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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 28/04/21 6.30 
01/01/19-31/12/19 27/04/20 7.75 
01/01/18-31/12/18 29/04/19 7.00 

 
 

 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 110 บาท 

Upside/Downside +11% 

Median Consensus 110 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 99 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 102.50/85 บาท 
มลูค่าตลาด 79,263 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์řŘ) 800 ลา้นหุน้ 

Free Float 75.18% 
Foreign Limit/Available 49%/4.09% 

NVDR in hand (% of share) 12.47% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 5,444.87 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

กาํไร 4Q64 โตดีกว่าคาด ปี 65 คาดสาํรองหนีÊยังลดลง 
 กาํไร 4Q64 อยู่ทีÉ 1,791 ล้านบาท เพิÉม 15%QoQ และ 10%YoY ดีกวา่คาด 
 รายได้ดอกเบี Êยสุทธทิรงตัว สินเชืÉออ่อนตัวเล็กน้อย แต่ต้นทนุทางการเงนิลด 
 รายได้ทีÉมิใช่ดอกเบี Êยเติบโตสูง โดยส่วนหนึÉงเป็นรายได้ค่าธรรมเนียมปลายปีทีÉ

เพิÉมตามฤดูกาล และยงัมีการบันทกึค่าธรรมเนียมพเิศษ (Performance fee) 
 ค่าใช้จ่ายสํารองหนีÊเพิÉม 60%QoQ หลัง 3Q64 มีการกลับสํารอง แต่แนวโน้มยัง

ลดลง YoY 
 คาดปี 65 กําไรดีขึ Êน 5%YoY โดยหลักมาจากรายได้ดอกเบีÊยทีÉดีขึ ÊนตามสินเชืÉอ 

และสาํรองหนีÊทีÉคาดยังลดลงต่อเนืÉอง 
 คงราคาเป้าหมายปี 65 ทีÉ 110 บาท ปันผลเดน่ แนะนาํ “ซื Êอ”  

กาํไร 4Q64 โตดีกว่าคาด หลังมบีนัทกึรายได้ค่าธรรมเนียมพิเศษ 
กาํไร 4Q64 อยู่ทีÉ 1,791 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 15%QoQ และ 10%YoY ดีกว่าทีÉคาดไวก้่อนหน้า
ราว 10% โดยมีประเดน็สาํคญัคือ 
1. รายไดด้อกเบี Êยสุทธิค่อนขา้งทรงตัว โดยสินเชืÉออ่อนตัวลงเล็กน้อยราว 0.7%QoQ จาก

การปลอ่ยสินเชืÉอในเชงิระมดัระวงั แต่ตน้ทนุทางการเงินทีÉลดลงยงัเป็นปัจจยัทีÉช่วยชดเชย 
2. รายได้ทีÉมิใช่ดอกเบี Êยปรับตัวดีขึ Êนถึง 59%QoQ โดยหลักเป็นการเพิÉมขึ Êนของรายได้

ค่าธรรมเนียม ทัÊงในส่วนของ Bancassurance ทีÉเพิÉมขึ Êนตามฤดกูาล และยงัมีการบนัทึก
รายไดค้่าธรรมเนียมตามผลประกอบการของธุรกิจกองทุน (Performance fee) อีกราว 
471 ลา้นบาท  

3. คาดค่าใชจ้่ายสาํรองหนีÊอยู่ทีÉ 408 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 60%QoQ เนืÉองจากใน 3Q64 มีการ
กลบัสาํรองหนีÊ อย่างไรก็ตามยงัลดลง 49%YoY ตามแนวโนม้คณุภาพหนีÊทีÉมีความเสีÉยง
นอ้ยลงเมืÉอเทียบกบัในชว่งปีก่อน 

ปี 65 คาดปัจจัยหนุนยงัมาจากสาํรองหนีÊทีÉลดลง 
เราคาดกาํไรปี 65 ทีÉ 7.1 พันลา้นบาท เติบโต 5%YoY โดยสินเชืÉอรวมอาจเติบโตไดดี้ขึ Êนราว 
5%YoY จากสินเชืÉอในกลุ่มทีÉให้ผลตอบแทนสูง หลังจากในปี 64 สินเชืÉอหดตัวลงไปราว 
10%YoY ขณะทีÉตน้ทุนทางการเงินเฉลีÉยทัÊงปียังอาจลดลงเมืÉอเทียบกบัปี 64 ทาํใหแ้นวโนม้ 
NIM ปรับตัวดีขึ Êน แต่ในด้านรายไดค้่าธรรมเนียมอาจเติบโตไม่สูงนัก เนืÉองจากการบันทึก
รายไดค้า่ธรรมเนียมพิเศษทาํใหฐ้านปี 64 คอ่นขา้งสูง ดา้นคา่ใชจ่้ายสาํรองหนีÊในปี 65 คาดยงั
ลดลงค่อนข้างมากราว 34%YoY เนืÉองจากปัจจุบันสาํรองส่วนเกินทีÉมีค่อนข้างสูง NPL 
Coverage Ratio อยู่ทีÉราว 237% ซึÉงคาดแนวโนม้คุณภาพหนีÊในปี 65 ดีขึ ÊนและมีโอกาสทีÉจะ
กลบัสาํรองส่วนเกินได ้ 

ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” คาดปันผลยังสูงจูงใจ 
เราคงราคาเป้าหมายปี 65 ทีÉ 110 บาท อิง PBV 1.9 เท่า ราคาหุน้ปัจจุบันยงัมี Upside บวก
กบัปันผลปี 2564 ทีÉเราคาดว่าจะจา่ยทีÉ 6.9 บาท คิดเป็น Dividend Yield ราว 7% ซึÉงยงัสูงจูง
ใจ จึงคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

ความเสีÉยง: แนวโนม้ดอกเบีÊยขาขึ Êนอาจส่งผลกระทบต่อ NIM 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 
PPP* (Bt, m) 9,762 10,892 10,549 10,201 10,881 
Net Profit (Bt, m) 7,270 6,063 6,781 7,120 7,514 
EPS (Bt) 9.08 7.57 8.47 8.89 9.38 
BVPS (Bt) 48.95 49.28 51.45 55.97 60.73 
DPS (Bt) 7.75 6.30 6.90 7.40 7.80 
PER (x) 10.9 11.7 11.6 11.1 10.5 
PBV (x) 2.0 1.8 1.9 1.8 1.6 
Div Yield (%) 7.81% 7.12% 7.02% 7.47% 7.88% 
ROA (%) 2.4% 2.1% 2.6% 2.9% 2.9% 
ROE (%) 18.9% 15.4% 16.8% 16.6% 16.1% 

* 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 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 %qoq %yoy

  Interest income 4,122         4,082         4,028         3,776         3,754         3,644         3,617         -1% -10%

  Interest expense 994            830            741            666            605            551            510            -8% -31%

NET INTEREST INCOME 3,128         3,252         3,287         3,110         3,149         3,093         3,108         0% -5%

  Fees & commissions 1,086         1,280         1,382         1,543         1,225         1,127         1,713         52% 24%

  Other income 148            164            293            448            341            (43)            14              -133% -95%

NON-INTEREST INCOME 1,234         1,443         1,675         1,991         1,566         1,085         1,728         59% 3%

  Staff costs 1,162         1,413         1,390         1,457         1,427         1,354         1,509         11% 9%

  Other operating expenses 657            669            727            607            643            614            668            9% -8%

NON-INTEREST EXPENSES 1,819         2,082         2,118         2,065         2,070         1,968         2,177         11% 3%

OPERATING PROFITS 2,544         2,614         2,844         3,037         2,645         2,209         2,658         20% -7%

  Provisions 873            605            803            833            565            254            408            60% -49%

PRE-TAX PROFIT 1,671         2,009         2,041         2,204         2,080         1,955         2,251         15% 10%

Taxation 337            397            406            440            413            395            460            17% 13%

Minority interest 0                0                0                0                0                0                0                7% -64%

NET PROFIT 1,333         1,612         1,634         1,764         1,666         1,560         1,791         15% 10%

EPS (B) 1.67           2.01           2.04           2.20           2.08           1.95           2.24           15% 10%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 218,289     215,166     214,888     210,338     203,282     194,253     192,926     

Deposit 200,179     204,756     203,473     198,151     181,050     168,813     166,542     

Yield 5.37% 5.57% 5.50% 5.23% 5.39% 5.47% 5.57%

Funding cost 1.68% 1.48% 1.33% 1.22% 1.16% 1.12% 1.07%

Net interest margin 4.07% 4.44% 4.48% 4.31% 4.52% 4.64% 4.79%

Cost to income ratio 41.7% 44.3% 42.7% 40.5% 43.9% 47.1% 45.0%
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TISCO Financial Group Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2022F
Interest income 17,478       16,757       14,792       14,441       15,250       
Interest expense 5,089         3,659         2,332         2,107         2,409         
Net interest income 12,389       13,098       12,460       12,334       12,841       
Non-interest income 6,643         5,806         6,369         6,271         6,624         
Non-interest expense 9,271         8,012         8,280         8,404         8,585         
Pre-provision profit 9,762         10,892       10,549       10,201       10,881       
Provision (Reverse)  706             3,331         2,060         1,356         1,661         
Pre-tax profit 9,056         7,562         8,489         8,845         9,220         
Corporate tax 1,783         1,498         1,708         1,725         1,706         
Net profit before non-controlling interest 7,273         6,064         6,782         7,120         7,514         
Non-controlling interest 3                 0                 0                 0                 0                 
Net profit 7,270         6,063         6,781         7,120         7,514         
EPS (Bt) 9.08            7.57            8.47            8.89            9.38            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2022F
Assets
Cash 1,103         1,220         1,103         1,075         1,046         
MM 45,300       38,212       30,489       31,251       32,033       
Investments 9,363         9,953         8,043         8,284         8,533         
  Loans & Accrued interest 264,315     246,258     222,132     233,239     244,901     
  Less LLR (10,306)      (11,826)      (11,736)      (12,007)      (12,339)      
Net loans 233,396     214,888     192,926     203,063     213,666     
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     266,864     

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       37,658       
          Total Shareholders' Equity 39,193       39,459       41,194       44,809       48,622       
Total liabilities and shareholders' equity 298,250     275,443     243,616     254,990     266,864     

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2022F
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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TISCO Financial Group Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2022F
Profitability ratios
Net interest margin 3.86% 4.29% 4.52% 4.65% 4.63%
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% 16.1%

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 

 

 


