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ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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TISCO กําไรสุทธิ Q2/55 ดีกวาคาด มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 10% QoQ และ 7% YoY 
ราคาเปาหมาย 12 เดือน 49.50 บาท ราคาลาสุด (11 ก.ค. 2555) 37.75 บาท 

คําแนะนํา ซื้อ นักวิเคราะห อดิสรณ มุงพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นสําคัญ ! TISCO รายงานผลประกอบการไตรมาส 2/55 ดีกวาคาดจากรายไดดอกเบี้ย และกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนดี
กวาคาด โดยมีกําไรสุทธิ 920 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 10%QoQ และ 7%YoY 

ความเห็นนักวิเคราะห ! กําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 10% QoQ จากรายไดดอกเบ้ีย และกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน โดยสินเช่ือท่ี
เพ่ิมข้ึน 8%QoQ ทําใหรายไดดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึน 6%QoQ นอกจากน้ีรายไดจากอัตราแลกเปล่ียนยังเพ่ิมข้ึนอยาง
มากถึง 689%QoQ จากขาดทุน 25 ลานบาท พลิกมาเปนกําไร 146 ลานบาทในไตรมาสน้ี 

! รายไดเกือบทุกรายการเพ่ิมข้ึน ทําใหกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 7%YoY จากสินเช่ือท่ีเติบโตข้ึนมากทําใหรายได
ดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนถึง 20%YoY รายไดคาธรรมเนียมก็เติบโตข้ึนดวยถึง 29%YoY นอกจากน้ีรายไดท่ีไมใชดอก
เบี้ยอื่น ๆ ยังเพ่ิมข้ึนถึง 77%YoY โดยเฉพาะกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีเพ่ิมข้ึนถึง 1,709%YoY 

! สินเช่ือเติบโตตอเน่ืองอีก 7.8%QoQ และโตแลวถึง 13%YTD โดยในไตรมาสน้ีสินเช่ือธุรกิจยังคงเปนสวน
สําคัญตอการเติบโตของสินเช่ือของ TISCO โดยเพ่ิมข้ึน 13%QoQ สินเช่ือ SME เพ่ิมข้ึน 24%QoQ ในขณะท่ี
สินเช่ือเชาซ้ือซ่ึงเปนสินเช่ือหลักของ TISCO ก็มีการเติบโตตามยอดขายรถยนตโดยเพ่ิมข้ึน 6%QoQ 

! NPL ลดตํ่าลง แต TISCO กลับต้ังสํารองสูงข้ึน ในไตรมาสน้ี TISCO สามารถลดปริมาณ NPL ลงจากไตร
มาสกอนได 2%QoQ และทําใหสัดสวน NPL ตอสินเช่ือรวมลดลงเหลือ 1.3% จาก 1.4% ในไตรมาสกอน แต 
TISCO กลับมีการต้ังสํารองเพ่ิมเปน 589 ลานบาท จากไตรมาสกอนท่ีมีการต้ัง 267 ลานบาท เน่ืองจากมีการ
ตัดหน้ีสูญจากผลกระทบจากนํ้าทวม และเพ่ือเพ่ิมสัดสวนสํารองตอ NPL 

! ตนทุนดอกเบ้ียยังเพ่ิมข้ึน แตผลตอบแทนสินเช่ือเพ่ิมข้ึนมากกวา ซ่ึงทําใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยในไตร
มาสน้ีของ TISCO เพ่ิมข้ึนเปน 2.8% จาก 2.5% ในไตรมาสกอน 

! คงราคาเหมาะสม 49.50 บาท ยังแนะนํา �ซื้อ� จากการท่ีสินเช่ือของ TISCO ยังมีแนวโนมเติบโตตอเน่ือง
ตามอุตสาหกรรมรถยนต และสินเช่ือรายใหญท่ียังมีความตองการสินเช่ือ เราจึงยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 
2555 ของ TISCO ไวท่ี 3,614 ลานบาท กําไรตอหุน 4.97 บาท ถึงแมวากําไรครึ่งปจะคิดเปน 49% ของ
ประมาณการท้ังปก็ตาม นอกจากน้ี TISCO ยังเปนธนาคารท่ีมีระดับเงินปนผลตอบแทนสูง โดยเราคาดวา 
TISCO จะมีการจายปนผลจากผลประกอบการป 2555 2.65 บาท/หุน คิดเปน Div. Yield 7% ซ่ึงเปนระดับท่ี
สูงท่ีสุดในกลุมธนาคาร แตจะไมมีการจายปนผลระหวางกาล และเม่ือเปรียบเทียบราคาเหมาะสมของเรากับ
ราคาปจจุบันยังมี Upside gain อยูถึง 31% เราจึงยังคงแนะนํา �ซ้ือ� 
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Quarterly Comparison

2011Q2 2012Q1 2012Q2 %yoy %qoq 6M11 6M12 yoy

Interest income 3,010 3,413 3,617 20.15% 5.96% 5,722 7,030 22.85%
Interest expenses -1,135 -1,848 -1,888 66.40% 2.19% -2,015 -3,736 85.37%
Net interest income 1,875 1,566 1,729 -7.83% 10.41% 3,707 3,294 -11.14%
Fees and service income 766 971 974 27.13% 0.34% 1,559 1,945 24.72%
Fees and service expenses -53 -60 -50 -4.33% -15.84% -105 -110 4.67%
Net fees and service income 714 911 924 29.45% 1.40% 1,454 1,835 26.17%
Total operating income 2,899 2,808 3,196 10.25% 13.81% 5,675 6,004 5.81%
Total operating expense 1,346 1,448 1,420 5.52% -1.94% 2,583 2,868 11.03%
Impairment loss of loans and debt securities -328 -269 -589 79.39% 118.98% -680 -857 26.15%
Profit from operating before income tax expense 1,225 1,091 1,187 -3.08% 8.80% 2,412 2,279 -5.50%
Income tax expenses -358 -248 -261 -27.07% 5.23% -711 -509 -28.35%
Net profit for the period 867 843 926 6.83% 9.85% 1,701 1,769 4.05%
Non-controlling interests 4 6 6 68.29% 2.09% 8.73 12.78 46.47%
Net profit 863 837 920 6.55% 9.91% 1,692 1,757 3.83%
EPS 1.19 1.15 1.26 6.55% 9.91% 2.32 2.41 3.83%
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