
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันจันทร์ที่ 13 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2555  
 
 

 

ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป (TISCO) ++   
 (ธ.พ.1.1)   

 

TISCO นําสงรายงาน ธ.พ.1.1  ประจําเดือน ม.ค.55 โดยมียอดสินเชื่อสุทธิ 
(ภายหลังหักคาเผื่อหนี้ฯ) เทากับ 1.83 แสนลานบาท ขยายตัวราว  1.3% mom  
และ 22.6% yoy สวนเงินฝากและเงินกูยืม ณ ส้ินเดือน ม.ค.55 เทากับ 1.75 แสน
ลานบาท หดตัวลงถึง 4.7% mom แตยังขยายตัวราว 25.5% yoy   

 ถือ 
ราคาปด : 36.25 บาท 
Fair value : 36.50 บาท 
มูลคาตลาด : 26,387 ลานบาท 

 
 

 
 
 
 
 

Comment :  สถานการณสินเชือ่สุทธิในเดือน ม.ค.55 ยงัเปนไปในทิศทางบวก ดวย
แรงผลักดันในเรือ่งความตองการสินเชื่อเชาซื้อรถยนตใหมที่ฟนตัวหลังน้ําทวม ผนวกกับการจัด
งานมอเตอรโชวในชวงปลายปเพ่ือกระตุนยอดขายรถยนตของคายรถยนตตางๆ โดยเฉพาะแบ
รนดหลักๆ ที่ TISCO มุงเนนไดแก Mazda, Ford และ Chevrolet นั้นแทบจะไมไดรับผลกระทบ
จากน้ําทวมทั้งในเรื่องของ Supply chain จึงทําใหแนวโนมการเตบิโตของสินเชื่อเชาซื้อรถยนต
ใน 1Q55 ของ TISCO จะกลบัฟนตัวไดอยางรวดเร็วกวาคูแขงอื่นๆ ทีเ่นนแบรนดหลักๆ ไดแก 
Honda และ Toyota ที่ยังประสบปญหาในเรื่องของ Supply รถยนตใหมที่ตองรอขัน้ตํ่ากวา 2-3 
เดือน โดยฝายวจิัยคาดการณการขยายตัวของสินเชื่อสุทธิทัง้ป 2555 ไวที่ระดับ 14% yoy 
อยางไรก็ตาม เนื่องจากปจจัยเสีย่งหลักในเรือ่งแนวโนมการลดลงของ NIM จากแนวทางของ 
ธปท. ที่มีแนวโนมจะเรียกเก็บคาธรรมเนียมเพิ่มจาก B/E ซึ่งจะสงผลกระทบตอ TISCO อยางมี
นัย เนือ่งจากธนาคารฯ พ่ึงพาแหลงเงินทุนจาก B/E ในสัดสวนถึง 77% ของเงินทุนรวม ทําให
ธนาคารฯ ตองปรับกลยุทธการระดมเงินทุนดวยการพึ่งพาเงินฝากมากขึ้น (ดังสะทอนในเงินกูยืม
ของธนาคารฯ ที่ลดลงถึง 5.5% mom ซึ่งถือวาเปนการลดลงคอนขางมากแม ธ.พ. มักมีแนวโนม
ชะลอการระดมเงินฝากชวงตนป) และทําให TISCO ตองเผชิญกับตนทุนดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมขึ้น
จากการจายเงินสมทบใหกับ ธปท. ในอัตรา 0.38% ของฐานเงินทุนรวม (เงินฝาก+B/E) จากเดิม
ที่มีการจายเงินสมทบสําหรับฐานเงินฝากเพียงอยางเดียว ในสัดสวน 0.17% ของฐานเงินทุนรวม  
ซึ่งจะเปนปจจยัทีก่ดดัน NIM และฐานกําไรสุทธิในป 2555 ที่ฝายวิจยัยังไมไดรวมไวในประมาณ
การ โดยฝายวิจยัยังคงแนะนําเพียงแค “ถือ” สําหรับหุน TISCO แมราคาหุนในชวงที่ผานมาจะ
ผานการปรับฐานราคา จนมี PBV ป 2555 เพียง 1.5 เทา จากทีข่ึน้ไปใกลเคียงระดบัเฉลี่ยที่ 2 
เทาในชวงที่ผานมา สะทอนปจจัยลบทั้งในเรื่องของ Downside risk ของกําไรสุทธิป 2555 ที่สูง
กวา ธ.พ.อื่นในกลุมฯ แตเนือ่งจากเปนชวงเขาใกลการจายเงินปนผลสําหรับงวดป 2554 (จายป
ละครั้ง) ในชวงเดอืน พ.ค. (ขึ้นเครือ่งหมาย XD ในเดือน เม.ย.) ดังนั้น นักลงทุนที่ถอืครองหุน 
TISCO จึงอาจรอรับเงินปนผลที่คาดหวัง Div yields สูงเฉลี่ยถึง 7% p.a. สําหรับระยะเวลาการ
ลงทุนใน 3-4 เดือนขางหนา สวนนกัลงทุนที่ไมไดถือครองหุนแนะนําให switch ไปลงทุนใน ธ.พ. 
ใหญคือ BBL, KBANK และ SCB ซึ่งไดรับผลกระทบจากมาตรการ ธปท. ในระดับคอนขางต่ํา 
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ท่ีมา: TISCO 
  

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. FY52A  FY53A FY54F FY5 F5  FY56F   
กําไรสุทธิ  1,989 2,888          3,267  3,623           4,254    
EPS (บาท) 2.74 3.97            4.49            4.98             5.84   
Norm EPS 3,527 4,612            6.21            6.58             7.69   
BVS (บาท)  4.85 6.34          22.38          24.10           25.62   
PER (x) 17.22 20.41              8.5              9.0               7.2   
PBV (x) 15.2 10.5              1.6              1.5               1.4   
DPS (บาท) 2.4 2.0            2.50            2.49             3.21   
Div Yields (%) 2.24 2.25 6.9% 6.9% 8.9%  
ROE (%) 5.4% 5.4% 21.0% 21.4% 23.5%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  
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