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นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:  
ชนิตา  จุนชยะ 
ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์ 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย  45.20 บาท 

Upside/Downside -2% 

Median Consensus 50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 46 บาท 
ราคาปิดสงู/ตําใน  ปี 47.75/30.75 บาท 

มลูค่าตลาด 97,520 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ) 2,120 ล้านหุ้น 
Free Float 32.09% 

Foreign Limit/Available 49%/43.74% 

NVDR in hand (% of share) 5.95% 
ปริมาณหุ้นเฉลีย/วนั(‘000) 9,833.89 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

XD - Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 29/04/24 0.21 
01/01/22-31/12/22 27/04/23 0.95 
01/01/21-31/12/21 28/04/22 0.37 

ปี  คาดสินเชือโตต่อเนือง ส่วนคณุภาพสนิทรัพยค์่อยๆ ดีขึน 
 แนวโน้มปี 2024 บริษัทฯ ตังเป้าพอรต์สินเชือคงค้างเพิมขึนเป็น ,  ล้าน

บาท เติบโตราว .  % YoY ผ่านสาขาทีมีอยู่กว่า ,  แห่ง โดยจะมุ่งเน้นการ
เติบโตพร้อมทังรักษาคุณภาพสินเชือ และ เพิมประสิทธิภาพการดาํเนินงานเพือ
ควบคุมต้นทุนดาํเนินงาน นอกจากนันบริษัทยังมีแผนจะควบคุม NPL ให้ไม่เกิน 
. % ในปี  (จาก . % ในปี 2023) และ credit cost ไม่เกิน . % (จาก 

3.41% ในปี 2023) ทาํให้เราคาดกาํไร 2024 จะเติบโตได้ราว % YoY  

Earning Review 
MTC รายงานกําไรสุทธิ 4Q23 จํานวน 1,351 ล้านบาท, +19.4% YoY และ +5.1% QoQ  

1. พอร์ตสินเชืออยู่ที 1.43 แสนล้านบาท + . % YoY จากสาขาทีม ี7,537 สาขา (เพิม 
 สาขา จากปี ) รวมทงัได้รับแรงหนนุมาจากแนวโน้มดอกเบียทีคาดว่าน่าจะ

เป็นขาลง ประกอบกบัการฟืนตวัของภาคบริการ  
2. cost of fund อยู่ที 3.84 % โดยทีทาง MTC ไม่กังวลเรืองหุ้นกู้ทีจะครบกําหนดชําระ

ในปี  -  เนอืงจากมองว่ายงับริหารจดัการได้  
3. cost to income อยู่ที 46.0%, +2.6% YoY และ +1.9% QoQ เพิมขึนจากการขยาย

สาขา ค่าใช้จ่ายพนกังาน และค่าเสือม 
4. NIM อยู่ที 14.72% จาก 14.90% ใน 3Q66 ลดลง 18 bps และเราคาดว่าในปี  

NIM จะลดลงจากการทีจะไม่มีดอกเบียรับทเีกิดขึน ซงึมาจากหุ้นกู้มลูค่าราว 2.5 หมนื
ล้านบาทจะครบกําหนดและจะถกูแทนทีด้วยการออกหุ้นกู้ชดุใหม่ทีมีต้นทนุสงูขึน 

5. NPL อยู่ที 3.11% จาก 3.18% ใน Q66 ลดลง  bps และ ทางบริษัทมีเป้าหมายที
จะควบคมุ NPL ให้อยู่ท ี3.5% 

6. credit cost อยู่ท ี3.41% ลดลง 25 bps จาก 3Q23 โดยปัจจยัหลกัทีทําให้ credit 
cost ลดลง มาจากนโยบายปล่อยสินเชือทเีข้มงวดมากขึนเพอืควบคมุ NPL   

7. Coverage ratio อยู่ท ี116% เพิมขึนจาก 110% ใน Q23 และ 105% ใน 4Q22 

Outlook 

เราให้ราคาเป้าหมายปี  ที 45.20 บาท (อิงวิธี PBV ที .  เท่า ตาม Gordon Growth 
Model) แม้คาดแนวโน้มกําไรปี 2024 จะเติบโตได้ราว 13%YoY แต่ราคาหุ้นทีปรับตวัขึนมาทํา
ให้ยงัไม่มี Upside จากราคาเป้าหมาย จงึแนะนําเพียง “ถือ”  

ความเสียง: ความเสียงด้านคณุภาพสินทรัพย์จากการฟืนตวัทางเศรษฐกิจทียงัไม่ทวัถึง, ความ
เสียงด้าน NIM จากอตัราดอกเบยีทีสงู, ความเสียงจากการแข่งขนัทีสงูขึนของธนาคาร, ความ
เสียงด้านกฎหมาย และ ความเสียงทีจะมีการเพิมทนุเนืองจากอตัราส่วนหนีสินต่อทนุค่อนข้าง
ตงึตวัเมอืเทียบกบั covenant 

Financial Highlights 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

NII (Bt mn)  13,068   16,386   19,644   22,453    26,079  

PPOP (Bt mn)  6,930   9,187   10,967   12,628    14,639  

Net Profit (Bt mn)  4,945   5,093   4,906     5,544      6,583  

EPS (Bt)  2.33   2.40   2.31       2.62        3.11  

BVPS (Bt)  11.73   13.72   15.06     16.75      18.77  

PER (x)  25.2   15.8   19.4       17.5        14.7  

DPS (Bt)  0.37   0.37   0.95       1.07        1.27  

Div Yield (%) 0.6% 1.0% 2.1% 2.3% 2.8% 

ROE (%) 21.7% 18.9% 16.1% 16.4% 17.5% 

Source: Trinity Research and Company  
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MTC: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research and Company 

 

 

Figure 1: Key Financial Data 

  
Source: Trinity Research and Company  

  

INCOME STATEMENT Q4 22 Q1 23 Q2 23 Q3 23 Q4 23 %QoQ %YoY

  Interest income 5,338                5,397                5,754                6,063                6,287                3.7% 17.8%
  Interest expense 810                  848                  909                  1,004                1,096                9.2% 35.3%
NET INTEREST INCOME 4,528                4,549                4,845                5,059                5,191                2.6% 14.6%
  Fees & commissions 252                  218                  287                  218                  198                  -9.0% -21.3%
  Other income 21                    16                    33                    19                    38                    103.3% 78.5%
NON-INTEREST INCOME 273                  233                  320                  236                  236                  -0.2% -13.6%
  Operating expenses 2,152                2,352                2,463                2,391                2,496                4.4% 16.0%
NON-INTEREST EXPENSES 2,152                2,352                2,463                2,391                2,496                4.4% 16.0%
OPERATING PROFITS 2,649                2,431                2,702                2,904                2,930                0.9% 10.6%
  Provisions (Reversal) 781                  954                  1,017                965                  998                  3.4% 27.8%
Loss arising from derecognition of financial assets (Reversal) 493                  112                  183                  334                  278                  -16.8% -43.7%
PRE-TAX PROFIT 1,375                1,365                1,502                1,605                1,654                3.1% 20.3%
Taxation (243)                 (295)                 (269)                 (320)                 336-                  5.1% 38.0%
Non-controlling interest -                   -                   
NET PROFIT 1,132                1,070                1,233                1,285                1,318                2.6% 16.5%
EPS (B) 0.53                 0.50                 0.58                 0.61                 0.62                 2.6% 16.5%

KEY FINANCIAL DATA Q4 22 Q1 23 Q2 23 Q3 23 Q4 23 %QoQ %YoY

Loan 120,613            125,744            132,851            138,742            143,318            3.3% 18.8%
Yield 18.16% 17.53% 17.80% 17.86% 17.83% -0.2% -1.8%
Funding cost 3.41% 3.47% 3.53% 3.66% 3.84% 5.0% 12.6%
Net interest margin 15.40% 14.77% 14.99% 14.90% 14.72% -1.2% -4.4%
NPL 2.91% 3.17% 3.36% 3.18% 3.11% -2.1% 7.1%
Credit cost 4.33% 3.46% 3.71% 3.83% 3.62% -5.4% -16.5%
Cost to income ratio 44.82% 49.18% 47.68% 45.15% 46.00% 1.9% 2.6%
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Source: Settrade   
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MTC
Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Interest Income 15,195          19,199          23,500          26,702          30,974          

Interest Expense 2,127             2,813             3,857             4,249             4,895             

Net Interest Income 13,068          16,386          19,644          22,453          26,079          

Fee Income 769                792                921                1,075             1,197             

Other Income 55                  78                  105                76                  88                  

Total Income 13,891          17,255          20,669          23,604          27,363          

Operating Expenses 6,961             8,069             9,702             10,976          12,724          

Pre Provision Operating Profit 6,930             9,187             10,967          12,628          14,639          

Provisions 748                2,433             3,934             4,683             5,309             

Gain arising from derecognition of financial assets (Reversal) (20)                 394                907                927                998                

Pre-tax Profit 6,201             6,360             6,126             7,018             8,332             

Taxation 1,257             1,267             1,220             1,474             1,750             

Non-controlling interest -                 -                 -                 -                 -                 

Net Profit 4,945             5,093             4,906             5,544             6,583             

EPS 2.33               2.40               2.31               2.62               3.11               

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Assets

Cash and cash equivalents 1,306             3,213             2,822             3,119             3,587             

Current portion of accounts recievable 46,917          60,165          66,916          93,226          107,210        

Current portion of hire purchase receivables 1,263             -                 -                 202                232                

Short-term loan 88                  145                210                216                223                

Other current assets 309                279                521                524                526                

Account recievables, net 41,800          56,763          71,233          72,034          82,839          

Hire purchase receivables, net -                 -                 -                 -                 -                 

Property, plant and equipment, net 2,054             2,037             2,134             2,145             2,155             

Other non-current assets 4,652             5,464             6,320             6,815             7,360             

Total Assets 98,390          128,066        150,156        178,281        204,132        

Liabilities

Short-term loans from financial institutions 4,235             7,945             12,691          9,594             11,111          

Derivative liabilities -                 432                716                716                716                

Current portion of long-term loans 10,121          6,515             9,148             13,338          15,448          

Deferred tax liabilities 673                893                751                758                766                

Current portion of senior debentures 14,437          17,339          24,859          25,372          29,385          

Other current liabilities 2,236             2,266             2,916             3,859             4,284             

Long-term loans, net 5,930             17,541          14,584          13,791          15,972          

Senior debentures 32,591          42,387          48,581          71,300          82,578          

Other liabilities 3,299             3,658             3,992             4,032             4,072             

          Total Liabilities 73,521          98,976          118,239        142,761        164,333        

Shareholders' equity

Paid-up share 2,120             2,120             2,120             2,120             2,120             

Premium on common share 2,380             2,380             2,380             2,380             2,380             

Premium on share-based payment -                 -                 -                 -                 -                 

Retained earning

   Appropriated 212                212                212                212                212                

   Unappropriated 20,157          24,502          27,382          30,985          35,264          

Other components of shareholders' equity -                 (123)               (177)               (177)               (177)               

Non-controlling interest -                 -                 -                 -                 -                 

          Total Shareholders' Equity 24,869          29,091          31,917          35,520          39,799          

Total liabilities and shareholders' equity 98,390          128,066        150,156        178,281        204,132        

Key Assumptions

Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Yield 19.32% 18.84% 18.70% 18.52% 18.33%
Cost of fund 3.38% 3.35% 3.64% 3.50% 3.45%
Spread 15.94% 15.49% 15.07% 15.02% 14.88%
Outstanding recievable 89,981          116,928        138,149        165,462        190,281        
Net recievable growth 29.21% 29.95% 18.15% 19.77% 15.00%
Cost-to-income ratio 50.11% 46.76% 46.94% 46.50% 46.50%

Key Financial Ratio

Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Operating profit margin 49.89% 53.24% 53.06% 53.50% 53.50%
Net profit margin 35.59% 29.52% 23.74% 23.49% 24.06%
ROA 5.63% 4.50% 3.53% 3.38% 3.44%
ROE 21.71% 18.88% 16.08% 16.44% 17.48%
Debt to Equity ratio 2.96               3.40               3.70               4.02               4.13               



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


