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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 46.25 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 42.00 บาท 

  Upside 

   

 

-9.2% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ธนาคารขนาดเล็กท่ีโดดเด่นเร่ืองสินเช่ือเช่าซ้ือรถยนต ์ 

  (75% ของ loan book) และมีส่วนแบ่งทางการตลาด 

  สินเช่ือเช่าซ้ือรถยนตข์องประเทศท่ีประมาณ 13% 

 
  Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: TISCO TB 

Shares issued (m): 800.6 

Market cap (Btm): 37,029.8 

Market cap (US$m): 1,057.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.2 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt48.50/Bt34.25 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.0 13.5 27.6 1.6 8.8 

  

Major Shareholders % 

NVDR 13.9 

CDIB &  Partners Investment Holding  10.0 

State Street Bank EU 5.8 

FY16 NAV/Share (Bt) 39.06 

FY16 CAR Tier-1 (%) 15.70 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 

 thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุป๊ (TISCO) 
 
ไตรมาส 1/59: NIM ท่ีดีขึ้นและการควบคุม Opex ช่วยหนุน bottom line 
 

ผลการดําเนินงานหลกัของ TISCO ยงัออกมาใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวโ้ดยกาํไรสุทธิโตข้ึน 5% 

yoy หนุนจากรายไดด้อกเบ้ียท่ีสุทธิท่ีสูงข้ึนและการควบคุม opex อย่างเขม้งวด แมคุ้ณภาพทรพัยสิ์น

ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อยแต่ credit costs ยังอยู่ในระดับสูงเพ่ือเพ่ิมระดับ coverage ratio ให้

สงูข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 42.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 39.00 บาท 

 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการตามคาด TISCO รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 1,255 ลา้นบาท 

เพ่ิมข้ึน 5% yoy ซ่ึงตํา่กวา่ประมาณการของเรา 3% จากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีลดลง ทั้งน้ี กาํไรสุทธิใน

ไตรมาส 1/59 คิดเป็น 26% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 สินเช่ือยงัอ่อนตัวลง สินเช่ือปรับตัวลดลง 2% qoq โดยมาจากเกือบทุกกลุ่มเช่นกลุ่มเช่าซ้ือ

รถยนต์ท่ีหดตัวลง 2% qoq, กลุ่ม corporate ท่ีอ่อนตัวลง 3% qoq และกลุ่ม SME ท่ีลดลง 

3.7% อย่างไรก็ดี รายไดด้อกเบ้ียสุทธิเติบโตข้ึน 12% yoy หนุนจาก NIM ท่ีขยายตัวข้ึน 96bp 

จาก funding cost ท่ีลดลง 62bp 

 Non-II ยงัอ่อนแอ Non-II ลดลง 6% yoy จาก equity และ dividend income ท่ีหดตัวลง 37% 

นอกจากน้ี รายไดค่้าธรรมเนียมยงัโตชา้เพียง 3% yoy โดยมาจากค่าธรรมเนียม capital market 

และกองทุนรวมเป็นหลกั 

 ควบคุม opex อย่างเขม้งวดโดยเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 7% yoy จาก cost/income ท่ียงัทรงตัวอยู่ท่ี 

39% 

 NPLs ลดลงแต่ credit cost ยงัสูง NPLs ลดลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 3.1% ของสินเช่ือรวม (ไตรมาส 

4/58 อยู่ท่ี 3.2%) อย่างไรก็ดี credit costs ยงัอยู่ในระดับสูงท่ี 168bp (ไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 

153bp) ซ่ึงทาํให ้coverage ratio ปรบัตวัสงูข้ึนเป็น 89% (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 80%) 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 26% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net interest income  9,540 10,130 9,479 9,544 9,881
Non-interest income  5,987 6,169 6,328 6,962 7,601
Net profit (rep./act.)  4,250 4,250 4,848 5,264 5,693
Net profit (adj.)  4,250 4,250 4,848 5,264 5,693
EPS (Bt) 5.3 5.3 6.1 6.6 7.1
PE (x) 8.7 8.7 7.6 7.0 6.5
P/B (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
Dividend yield (%) 4.3 4.6 5.2 5.7 6.2
Net int margin (%) 2.8 3.4 3.4 3.3 3.2
Cost/income (%) 37.9 36.3 40.1 39.9 39.3
Loan loss cover (%) 103.0 80.1 90.9 100.4 114.0
Consensus net profit  - - 4,785 5,070 5,417
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.04 1.05
Source: TISCO, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 RESULTS 
 Profit & Loss (Btm) 1Q16 1Q15 yoy % chg UOBHK Est. Deviation (%) Comments 
Net interest income 2,692 2,399 12.2 2,646 1.8 Loan down 2% qoq but NIM improved notably by 96bp 

yoy on falling funding costs. 
Net fee & Commissions 1,281 1,244 3.0 1,288 (0.5) Driven by a banking and underwriting fees 
Other income 233 371 (37.2) 276 (15.5)  
Operating expenses (1,659) (1,553) 6.8 (1,681) (1.3)  
PPOP 2,547 2,461 3.5 2,528 0.8 Cost/income ratio @ 39% 
Credit Cost (981) (972) 1.0 (900) 9.0 Credit costs higher at 168bp 
PBT 1,566 1,490 5.1 1,628 (3.8)  
Net Profit 1,255 1,192 5.3 1,296 (3.2)  
EPS (Bt) 1.6 1.5 5.3 1.6 (3.2)  
DPS (Bt) - -     
BVS (Bt) 36.7 33.6  38.7   
Financial Ratio (%) 1Q16 1Q15 yoy ppt chg  qoq ppt chg Comments 
NIM 4.1 3.1 0.96 4.3 (0.19) Funding costs down 62bp yoy 
Loan Growth (8.4) (10.6) 2.26 (8.4) 0.04  
Deposit Growth (22.6) (12.1) (10.51) (22.6) -  
Loan/Deposit Ratio 150.5 127.1 23.34 150.4   
Cost/Income Ratio (39.4) (38.7) (0.75) (39.9) 0.50 Opex up 7% yoy 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ เราคงมุมมองเฝ้าระวงักบัภาพรวมธุรกิจของธนาคารซ่ึงข้ึนอยู่กบัธุรกิจเช่าซ้ือรถยนต์

เป็นส่วนใหญ่ซ่ึงภาพรวมยงัอ่อนแอ เราคาดว่ายอขดายรถยนตจ์ะยงัอยู่ในระดับตํา่ไปอีก 1 ปีเป็นอย่าง

น้อย นอกจากน้ี coverage ratio ของธนาคารท่ียงัอยูใ่นระดบัตํา่น่าจะเป็นอีกปัจจยัลบท่ีน่าจะทาํใหร้าคา

หุน้ไม่มีการ re-rate เกิดข้ึนในอนาคตอันใกล ้คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 42.00 บาท

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 39.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มีเหตุการณส์าํคญัในระยะใกล ้
 
 

 


