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 ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 53.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 54.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

 

+1.9% 

42.00 บาท) 

 

  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): 42,434.2 

Market cap (US$m): 1,208.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.8 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt53.00/Bt34.25 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

20.5 18.4 29.3 16.5 24.7 

  

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 2/59: การตัง้สาํรองท่ีลดลงช่วยหนุน bottom line 
 

ผลการดาํเนินงานหลกัของ TISCO ส่วนใหญ่ยงัออกมาใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวโ้ดยกาํไรสุทธิโต

ข้ึน 20% yoy หนุนจากการตั้งสํารองท่ีลดลงอย่างมาก ดา้นคุณภาพทรพัยสิ์นส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึน

ต่อเน่ือง คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 54.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 48.00 บาท 

 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการตามคาด TISCO รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 1,208 ลา้นบาท 

เพ่ิมข้ึน 20.4% yoy ซ่ึงตํา่กวา่ประมาณการของเรา 3% จากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีลดลง ทั้งน้ี กาํไรสุทธิ

ในช่วง 1H59 คิดเป็น 51% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 สินเช่ือยงัอ่อนตัวลง สินเช่ือปรบัตัวลดลง 1% qoq จากสินเช่ือกลุ่มเช่าซ้ือรถยนต์ท่ีหดตัวลง 

2.9% qoq ขณะท่ีสินเช่ือกลุ่ม SME อ่อนตวัลง 5.7% อย่างไรก็ดี รายไดด้อกเบ้ียสุทธิเติบโตข้ึน 

10% yoy หนุนจาก NIM ท่ีขยายตัวข้ึน 67bp yoy อยู่ท่ี 3.94% จาก funding cost ท่ีลดลง 

53bp 

 Non-II ยังอ่อนแอ Non-II ลดลง 13% yoy จาก forex และรายได้อ่ืนๆ  ท่ีหดตัวลง 37% 

นอกจากน้ี รายไดค่้าธรรมเนียมยงัอ่อนตวัลง 2% yoy โดยมาจากค่าธรรมเนียม capital market 

และกองทุนรวมเป็นหลกั 

 ควบคุม opex อย่างเขม้งวดโดยเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 7% yoy จาก cost/income ท่ียงัทรงตัวอยู่ท่ี 

41% 

 คุณภาพทรพัยสิ์นดีข้ึนต่อเน่ือง NPL ลดลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 3.03% ของสินเช่ือรวม (ไตรมาส 

1/59 อยูท่ี่ 3.07%) ขณะท่ี coverage ratio ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 97% เทียบกบัท่ี 89% ในไตร

มาส 1/59 

 Loan-loss charges ลดลงอย่างมานัยสาํคญั ดว้ยปัจจยัหนุนจากคุณภาพทรพัยสิ์นท่ีดีข้ึนทําให ้

credit cost ปรบัตวัลดลงอยู่ท่ี 160bp ในไตรมาส 2/59 ดว้ยเหตุน้ี loan loss charges จึงอ่อน

ตวัลง 26% yoy ซ่ึงช่วยหนุนกาํไรสุทธิใหส้งูข้ึน 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 51% 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) 10.0 10.0 8.7 8.1 7.4
P/B (x) 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1
Dividend yield (%) 3.8 4.0 4.6 5.0 5.4
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  - - 4,831 5,111 5,504
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 1.03 1.03
Source: TISCO, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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2Q16 RESULTS 
Profit & Loss (Btm) 2Q16 2Q15 yoy % chg UOBKH Est. Deviation (%) Comments 
Net interest income 2,691 2,448 9.9 2,715 (0.9) Loans down 1% qoq but NIM improved notably by 67bp yoy on falling 

funding costs. 
Net fee & Commissions 1,185 1,302 (9.0) 1,281 (7.5) Lower capital market-related fees and mutual fund fees. 
Other income 224 314 (28.8) 282 (20.6)  
Operating expenses (1,675) (1,568) 6.8 (1,753) (4.4) Cost/income at 41% 
PPOP 2,424 2,496 (2.9) 2,525 (4.0)  
Credit Cost (926) (1,244) (25.6) (950) (2.6) Credit cost down to 160bp 
PBT 1,498 1,252 19.7 1,575 (4.9)  
Net Profit 1,208 1,003 20.4 1,247 (3.1) 1H16 profit at 51% of our full-year forecast 
EPS (Bt) 1.5 1.3 20.4 1.6 (3.1)  
BVPS (Bt) 35.7 32.9 8.5 36.7 (2.7)  
       
Financial Ratio (%) 2Q16 2Q15 yoy ppt chg  qoq ppt chg Comments 
NIM 3.9 3.3 0.67 3.9 (0.00) Funding costs down 53bp yoy 
Loan Growth (7.4) (11.0) 3.61 (8.5) 1.10  
Deposit Growth (17.5) (18.7) 1.14 (17.6) 0.07  
Loan/Deposit Ratio 151.9 135.3 16.61 150.2   
Cost/Income Ratio (40.9) (38.6) (2.28) (41.0) 0.11 Opex up 7% yoy 
ROE 16.7 15.1 1.58 17.0 (0.31)  
NPLs Ratio  3.0 2.9 0.17 2.9 0.13  
Credit Cost (bp) (160.4) (199.6) 39.16 (166.6) 6.22  
Loan Loss Coverage 97.0 107.2 (10.14) 96.2 0.88  
CET-1 CAR 14.6 13.1 1.56 14.1 0.53  
Source: TISCO, UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ เพ่ือสะทอ้นความเส่ียงของ NPL ท่ีปรบัตัวลดลง เราจึงปรบัเพ่ิมเป้า P/B ของเราข้ึน

เป็น 2016F ท่ี 1.4 เท่า (ROE ท่ี 16.3%, COE ท่ี 12.7% และอัตราการเติบโตในระยะยาวท่ี 3%) 

ดงัน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของเราข้ึนเป็น 54.00 บาท คงคาํแนะนํา ถือ ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยู่

ท่ี 48.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ปัจจยัหนุนราคาหุน้มาจากคุณภาพทรพัยสิ์นท่ีดีข้ึนและ dividend yield ในระดบัสงูท่ีมากกวา่ 4% 
 
 

 

 


