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Investment Highlights 

► การจดัเก็บเงนิสดปรบัตวัดขี ึน้ในคร ึง่ปีหลงั เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวเิคราะหข์อง 

BAM เมือ่วานนี้โดยมมีุมมองเชงิบวกเล็กนอ้ยต่อแนวทางการจัดเก็บเงนิสดในครึง่ปีหลังและ

upside ทีอ่าจเกดิขึน้จากการร่วมทุนกับธนาคารพาณิชยแ์ละความร่วมมอืกับ SENA ผูบ้รหิาร

คาดว่าการจัดเก็บเงนิสดจะดขีึน้อย่างต่อเนื่อง QoQ ในครึง่ปีหลัง BAM ตัง้เป้าการจัดเก็บเงนิ

สดไตรมาส 3/2565-4/2565 ที ่4.3 พันลบ./5.9 พันลบ. ตามล าดับ เทยีบกับ 3.96 พันลบ.

ในไตรมาส 2/25656 โดยไดแ้รงหนุนจากทัง้การจัดเก็บบนหนี้สนิที่ไม่ก่อใหเ้กดิรายได ้

(NPLs) และทรัพยส์นิรอการขาย (NPAs) ทีส่งูขึน้ BAM ม ีbacklog อยูแ่ลว้ส าหรับการจัดเก็บ

หนี้เสยีขนาดใหญ่จ านวน 400 ลบ. ซึง่คาดว่าจะแลว้เสร็จในไตรมาส 3/2565 เพือ่รองรับการ

เก็บเงนิสดในไตรมาส 3/2565 บรษัิทฯ ยังม ีbacklog NPAs อกี 1.4 พันลบ. ทีร่อการช าระ

และโอนในครึง่ปีหลังเป็นตน้ไป ดว้ยเหตนุี ้เราจงึคาดวา่ก าไรในครึง่ปีหลังจะดขีึน้จากในครึง่ปี

แรกและก าไรไตรมาส 1/2565 มแีนวโนม้วา่จะเป็นจุดต ่าสดุของปีนี ้

► ความคบืหนา้ของรปูแบบการเป็นพนัธมติร เราเห็นความคบืหนา้มากขึน้เกีย่วกับรูปแบบ

การเป็นพันธมติรของ BAM ทีจ่ะเริม่สรา้งรายไดห้รอืการประหยัดตน้ทุนในครึง่ปีหลัง BAM 

จา้งไปรษณียไ์ทยเพือ่ส ารวจทรัพยส์นิประมาณ 100 จุด และโปรโมท NPA ผา่นชอ่งทางของ

ไปรษณียไ์ทย เชน่ เว็บไซตแ์ละสาขา BAM ไดเ้สนอ NPA จ านวน 11 รายการใหก้ับ SENA 

ภายใต ้MOU และคาดว่าจะสามารถช าระธุรกรรมบางรายการไดภ้ายในปี 2565 นอกจากนี้ 

บรษัิทบรหิารสนิทรัพย ์T&T ภายใตก้ลุม่ SENA ก็ก าลังพจิารณาซือ้ NPL ทีม่หีลักประกันของ 

BAM ซึง่มโีครงการทีอ่ยู่อาศัยเป็นหลักประกันในการบรหิารจัดการในอนาคต BAM ยังร่วมมอื

กับ Baania ซึง่เป็นหนึง่ในหน่วยงานดา้นทีอ่ยู่อาศัยชัน้น า เพือ่ใชบ้ิ๊กดาตา้และระบบ AI เพือ่

จัดการ NPA และก าหนดราคาขายใหส้อดคลอ้งกับพฤตกิรรมของลูกคา้ สุดทา้ยนี้ BAM ได ้

รว่มมอืกับ Design Connext ซึง่เป็นแพลตฟอรม์ออนไลน์ส าหรับสถาปนกิและผูรั้บเหมา เพือ่

เสนอแผนการปรับปรงุและงบประมาณใหก้ับลกูคา้ของ BAM 

► คาดมคีวามคบืหนา้ชดัเจนในการรว่มทุนกบัธนาคารพาณิชยแ์หง่หนึง่ในเดอืนส.ค. 

ส าหรับการการร่วมทนุกับธนาคารพาณิชย ์ผูบ้รหิารกล่าวว่าภายในเดอืนนี้จะมคีวามคบืหนา้ที่

ชัดเจนในการร่วมทุนของ BAM กับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง ขณะนี้อยู่ในขั ้นตอนการ

ตรวจสอบวเิคราะหส์ถานะและการเสนอราคาทีธ่นาคารจะเปรยีบเทยีบกับ AMC ต่างๆ เพือ่

เลอืกเป็นพันธมติรดว้ย เราเชือ่ว่า BAM มโีอกาสสูงทีจ่ะชนะการร่วมทุน เนื่องจาก BAM เป็น 

AMC ทีใ่หญ่ทีสุ่ดและมปีระวัตยิาวนาน อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากจิการร่วมคา้จะมกี าไรเพยีง

เล็กนอ้ยในชว่ง 1-2 ปีแรกของการด าเนนิงาน เนื่องจาก NPL ทีม่หีลักประกันจะตอ้งใชเ้วลา

ในการด าเนนิการทางกฎหมายและการจ าหน่ายหลักประกันภายใน 1-2 ปี ส่งผลใหไ้ม่มกีาร

เก็บเงนิสดใน 1-2 ปีแรกของการด าเนนิงาน 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่21 บาท เราเชือ่ว่ามูลค่าหุน้ปัจจุบันของ BAM 

คอ่นขา้งถกูเนือ่งจากหุน้ซือ้ขายที ่0.42 เทา่ของราคาเมือ่เทยีบกับมูลค่าตามบัญชทีีป่รับแลว้ 

เราปรับมลูคา่การประเมนิของหลักประกันทีเ่ชือ่มโยงกับ NPL และ NPA และแทนทีด่ว้ยตน้ทนุ

เพือ่ใหไ้ดร้าคาเป็นมลูคา่ตามบัญชทีีป่รับแลว้ส าหรับ BAM 
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อากาศสดใสรออยูข่า้งหนา้ 
► เราเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง BAM เมือ่วานนีโ้ดยมมีมุมองเชงิบวกเล็กนอ้ย

จากการจดัเก็บเงนิสดทีด่ขี ึน้และ backlog ของ NPLs/NPAs จ านวนมาก 

► รปูแบบการเป็นพนัธมติรของ BAM จะเร ิม่สรา้งรายไดแ้ละการประหยดัตน้ทนุในคร ึง่

ปีหลงั การรว่มทนุกบัธนาคารรายหนึง่จะเห็นความคบืหนา้ชดัเจนในเดอืนนี ้

► เราชอบ BAM จากก าไรทีค่าดว่าจะดขี ึน้ในคร ึง่ปีหลงั และสนิทรพัยใ์นมอือยู่ใน

ระดบัสงู คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมาย 21 บาท 

 

 BAM TB  Outperform  

 
Target Price Bt 21.00  

 Price (15/08/2022) Bt 17.90  

 Upside % 17.32  

 Valuation  DCF  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 57,854  

 30-day avg turnover Btm 277.85  

 No. of shares on issue m 3,232  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 BAM TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 10,747    12,039    14,312    15,772    

EBT (Bt m) 3,255     3,440     4,678     5,191     

EBT (%) 48.28     5.68       35.98     10.96     

Core EBT (Bt m) 3,255     3,440     4,678     5,191     

Core profit (Bt m) 2,600     2,752     3,743     4,153     

Net profit (Bt m) 2,600     2,752     3,743     4,153     

Net profit growth (%) 41.27     5.87       35.98     10.96     

Net EPS (Bt) 0.80       0.85       1.15       1.28       

Net EPS growth (%) 41.27     5.45       35.98     10.96     

DPS (Bt) 0.56       0.60       0.69       0.77       

BV/shr (Bt) 13.23     13.46     14.11     14.70     

ROA (%) 2.02       2.20       2.88       2.91       

ROE (%) 6.15       6.37       8.37       8.89       

D/E (x) 1.94       1.83       1.98       2.13       

Valuation

PE (x) 22.25     20.16     14.83     13.36     

PBV (x) 1.35       1.27       1.21       1.16       

Dividend yield (%) 3.15       3.49       4.05       4.49       
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Source: Company, KS estimates 

 

BAM: Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Key Statistics & Ratios 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Interest income 9,946 9,569 11,146 13,215 14,666 Per share (Bt)

Interest expenses 2,391 2,559 2,272 2,379 2,682 Reported EPS 0.6 0.8 0.8 1.2 1.3

Net Interest Income 7,555 7,010 8,875 10,836 11,984 DPS 0.4 0.6 0.6 0.7 0.8

Non-interest income 2,498 3,737 3,165 3,476 3,788 BV 12.9 13.2 13.5 14.1 14.7

Non-interest expenses 2,658 2,727 3,130 3,480 3,863 Valuation analysis

PPOP 7,395 8,020 8,910 10,832 11,909 Reported P/E (x) 31.4 22.3 20.2 14.8 13.4

Provision charges 5,199 4,765 5,469 6,154 6,718 P/BV (x) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2

Profit after provision 2,195 3,255 3,440 4,678 5,191 Dividend yield (%) 2.2 3.1 3.5 4.0 4.5

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Profitability ratios

Pre-tax profit 2,195 3,255 3,440 4,678 5,191 Gross Profit Margin (%) 72.2% 74.3% 75.0% 77.1% 76.6%

Income tax 355 656 688 936 1,038 Operating Profit Margin (%) 25.5% 32.6% 37.7% 44.9% 45.2%

NPAT 1,840 2,600 2,752 3,743 4,153 Cost of funds (%) 2.9% 3.1% 2.9% 2.9% 2.9%

Minority interests 0 0 0 0 0 Net Profit Margin (%) 14.8% 19.5% 19.2% 22.4% 22.5%

Core Profit 1,840 2,600 2,752 3,743 4,153 Operating cost to income ratio (%) 26.4% 25.4% 26.0% 24.3% 24.5%

Extraordinary items 0 0 0 0 0 ROE (%) 4.7% 6.1% 6.4% 8.4% 8.9%

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 ROA (%) 1.5% 2.0% 2.2% 2.9% 2.9%
Reported net profit 1,840 2,600 2,752 3,743 4,153 Financial Ratios

Balance Sheet (Btmn) Interest coverage ratio 1.9 2.3 2.5 3.0 2.9

Cash & ST investments 8,164 3,903 1,695 1,821 1,948 Interest-bearing debt to equity ratio 2.1 1.9 1.8 1.9 2.1

Investment in loan receivable - net 77,726 73,406 68,129 76,418 84,572 Dividend payout ratio 70% 70% 70% 60% 60%

Asset foreclosed - net 28,806 30,499 32,402 34,731 37,520 Business Performance

Accrued income from auction sale - net 9,801 10,252 7,626 8,485 9,066 Net NPLs to total assets 58.9% 58.3% 55.0% 56.0% 56.6%

Fixed assets-net 1,174 1,155 1,155 1,155 1,155 Cash collection from NPL mgmt. to NPLs 10.8% 11.9% 12.7% 12.7% 12.7%

Deferred tax assets 5,380 5,540 11,273 12,213 13,259 Purchase of NPL to Beginning net NPLs 13.7% 4.7% 14.5% 17.9% 17.8%

Other assets 1,019 1,150 1,503 1,651 1,808 Allowance for doubtful accounts to NPLs 14.6% 19.6% 25.5% 25.0% 25.0%

Total assets 132,069 125,904 123,783 136,475 149,328 Net NPAs to total assets 21.8% 24.2% 26.2% 25.4% 25.1%

Debts and borrowings 87,421 80,154 77,280 87,588 98,252 Cash collection from NPA mgmt. to net NPAs 15.0% 20.1% 20.7% 21.3% 21.7%

Unearned accrued income from auction sale 0 0 0 0 0 Purchase of NPA to Beginning net NPAs 33.3% 21.8% 22.6% 23.8% 24.7%

Other liabilities 2,852 2,995 2,815 3,107 3,390 Allowance for impairment of NPAs to NPAs 1.7% 1.7% 1.3% 1.3% 1.3%

Total liabilities 90,273 83,148 80,095 90,695 101,641

Paid-up capital 16,160 16,160 16,160 16,160 16,160 Growth

Other components of shareholders's equity 6,285 6,299 6,299 6,299 6,299 Total Cash collection growth (%) -35% 26% -4% 11% 11%

Retained earnings 19,352 20,296 21,228 23,320 25,227 NPL port growth (%) 0% -6% -7% 12% 11%

Minority interests 0 0 0 0 0 NPA port growth (%) 17% 6% 6% 7% 8%

Total shareholders' equity 41,797 42,756 43,688 45,779 47,687 Reported net profit (%) -83% 41% 6% 36% 11%

Total equity & liabilities 132,070 125,904 123,783 136,475 149,328 Reported EPS(%) -83% 41% 6% 36% 11%
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