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วันพฤหัสบดีที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 

ASP Fundamental Update  
■ ADVANC (ซื้อ): บริการ 3G ใหมขับเคล่ือนกําไรนับจาก 3Q56 เปนตนไป 

■ TISCO (ถือ): คาดกําไร 2Q56 หดตัว QoQ…สินเช่ือเริ่มแผว คาธรรมเนียมฯ ลดสู
ปกติ 

 

Initial Coverage 

■ PYLON (ซื้อ): เขาสูปทองของธุรกิจกอสราง หนุนกําไรป 2556 เติบโตกาวกระโดด 
 

Derivatives Warrant

ชื่อยอ หุนอางองิ ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสทิธิ อตัราใชสิทธิ ซือ้ขาย ซือ้ขาย อายคุงเหลอื
(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามัญ) วันแรก วันสดุทาย (วัน)

ADVA08CD ADVANC ASP Call 1.01          1.52                 270.000     50 18-Apr-13 28-Mar-14 268         
BAY08CF BAY ASP Call 1.01          0.98                 30.000       12 17-May-13 8-May-14 309         
BBL08CD BBL ASP Call 1.03          0.67                 220.000     60 17-May-13 8-May-14 309         
BGH08CC BGH ASP Call 1.06          1.41                 128.560     24.72308 8-Jan-13 8-Nov-13 128         
BGH08CD BGH ASP Call 1.01          0.38                 175.000     30 18-Apr-13 18-Sep-13 77            
BH08CB BH ASP Call 1.03          0.71                 80.000       25 17-May-13 8-May-14 309         
BIGC08CC BIGC ASP Call 1.12          0.70                 168.236     49.48122 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
BJC08CC BJC ASP Call 1.02          0.25                 94.316       19.85606 18-Apr-13 28-Mar-14 268         
BTS08CA BTS ASP Call 1.03          -                   5.718         1.90611 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
BTS08CB BTS ASP Call 1.00          0.56                 8.000         3.75 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
CPAL08CE CPALL ASP Call 1.04          0.38                 53.875       7.83636 28-Feb-13 17-Jan-14 198         
CPF08CG CPF ASP Call 1.08          0.23                 34.431       7.86992 8-Feb-13 18-Dec-13 168         
CPN08CC CPN ASP Call 1.10          1.08                 37.149       9.90641 8-Jan-13 8-Nov-13 128         
CPN08CD CPN ASP Call 1.10          -                   48.000       20 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
DCC08CA DCC ASP Call 1.06          -                   43.748       9.72174 8-Jan-13 18-Dec-13 168         
DTAC08CE DTAC ASP Call 1.12          -                   77.714       19.4284 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
DTAC08CF DTAC ASP Call 1.07          0.86                 105.000     40 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
HMPR08CB HMPRO ASP Call 1.04          0.59                 10.702       2.14047 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
HMPR08CC HMPRO ASP Call 1.09          0.27                 14.000       6.25 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
IVL08CF IVL ASP Call 1.15          -                   34.725       4.9607 26-Apr-13 28-Apr-14 299         
JAS08CA JAS ASP Call 1.05          1.25                 6.911         1.97465 8-Feb-13 18-Dec-13 168         
JAS08CB JAS ASP Call 1.09          -                   5.250         5 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
KBAN08CE KBANK ASP Call 1.04          0.59                 208.000     60 17-May-13 8-May-14 309         
KK08CA KK ASP Call 1.01          0.36                 65.000       25 17-May-13 8-May-14 309         
KTB08CB KTB ASP Call 1.04          1.01                 17.191       4.91165 8-Jan-13 8-Nov-13 128         
LH08CB LH ASP Call 1.01          1.07                 9.390         1.97692 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
LH08CC LH ASP Call 1.02          -                   11.000       4.25 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
MINT08CC MINT ASP Call 1.06          -                   18.257       4.93421 8-Jan-13 8-Nov-13 128         
MINT08CD MINT ASP Call 1.08          -                   25.000       10 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
PS08CD PS ASP Call 1.12          0.87                 18.675       4.91453 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
PTT08CF PTT ASP Call 1.13          0.93                 371.214     48.84393 8-Feb-13 18-Dec-13 168         
PTTE08CE PTTEP ASP Call 1.04          0.92                 137.455     39.27273 8-Jan-13 8-Nov-13 128         
PTTG08CD PTTGC ASP Call 1.01          -                   66.000       25 17-May-13 8-May-14 309         
SCB08CF SCB ASP Call 1.09          0.64                 156.845     39.21127 8-Jan-13 8-Nov-13 128         
SCC08CE SCC ASP Call 1.05          -                   453.848     98.66255 8-Feb-13 18-Dec-13 168         
THAI08CC THAI ASP Call 1.15          1.24                 19.114       4.90099 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
TISC08CB TISCO ASP Call 1.14          0.43                 42.247       9.60166 8-Jan-13 9-Sep-13 68            
TMB08CA TMB ASP Call 1.01          1.36                 1.827         0.49384 8-Jan-13 8-Nov-13 128         
TOP08CF TOP ASP Call 1.00          -                   60.000       25 17-May-13 8-May-14 309         
TPIP08CB TPIPL ASP Call 1.08          0.28                 13.915       3.97561 8-Jan-13 18-Dec-13 168         
TRUE08CE TRUE ASP Call 1.09          0.75                 8.000         2 28-Feb-13 17-Jan-14 198         
TRUE08CF TRUE ASP Call 1.32          0.45                 8.500         4 20-Jun-13 6-Jun-14 338         
TUF08CE TUF ASP Call 1.07          0.36                 63.996       15.7529 8-Jan-13 8-Nov-13 128         

.
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ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

CPALL  22% 60.00 

BECL  16% 52.00 

BBL  16% 280.00 

INTUCH  15% 122.00 

CPF  20% 35.23 

TOP  11% 77.83 

   

 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
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สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่   
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 2Q56 EARNINGS PREVIEW 
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 Equity Talk

บริการ 3G ใหมขับเคล่ือนกําไรนับจาก 3Q56 เปนตนไป  วันพฤหัสบดีที่ 4 กรกฎาคม 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 290.0 บาท 

 Fair Value : 315.0 บาท 

 มูลคาตลาด : 862,197 ลานบาท 

  

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 14.05 13.22 6%
2557F 16.99 15.55 9%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  
 
 
 

4  คาดกําไร 2Q56 หดตัวจาก 1Q56 เล็กนอย แมเร่ิมรับรูรายจาย 3G ใหมแลว 
ADVANC เร่ิมเปดบริการให 3G ใหม ภายใตใบอนญุาตคลื่นความถี ่ 2.1 GHz ต้ังแต พ.ค. 56 ชวยให
ประสิทธิการใชงานดานขอมูลดีขึ้นชัดเจน ทั้งบนคลืน่ 2G เดิม 900MHz ที่ความหนาแนนการใชงาน
ลดลง หลังทยอยโอนลกูคาบางสวนไปคลืน่ใหม 2.1 GHz บวกกับ คล่ืน 2.1GHz มีประสทิธภิาพการ
ใหบริการดานขอมูลที่ดีกวาคลืน่เดิมคอนขางมาก  ทําใหรายไดบริการขอมูลมแีนวโนมเติบโตตอเนื่อง
อยางมนีัยฯ สามารถชดเชยรายไดบริการเสียงทีห่ดตัวจากผลกระทบชวงนอกฤดูกาล รายไดเฉลี่ยตอเลข
หมายตอเดือน (ARPU) ใน 2Q56 จึงมีแนวโนมใกลเคียง 1Q56 ขณะที่ฐานสมาชกิคาดจะเพิ่มขึน้ 6.5 
แสนราย หรือมากขึน้ 1.8%qoq ทําใหประเมนิวารายไดขายบริการจะทรงตัวจาก 1Q56  อยางไรก็ตาม 
ผลประกอบการของ ADVANC ในงวดไตรมาสนี้ ไดรับผลกระทบจากตนทนุและคาใชจายดําเนนิงานทีม่ี
แนวโนมเพ่ิมขึน้ 2.0%qoq เพราะการเร่ิมรับรูรายจายคาเสื่อมราคาโครงขาย 3G ใหมหลังเปดใหบริการ 
และคาใชจายการตลาดที่เพ่ิมขึน้อยางมนียัฯ จากการเปดตัวบริการ 3G ใหม ขณะทีผ่ลบวกสวนแบง
รายไดที่ลดลงจากระบบสมัปทานคลื่น 2G ที่ 25% ของรายไดมาเหลือ 5.25% ภายใตระบบใบอนญุาต
ยังไมมากนกั เนื่องจาก ADVANC เพ่ิงเร่ิมโอนลูกคาในชวงกลาง พ.ค. ที่ผานมา ทําใหฐานลูกคา 3G 
ใหม สิน้งวด 2Q56 มีเพียง 2.6 ลานราย หรือคิดเปน 6.5% ของฐานลูกคาทั้งหมด โดยรวมทําใหคาด
กําไรสุทธิงวด 2Q56 ที่ 9.4 พันลานบาท หดตัวเล็กนอย 5.2%qoq  

4 เร่ิมรับรูผลบวก 3G ใหมตอฐานกําไรอยางแทจริง ตั้งแต 3Q56 เปนตนไป 
เร่ิมเหน็สัญญาณกําไรของ ADVANC ทีจ่ะกลบัมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ังต้ังแต 3Q56 เกิดจากผลบวก
ประสิทธิภาพการโอนยายฐานลูกคาที่เพ่ิมขึน้หลายเทาตัว หลัง กสทช. ปลดล็อกขอจํากัดการโอนยาย
ลุกคาขามคาย โดยเพ่ิมกําลังการโอนยายจาก 4 หมืน่รายตอวันตอทุกผูใหบริการ เปน 3 แสนรายตอวัน 
มีผลต้ังแตวันที่ 1 ก.ค. นี้ ทําใหคาดจํานวนลูกคาทีโ่อนยายบริการมา 3G ใหมของ ADVANC ในงวด 
3Q56 จะเพ่ิมขึน้เปน  6 ลานรายเปนอยางนอย สงผลบวกให 1) รายไดบริการดานขอมูลยังสามารถ
เติบโตจากงวด 2Q56 อยางมนีัยฯ เปนผลจากคลืน่ความถ่ี 2.1GHz เปนคลืน่ที่เหมาะกับมีประสทิธิภาพ
สําหรับบริการ 3G มากสุด เพราะความเร็วและความเสถียรบริการดานขอมูลสุงสุด และ 2) คาดจะชวย
ใหเหน็ผลบวกจากตนทนุสวนแบงรายไดที่ลดลงมากขึน้ หลังฐานลูกคาบริการ 3G ใหมเพ่ิมขึน้กวา
เทาตัว   ขณะทีก่าํไรมีแนวโนมเพ่ิมขึน้ตอเนื่องในงวด 4Q56 จากผลบวกการโอนลูกคา 3G ใหมที่เพ่ิมขึน้
ตอเนื่องและผลบวกของฤดูกาล ทั้งนี้ ฝายวิจัยต้ังสมมติฐานแบบอนุรักษนิยม กําหนดให ADVANC 
โอนยายฐานลูกคา 3G ใหมเพียง 7.7 ราย ภายในส้ินปนี้ หรือคิดเปน 20% ของฐานลูกคาทั้งหมด 
ภายใตสมมติฐานดังกลาว คาดกําไรสุทธิของ ADVANC ปนีจ้ะเติบโตขึน้ 20% yoy อยูที่ 4.1 หมืน่ลาน
บาท และเพ่ิมขึน้อีก 21% ในป 2557 ตามฐานลกูคา 3G ใหมที่คาดจะขยับขึน้สู 40%     

4 ราคาหุนปจจุบันยังมี Upside บวก เงินปนผลสูง 13.5% แนะนํา “ซ้ือ” 
ดวยทิศทางการเติบโตจากประโยชนของใบอนุญาต 3G ใหม ขณะที่ Fair Value อิงวิธี DCF (WACC 
9% , Terminal Growth 0.5%) ยังมี Upside อีก 8.6% บวกกับ Div Yield ที่คาดหวังได 4.9%  ฝายวิจยั
จึงยังคงแนะนํา “ซื้อ”  แตยังคงเลอืก INTUCH (FV@B122) บริษัทแม ADVANC (ถือหุน 40.45%) เปน 
Top Pick กลุม เพราะไดผลตอบแทนทางออมจาก ADVANC  ขณะที่ปจจุบนัมี Upside สูงสุดที่ 43% 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
รายไดขายและบริการ 111,339 126,436 141,568 156,856 168,114   
กําไรสุทธิ  20,515 22,218 34,883 41,783 50,502  
Norm Profit  22,077 26,553 35,157 41,783 50,502  
EPS (บาท) 6.91  7.47  11.73  14.05  16.99   
PER (เทา) 42.0  38.8  24.7  20.6  17.1   
DPS (บาท) 12.92  8.43  10.90  14.05  16.99   
Dividend Yield (%) 4.5% 2.9% 3.8% 4.8% 5.9%  
BVS (บาท) 13.87  13.27  14.65  17.38  18.99   
PBV (เทา) 20.9  21.8  19.8  16.7  15.3   
EV/EBITDA (เทา)  17.5  16.3  13.8  12.3  10.4   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห:003974  

Kawee.re@asiaplus.co.th 

สุวัฒน วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 044015  

Suwat.re@asiaplus.co.th 
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คาดการณกาํไรสุทธิงวด 2Q56 
(ลานบาท) 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56F % qoq % yoy 1H56F 1H55 % yoy

รายไดขายและบริการ (ไมรวม IC 27,339 27,262 29,141 31,229 30,648 29,899 34,274 33,618 33,460 -0.5% 9.2% 67,078 61,877 8.4%

- รายไดคาบริการ (ไมรวม IC) 23,910 24,344 25,869 26,593 26,677 26,879 28,206 28,466 28,823 1.3% 8.0% 57,289 53,270 7.5%

- ยอดขายอุปกรณ 3,429 2,918 3,272 4,636 3,971 3,020 6,068 5,152 4,637 -10.0% 16.8% 9,789 8,607 13.7%

ตนทุนขายและบริการ  (ไมรวม IC) (12,242) (12,387) (13,038) (12,812) (12,803) (13,107) (14,077) (13,725) (14,097) 2.7% 10.1% (27,822) (25,615) 8.6%

รายได(คาใชจาย) IC สุทธิ 112 88 98 107 107 161 190 190 190 0.0% 77.6% 380 214 77.6%

กําไรข้ันตน 12,175 12,416 13,259 14,263 14,292 14,220 14,823 15,340 15,267 -0.5% 6.8% 30,607 28,555 7.2%

SG&A (2,630) (2,821) (3,147) (2,556) (2,940) (2,846) (3,239) (2,906) (3,497) 20.3% 19.0% (6,403) (5,496) 16.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 9,510 9,566 10,083 11,678 11,308 11,335 11,544 12,401 11,733 -5.4% 3.8% 24,133 22,985 5.0%

กาํไร(ขาดทนุ)สุทธิ 6,491     6,542     6,883     8,912     8,726     8,739     8,781     9,866     9,401     -4.7% 7.7% 19,268 17,637 9.2%

F/X & Extra Item (375)       (370)       (3,222)    14          (12)         47          (324)       55          -         N/A N/A 55 2 2165.7%

Norm profit (loss) 6,866     6,912     10,105   8,897     8,737     8,692     8,456     9,922     9,401     -5.2% 7.6% 19,323 17,635 9.6%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 

รายไดเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน  (ไมรวมคา IC) จํานวนสมาชิกใหม (Net Add) ของ ADVANC 

 
 

ท่ีมา : ADVANC ท่ีมา : ADVANC 

 
 
 

รายไดคาบริการ Non-Voice (หนวย : ลานบาท) กราฟ Technical ของ ADVANC 

 
 

ท่ีมา : ADVANC ท่ีมา : Bloomberg และ ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ ADVANC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

ยอดขาย 126,436 141,568 156,856 168,114 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (76,220) (83,970) (91,179) (92,486) กําไรสุทธิ 22,344     34,899     41,783     50,502       

กําไรข้ันตน 50,216 57,598 65,677 75,628 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 611          543          (34)           (32)            

คาใชจายในการขาย (11,116) (11,581) (13,221) (12,449) คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 17,675     15,630     17,329     20,139       

กําไรจากการดําเนินงาน 39,100 46,017 52,456 63,179 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           1              2              3                

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน - - - - อ่ืนๆ 35            23            188          118            

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (3,564) 689 1,118 1,177 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 2,173       (156)         1,227       (84)            

ดอกเบี้ยจาย (1,666) (1,093) (1,324) (1,180) กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 48,217     51,133     60,596     70,741       

กําไรกอนหักภาษี 33,870 45,613 52,250 63,176 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได (11,525) (10,715) (10,450) (12,635) เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -           -           (37)           (37)            

กําไรสุทธิกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย 22,345 34,899 41,800 50,541 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (5,707)      (9,598)      (35,000)    (25,000)     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (127) (16) (17) (39) อ่ืนๆ 0 (7,321) (3,664) (3,685)

กําไรสุทธิ 22,218 34,883 41,783 50,502 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (5,707)      (16,919)    (38,701)    (28,723)     

กําไรปกติ 26,553 35,157 41,783 50,502 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

EPS 7.47         11.73       14.05       16.99       เพิ่ม/ลด เงินกู (14,050)    (5,486)      1,545       (2,846)       

Norm EPS 8.93         11.83       14.05       16.99       เพิ่ม/ลด หนี้สินอ่ืนๆ 1,177       3,972       5,612       (2,500)       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 189          -           -           -            

เพิ่ม/ลด การปรับสวนผูถือหุน

ยอดขาย (YoY%) 14% 12% 11% 7% ลด จายปนผล (23,827)    (30,201)    (33,667)    (45,706)     

กําไรขั้นตน (YoY%) 18% 15% 14% 15% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (38,726)    (32,902)    (26,510)    (51,053)     

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 19% 18% 14% 20% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 3,784       1,312       (4,615)      (9,034)       

กําไรสุทธิ (YoY%) 8% 57% 20% 21% กระแสเงนิสดสุทธิ 18,361     19,834     15,221     6,197         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

ยอดขาย 34,488     33,721     38,182     37,492     เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 18,361 19,833 15,221 6,197

ตนทุนขาย (20,196)    (19,501)    (23,359)    (22,152)    ลูกหนี้การคา 7,021 11,727 8,057 7,873

กําไรข้ันตน 14,292     14,220     14,823     15,340     สินคาคงเหลือ 1,087 1,427 2,039 2,185

คาใชจายในการขาย (2,940)      (2,846)      (3,239)      (2,906)      สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,456 79 81 82

ดอกเบี้ยจาย (292)         (255)         (258)         (275)         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 7,616 11,140 41,574 58,018

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน -           -           -           -           สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 36,505 29,157 17,371 6,764

กําไรกอนหักภาษี 11,346     11,448     11,157     12,448     สินทรพัยรวม 86,672 100,969 110,974 106,784

ภาษีเงินได (2,604)      (2,638)      (2,772)      (2,523)      

กําไรสุทธิกอนผูถือหุนสวนนอย 8,742       8,810       8,386       9,925       เจาหนี้การคา 3,470 7,341 6,274 6,725

ผูถือหุนสวนนอย (28)           (23)           71            (3)             สวนของหนี้สินท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ป 9,891 11,522 3,560 3,596

กําไรสุทธิ 8,714       8,787       8,456       9,922       เงินกูยืมระยะยาว 16,537 11,888 17,500 15,000

รายการพิเศษ (12)           47            (324)         55            หนี้สินรวม 47,209 57,426 59,312 50,317

กําไรปกติ 8,726       8,739       8,781       9,866       

ทุนเรียกชําระแลว 2,973 2,973 2,973 2,973

การเติบโตยอดขาย (YoY%) 11% 9% 15% 7% สวนเกินมูลคาหุน 22,372 22,372 22,372 22,372

การเติบโตกําไรขั้นตน (YoY%) 17% 15% 12% 8% กําไรสะสม 13,746 17,844 25,954 30,750

การเติบโตกําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 19% 19% 15% 6% สวนของผูถือหุน 39,464 43,542 51,661 56,467

การเติบโตกําไรสุทธิ (QoQ%) -2% 1% -4% 17% รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 86,672 100,968 110,974 106,784

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.1           1.0           0.7           0.7           ฐานลูกคา - postpaid (ลานราย) 3.3           3.6           4.0           4.4             

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 18.0         12.1         19.5         21.4                        - prepaid (ลานราย) 30.5         32.6         34.3         35.5           

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 22.0         11.4         14.5         13.8         

หนี้สินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.2           1.3           1.1           0.9           ARPU

EV/EBITDA 16.3         13.8         12.3         10.4         Postpaid 687          682          689          696            

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 24.1% 37.2% 39.4% 46.4% Prepaid 204          208          210          212            

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 5.5% 8.4% 8.8% 9.3% Blended ARPU 252          257          261          265            

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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คาดกําไร 2Q56 หดตัว QoQ…สินเช่ือเริ่มแผว คาธรรมเนียมฯ ลดสูปกติ  วันพฤหัสบดีที่ 4 กรกฎาคม 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 42 บาท 

 Fair Value : 47.20 บาท 

 มูลคาตลาด : 30,572 ลานบาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

 
 
 

4 คาดกําไร 2Q56 หดตัว คาธรรมเนียมและสํารองหน้ีลดสูปกติ สินเช่ือเร่ิมแผว  
ฝายวิจัยคาด TISCO จะมีกําไรสทุธิ 2Q56 เทากับ 1.07 พันลานบาท หดตัวลง 7% qoq (แตยงัเติบโต 
16.6% yoy) ซึ่งถือเปนการหดตัวครั้งแรกในรอบ 6 ไตรมาสที่ผานมา ดวยปจจยักดดันหลกัๆ จาก  
1) คาดการณการลดลงของรายไดคาธรรมเนยีมและบริการใน 2Q56 ถึง 15.4% qoq (แตยัง
เติบโตถึง 44.1% yoy) สวนใหญเปนการลดลงของรายไดคาธรรมเนยีมฯ ในสวนของธุรกรรมดาน 
Bancassurance ที่รับรูเขามาเปนรายไดพิเศษกวา 220 ลานบาท (one-time income) เนื่องจาก 
TISCO สามารถขายผลิตภัณฑ Bancassurance ไดตามเปาหมายของบริษัทประกนัทีเ่ปนพันธมิตร แต
ในงวดนี้ไมปรากฎรายการนี้  ขณะทีรายไดคานายหนาจากการซ้ือขายหลกัทรัพยคาดวาออนตัวลง
เล็กนอยตามปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเฉลีย่ใน 2Q56 ที่ลดลงเหลือ 5.7 หมืน่ลานบาท/วนั จาก 6.4 
หมืน่ลานบาท/วนัใน 1Q56 2) คาดการณ Cost to income ratio ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาที่ 48.85% จาก 
43.3% ในงวดที่ผานมา โดยคาดการณคาใชจายดําเนนิงานเพ่ิมขึน้ 7.6% qoq และ 39.3% yoy   
สวนใหญเปนการเพ่ิมขึน้ของคาใชจายในการเปด Micro office ตามแผนที่ประกาศไวในป 2556 แต
เนื่องจากการเติบโตของรายไดที่เปนไปในอัตราที่ชะลอตัวลง จึงสงผลลบตอ Cost to income ratio   
งวดนี้ใหปรับตัวสงูขึน้มาก อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยบวกที่เหน็ไดในงวดนี้ ไดแก  1) คาดการณรายได
ดอกเบ้ียสุทธิเติบโตถึง 8.1% qoq และ 31.6% yoy สอดคลองกับคาดการณการเติบโตของสนิเช่ือ
สุทธิใน 2Q56 ที่ 5% qoq และ 33% yoy แมจะยังเปนระดับทีสู่ง แตก็เร่ิมเหน็การแผวตัวลงจากที ่  
เติบโตสูงถึง 7.4% qoq และ 37.1% yoy ใน 1Q56 อยางไรก็ตาม โดยรวมแลว คาดการณการเติบโต
ของสนิเช่ือสทุธิใน 1H56 ที่ 12.8% จากส้ินป 2555 ยังถือวาสอดคลองกับเปาหมายการเติบโตของ
สินเช่ือสุทธิทั้งป 2556 ที่ฝายวิจัยประเมนิไวที่ 20% yoy โดยทีก่ารเติบโตของสนิเช่ือใน 2Q56 สวนใหญ
ยังมาจากกลุมสนิเช่ือรายยอย โดยเฉพาะสนิเช่ือเชาซ้ือรถยนตใหม และสินเช่ือจํานําทะเบียนรถยนต  
เชนเดียวกับกลุมสินเชื่อรายใหญและ SME ที่ยงัเหน็การเติบโตตอเนื่องเชนกนั โดย NIM ยังทรงตัว
ใกลเคียงกับงวดที่ผานมาคือ 2.80% และ 2) คาดการณคาใชจายสาํรองหนี้ฯ ใน 2Q56 จะปรับตัว  
ลดลงถึง 25.5% qoq (แตยังเพ่ิมขึ้น 19% yoy)  โดยคาด Credit cost  ลดลงมาที่ 100bp จาก 
141bp ในงวดที่ผานมา แตก็ยังสูงกวาระดับนโยบายป 2556 ที่ TISCO ต้ังไวที่ 85bp  โดยคาด NPL ณ 
สิ้น 2Q56 นาจะยังทรงตัวไดที่ 0.76% ของสินเช่ือรวม (NPL ของพอรตรถยนตใหมยงัตํ่า ขณะที่รถยนต
เกา เหน็การปรับตัวเพ่ิมขึน้มาเลก็นอย)  อยางไรก็ตาม โดยรวมแลว น้ําหนกัของปจจัยลบทีม่ากกวา
ปจจัยบวก จึงทําใหคาดการณกําไรสุทธิใน 2Q56 ปรับตัวลดลง QoQ    
4 คงประมาณการ แตปรับลด FV ป 2556 ตามการลดคาดการณ ROE ระยะยาว  
 ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการดําเนนิงานป 2556-57 ของ TISCO โดยคาดการณกําไรสุทธิใน 
1H56 คิดเปน 51% ของประมาณการผลการดําเนนิงานทั้งป 2556 ที่ประเมนิไว อยางไรก็ตาม เนื่องจาก 
โครงสรางสินเช่ือของ TISCO ที่ยังพึ่งพากลุมสนิเช่ือรายยอยถึง 71% ของสนิเช่ือรวม ซึ่งเนนรถยนตใหม
เปนหลัก ทําใหตองเผชิญกับแรงกดดันจากการออนตัวลงของยอดขายรถยนตใหมในประเทศซึ่งรวมไป
ถึงกลุมรถยนตกลุม niche market ที่เปนสนิเช่ือหลกั ของ TISCO ไดแก ฟอรด มาสดา และเชฟโรเลท 
แมกลยทุธของธนาคารฯ ที่พยายามจะเนนการหารายไดในกลุมสนิเช่ือ high yield ประเภทอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ 
อาทิ สินเช่ือทะเบียนรถยนต และสินเช่ือ SME แตยังตองใชเวลาเนือ่งจากฐานสนิเช่ือที่ยังตํ่ามาก ฝาย
วิจัยจึงไดปรับลดคาดการณ ROE ในชวง 5 ปขางหนาลงเหลือ 21% จากเดิม 25% สงผลให Fair value 
ป 2556 ใหม ที่ PBV 1.72 เทา ลดลงเหลือ 47.20 บาท จากเดิมที่ PBV 2.1 เทา คือ 57.70 บาท   
4 คงคําแนะนําถือรับปนผล...ราคาหุนยังเหลือ upside จํากัด   
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําถือรับเงนิปนผลสําหรับ TISCO โดยราคาหุนปจจุบันเหลือ upside เทียบกับ 
Fair value ใหมราว 12%    

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F  
กําไรสุทธิ  2,801 3,267 3,705 4,330 4,942  
EPS (บาท) 3.85 4.49 5.09 5.41 6.17  

 
 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 5.41 5.68 -5%
2557F 6.17 6.56 -6%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Norm EPS 6.22 6.20 7.57 8.26 9.62  
BVS (บาท)  20.41 22.41 25.25 27.44 30.41  
PER (x) 10.5 9.8 10.6 8.6 6.2  
PBV (x) 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4  
DPS (บาท) 2.25 2.35 2.40 2.45 2.50  
Div Yields (%) 5.4% 5.6% 5.7% 5.9% 6.0%  
ROE (%) 20.5% 21.0% 21.4% 21.5% 21.3%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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 คาดการณผลการดําเนินงานงวด 2Q56 และ 1H56 ของ TISCO 
ลานบาท 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56F %QoQ %YoY 1H56F 1H55 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ 1,460 1,566 1,729 1,823 1,928 2,103 2,274 8.1% 31.6% 4,378 3,294 32.9%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 678 911 924 1,060 1,234 1,573 1,331 -15.4% 44.1% 2,904 1,835 58.3%

รายไดอื่นหลังหักคาใชจาย 433 323 544 645 499 579 445 -23.1% -18.2% 1,024 866 18.2%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 2,571 2,799 3,196 3,527 3,661 4,255 4,050 -4.8% 26.7% 8,306 5,995 38.5%

คาใชจายดําเนินงาน (1,100) (1,448) (1,420) (1,764) (1,815) (1,839) (1,978) 7.6% 39.3% (3,818) (2,868) 33.1%

หนี้สูญ หนี้สงสัยจะสูญและขาดทุนดอยคา (302) (260) (589) (532) (542) (940) (700) -25.5% 19.0% (1,640) (848) 93.3%

กําไรดําเนินงานกอนภาษฯี 1,170 1,091 1,187 1,232 1,304 1,476 1,372 -7.1% 15.5% 2,848 2,279 25.0%

ภาษเีงินได (480) (248) (261) (271) (300) (284) (274) -3.5% 5.0% (559) (509) 9.7%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (13) (6) (6) (8) (7) (38) (25) -34.2% 287.2% (63) (13) 393.1%

กําไรสุทธิ 677 837 920 953 996 1,154 1,072 -7.0% 16.6% 2,226 1,756 26.7%

EPS (บาท) 0.93           1.15           1.26           1.31           1.37           1.58           1.47           -7.0% 16.6% 3.06           2.41           26.7%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,008         1,086         1,494         1,402         1,524         1,928         1,753         -9.1% 17.3% 3,680         2,580         42.6%

สินเช่ือ 185,014 194,561 210,213 228,212 248,316 266,785 280,124 5.0% 33.3% 280,124 210,213 33.3%

เงินฝากและเงินกูยืม 197,854 206,981 206,096 244,752 261,671 287,285 281,000 -2.2% 36.3% 281,000 206,096 36.3%

Yields 6.29% 6.07% 6.30% 6.33% 6.11% 5.94% 5.79% 6.51% 6.61%

Funding Cost 3.92% 3.65% 3.66% 3.76% 3.65% 3.44% 3.41% 3.93% 3.90%

Spread 2.37% 2.42% 2.64% 2.57% 2.45% 2.50% 2.38% 2.58% 2.71%

NIM 2.75% 2.79% 3.01% 2.93% 2.78% 2.80% 2.80% 3.11% 3.10%

Cost to Income Ratio 42.77% 51.74% 44.43% 50.00% 49.59% 43.22% 48.85% 45.96% 47.84%

 ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP     
 

โครงสรางสินเชือ่ ณ สิ้นงวด 1Q56 ของ TISCO NPL และ Coverage ratio ณ สิ้นงวด 1Q56 ของ TISCO  

Corporate
17%

SME
11%

Retail
71%

Others
1%

ลานบาท 1Q56 4Q55 +/- 3Q55 +/-

NPL - Gross 2,307          3,099         (792) 2,712       387

NPL - Gross (%) 0.76% 1.13% 1.04%

NPL - Net  3,404          2,113         1,291 1,834       279

NPL - Net (%) 1.12% 0.77% 0.70%

LLR/NPL 247.5% 165.3% 180.1%

LLR/ Required reserves 172.9% 177.1% 177.1%  

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

Historical PBV Band ของ TISCO Technical Chart ของ TISCO   
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 ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2556-57 ของ TISCO  
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดดอกเบี้ยรับ 12,369   15,211   18,761   22,273   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 903        1,046     828        637        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (5,461)    (8,166)    (9,969)    (11,849)  เงินลงทุน-สุทธิ 3,706     7,016     5,200     5,200     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 6,908     7,044     8,792     10,424   สินเชื่อ 185,014 248,316 297,979 357,575 

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 2,854     4,129     4,909     5,926     บวก ดอกเบี้ยคางรับ 258        353        388        427        

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 1,311     2,010     1,800     1,880     หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (4,420)    (5,122)    (6,909)    (9,055)    

คาใชจายดําเนินงาน (4,935)    (6,447)    (7,669)    (9,154)    สินเชื่อสุทธิ 180,852 243,547 291,457 348,947 

คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (1,283)    (1,922)    (2,384)    (2,861)    สินทรัพยอื่น 2,065     1,963     2,483     2,483     

กําไรกอนภาษีเงินได 4,855     4,814     5,449     6,215     สินทรัพยรวม 220,718 290,497 334,548 390,346 

หัก ภาษีเงินได (1,562)    (1,081)    (1,090)    (1,243)    เงินฝาก / เงินกูยืม 197,854 261,671 301,607 354,483 

สวนของผูถือหุนสวนนอย (26)        (28)        (29)        (31)        หน้ีสินรวม 204,406 272,117 312,575 365,999 

กําไรสุทธิ 3,267     3,705     4,330     4,942     ทุนเรียกชําระแลว 7,279     7,279     8,007     8,007     

EPS (บาท) 4.49       5.09       5.41       6.17       สํารองอื่น 999        1,040     2,059     2,059     

กําไรจากการดําเนินงาน 4,516     5,507     6,614     7,702     กําไรสะสม 7,932     9,877     11,656   13,881   

Norm EPS (บาท) 6.20       7.57       8.26       9.62       สวนของผูถือหุน 16,210   18,196   21,723   23,947   

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 220,718 290,497 334,548 390,346 

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56

รายไดดอกเบี้ยรับ 3,617     3,940     4,254     4,467     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 793        880        1,046     1,015     

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (1,888)    (2,117)    (2,313)    (2,364)    เงินลงทุน-สุทธิ 4,354     5,008     7,016     6,703     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 1,729     1,823     1,941     2,103     สินเชื่อ 209,970 228,212 248,316 266,785 

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 924        1,060     1,234     1,573     บวก ดอกเบี้ยคางรับ 243        298        353        351        

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 544        645        499        579        หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (4,714)    (4,882)    (5,122)    (5,685)    

คาใชจายดําเนินงาน (1,420)    (1,764)    (1,815)    (1,843)    สินเชื่อสุทธิ 205,499 223,628 243,547 261,451 

คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (589)       (532)       (542)       (940)       สินทรัพยอื่น 20,258   43,292   38,888   49,841   

กําไรกอนภาษีเงินได 1,187     1,232     1,317     1,473     สินทรัพยรวม 230,903 272,808 290,497 319,010 

หัก ภาษีเงินได (261)       (271)       (300)       (284)       เงินฝาก 81,428   181,590 219,823 248,914 

สวนของผูถือหุนสวนนอย (6)          (8)          (7)          (35)        เงินกูยืม 124,669 63,162   41,848   38,370   

กําไรสุทธิ 920        953        1,009     1,153     หน้ีสินรวม 214,662 255,470 272,117 299,482 

EPS (บาท) 1.26       1.31       1.39       1.58       ทุนเรียกชําระแลว 7,279     7,279     7,279     7,279     

กําไรจากการดําเนินงาน 1,494     1,402     1,538     1,927     สํารองอื่น 1,298     1,144     1,040     994        

Norm EPS (บาท) 2.05       1.93       2.11       2.65       กําไรสะสม 7,664     8,915     9,877     11,030   

สวนของผูถือหุน 16,241   17,338   18,196   19,303   

Tier 1 9.0% 9.0% 9.0% 8.4% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 230,903 272,808 290,497 319,010 

Tier 2 4.6% 4.6% 4.3% 4.6%

CAR 14.3% 13.6% 13.3% 13.0%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

Yield 6.37% 6.01% 6.03% 6.10% อัตราการเตบิโตของสินเชื่อ 25% 30% 20% 20%

Funding cost 3.14% 3.55% 3.54% 3.61% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 31% 32% 15% 18%

Spread 3.23% 2.46% 2.49% 2.49% อัตราการเตบิโตของรายไดคาธรร 54% 45% 19% 21%

NIM 3.56% 2.78% 2.82% 2.85% อัตราภาษีเงินได 32.2% 22.4% 20.0% 20.0%

สินเชื่อตอเงินฝากและเงินกูยืม 93.51% 94.90% 98.80% 100.87% NPL/สินเชื่อรวม 1.2% 1.1% 1.1% 1.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลีย่ 1.67% 1.45% 1.39% 1.36% Tier1 9.9% 9.0% 9.3% 9.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลีย่ 20.97% 21.36% 21.46% 21.34% CAR 14.9% 13.3% 13.5% 14.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


