4,965)               (4,772)               (4,923)               

รายไดด้อกเบยีสุทธ ิ 12,792               12,709               13,008               13,485               

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 6,185                5,938                6,235                6,547                

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอนืๆ 458                   270                   670                   706                   

ค่าใชจ่้ายดาํเนนิงาน (9,271)               (8,846)               (9,111)               (9,383)               

ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (1,109)               (2,307)               (2,399)               (2,471)               

กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 9,056                7,765                8,404                8,883                

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,783)               (1,553)               (1,681)               (1,777)               

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (3)                      (3)                      (4)                      (4)                      

กําไรสุทธ ิ 7,270                6,209                6,719                7,103                

EPS (บาท) 9.08                  7.75                  8.39                  8.87                  

กําไรจากการดําเนนิงาน 8,360                8,439                9,034                9,482                

Norm EPS (บาท) 10.44                10.54                11.28                11.84                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

รายไดด้อกเบยีรับ 4,377                4,735                4,553                4,122                

ตน้ทุนดอกเบยีจ่าย (1,266)               (1,263)               (1,095)               (994)                  

รายไดด้อกเบยีสุทธ ิ 3,111                3,472                3,458                3,128                

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 1,491                1,847                1,398                1,086                

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอนืๆ 162                   117                   56                     148                   

ค่าใชจ่้ายดาํเนนิงาน (2,303)               (2,379)               (1,995)               (1,819)               

ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (125)                  (738)                  (1,073)               (873)                  

กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 2,335                2,319                1,844                1,671                

หกั ภาษีเงนิได ้ (459)                  (454)                  (358)                  (337)                  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2                       (0)                      (0)                      (0)                      

กําไรสุทธ ิ 1,878                1,865                1,486                1,333                

EPS (บาท) 2.35                  2.33                  1.86                  1.67                  

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,972                2,583                2,542                2,185                

Norm EPS (บาท) 2.46                  4.63                  0.03-                  1.98                  

Tier 1 18.3% 17.4% 17.6% 17.6%

Tier 2 5.0% 4.7% 4.6% 4.3%

CAR 23.2% 22.1% 22.2% 22.0%

อัตราสวนทางการเงิน

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

Yield 5.93% 6.04% 6.04% 6.03%

Funding cost 2.04% 2.07% 2.00% 2.00%

Spread 3.89% 3.97% 4.05% 4.03%

NIM 4.24% 4.34% 4.42% 4.42%

สนิเชอืต่อเงนิฝากและเงนิกูย้ืม 100.7% 100.4% 100.8% 101.2%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 2.42% 2.11% 2.28% 2.33%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 18.88% 15.68% 16.57% 17.01%
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งบดุล  (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,103             1,257             1,381             1,504             

เงนิลงทุน-สุทธิ 9,363             9,831             10,323           10,839           

สนิเชอื 242,826         230,685         239,912         247,110         

บวก ดอกเบยีคา้งรับ 1,241             1,365             1,502             1,652             

หกั ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (10,709)          (11,316)          (12,565)          (13,536)          

สนิเชอืสุทธิ 233,350         220,734         228,848         235,225         

สนิทรัพย์อนื 4,327             4,543             4,770             5,009             

สนิทรพัยร์วม 298,304         288,883         300,337         310,210         

เงนิฝาก / เงนิกูย้มื 246,064         234,921         243,436         249,941         

หนสีนิรวม 259,108         248,882         259,221         267,796         

ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

สาํรองอนื 2,829             2,829             2,829             2,829             

กาํไรสะสม 28,357           29,161           30,276           31,574           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,193           39,997           41,112           42,410           

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 298,304         288,883         300,337         310,210         

งบดุลรายไตรมาส  (ลานบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,137             1,103             1,278             1,164             

เงนิลงทุน-สุทธิ 12,731           10,177           13,416           12,539           

สนิเชอื 240,471         242,826         237,873         228,165         

บวก ดอกเบยีคา้งรับ 729                1,241             1,511             1,719             

หกั ค่าเผอืหนสีงสัยจะสูญ (11,283)          (10,314)          (11,536)          (11,595)          

สนิเชอืสุทธิ 229,917         233,753         227,848         218,289         

สนิทรัพย์อนื 40,081           53,271           61,013           43,122           

สนิทรพัยร์วม 283,866         298,304         303,555         275,114         

เงนิฝาก 202,783         216,085         220,629         200,179         

เงนิกูย้ืม 30,623           29,673           27,753           24,709           

หนสีนิรวม 246,471         259,111         262,423         238,866         

ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

สาํรองอนื 4,577             2,829             2,874             2,867             

กาํไรสะสม 24,812           28,357           30,251           25,374           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 37,395           39,193           41,131           36,248           

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 283,866         298,304         303,555         275,114         

สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

อัตราการเตบิโตของสนิเชอื 0.9% -5.0% 4.0% 3.0%

อัตราการเตบิโตของเงนิฝากและเงนิกูย้ืม -2.8% -4.5% 3.6% 2.7%

อัตราการเตบิโตของรายไดค้่าธรรมเนยีมฯ 1.5% -4.0% 5.0% 5.0%

อัตราภาษีเงนิได ้ 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

Credit cost 0.5% 1.0% 1.0% 1.0%

CAR 22.1% 21.8% 21.9% 22.0%


