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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 29/04/22 0.55 
01/01/20-31/12/20 06/05/21 0.5125 
01/01/19-31/12/19 08/04/20 1.05 

 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 25 บาท 

Upside/Downside +46% 

Median Consensus 24 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 17.10  บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 22.30/15.90 บาท 
มลูค่าตลาด 55,267 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์5) 3,232 ลา้นหุน้ 
Free Float 54.20% 
Foreign Limit/Available 49%/43.66% 
NVDR in hand (% of share) 5.03% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 22,492.13 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาดก าไร 2Q65 กลับมาโตดี และอาจเหน็ดีต่อเน่ืองไปถึง 3Q65 
• คาดก าไร 2Q65 ที ่800 ล้านบาท ดีขึน้ 156%QoQ และ 1%YoY 
• ยอดจัดเก็บมีแนวโน้มดีขึน้ QoQ โดยได้ผลบวกจากการฟ้ืนตัวของศก. ภายหลัง

เปิดเมือง และมีกระแสเงนิสดจากลูกหนีป้รับโครงสร้างด้วย 
• ก าไรจากการขาย NPA ปรับตัวดีขึน้ QoQ จากการท าโปรโมชั่นต่อเน่ือง 
• มองแนวโน้ม 3Q65 ยังโตต่อ โดยคาดการจัดเก็บโดยรวมมีแนวโน้มดีขึน้ บวกกับ

ยังมีลูกหนีบ้างส่วนทีเ่จรจาและอาจมาปิดหนีเ้พิ่มเติม 
• ก าลังเจรจาจัดตั้ง JV AMC ซ่ึงต้องรอการประกาศอย่างเป็นทางการ 
• คงราคาเป้าหมาย 25 บาท มอง Upside รวมยังน่าสนใจ จึงคงค าแนะน า “ซือ้” 

คาดก าไร 2Q65 กลับมาเติบโตดี QoQ 
เราคาดก าไร 2Q65 ที่ 800 ล้านบาท ดีขึน้ 156%QoQ และ 1%YoY หลังจากก าไร 1Q65 
ออกมาค่อนขา้งต ่าจากปัจจยัฤดูกาล และลูกหนีส่้วนหนึ่งที่เจรจาปิดหนีไ้ม่ทัน ขณะที่ปัจจยั
หนุนในไตรมาสนีม้าจากยอดจดัเก็บท่ีปรบัตวัดีขึน้หลงัมีการเปิดเมือง บวกกับมีกระแสเงินสด
จากลกูหนีท้ี่ปรบัโครงสรา้งในช่วงก่อนหนา้ ดา้นก าไรจากการขาย NPA คาดปรบัตวัดีขึน้ราว 
66%QoQ และ 5%YoY โดยยังมีการท าโปรโมชั่นดา้นราคา และออกบูธตามงานต่างๆ ดา้น
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานคาดเพิ่มขึน้เล็กน้อย โดยที่เพิ่มขึน้คาดว่าเป็นค่าใช้จ่ายดา้น
การตลาด ในส่วนของการซือ้หนีไ้ตรมาสนีค้าดใชเ้งินลงทุนไปราว 1.5 พนัลา้นบาท ซึ่งยงัต ่า
เมื่อเทียบกบัเป้าทัง้ปีที่ 9 พนัลา้นบาท แต่เป็นปกติ เนื่องจากคาดสถาบนัการเงินส่วนใหญ่จะ
น าหนีอ้อกมาขายในช่วงครึง่ปีหลงั โดยเฉพาะในช่วงปลายปี 

คาดโตต่อใน 3Q65 
เราคาดก าไรปี 65 ที่ 3,421 ลา้นบาท (+31%YoY) โดยก าไรงวด 1H65 ที่คาดคิดเป็นราว 33% 
ของประมาณการทัง้ปี แต่ในช่วงที่เหลือของปีเราคาดว่าจะเห็นผลการด าเนินงานที่ดีขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะใน 3Q65 ที่อาจเห็นลูกหนีบ้างรายที่เจรจาไปก่อนหนา้น าเงินมาปิดหนี ้
นอกจากนีค้าดว่าจะเริ่มเห็นผลจากกลยุทธท์ี่จะเพิ่มลกูหนีป้รบัโครงสรา้งเพื่อช่วยเพิ่มกระแส
เงินสดรบั ขณะที่คาดว่าจะเห็นการขาย NPA ไดต้่อเนื่อง ท าใหค้าดก าไรงวด 3Q65 เติบโต
เล็กนอ้ย QoQ และเติบโตสงูจากฐานต ่า YoY ดา้นประเด็นการจัดตัง้ JV กับสถาบันการเงิน
นัน้ ปัจจบุนัมีหลายรายอยู่ระหว่างการพดูคยุ และมีหนึ่งธนาคารท่ีพดูคยุใกลแ้ลว้เสรจ็ ซึ่งคาด
ว่าจะเห็นความชดัเจนมากขึน้ในชว่งปลาย 3Q65 หรือตน้ 4Q65 และเริ่มด าเนินการไดใ้นปี 66  

คงค าแนะน า “ซือ้”  
เราใหร้าคาเป้าหมายที่ 25 บาท อิงวิธี DCF ดว้ยผลการด าเนินงานปี 65 ที่มีแนวโนม้ฟ้ืนตวั ท า
ใหใ้นแง่ Valuation มีความน่าสนใจ จึงคงค าแนะน า “ซือ้”  
ขอ้มลูทางการเงนิ 

Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Operating Income(Btm) 10,104 10,054 10,747 12,198 13,717 
EBT (Btm) 6,212 2,196 3,256 4,276 5,451 

Net Profit (Btm) 10,679 1,841 2,600 3,421 4,360 

EPS (Bt) 2.4 0.6 0.8 1.1 1.3 

BVPS (Bt) 13.8 12.9 13.2 13.6 14.1 

PER (x) 7.6 38.4 26.8 16.2 12.7 
PBV (x) 1.3 1.7 1.6 1.3 1.2 

Div Yield (%) 7.1% 2.3% 2.5% 3.9% 5.0% 

ROA (%) 9.4% 1.5% 2.0% 2.8% 3.5% 

ROE (%) 25.7% 4.4% 6.2% 7.9% 9.7% 
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BAM Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

INCOME STATEMENT 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F %qoq %yoy

Interest income and gain from sales of NPL 2,542 2,136 2,388 2,460 2,585 2,151 2,546 18% 7%

Interest expense 637 615 670 644 629 620 632 2% -6%

Net interest income 1,906 1,520 1,718 1,816 1,956 1,531 1,914 25% 11%

Gain (loss) from investment in securities (12) 0 0 0 0 0 0 - -

Gain from sales of foreclosed assets 642 597 650 673 1,043 411 683 66% 5%

Gain from installment sales 357 36 472 128 54 78 73 -7% -85%

Other operating income 36 11 14 7 53 7 15 102% 10%

Total operating income 2,928 2,165 2,853 2,624 3,106 2,028 2,685 32% -6%

Operating & administration expense 690 599 655 714 758 598 625 5% -5%

Provision for loans 1,262 1,253 1,214 1,186 1,112 1,058 1,068 1% -12%

Pre-tax profit 976 312 984 724 1,236 372 992 167% 1%

Tax expense (268)       (65)         (194)       (147)       (249)       (60)         (192)       219% -1%

Minority interest -             -             -             -             -             -             -             - -

Net profit 708 247 790 576 987 312 800 156% 1%

EPS (B) 0.22       0.08       0.25       0.18       0.31       0.10       0.25       156% 0%

KEY FINANCIAL RATIOS

ROA 2.25% 0.77% 2.51% 1.83% 3.15% 1.00% 2.56%

ROE 7.19% 2.36% 7.59% 5.56% 9.34% 2.91% 7.43%

Cost-to-income ratio 23.56% 27.67% 22.95% 27.22% 24.42% 29.48% 23.28%

Operating profit margin 33.34% 14.43% 34.49% 27.58% 39.78% 18.36% 36.95%

Net profit margin 24.18% 11.41% 27.69% 21.96% 31.77% 15.38% 29.78%
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BAM

Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Interest income 1,690         6,112         6,247         7,888         8,810         

Interest expense 2,132         2,391         2,559         2,398         2,334         

Net interest income (442)           3,721         3,688         5,490         6,475         

Gain (loss) from investment in securities 4                 -              -              1                 0                 

Gain from sales of recievables 7,450         3,835         3,322         3,416         3,818         

Gain from sales of foreclosed assets 2,907         2,015         2,963         3,091         3,213         

Gain from installment sales 94               404             690             112             119             

Other income 92               79               84               88               93               

Total operating income 10,104       10,054       10,747       12,198       13,717       

Operating & administration expense 3,757         2,658         2,727         2,768         2,809         

Operating profit 6,346         7,395         8,021         9,431         10,908       

Provision for loans 135             5,199         4,765         5,154         5,458         

Earning before tax 6,212         2,196         3,256         4,276         5,451         

Corporate tax (4,467)        355             656             855             1,090         

Net profit after tax 10,679       1,841         2,600         3,421         4,360         

Minority interests -              -              -              -              -              

Reported Net Profit 10,679       1,841         2,600         3,421         4,360         

EPS 2.38            0.57            0.80            1.06            1.35            

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assets

Cash and deposit in financial institutions 1,384         7,713         3,433         3,490         3,559         

Investment in securities 70               451             470             479             489             

Loan from purchase of recievables 77,375       77,726       73,406       70,751       74,446       

Installment sales 649             728             833             1,067         1,164         

Foreclosed assets 23,899       28,078       29,666       27,845       29,984       

Recievable from legal execution department 9,596         9,801         10,252       9,652         10,111       

Property, plant and equipment 1,243         1,174         1,155         1,470         1,554         

Intangible assets 16               37               102             104             105             

Deferred income tax asset 4,621         5,380         5,540         5,595         5,651         

Other assets 1,067         982             1,047         1,063         1,079         

Total Assets 119,919     132,070     125,904     121,516     128,143     

Liabilities

Debentures and borrowing from financial institutions 75,688       87,421       80,154       74,543       79,612       

Interest payable 504             518             553             535             510             

Provision for employee benefit 1,052         987             987             997             1,007         

Cash received in advance from auction -              -              -              -              -              

Other liabilities 1,479         1,346         1,455         1,441         1,428         

          Total Liabilities 78,724       90,273       83,148       77,516       82,557       

Shareholders' equity

Paid-up share 15,075       16,160       16,160       16,160       16,160       

Premium on common share 3,399         6,044         6,044         6,044         6,044         

Retained earning

   Appropriated 1,623         1,623         1,623         1,623         1,623         

   Unappropriated 21,164       17,730       18,673       19,915       21,498       

Other shareholders' equity (65)              240             255             258             260             

Minority Interest -              -              -              -              -              

          Total Shareholders' Equity 41,196       41,797       42,756       44,000       45,585       

Total liabilities and shareholders' equity 119,919     132,070     125,904     121,516     128,143     
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BAM

Statement of Cash Flow

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 6,212         2,196         3,256         4,276         5,451         

Depreciation and amortization 138             144             142             179             187             

Income tax (14)              (744)           (431)           (855)           (1,090)        

Other non-cash items 4,333         (1,333)        (347)           (180)           (188)           

Change in loans form purchase of recievables (1,941)        (352)           4,320         2,656         (3,696)        

Change in installment recievables 59               (79)              (104)           (234)           (97)              

Change in foreclosed assets (3,303)        (4,179)        (1,588)        1,821         (2,139)        

Change in other assets (11,821)      (1,063)        (533)           507             (558)           

Net cash flow from operating activities (6,337)        (5,409)        4,714         8,170         (2,131)        

Change in property, plant and equipment 8                 70               18               (315)           (83)              

Change in investment securities 24               (381)           (18)              (9)                (10)              

Change in intangible assets (3)                (21)              (66)              (2)                (2)                

Net cash flow from investing activities 29               (332)           (66)              (326)           (95)              

Inc. (dec.) in debt 17,978       11,733       (7,267)        (5,611)        5,069         

Inc. (dec.) in share capital 4,799         3,730         -              -              -              

Cash paid for dividend (16,121)      (3,394)        (1,656)        (2,179)        (2,778)        

Net cash flow from financing activities 6,656         12,070       (8,924)        (7,790)        2,291         

Net change in cash 348             6,329         (4,275)        54               66               

Beginning cash 1,032         1,380         7,708         3,433         3,487         

Ending cash 1,380         7,708         3,433         3,487         3,552         

Key ratios

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 2.4              0.6              0.8              1.1              1.3              

DPS 1.3              0.5              0.6              0.7              0.9              

BVPS 13.8            12.9            13.2            13.6            14.1            

Profitability ratios (%)

Operating profit margin 62.8% 73.6% 74.6% 77.3% 79.5%

Net Profit Margin 105.7% 18.3% 24.2% 28.0% 31.8%

ROA 9.4% 1.5% 2.0% 2.8% 3.5%

ROE 25.7% 4.4% 6.2% 7.9% 9.7%

Leverage ratio (x)

Debt to Equity 1.9              2.2              1.9              1.8              1.8              

Net Debt to Equity 1.9              2.0              1.9              1.7              1.7              

Interest coverage ratio 3.9              1.9              2.3              2.8              3.3              

Growth (%)

Operating income growth 26.6% -0.5% 6.9% 13.5% 12.5%

EBT growth 19.2% -64.6% 48.3% 31.3% 27.5%

Net profit growth 105.3% -82.8% 41.2% 31.6% 27.5%

Valuation

PER (x) 7.6              38.4            26.8            17.9            14.0            

PBV (x) 1.3              1.7              1.6              1.4              1.3              

Dividend Yield (%) 7.1% 2.3% 2.5% 3.6% 4.5%

Key assumptions

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

NPL purchase 12,810       10,267       3,513         3,360         12,740       

NPA purchase 1,143         544             1,149         33               186             

NPL outstanding 77,375       79,482       75,170       70,751       74,446       

NPA outstanding 24,548       27,038       27,620       28,912       31,149       

Cash collected from NPL 14,059       8,396         8,719         10,214       10,309       

Cash collected from NPA 5,674         4,737         7,276         7,067         7,508         



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

