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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
 

 

 

 

 

 

 

Analyst Comment 

For Internal Used Only  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

TCAP สินเชื่อครึ่งปีหลังยังน่าจะเติบโตต่อ แต่ยังคงเป้าไว้ที่ 10% 

มูลค่าเหมาะสม 35.00 บาท ราคาล่าสุด (9 ส.ค. 2555)  32.75 บาท 

ค าแนะน า ซื้อ นักวิเคราะห ์ อดิสรณ์ มุ่งพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นส าคัญ  ผู้บริหารของ TCAP ยังคงมีมุมมองเป็นบวกต่อการเติบโต และการพลิกฟื้นของผลประกอบการของ TCAP 
ในช่วงครึ่งปีหลัง  

ความเห็นนักวิเคราะห์  ยังคงเป้าสินเช่ือไว้ที่ 10% ถึงแม้ว่าสินเชื่อในครึ่งปีแรก TCAP จะปล่อยได้แล้ว 5.7%YTD ผู้บริหาร TCAP 
มองว่าสินเช่ือในช่วง 2 H55 จะยังเติบโตต่อได้ โดยเฉพาะสินเช่ือเช่าซ้ือรถยนต์ที่ได้ประโยชน์จากการยืดเวลา
การรับรถจากโครงการรถคันแรกออกไปเป็นปี 2556 ท าให้ยอดขายรถยนต์ที่ยังคงท าสถิติใหม่อย่างต่อเนื่อง  
แต่ TCAP ยังคงเป้าการปล่อยสินเชื่อไว้ที่ 10% เหมือนเดิม เนื่องจากคาดว่าจะมีสินเช่ือบางส่วนนั้นลดต่ าลง 
เนื่องจากความพยายามลดระดับ NPL ลงให้เหลือ 4.5% จากในขณะนี้ที่มี NPL อยู่ 5.1% 

 ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยน่าจะฟื้นตัวได้ต่อเน่ือง ถึงแม้ว่าการแข่งขันกันปล่อยสินเช่ือและระดมเงินฝากยัง
รุนแรง แต่ TCAP มีนโยบายเพ่ิมสัดส่วนการปล่อยสินเชื่อเช่าซ้ือรถยนต์เก่าและสินเชื่อรถแลกเงินท่ีให้
ผลตอบแทนสูงและการแข่งขันกันระดมเงินฝากยังรุนแรงอยู่ แต่อัตราดอกเบี้ยที่ TCAP เสนอให้กับลูกค้ายังไม่
สูงเท่ากับช่วงที่มีการแข่งขันสูงจากธนาคารเฉพาะกิจของรัฐเนื่องจากไม่ต้องเสียเงินสมทบเข้ากองทุนเพื่อการ
ฟื้นฟูฯ 

 คุณภาพสินทรัพย์ดีขึ้นต่อเน่ือง โดยไตรมาสที่ผ่านมา TCAP นั้นสามารถลด NPL ลงได้เหลือ 5.1% จาก
ไตรมาสก่อนท่ีมี NPL อยู่ 5.7%  

 อัตราเงินปันผลตอบแทนของปันผลระหว่างกาลสูงท่ีสุด โดยเราคาดว่า TCAP นั้นจะมีการจ่ายปันผล
ระหว่างกาล 0.50 บาท/หุ้น คิดเป็น Div. yield 1.5% ธนาคารอื่นที่เราคาดว่าจะมีการจ่ายปันผลระหว่างกาล
คือ BAY คาดว่าจ่าย 0.40 บาท Div. yield 1.2%, BBL คาดว่าจ่าย 2.25 บาท Div. yield 1.1%, KBANK คาด
ว่าจ่าย 0.50 บาท Div. yield 0.3% และ SCB คาดว่าจ่าย 1 บาท Div. yield 0.3% 

 คงราคาเหมาะสม 35 บาท แนะน า “ซื้อ” เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2555 ของ TCAP ไว้ท่ี 5,766 
ล้านบาท ก าไรต่อหุ้น 4.33 บาท และคาดว่าจะมีการจ่ายปันผลจากผลประกอบการปี 2555 จ านวน 1.35 บาท 
คิดเป็น Div. yield 4.1% เรายังมองว่า TCAP นั้นน่าจะยังคงเติบโตได้จากยอดขายรถยนต์ที่ยังน่าจะเติบโตต่อ 
นอกจากนี้ TCAP ยังคงเป็นหุ้นท่ีมีราคาค่อนข้างถูก โดยซ้ือขายกันที่ PE เพียง 8.3 เท่า และ P/BV 1.1 เท่า 
จากกลุ่มที่มี PE 14.4 เท่า และ P/BV 1.9 เท่า นอกจากนี้ราคาเหมาะสมของเราที่ 35 บาท ยังมี Upside gain 
อีก 7% เราจึงยังคงแนะน า “ซื้อ”  
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