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 2Q55 RESULTS NOTE 

 ทิสโก ไฟแนนเชียลกรุปฯทิสโก ไฟแนนเชียลกรุปฯ ( (TTIISSCCOO))   

 Equity Talk

กําไร 2Q55 ดีตามคาด แตในภาพรวมยังคงชอบ BAY มากกวา   วันพฤหัสบดีที่ 12 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 37.75 บาท 
 Fair Value : 37.20 บาท 
 มูลคาตลาด : 27,479 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  
 
 
 

4 กําไร 2Q55 ดีตามคาด...สินเช่ือและ NIM ดีเกินคาด แตสํารองสูงกวาคาด  
TISCO ประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 ตามคาดเทากับ 920 ลานบาท เติบโตถึง 9.9% qoq และ 6.6% yoy 
และสามารถขึน้ทาํระดับสูงสุดเปนประวัติการณตอเนื่องในรายไตรมาส ดวยปจจัยหนนุจาก 1) การ
เติบโตของรายไดดอกเบี้ยสุทธถิึง 10.4% qoq – ดีเกินคาด สอดคลองกับการเติบโตเชิงรุกของ
สินเชื่อสุทธใิน 2Q55 ถึง 8% qoq โดยรวมแลว สินเชื่อสุทธิในงวด 1H55 จึงเพิ่มขึน้สูระดับ 13.2% จาก
สิ้นป 2554 เกินเปาหมายสนิเชื่อสทุธทิัง้ป 2555 ของธนาคารฯ ที่ตั้งไวเพียง 12-15% yoy ไปแลว และมี
ความเปนไปไดทีจ่ะสูงเกนิเปาหมายทัง้ป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมนิไวที่ 22% yoy เชนกนั ซึ่งเปนการ
เติบโตจากทุกกลุมโดยเฉพาะสนิเชือ่รายใหญ (ทยอยเบิกใชสนิเชื่ออยางตอเนื่อง)  และ  สินเชื่อเชาซื้อ
รถยนตเติบโตโดดเดน ดวยอานิสงคจากการเติบโตอยางแข็งแกรงของยอดขายรถยนตในประเทศในชวง
ที่ผานมา 2) NIM เพ่ิมขึ้นถึง 23bp มาที่ 3% - ดีเกินคาด เปนเครื่องยืนยนัวา NIM ไดผานพนจดุ
ต่ําสุดไปแลวตั้งแตงวด 1Q55 ตามที่ธนาคารฯ ไดใหความมัน่ใจไว เนื่องจากการปรับกลยุทธสนิเชื่อมา
เนนสนิเชื่อรถยนตมือสองและสินเชื่อเงินสดทีใ่หผลตอบแทนสูงมากขึน้ ขณะที่ตนทนุดอกเบีย้จายเริ่ม
ทรงตัว (จากทีป่รับตัวขึ้นแรงมากใน 4Q54) และ 3) การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงานอืน่ๆ 
ถึง 63.9% qoq – ดีเกินคาด สวนใหญเปนการเตบิโตจากกําไรจากธุรกรรมดาน Fx อยางไรก็ตาม แม
ในงวดนี้จะเห็นปจจัยลบไดแก 1) คาใชจายดําเนินงานทีย่ังทรงตัวระดับสูง – แยกวาคาด แต
เนื่องจากฐานรายไดที่เติบโตแรงจงึทําใหเหน็ Cost to income ratio  ปรับตัวลดลงเหลอืเพียง 44.4% ใน
งวดนี้ จาก 51.6% ในงวดที่ผานมา และ 2) การต้ังสาํรองหนี้ฯ ในงวด 2Q55 ปรับตัวข้ึนถึง 119% 
qoq – แยกวาคาด และสูงกวาระดับนโยบายทีธ่นาคารฯ กําหนดไวในป 2555 คือ 70-80bp (คอนไป
ทาง 70bp) โดยธนาคารฯ ชี้แจงวาเปนผลจากการตัดหนีสู้ญเพิม่ขึน้สําหรับลูกหนีน้้ําทวมบวกกับความ
ตั้งใจที่จะตั้งสํารองหนี้ฯ เกนิกวาเกณฑขัน้ต่ํา ธปท. เนื่องจากมีการบันทกึรายไดพิเศษ (Fx) เขามามาก
ในงวดนี้ ซึ่งไมไดเปนประเดน็ทีน่ากังวลและเกีย่วของกับกบักรณีลกูหนี้ SSI ซึ่งยังคงจดัชั้นเปนหนี้ปกติ 
และมหีลกัประกนัเตม็จํานวนแตอยางใด โดยสัดสวน NPL ตอสินเชือ่รวม ณ สิ้น 2Q55 ยังปรับตัวลดลง
ตอเนื่องเหลือเพียง 1.24% โดยมี Coverage ratio สูงถึง 170.7% แลว  โดยน้ําหนกัของปจจัยลบไดถูก
หักลางไปไดดวยปจจัยบวกดังกลาวขางตน จึงเหน็กําไรปรับตัวขึ้นแรงในงวดนี้  
4 แนวโนมผลการดําเนินงาน 2H55 ดีกวา 1H55 แรงกดดันตางๆ เร่ิมผอนคลาย   
ฝายวิจัยคาดภาพรวมผลการดําเนนิงานของ TISCO ในชวง 2H55 จะยิ่งกระเตื้องขึน้จากงวด 1H55 
สะทอนไดจากคาดการณผลการดําเนนิงานงวด 2H55 ที่คิดเปนสัดสวนถงึ 53% ของประมาณการกําไร
สุทธทิั้งป 2555 จากแรงกดดันตางๆ ที่เร่ิมผอนคลายลงโดยเฉพาะ NIM ซึ่งคาดวาความเสี่ยงในทาง  
ขาลงเร่ิมจํากัด ขณะที่ Yield นาจะมโีอกาสปรับเพ่ิมขึน้ไดตามฐานสนิเชื่อใหมๆ  ทีย่ังเติบโตแรงบวกกบั
รายไดคาธรรมเนยีมฯ ที่จะเขาสูชวงฤดูกาล ซึ่งลวนเปนปจจยับวกตอผลการดําเนินงานใน 2H55   
4 แนะนําถือรับปนผล...ภาพรวมในเชิงเปรียบเทียบฝายวิจัยชอบ BAY มากกวา   
ราคาหุน TISCO ตั้งแตตนป 2555 ถึงปจจุบันยังปรับตัวลดลง 0.7% ถือวา underperform คาเฉลี่ย  
กลุมฯ  (+25.1%) และตลาดฯ (+17.9%) สอดคลองกับคําแนะนําขายของฝายวิจัยในชวงที่ผานมา  ถือ
วาไดสะทอนปจจยักดดันตางๆ ทีผ่านมาไปคอนขางมากแลว และอยูในระดับใกลเคียงกับ Fair value  
ป 2555 ที่ PBV 1.53 เทา คือ 37.20 บาท โดยคาดหวังไดกับผลตอบแทนจาก Div yield เฉลี่ยราว 6-7% 
p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) อยางไรก็ตาม สําหรับนักลงทุนที่ชอบหุน growth stock ในกลุมเชาซื้อ
รถยนต และสินเช่ือรายยอยอ่ืนๆ ฝายวิจยัแนะนําให switch ไปเขาหุน BAY (Fair value 35 
บาท) ซ่ึงยังเห็นโอกาสที่ราคาหุนจะสามารถ outperform ตลาดฯ ไดอยางตอเนื่อง  

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53 FY54 FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ  1,989 2,801 3,266 3,718 4,369  
EPS (บาท) 2.74 3.85 4.49 5.11 6.00  

 
ผลตอบแทนของราคาหุน TISCO 
ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบนั 
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ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 5.11 4.95 3%
2556F 6.00 5.87 2%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดบัคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

Norm EPS 4.85 6.22 6.21 6.83 8.13  
BVS (บาท)  17.22 20.41 22.38 24.21 26.91  
PER (x) 13.8 9.5 8.8 9.2 7.0  
PBV (x) 2.2 1.8 1.7 1.6 1.4  
DPS (บาท) 2.24 2.25 2.35 2.35 2.70  
Div Yields (%) 5.9% 6.0% 6.2% 6.2% 7.2%  
ROE (%) 16.5% 20.5% 21.0% 21.9% 23.5%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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  ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TISCO 
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 1H55F 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ 1,767 1,832 1,875 1,740 1,468 1,566 1,729 10.4% -7.8% 3,294 3,707 -11.1%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 727 737 711 728 678 911 924 1.4% 29.9% 1,835 1,448 26.7%

รายไดอื่นหลังหักคาใชจาย 172 204 310 364 433 332 544 63.9% 75.5% 875 514 70.3%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 2,666 2,772 2,897 2,833 2,579 2,808 3,196 13.8% 10.3% 6,004 5,669 5.9%

คาใชจายดําเนินงาน (1,087) (1,234) (1,343) (1,258) (1,100) (1,448) (1,420) -1.9% 5.7% (2,868) (2,577) 11.3%

หน้ีสูญ หนี้สงสัยจะสูญและขาดทุนดอยคา (607) (352) (328) (302) (310) (269) (589) 119.0% 79.4% (857) (680) 26.2%

กําไรดําเนินงานกอนภาษีฯ 972 1,187 1,225 1,273 1,170 1,091 1,187 8.8% -3.1% 2,279 2,412 -5.5%

ภาษีเงินได (287) (353) (358) (370) (481) (248) (261) 5.2% -27.1% (509) (711) -28.4%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (2) (5) (4) (5) (13) (6) (6) 2.1% 68.3% (13) (9) 46.5%

กําไรสุทธิ 683 829 863 898 676 837 920 9.9% 6.6% 1,757 1,693 3.8%

EPS (บาท) 0.94              1.14           1.19           1.23           0.93           1.15           1.26           9.9% 6.6% 2.41           2.33           3.8%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,277            1,168         1,135         1,206         1,015         1,095         1,494         36.5% 31.7% 2,590         2,302         12.5%

สินเช่ือ 149,730 165,897 174,979 181,738 185,014 194,561 210,213 8.0% 20.1% 210,213 174,979 20.1%

เงินฝากและเงินกูยืม 150,152 150,152 176,667 184,706 197,854 206,981 206,096 -0.4% 16.7% 206,096 176,667 16.7%

Yields 6.24% 6.10% 6.28% 6.57% 6.27% 6.05% 6.28% 6.59% 6.68%

Funding Cost 2.12% 2.35% 2.78% 3.48% 3.92% 3.65% 3.66% 3.90% 2.64%

Spread 4.12% 3.75% 3.50% 3.09% 2.35% 2.40% 2.62% 2.68% 4.04%

NIM 4.36% 4.12% 3.91% 3.45% 2.76% 2.77% 3.00% 3.09% 4.33%

Cost to Income Ratio 40.77% 44.50% 46.37% 44.40% 42.64% 51.57% 44.43% 47.77% 45.46%  
 ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  

 
โครงสรางสินเชือ่ ณ สิ้นงวด 2Q55 ของ TISCO NPL และ Coverage ratio ของ TISCO 

SME
9%

เชาซ้ือรถยนต
65%

สินเช่ือธุรกิจ
19%

อื่นๆ
7%

 

2Q55 1Q55 +/- 4Q54 +/-

NPL - Gross (Bm) 2,761         2,820         (60) 2,612         209

NPL - Gross 1.24% 1.29% 1.24%

NPL - Net (Bm) 1,884         1,932         (48) 1,826         106

NPL - Net 0.85% 0.88% 0.87%

LLR/NPL 170.7% 160.5% 169.9%

LLR/ Required reserves 186.2% 186.5% 188.0%

 ท่ีมา : TISCO  ท่ีมา :  ธ.พ.1.1/ ฝายวิจัย ASP 

 
Historical PBV Band ของ TISCO Technical Chart ของ TISCO   
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 ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 ของ TISCO  
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดดอกเบ้ียรับ 9,433       12,376     14,605     17,594     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 903          903          677          706          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (2,575)      (5,461)      (8,128)      (10,338)    เงินลงทุน-สุทธิ 6,481       3,706       5,200       5,200       

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 6,858       6,916       6,477       7,257       สินเช่ือ 149,732   185,014   225,717   275,374   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,858       2,854       3,625       4,188       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 134          266          293          322          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 1,659       1,311       1,450       1,450       หัก คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (4,162)      (4,428)      (5,783)      (7,435)      

คาใชจายดําเนินงาน (4,370)      (4,935)      (5,337)      (5,751)      สินเช่ือสุทธิ 145,704   180,851   220,227   268,261   

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (1,933)      (1,291)      (1,354)      (1,652)      สินทรัพยอ่ืน 2,731       2,055       2,510       2,510       

กําไรกอนภาษีเงินได 4,072       4,855       4,861       5,491       สินทรัพยรวม 171,408   220,709   261,393   311,457   

หัก ภาษีเงินได (1,256)      (1,563)      (1,118)      (1,098)      เงนิฝาก / เงนิกูยืม 150,685   197,854   237,019   284,795   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (14)           (26)           (25)           (24)           หน้ีสินรวม 156,550   204,420   243,770   291,866   

กําไรสุทธิ 2,801       3,266       3,718       4,369       ทุนเรียกชําระแลว 7,279       7,279       7,279       7,279       

EPS (บาท) 3.85         4.49         5.11         6.00         สํารองอ่ืน 6,235       7,632       9,491       11,456     

กําไรจากการดําเนินงาน 4,525       4,523       4,972       5,921       กําไรสะสม 6,448       7,932       9,726       11,692     

Norm EPS (บาท) 6.22         6.21         6.83         8.13         สวนของผูถือหุน 14,777     16,199     17,505     19,472     

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 171,408   220,709   261,393   311,457   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบ้ียรับ 3,311       3,343       3,413       3,617       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 980          903          871          793          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (1,570)      (1,875)      (1,848)      (1,888)      เงินลงทุน-สุทธิ 4,482       3,706       4,769       4,354       

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 1,740       1,468       1,566       1,729       สินเช่ือ 181,738   185,014   194,561   209,970   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 728          678          911          924          บวก ดอกเบ้ียคางรับ 176          266          219          243          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 364          433          332          544          หัก คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (4,616)      (4,428)      (4,524)      (4,714)      

คาใชจายดําเนินงาน (1,258)      (1,100)      (1,448)      (1,420)      สินเช่ือสุทธิ 177,298   180,851   190,256   205,499   

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (302)         (310)         (269)         (589)         สินทรัพยอ่ืน 24,109     2,055       37,076     20,258     

กําไรกอนภาษีเงินได 1,273       1,170       1,091       1,187       สินทรัพยรวม 206,869   220,709   232,971   230,903   

หัก ภาษีเงินได (370)         (481)         (248)         (261)         เงนิฝาก 37,914     37,979     41,696     81,428     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (5)             (13)           (6)             (6)             เงินกูยืม 146,792   159,875   165,285   124,669   

กําไรสุทธิ 898          676          837          920          หน้ีสินรวม 191,384   204,420   215,785   214,662   

EPS (บาท) 1.23         0.93         1.15         1.26         ทุนเรียกชําระแลว 7,279       7,279       7,279       7,279       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,206       1,015       1,095       1,494       สํารองอ่ืน 1,128       7,632       1,436       1,298       

Norm EPS (บาท) 1.60         2.60         1.60         2.05         กําไรสะสม 7,078       7,932       8,471       7,664       

สวนของผูถือหุน 15,485     16,199     17,186     16,241     

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 206,869   220,709   232,971   230,903   

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

Yield 6.17% 6.35% 6.05% 6.10% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 30% 25% 22% 22%

Funding cost 1.89% 3.14% 3.74% 3.96% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 23% 31% 20% 20%

Spread 4.28% 3.21% 2.31% 2.14% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนี 55% 54% 27% 16%

NIM 4.48% 3.55% 2.68% 2.52% อัตราภาษีเงินได 30.9% 32.2% 23.0% 20.0%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 99.72% 93.51% 95.23% 96.69% NPL/สินเช่ือรวม 1.7% 1.2% 1.2% 1.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.81% 1.67% 1.54% 1.53% Tier1 11.3% 9.9% 12.2% 12.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 20.47% 20.97% 21.93% 23.48% CAR 15.2% 14.9% 16.0% 16.3%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


