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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 29/04/22 7.15 
01/01/20-31/12/20 28/04/21 6.30 
01/01/19-31/12/19 27/04/20 7.75 

 
 

 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 104 บาท 

Upside/Downside +18% 

Median Consensus 108 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 88.50 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 101.50/87 บาท 
มลูค่าตลาด 70,857 ลา้นบาท 

ปริมาณหุน้ (พาร ์řŘ) 800 ลา้นหุน้ 

Free Float 77.42% 
Foreign Limit/Available 49%/2.75% 

NVDR in hand (% of share) 10.16% 

ปริมาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 4,773.47 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

คาดกาํไร 2Q65 อ่อนตัวเล็กน้อย QoQ 
 คาดกาํไร 2Q65 ทีÉ 1,751 ล้านบาท อ่อนตัว 2%QoQ แต่ยังโต 5%YoY 
 รายได้ทีÉมิใช่ดอกเบีÊยอาจลดลง จากกําไรจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนทีÉได้รับ

ผลกระทบจากสภาวะตลาดฯ 
 ค่าใช้จ่ายสาํรองหนีÊอาจเพิÉมขึÊนบ้าง แต่ยังอยู่ในระดับตํÉา 
 การขึÊนอัตราดอกเบี Êยนโยบาย อาจกระทบ NIM ในปี 66 แต่การปรับลดเงินนําส่ง 

FIDF คาดกระทบไม่มาก 
 ปรับลดราคาเป้าหมายเหลือ 104 บาท อิง PBV 1.86 เทา่ คงคาํแนะนํา “ซื Êอ”  

คาดกาํไร 2Q65 อ่อนตัวเล็กน้อย QoQ 
เราคาดกาํไร 2Q65 ทีÉ 1,751 ลา้นบาท อ่อนตวัเล็กนอ้ย 2%QoQ แต่ยงัเติบโต 5%YoY โดยมี
ประเด็นสาํคญัคือ 
1. คาดรายไดด้อกเบี Êยสทุธิทรงตวั QoQ จากสินเชืÉอทีÉยงัเติบโตตํÉา เนืÉองจากธนาคารยงัคง

การปล่อยสินเชืÉอในเชิงระมดัระวงั  
2. คาดรายไดค้่าธรรมเนียมปรบัตัวดีขึ Êนเล็กนอ้ยจากฐานตํÉาราว 3%QoQ แต่รายไดท้ีÉมิใช่

ดอกเบี ÊยอืÉนๆ อาจลดลง 72%QoQ โดยเฉพาะกาํไรจากการวัดมูลค่าเงินลงทุน ทีÉไดร้บั
ผลกระทบจากสภาวะตลาดฯ ทีÉอ่อนตวัลง และอตัราดอกเบี ÊยในตลาดทีÉปรบัตวัสงูขึ Êน 

3. คาดค่าใชจ้่ายสาํรองหนีÊอยู่ทีÉ 102 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 20%QoQ โดยในส่วนของคุณภาพ
หนี ÊทีÉดีขึ Êน ทาํใหก้ารตัÊงสาํรองปกติยงัอยู่ในระดับตํÉา แต่อาจเห็นการเพิÉมสาํรองส่วนเกิน
อีกเล็กน้อยเพืÉอรับความผันผวนทางเศรษฐกิจ เพิÉมเติมจากระดับสาํรองส่วนเกินใน
ปัจจบุนัทีÉอยู่ในระดบัสงู 

ปี 65 คาดปัจจัยหนุนยังมาจากสาํรองหนีÊทีÉลดลง 
เรายงัคงคาดกาํไรปี 65 ทีÉ 7.1 พนัลา้นบาท เติบโต 5%YoY แมส้ถานการณเ์ศรษฐกิจอาจทาํ
ใหสิ้นเชืÉอเติบโตไดไ้ม่มาก แต่กลยทุธท์ีÉจะเนน้ไปทางสินเชืÉอ High Yield มากขึ Êนจะช่วยชดเชย
ได ้ขณะทีÉในปี 66 คาดกาํไรอยู่ทีÉ 7.5 พันลา้นบาท เติบโต 5%YoY โดยการฟืÊนตัวของกาํไร
ยงัคงอยู่ในระดับตํÉา เนืÉองจากอาจไดร้บัผลกระทบจากการปรบัขึ Êนอตัราดอกเบี Êยนโยบาย ซึÉง
กดดัน NIM สาํหรบัประเด็นการปรบัขึ Êนเงินนาํส่ง FIDF กลับมาทีÉ 0.46% คาดไม่กระทบต่อ 
NIM มากนัก เนืÉองจากธนาคารอาจปรับขึ ÊนดอกเบีÊยในส่วนทีÉให้ความช่วยเหลือกับลูกหนี Ê
บางส่วนมาชดเชย (เดิม ธปท. ปรบัลดเงินนาํส่ง FIDF เมืÉอปี 63 เพืÉอใหธ้นาคารนาํส่วนต่างไป
ช่วยเหลือลกูหนี Ê) และประเด็นการยกเลิกการจาํกัดอัตราการจ่ายปันผลคาดไม่กระทบเช่นกนั 
เนืÉองจากเดิม TISCO ไดจ้าํกัดการจ่ายปันผลจากธุรกิจธนาคาร แต่เพิÉมการจ่ายปันผลจาก
บริษัทลูกอืÉนๆ เพิÉมเติม ทาํใหอ้ตัราการจ่ายปันผลรวมยงัอยู่ในระดบัสงู หากสามารถจ่ายปัน
ผลจากธุรกิจธนาคารเพิÉมขึ Êนได ้ก็อาจลดการจ่ายปันผลจากบรษิัทลกุอืÉนๆ มาอยู่ในระดบัปกติ 

ปรับราคาเป้าหมายลงเล็กน้อย 
เราปรบัราคาเป้าหมายลงมาอยู่ทีÉ 104 บาท อิง PBV 1.86 เท่า แมจ้ะไม่ไดป้รบัประมาณการ
กาํไร แต่ไดป้รบัสมมติฐาน Rf เพิÉมขึ Êนจากเดิม 2.0% เป็น 2.8% เพืÉอสะทอ้นอตัราดอกเบี Êยใน
ตลาด โดยปัจจบุนัยงัมี Upside จึงคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

ความเสีÉยง: แนวโนม้ดอกเบี Êยขาขึ Êนอาจส่งผลกระทบต่อ NIM 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 
PPP* (Bt, m) 9,762 10,892 10,549 10,201 10,728 
Net Profit (Bt, m) 7,270 6,063 6,781 7,120 7,479 
EPS (Bt) 9.08 7.57 8.47 8.89 9.34 
BVPS (Bt) 48.95 49.28 51.45 55.97 60.71 
DPS (Bt) 7.75 6.30 7.10 7.40 7.80 
PER (x) 10.9 11.7 11.6 10.0 9.5 
PBV (x) 2.0 1.8 1.9 1.6 1.5 
Div Yield (%) 7.81% 7.12% 7.23% 8.36% 8.81% 
ROA (%) 2.4% 2.1% 2.6% 2.9% 2.9% 
ROE (%) 18.9% 15.4% 16.8% 16.6% 16.0% 

* PPP = Pre-provision profit 
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TISCO Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

CHART 1: Yield, Funding cost and NIM CHART 2: NPL coverage ratio and gross NPLs 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
 
 
 
 

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

  Interest income 4,028         3,776         3,754         3,644         3,617         3,556         3,544         0% -6%

  Interest expense 741            666            605            551            510            495            491            -1% -19%

NET INTEREST INCOME 3,287         3,110         3,149         3,093         3,108         3,061         3,052         0% -3%

  Fees & commissions 1,382         1,543         1,225         1,127         1,713         1,278         1,318         3% 8%

  Other income 293            448            341            (43)            14              80              22              -72% -94%

NON-INTEREST INCOME 1,675         1,991         1,566         1,085         1,728         1,358         1,340         -1% -14%

  Staff costs 1,390         1,457         1,427         1,354         1,509         1,515         1,530         1% 7%

  Other operating expenses 727            607            643            614            668            584            596            2% -7%

NON-INTEREST EXPENSES 2,118         2,065         2,070         1,968         2,177         2,099         2,126         1% 3%

OPERATING PROFITS 2,844         3,037         2,645         2,209         2,658         2,320         2,266         -2% -14%

  Provisions 803            833            565            254            408            85              102            20% -82%

PRE-TAX PROFIT 2,041         2,204         2,080         1,955         2,251         2,235         2,164         -3% 4%

Taxation 406            440            413            395            460            439            412            -6% 0%

Minority interest 0                0                0                0                0                0                0                -17% 1%

NET PROFIT 1,634         1,764         1,666         1,560         1,791         1,795         1,751         -2% 5%

EPS (B) 2.04           2.20           2.08           1.95           2.24           2.24           2.19           -2% 5%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 214,888     210,338     203,282     194,253     192,926     193,713     193,810     

Deposit 203,473     198,151     181,050     168,813     166,542     171,435     166,292     

Yield 5.50% 5.23% 5.39% 5.47% 5.57% 5.46% 5.44%

Funding cost 1.33% 1.22% 1.16% 1.12% 1.07% 1.04% 1.04%

Net interest margin 4.48% 4.31% 4.52% 4.64% 4.79% 4.70% 4.69%

Cost to income ratio 42.7% 40.5% 43.9% 47.1% 45.0% 47.5% 48.4%
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TISCO Financial Group Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Interest income 17,478       16,757       14,792       14,441       15,110       
Interest expense 5,089         3,659         2,332         2,107         2,409         
Net interest income 12,389       13,098       12,460       12,334       12,701       
Non-interest income 6,643         5,806         6,369         6,271         6,611         
Non-interest expense 9,271         8,012         8,280         8,404         8,585         
Pre-provision profit 9,762         10,892       10,549       10,201       10,728       
Provision (Reverse)  706             3,331         2,060         1,356         1,495         
Pre-tax profit 9,056         7,562         8,489         8,845         9,233         
Corporate tax 1,783         1,498         1,708         1,725         1,754         
Net profit before non-controlling interest 7,273         6,064         6,782         7,120         7,479         
Non-controlling interest 3                 0                 0                 0                 0                 
Net profit 7,270         6,063         6,781         7,120         7,479         
EPS (Bt) 9.08            7.57            8.47            8.89            9.34            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Assets
Cash 1,103         1,220         1,103         1,075         1,036         
MM 45,300       38,212       30,489       31,251       32,033       
Investments 9,363         9,953         8,043         8,284         8,491         
  Loans & Accrued interest 264,315     246,258     222,132     233,239     244,901     
  Less LLR (10,306)      (11,826)      (11,736)      (12,007)      (12,306)      
Net loans 233,396     214,888     192,926     203,063     213,699     
Property foreclose 18               30               121             124             128             
PP&E 2,984         2,922         2,781         2,864         2,950         
Other assets 5,251         5,178         5,262         5,418         5,577         
Total Assets 298,250     275,443     243,616     254,990     266,847     

Liabilities
Deposits 216,085     203,473     166,542     173,204     180,132     
Interbank 4,656         5,808         8,081         8,323         8,573         
Demand liabilities 307             1,285         274             280             286             
Total Borrowings 25,017       12,826       14,962       15,411       15,873       
Other liabilities 9,677         9,130         8,824         9,089         9,361         
          Total Liabilities 259,054     235,981     202,418     210,178     218,239     
Non-controlling interest 3                 3                 3                 3                 3                 

Shareholders' equity
         - Preferred share 0                 0                 0                 0                 0                 
         - Common Share 8,006         8,006         8,006         8,006         8,006         
Premium on preferred share -              -              -              -              -              
Premium on common share 1,018         1,018         1,018         1,018         1,018         
Retained earning 28,357       28,596       30,341       33,901       37,640       
          Total Shareholders' Equity 39,193       39,459       41,194       44,809       48,605       
Total liabilities and shareholders' equity 298,250     275,443     243,616     254,990     266,847     

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Loan growth (YoY) 1.00% -6.83% -9.80% 5.00% 5.00%
Deposit growth (YoY) 11.90% -5.84% -18.15% 4.00% 4.00%
Borrowing growth (YoY) -54.97% -48.73% 16.65% 3.00% 3.00%
Fee income growth (YoY) 2.71% -16.15% 12.16% -2.00% 5.00%
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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TISCO Financial Group Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Profitability ratios
Net interest margin 3.86% 4.29% 4.52% 4.65% 4.58%
Cost to income ratio 49% 42% 44% 45% 44%
ROAA 2.4% 2.1% 2.6% 2.9% 2.9%
ROAE 18.9% 15.4% 16.8% 16.6% 16.0%

Asset quality ratios
L/D ratio 108% 106% 116% 117% 119%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18
Interest income 4,636         4,491         4,411         4,408         4,380         
Interest expense 1,278         1,244         1,233         1,298         1,301         
Net interest income 3,358         3,247         3,179         3,110         3,079         
Non-interest income 2,065         2,182         1,682         1,861         1,693         
Non-interest expense 2,231         2,296         2,131         2,179         2,147         
Pre-provision profit 3,192         3,134         2,730         2,792         2,624         
Provision (Reverse)  1,234         914             534             788             465             
Pre-tax profit 1,958         2,220         2,196         2,004         2,160         
Corporate tax 424             403             434             392             433             
Net profit before non-controlling interest 1,534         1,816         1,761         1,611         1,726         
Non-controlling interest 12               13               7                 7                 1                 
Net profit 1,522         1,766         1,709         1,815         1,726         
EPS (Bt) 1.90            2.21            2.13            2.27            2.16            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18
Profitability ratios
Net interest margin 4.39% 4.09% 3.97% 3.79% 3.78%
Cost to income ratio 41% 42% 44% 44% 45%
ROAA 2.1% 2.3% 2.2% 2.4% 2.3%
ROAE 18.0% 19.9% 19.5% 20.8% 18.8%

Asset quality ratios
L/D ratio-excl. B/E 133% 131% 122% 119% 119%
NPL/TL (net) 1.39% 1.28% 1.48% 1.48% 1.57%
LLR/NPL 196.99% 204.26% 184.90% 193.51% 169.77%
LLR/BoT requirement 221% 218% 227% 251% 227%
NPL (Btm) - net 4,024         3,660         4,337         4,315         4,538         



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


