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 ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 71.50 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 79.00 บาท 

 Upside +10.5% 

 ราคาเป้าหมายเก่า 74.00 บาท 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
ธนาคารขนาดเล็กท่ีโดนเด่นในดา้นเช่าซ้ือ โดยมีส่วน

แบ่งประมาณ 8% ของมลูค่าตลาดในประเทศไทย 

Stock Data 

GICS sector Financials

Bloomberg ticker: TISCO TB

Shares issued (m): 800.0

Market cap (Btm): 57,246.2

Market cap (US$m): 1,671.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 8.7

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt 73.25/Bt 41.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.9 16.3 34.3 53.8 18.7

Major Shareholders %

Thai NVDR 13.9

CDIB & Partners Investment Holding 10.0

State Street Bank EU 5.8

FY17 NAV/Share (Bt) 43.05

FY17 Net Cash/Share (Bt) 13.62
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นกัวิเคราะห ์

ธนันชัย จิตตนูนท 
02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 
www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุป๊ (TISCO) 

 
กาํไรสุทธิใน 1Q 60 สงูกวา่ท่ีเราคาดการณไ์วถึ้ง 13% โดยมาจากรายไดค่้าธรรมเนียมท่ีสงูกวา่ท่ีคาด 

และการตั้งสาํรองท่ีตํา่ อีกทั้งสินทรพัยมี์คุณภาพท่ีดีข้ึน (NPL ตํา่) เราปรบัการประมาณกาํไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 

7% คงคาํแนะนําซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 79.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 TISCO ไดร้ายงานผลประกอบการใน 1Q 60 ท่ี 1.5 พนัลา้นบาท เติบโต 19% yoy และมากกวา่

ประมาณการของเราท่ี 13% โดยปัจจยัหลกัของการเติบโตมาจาก รายไดค่้าธรรมเนียมท่ีสงูกวา่ท่ี

คาด และการตั้งสาํรองท่ีตํา่ 

ผลกระทบ 

 รายไดเ้ติบโตในระดบัปกติ ในขณะท่ีหน้ีสินลดลง 2% qoq รายไดด้อกเบ้ียสุทธิปรบัตวัข้ึน 3% 

yoy ซ่ึงเป็นผลจากการปรบัตวัข้ึนของ net interest margin (NIM) 4% yoy มาอยูใ่นระดบั 24bp 

โดยมีปัจจยัผลกัดนัคือ yields ท่ีสงูข้ึน (high-yields loans มีสดัส่วนมากข้ึน) และตน้ทุนทางการ

เงินท่ีถกูลง อยา่งไรก็ตาม NIM ไดผ่้านระดบัสงูสุดมาแลว้ โดยปรบัตวัลดลงเล็กน้อย 3bp qoq 

สาํหรบัแนวโน้มขา้งหน้า เราคาดการณว์า่ NIM จะถกูกดดนัดว้ย ความจาํเป็นในการเตรียมสภาพ

คล่องท่ีสงูข้ึนเพ่ือรองรบั new credit cycle โดยทั้งปีเราคาดวา่ NIM จะปรบัตวัลดลง 10bp yoy มา

อยูใ่นระดบั 3.9% 
 รายไดใ้นส่วนท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ียยงัคงแข็งแกรง่ รายไดค่้าธรรมเนียมเติบโตข้ึน 13% yoy เป็นผล

จากรายไดค่้าธรรมเนียมธนาคาร(+3%) รายไดค่้าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรพัย(์+10%) รายได้

ค่าธรรมเนียมบริหารสินทรพัย(์+20%) รายไดค่้าธรรมเนียมวาณิชธนกิจ; investment banking    

(+281%; 114 ลา้นบาทจากค่าธรรมเนียม IPO) 
 สินทรพัยมี์คุณภาพท่ีดีข้ึน สินทรพัยมี์คุณภาพท่ีดีข้ึนในทุกประเภทพอรต์สินเช่ือ ยอด NPL ลดลง 

9% qoq มาอยูใ่นระดบั 5.2 พนัลา้นบาท หรือ 2.4% ของพอรต์สินเช่ือรวม เปรียบเทียบกบั 4Q59 

ท่ีอยูใ่นระดบั 2.5% ซ่ึงเป็นผลให ้credit cost ลดลงมาอยูใ่นระดบั 136bp เปรียบเทียบกบั 1Q60 

ท่ีอยูใ่นระดบั 160bp รวมถึง coverage ratio ปรบัตวัดีข้ึนมาอยูใ่นระดบั 164% เปรียบเทียบกบั 

4Q59 ท่ีอยูใ่นระดบั 140% สาํหรบัแนวโน้มขา้งหน้า ผูบ้ริหารมีความเช่ือมัน่วา่ credit cost จะมี

แนวโน้มลดลงเน่ืองจาก coverage ratio ปรบัตวัดีข้ึน 
 
 
 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net interest income  10,130 10,920 11,423 13,074 13,910
Non-interest income  6,169 5,930 6,351 6,941 7,553
Net profit (rep./act.)  4,250 5,005 6,030 6,982 7,701
Net profit (adj.)  4,250 5,005 6,030 6,982 7,701
EPS (Bt) 5.3 6.3 7.5 8.7 9.6
PE (x) 13.5 11.4 9.5 8.2 7.4
P/B (x) 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4
Dividend yield (%) 3.4 4.9 5.8 6.7 7.4
Net int margin (%) 3.4 4.0 3.9 4.0 4.1
Cost/income (%) 36.3 40.6 43.3 42.0 40.8
Loan loss cover (%) 80.1 139.8 147.0 140.8 136.6
Consensus net profit  - - 5,702 6,445 6,916
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.06 1.08 1.11
Source: TISCO, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q17 RESULTS 
 Profit & Loss (Btm) 1Q17 1Q16 yoy % chg UOBHK Est. Deviation (%) Comments 
Net interest income 2,764 2,692 2.7 2,796 (1.1) Weak loan growth, down 2% qoq 
Net fee & Commissions 1,451 1,281 13.3 1,350 7.5 Higher fees from capital market, mutual fund and investment 

banking. 
Other income 253 233 8.7 140 81.5  
Operating expenses (1,867) (1,659) 12.5 (1,824) 2.3 Cost-to-income: 42% 
PPOP 2,602 2,547 2.1 2,461 5.7  
Credit Cost (753) (981) (23.3) (830) (9.3) Credit cost @ 136bp vs 150bp estimate 
PBT 1,849 1,566 18.1 1,631 13.4  
Net Profit 1,491 1,255 18.8 1,317 13.2 1Q17 profit @ 26% of full-year forecast 
EPS (Bt) 1.9 1.6 18.8 1.6 13.2  
DPS (Bt) - -  -   
BVS (Bt) 41.0 36.7  39.0   
Financial Ratio (%) 1Q17 1Q16 yoy ppt chg   Comments 
NIM 4.1 3.9 0.24 4.2 (0.07) NIM improvement underpinned by higher yield and lower 

funding costs. 
Loan Growth (5.4) (8.4) 2.94 (6.0) 0.58  
Deposit Growth 2.0 (23.6) 25.67 1.0 1.05  
Loan/Deposit Ratio 141.4 152.5 (11.16) 141.7   
Cost/Income Ratio (41.8) (39.4) (2.33) (42.6) 0.80  
ROE 18.6 17.5 1.17 16.9 1.75  
NPLs Ratio  2.4 3.1 (0.69) 2.5 (0.12)  
Credit Cost (bp) (136.5) (168.4) 31.87 (152.6) 16.09  
Loan Loss Coverage 164.0 89.3 74.71 162.5 1.49  
CET-1 CAR 14.9 14.1 0.80 14.9 (0.02)  
Source: TISCO Financial Group, UOB Kay Hian 
 

 
 
 
 
 

 
การปรบัประมาณการ 
 เราไดป้รบัประมาณการใหม่อา้งอิงจากสมมุติฐานท่ี credit cost อยูใ่นระดบั 110bp จากสมมุติฐาน

เดิมท่ีอยูใ่นระดบั 125bp ซ่ึงเป็นผลใหผ้ลประกอบการจากประมาณการใหม่เพ่ิมข้ึน 7% 

EARNINGS REVISION 
(Btm) 2017F 2018F 2019F 
Old 5,636 6,535 7,224 
New 6,030 6,982 7,701 
% chg 7 7 7 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 เรายงัคงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 79.00 บาท จากประมาณการใหม่ เราไดป้รับ

ราคาเป้าหมายเป็น 79.00 บาท อิงจาก 1.8X 2560F P/B. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 


