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Key financials and valuations

Year-end 31 Dec 2016 2017F 2018F 2019F 2020F

Net Interest Income 2,441.75     2,726.43     3,133.47     3,600.85     4,070.63        

Non interest Income 809.29         929.82         1,069.85     1,230.91     1,380.73        

Operating Income 3,251.05     3,656.25     4,203.32     4,831.76     5,451.36        

PPOP 1,329.74     1,597.78     1,828.44     2,101.82     2,371.34        

Net Profit 429.69         483.03         547.77         628.72         773.17           

EPS (THB) 0.86              0.97              1.10              1.26              1.55                

EPS Growth (%) 5.3% 12.4% 13.4% 14.8% 23.0%

PER (X) 18.85           16.77           14.79           12.88           10.48              

BV/share (THB) 9.08              9.57              10.12           10.74           11.52              

P/BV (X) 1.78              1.69              1.60              1.51              1.41                

DPS (THB) 0.45              0.48              0.55              0.63              0.77                

Dividend Yield (%) 2.8% 3.0% 3.4% 3.9% 4.8%

NPLs/Loans (%) 4.8% 4.8% 4.7% 4.6% 4.6%

ROE (%) 9.7% 10.3% 11.1% 12.0% 13.9%
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THITIKORN : TK | SET                                                                 Earnings Preview

 TK: คงมุมมองบวกต่อแนวโน้มธุรกจิในปี 2018F  
Action: ราคาที'อ่อนตัวลงมาเป็นจังหวะในการเข้าลงทุนรอบใหม่  
คงคําแนะนํา ซื �อ หุ้น TK ด้วยมูลค่าเหมาะสมปี 2018F ที# 22.2 บาท/หุ้น จากจุดแข็งทางด้าน
ส่วนแบง่ตลาดที#มากเป็นอนัดบัต้นๆของประเทศทําให้คาด TK จะได้ประโยชน์จากการฟื�นตวัของ
เศรษฐกิจและกําลงัซื �อในประเทศจากการเข้าสู่วงจรการลงทนุโครงสร้างพื �นฐาน และการฟื�นตวั
ของรายได้เกษตร หนนุกําไร 2018F เติบโต +13.4%y-y ต่อเนื#องเฉลี#ย +13.5% CAGR ในช่วง 3 
ปีข้างหน้า  
Catalyst: คาดกาํไร 4Q17F อ่อนตัว q-q แต่โต y-y สอดคล้องประมาณการ 
Earnings Preview: คาดกําไรสุทธิ 4Q17F ที#ระดับ 105.4 ลบ. อ่อนตัว -20.8% q-q แต่เติบโต
3.3% y-y สาเหตมุาจาก 2 ปัจจยัหลกั ได้แก่ 1. ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเพิ#มขึ �นจากการขยาย
สาขาในต่างประเทศทั �งลาวและกมัพชูา ประกอบกบัการจดังานครบรอบ 45 ปีของบริษัท ส่งผล
ให้ Cost to income ratio ใน 4Q17F เพิ#มมาที# 61% จาก 3Q17/4Q16 ที# 58.6%/58% 2. คาด
ค่าใช้จ่ายสํารองหนี �เพิ#มขึ �นจากภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ในกลุ่มลกูค้า กทม. ที#อ่อนแอลง โดย
เราคาด NPL Ratio จะอยู่ที# 4.7% ส่งผลต่อ Credit cost เร่งตัวขึ �นมาที# 9.7% สําหรับสัดส่วน 
NPL coverage ratio (LLR/NPL) คาดอยู่ที# 137.7% อย่างไรก็ดี ภาพรวมธุรกิจหลักเติบโตได้
ดีกว่าคาด โดยคาดสินเชื#อเติบโต +3.8%q-q สู่ระดบั 9.62 พนัลบ. คิดเป็นการเติบโต +16.6%y-
y มากกว่าเป้าหมายทั �งปีของเราและบริษัทที15% ทางด้าน Spread คาดอ่อนตัวเล็กน้อย 10 
bps สู่ระดบั 30.62% จาก yield ที#อ่อนตวัลงตามการขยายฐานสินเชื#อเชิงรุก ทางด้านดอกเบี �ย
จ่ายคาดเพิ#ม +13.2%y-y, 4.5%q-q ตามปริมาณเงินกู้ ยืมที#เพิ#มขึ �นจากการออกหุ้นกู้ระยะยาวใน 
3Q17 ซึ#งหากผลประกอบการ 4Q17F ออกมาตามคาดจะคิดเป็น 96% จากประมาณการทั �งปี
ของเรา จงึคงประมาณการกําไรสทุธิปี 2017F ไว้ที# 483 ลบ.   
Outlook: แนวโน้มผลประกอบการในปี 2018F คาดเติบโตต่อเนื#องจากแรงหนนุของอตุสาหกรรม
เช่าซื �อรถจกัรยานยนต์ที#ยงัคงเติบโต โดยล่าสดุ เอ.พี. ฮอนด้าคาดยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์
ใหม่ในประเทศจะเร่งตวัขึ �นไปแตะระดบั 1.87 ล้านคนัในปี 2018F เติบโต +3%y-y ผสานกําลัง
ซื �อในประเทศคาดฟื�นตัวจากการเข้าสู่วงจรการลงทุนโครงสร้างพื �นฐาน ตลอดจนรายได้ภาค
การเกษตรที#ได้อานิสงส์บวกจากยอดส่งออกข้าวไทยที#มีแนวโน้มเพิ#มขึ �นในช่วงต้นปี  
Valuation: มูลค่าเหมาะสมปี 2018F อยู่ท ี'  22.2 บาท  
มูลค่าเหมาะสมปี 2018F อยู่ ที#  22.2 บาท อิง PBV ขึ �นจาก 1.77x เป็น 2.2x ซึ#งเป็นระดับ 
Mean+ 2.5 SD  Dividend Yield 3.4% โดยปัจจุบันราคาหุ้ นซื �อขายที#ระดับ PBV 1.6xตํ#ากว่า
กลุ่มฯที# 4.03x  
CNS vs Consensus : คาดกําไร 17F/18F สอดคล้องกบั Consensus (Diff +1.8%/+0.5%)  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

   

 

   Sources: Company data, CNS IRIS  
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Rating 
Maintained BUY 

TP18F  
Maintained THB 22.2 

Closing price 16.2 

Upside/Downside +37% 

 
Anchor Themes 

การฟื�นตวัของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย 
ผสานการเร่งระบายข้าวของรัฐบาลและปัญหา
ภยัแล้งที#หมดไป ทําให้ราคาสินค้าเกษตรฟื�นตวั
ส่งผลบวกตอ่กําลงัซื �อในประเทศ และยอดขาย
รถจกัรยานยนต์กลบัมาเตบิโตอีกครั �ง 
Key Data 

Shares in Issue   (mn) 500 
Market Cap (THBmn) 8,100 
12-mth High/Low (THB) 18.9/10.2 
3-mth avg daily turnover (THBmn) 27.43 
Foreign Limit/Actual (%) 49/1.39 
Expected Free Float (%) 25.94 
NVDR (%)                      1.0 
Dividend Policy (%) <60% 
Par Value (THB) 1.00 

 
Technical Chart 

 
Source: Bloomberg 
 
Revenue Structure 

73.4%

1.2%

1.3%

24.0%

Motocycle Hire Purchase Income Automobile Purchase Income
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Exhibit 1 : Earnings Preview 4Q17F 
Year end Dec 31 4Q16 3Q17 4Q17F %y-y %q-q 2016 2017F %y-y % of 2017F

Total Interest Income 667.62           758.15         783.44         17.3% 3.3% 2,561.98   2,837.22     10.7% 104%

Interest Expenses 26.79             29.04           30.33           13.2% 4.5% 120.23      110.80         -7.8% 101%

Net Interest Income 26.79             29.04           30.33           13.2% 4.5% 120.23      110.80         -7.8% 101%

Non-Interest Income 191.22           180.10         178.18         -6.8% -1.1% 809.29      929.82         14.9% 80%

Operating Income 832.05           909.21         931.29         11.9% 2.4% 3,251.05   3,656.25     12.5% 98%

SG&A 482.10           532.68         568.52         17.9% 6.7% 1,921.31   2,058.47     7.1% 101%

PPOP(Pre provision operating profit) 349.95           376.53         362.77         3.7% -3.7% 1,329.74   1,597.78     20.2% 93%

Provision (Bad debt Expense ) 221.75           207.68         233.28         5.2% 12.3% 794.79      996.42         25.4% 91%

Operating profit after provision 128.20           168.85         129.49         1.0% -23.3% 534.95      601.36         12.4% 97%

tax 25.95             35.15           23.42           -9.7% -33.4% 104.65      117.64         12.4% 99%

Net Profit (Loss) for the year 101.98           133.06         105.37         3.3% -20.8% 429.69      483.03         12.4% 96%

EPS (B) 0.20               0.27              0.21              3.3% -20.8% 0.86           0.97              12.4% 96%

Norm Profit (Loss) for the year 323.72           340.74         338.65         4.6% -0.6% 1,224.48   1,479.45     20.8% 93%

Norm EPS (B) 0.65               0.68              0.68              4.6% -0.6% 2.45           2.96              20.8% 93%  
 
Sources: Company data, CNS IRIS  
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คาํแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถึง การให้นํ �าหนกัการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถึง ราคาพื �นฐานสงูกว่าราคาตลาด uv%  
Neutral หมายถงึ ราคาพื �นฐานสงูกวา่ราคาตลาดไม่เกิน uv% หรือตํ#ากว่าราคาตลาดไม่เกิน v% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื �นฐานตํ#ากว่าราคาตลาด v%  
 
คาํจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุม่อตุสาหกรรมที#บริษัทจดัอยู่  
Sector Rating หมายถึง การให้นํ �าหนกัการลงทนุของกลุม่อตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถึง หุ้นสว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี#ยถ่วงนํ �าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นสว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี#ยถ่วงนํ �าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นสว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี#ยถ่วงนํ �าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถึง การให้นํ �าหนกัการลงทนุของบริษัท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมายถึง การให้นํ �าหนกัการลงทนุของบริษัท ก่อนหน้านี � 
Market Prices หมายถึง ราคาหุ้น ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมายถงึ ราคาที#เหมาะสมตามปัจจยัพื �นฐาน  
Net Profit หมายถึง กําไรสทุธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถึง กําไรสทุธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถึง ราคาหุ้นปัจจบุนั / กําไรสทุธิตอ่หุ้น (เทา่) 
P/BV หมายถึง ราคาหุ้นปัจจบุนั / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เทา่) 
EBITDA หมายถึง กําไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี คา่เสื#อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี คา่เสื#อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี คา่เสื#อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เทา่) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี �จดัทําขึ �นโดยบริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จํากดั )มหาชน ) ("บริษัท") ข้อมลูที#ปรากฏในเอกสารฉบบันี �จดัทําโดยอาศยัข้อมลูที#จดัหามาจากแหลง่ที#เชื#อหรือ
ควรเชื#อว่ามีความน่าเชื#อถือ และ/หรือถกูต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยนั และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบรูณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักลา่ว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที#ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมลูดงักลา่วจะปรากฏข้อความที#อาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็นเช่นนั �นได้  บริษัท จงึไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเหน็ และหรือบทสรุปที#ปรากฏในเอกสารฉบบันี �ไปใช้ไม่วา่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั �งบริษัทที#เกี#ยวข้อง ลกูค้า ผู้บริหารและพนกังานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทนุใน หรือซื �อ หรือขายหลกัทรัพย์ที#ปรากฏในเอกสารฉบบันี �ได้ทกุเวลา ข้อมลูและความเหน็ที#ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี � มิได้ประสงค์จะชี �ชวน เสนอแนะ หรือจงูใจให้
ลงทนุใน หรือซื �อ หรือขายหลกัทรัพย์ที#ปรากฏในเอกสารฉบบันี � และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ#มเตมิเปลี#ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ผู้ลงทนุควรใช้ดลุยพินิจอย่าง
รอบคอบในการลงทนุในหรือซื �อหรือขายหลกัทรัพย์  บริษัทสงวนลขิสทิธิ�ในข้อมลูที#ปรากฏในเอกสารนี � ห้ามมใิห้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ �า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไม่วา่ด้วยประการใด ๆ ซึ#งข้อมลูในเอกสารนี � ไม่ว่าทั �งหมดหรือบางสว่น เว้นแตไ่ด้รับอนญุาตเป็นหนงัสือจากบริษัทเป็นการลว่งหน้า การกลา่ว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี � ไม่ว่าในบทความ บทวเิคราะห์ บทวิจยั หรือในเอกสาร หรือการสื#อสารอื#นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
ก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความเป็นเจ้าของลขิสทิธิ�ในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบบัที#และวนัที#ในเอกสารฉบบันี �ของบริษัทโดย
ชดัแจ้ง การลงทนุในหรือซื �อหรือขายหลกัทรัพย์ย่อมมีความเสี#ยง ทา่นควรทําความเข้าใจอยา่งถ่องแท้ตอ่ลกัษณะของหลกัทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที#ออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื#นใดที#เกี#ยวข้องก่อนการตดัสนิใจลงทนุในหรือซื �อหรือขายหลกัทรัพย์  
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4 

THITIKORN 8 February 2018 

 

 



5 

THITIKORN 8 February 2018 

 

 

 


