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Investment Highlights 

► ผูน้ ำในอตุสำหกรรมทีเ่ตบิโตอยำ่งรวดเร็วในประเทศไทย เรามองวา่ TIDLOR มตี าแหน่ง

ทีแ่ข็งแกรง่อยา่งมากในอตุสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถยนตเ์พราะ 1) มสีถานะเป็นผูน้ า

ในแงส่ว่นแบง่ทางการตลาดที ่16% ในปี 2562 องิขอ้มลูจาก Oliver Wyman 2) แนวโนม้ที่

กลุ่มผูเ้ล่นขนาดใหญ่จะมีส่วนแบ่งตลาดเพิ่มขึน้ในปี 2564-66 3) กลยุทธ์หลากหลาย

ชอ่งทาง (omni-channel) และผลติภัณฑท์ีม่นีวัตกรรมใหม่ๆ  ซึง่ท าให ้TIDLOR โดดเดน่จาก

ผูเ้ลน่รายอืน่และชว่ยเพิม่ความประทับใจใหก้ับกลุม่ลกูคา้ได ้4) แพลตฟอรม์เทคโนโลยขีัน้

สงู ทีช่ว่ยใหเ้ขา้ถงึระบบดจิทัิลไดม้ากขึน้ และ 5) ขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุทีเ่หนือกวา่คูแ่ขง่ 

จากอันดับความน่าเชือ่ถอืทีด่แีละมแีหลง่เงนิทนุทีห่ลากหลาย ทัง้นี้ TIDLOR มฐีานทรัพยส์นิ

ไม่มตีัวตนทีแ่ข็งแกร่ง เชน่ ภาพลักษณ์แบรนดแ์ละการรับรูแ้บรนดท์ีด่กีวา่คูแ่ขง่ องิจากการ

ส ารวจของ Ipsos ในเดอืน พ.ย. 2562 

► เตบิโตบนโครงสรำ้งพืน้ฐำนดำ้น IT ทีแ่ข็งแกรง่ แม ้TIDLOR มอีัตราสว่นคา่ใชจ้่ายต่อ

รายได ้(CI ratio) ราวๆ 60% ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ที ่35-40% แตเ่ราไมไ่ดม้องวา่เป็น

ขอ้เสยีเปรียบแต่อย่างใด เพราะ TIDLOR ไดล้งทุนไปกับระบบ IT เพื่อเตรียมตัวยกระดับ

ธุรกจิในอนาคต ขณะที่ปรมิาณสนิเชือ่ต่อสาขามากกว่าคู่แข่งถึง 3-5 เท่า ระบบ Credit 

scoring ระดับสงูของบรษัิทฯ ยังสามารถชว่ยบรษัิทฯน าเสนอรูปแบบผลติภัณฑท์ีเ่หนือกว่า

คู่แข่งได ้เช่นใน อัตราส่วนเงนิใหส้นิเชือ่ต่อมูลค่าหลักประกัน (LTV) ทีสู่งกว่า และอัตรา

ดอกเบีย้ทีต่ ่ากวา่ เนื่องดว้ยงบการลงทนุในระบบ IT ของ TIDLOR ทีป่รับลดลง และรูปแบบ

ดจิทัิลทีแ่ข็งแกรง่ในการใหบ้รกิารลกูคา้และการด าเนนิงานของบรษัิทฯ เราจงึเชือ่วา่ TIDLOR 

จะสามารถขยายธรุกจิสนิเชือ่และประกันของตนไดจ้ากโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น IT ทีแ่ข็งแกรง่

และลดการใชท้รัพยากรลงในปี 2564-66 ซึง่จะท าให ้CI ratio ในปี 2566 ลดลงเหลอื 55% 

► ดำวรุง่ในกลุม่ประกนัภยัพรอ้มนวตักรรมข ัน้สงู แม ้TIDLOR เพิง่เริม่ด าเนนิธรุกจินายหนา้

ประกันภัยในปี 2560 แตส่ามารถชงิสว่นแบง่ตลาดไดอ้ยา่งรวดเร็วและขึน้มาเป็นผูเ้ลน่อันดับ 

3 ในกลุม่นายหนา้ประกันภัยทีม่ลีกูคา้เป็นรายยอ่ยไดใ้นปี 2563 เพราะมเีครอืขา่ยสาขาทีก่วา่ 

1,000 แหง่และพันธมติรดา้นประกันภัยอกี 16 ราย ณ วันที ่31 ธ.ค. 2563 กอปรกับแคมเปญ

การตลาดทีน่่าสนใจ เชน่ การเปิดใหผ้อ่นช าระดอกเบีย้ 0% ส าหรับเบีย้ประกนัภัย เราคาดการ

เตบิโตของเบีย้ประกนัทีแ่ข็งแกรง่ 20-25% ตอ่ปีในชว่งปี 2564-66 ซึง่โตเร็วกวา่ธรุกจิสนิเชือ่ 

เนื่องจาก แผนการน าเสนอผลติภัณฑใ์หม่ๆเพิม่ขึน้ การขยายเครอืขา่ยดว้ยการดงึนายหนา้ร

ประกันอสิระในทอ้งถิน่เขา้มาเป็นพันธมติรผ่านรูปแบบ B2B และอัตราการเขา้ถงึประกันภัย

รถยนตภ์าคสมัครใจทีต่ า่ในประเทศไทย 

► คำดก ำไรปรบัเพิม่ข ึน้เท่ำตวัในอกี 3 ปีขำ้งหนำ้ เราเชือ่ว่า TIDLOR จะรายงานก าไร

เตบิโตทบตน้ตอ่ปีในชว่งปี 2564-66 ทีแ่ข็งแกร่งทีส่ดุในกลุม่ในระดับ 29% ตอ่ปี หรอืเพิม่

เป็น 3.1 พันลบ./4.0 พันลบ./5.2 พันลบ. ตามล าดับ เทยีบกับอัตราการเตบิโตโดยเฉลีย่ของ

คูแ่ขง่ที ่20-25% เราคาดวา่อัตราการเตบิโตของก าไรทีแ่ข็งแกร่งนี้ไดรั้บแรงหนุนมาจาก 1) 

การเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งของสนิเชือ่ระดับ 17% ตอ่ปี จากการขยายสาขาและการเพิม่ขึน้ของ

ลกูคา้จากออนไลน์ 2) CI ratio ทีล่ดลงจากความประหยัดตอ่ขนาด (economies of scale) 

ทีด่ขี ึน้ และ 3) คา่ใชจ้า่ยส ารองหนีส้ญู (credit cost) ทีล่ดลงจากคณุภาพสนิเชือ่ทีด่ขี ึน้ 

Valuation and Recommendation 

► เราเริม่ตน้บทวเิคราะห ์TIDLOR ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายกลางปี 2565 ที ่51.75 

บาท องิวธิ ีDDM ราคาเป้าหมายของเราสะทอ้น PBV 2565 ที ่4.7 เทา่ สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่

เป้าหมาย PBV ปี 2565 ของเราส าหรับ MTC และ SAWAD ซึง่เป็นคูแ่ขง่ของ TIDLOR ทีจ่ด

ทะเบยีนเป็นหลกัทรัพยอ์ยูใ่น SET   
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ผูป้ฏวิตัวิงการการเงนิ 
► เรำเร ิม่ตน้บทวเิครำะห ์TIDLOR ดว้ยค ำแนะน ำ “ซือ้” รำคำเป้ำหมำยที ่51.75 บำท 

สะทอ้น upside จำกรำคำปจัจบุนัรำว 15%. 

► TIDLOR คอืหนึง่ในผูน้ ำในอุตสำหกรรมสนิเชือ่จ ำน ำทะเบยีนรถดว้ยส่วนแบ่งทำง

กำรตลำดในปี 2562 เรำคำดวำ่บรษิทัฯ จะมสีว่นแบง่ตลำดเพิม่ข ึน้อยำ่งตอ่เนือ่ง 

► เรำคำดวำ่ก ำไรปี 2564-66 จะม ีCAGR ที ่29% ซึง่แข็งแกรง่ทีสุ่ดในกลุม่ ดว้ยแรง

หนุนจำกกำรเตบิโตของสนิเชือ่ กบั Cost/income และ credit cost ทีล่ดลง 

 TIDLOR TB  Outperform  

 
Target Price Bt 51.75  

 Price (14/06/2021) Bt 45.00  

 Upside % 15.00  

 Valuation  DDM  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 104,354  

 30-day avg turnover Btm 3,635.33  

 No. of shares on issue m 2,319  

 CG Scoring  N/A  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 TIDLOR TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 

 

 Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 

underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 

mentioned in this document and/or other financial instruments 

related to the securities mentioned in this document, including 

but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 

investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 9,381 10,933 13,043 15,712

Core profit (Bt m) 2,416 3,130 4,017 5,160

Net profit (Bt m) 2,416 3,130 4,017 5,160

Net EPS (Bt) 1.15 1.35 1.73 2.23

DPS (Bt) 0.00 0.28 0.35 0.45

BV/shr (Bt) 5.57 9.53 10.94 12.74

Net EPS growth (%) 9.74 29.53 28.37 28.44

ROAA (%) 4.75 5.37 5.82 6.32

ROAE (%) 22.91 18.50 16.93 18.79

D/E (x) 3.54 1.86 1.95 1.99

Valuation

PE (x) N/A 33.34 25.98 20.22

PBV (x) N/A 4.72 4.11 3.53

Dividend yield (%) N/A 0.62 0.77 0.99
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ประเด็นส าคญัดา้นการลงทนุ 
ผูน้ ำในอตุสำหกรรมสนิเชือ่จ ำน ำทะเบยีนรถ 

สว่นแบง่ตลำดทีเ่พ ิม่ข ึน้ตอ่เนือ่ง 

เราชอบ TIDLOR ตรงทีม่สีถานะเป็นผูน้ าในอตุสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถซึง่เป็นกลุม่สนิเชือ่ผูบ้รโิภคทีเ่ตบิโต

เร็วที่สุดกลุ่มหนึ่งในประเทศไทย องิขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เราเชือ่ว่า TIDLOR จะมีขีด

ความสามารถในการแขง่ขันเหนือคูแ่ขง่มากยิง่ข ึน้จาก 1) แพลตฟอรม์เทคโนโลยขีัน้สงูทัง้หน่วยงานบรกิาร (front 

office) และสนับสนุน (back office) 2) การขยายสาขาเชงิรุกอกี 500 แหง่ในปี 2564-66 จาก 1,076 แหง่ ณ วันที ่

31 ธ.ค. 2563 3) ขอ้ไดเ้ปรยีบเฉพาะตวัจากความสมัพันธท์ีแ่น่นแฟ้นกับผูถ้อืหุน้ใหญอ่ยา่ง BAY ทีช่ว่ยใหส้ามารถใช ้

เครอืข่ายและระบบปฏบิัตกิารของ BAY ได ้4) กฎเกณฑแ์ละขอ้บังคับของธุรกจิทีเ่ขม้งวดขึน้ โดยเฉพาะการปรับ

เพดานอตัราดอกเบีย้ ซึง่กดดนัผูเ้ลน่ทีม่ตีน้ทนุดอกเบีย้ (funding cost) สงูกวา่ ขณะที ่TIDLOR ม ีfunding cost ต า่

ทีสุ่ดในกลุ่ม และ 5) แพลตฟอร์ม omni-channel ทีจ่ะช่วยใหบ้รษัิทฯ เดนิหนา้ไปในกระแสดจิทัิลและพฤตกิรรม

ผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไปสูแ่นวทางออนไลนแ์บงกก์ ิง้ไดร้วดเร็ว 

ทัง้นี้ TIDLOR มขีอ้แตกตา่งไปจากคูแ่ขง่ตรงทีไ่มไ่ดมุ้ง่เนน้การขยายชอ่งทางผา่นสาขาเพยีงอยา่งเดยีว แตน่ าเสนอ

ผลติภัณฑผ์า่นชอ่งทางทีห่ลากหลาย รวมถงึเครอืขา่ยสาขา 1,076 แหง่ใน 74 จังหวัด การสง่ตอ่ลกูคา้จากเครอืขา่ย

สาขาของ BAY จ านวน 638 แหง่ ตัวแทน 5,132 ราย ดลีเลอรร์ถบรรทกุมอืสอง 491 ราย และทมีขายผา่นโทรศัพท ์

519 ราย ณ วันที ่31 ธ.ค. 2563 

เราเชือ่วา่ TIDLOR จะมสีว่นแบง่ตลาดเพิม่ขึน้ตอ่เนือ่งในปี 2564-66 จากการทีเ่ราประเมนิวา่สนิเชือ่ของ TIDLOR จะ

เตบิโตขึน้ปีละ 17% ขณะทีบ่รษัิททีป่รกึษาอยา่ง Oliver Wyman ประเมนิวา่ตลาดสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถจะมอีัตรา

การเตบิโตเฉลีย่ที ่12-16% ตอ่ปีในปี 2563-67 เราคาดวา่การแขง่ขันดา้นราคาทีรุ่นแรงขึน้จะกดดันการเตบิโตดา้น

สนิเชือ่ของผูป้ระกอบการขนาดเล็กมากกวา่ ขณะที ่TIDLOR มอีัตราดอกเบีย้ทีต่ ่ากวา่ในบรรดาคูแ่ขง่อยูแ่ลว้ เราจงึ

มองวา่บรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากการแขง่ขนัทีน่อ้ยกวา่คูแ่ขง่ 

Fig 1  2015 market share Fig 2  Higher and largest market share in 2019 

  
Source: Company data Source: DBD 

นักลงทนุบางรายอาจมคีวามกงัวลเกีย่วกบัการแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้ จากการรว่มทนุ (JV) ระหวา่ง SAWAD และธนาคาร

ออมสนิทีม่เีป้าหมายในการน าเสนอสนิเชือ่ดว้ยอัตราดอกเบีย้ที ่18% หรอืต ่ากว่านัน้ แต่เราเชือ่ว่าการมาของ JV 

ดังกลา่ว จะสง่ผลกระทบตอ่การเตบิโตของสนิเชือ่และอัตราผลตอบแทนสนิเชือ่ (load yield) ของ TIDLOR เพยีง

เล็กนอ้ยเพราะ 1) กลุม่เป้าหมายของ JV เป็นสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถทีไ่ม่เหมอืนกับ TIDLOR เสยีทเีดยีว โดยเรา

คาดว่า JV ดังกลา่วจะมุ่งเนน้กลุม่ลูกคา้เดมิของธนาคารออมสนิ หรอือาจจ าเป็นตอ้งใชเ้อกสารมากกว่าเพือ่อนุมัต ิ

สนิเชือ่ 2) ดเูหมอืนวา่ JV ดังกลา่วจะเนน้สนิเชือ่จักรยานยนตเ์ป็นหลัก ซึง่ไมใ่ชก่ลุม่เป้าหมายของ TIDLOR เพราะ

พอรต์ของบรษัิทฯ มสีัดสว่นราวๆ 70% ทีม่าจากกลุม่ยานพาหนะ 4 ลอ้ และ 3) เราคาดวา่การประหยัดจากการผอ่น

ช าระดว้ยอัตราดอกเบีย้ 18% จะไมม่ผีลมากนักเมือ่เทยีบกับ 24% (แผนภาพ 3) และจะไมก่ระทบตอ่การตัดสนิใจ

ของผูกู้ย้มืมากนัก 
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Fig 3  Insignificant difference in installment payment for interest rate of 18% vs 24% 

 
Source: KS Research 

 

ภำพลกัษณ์แบรนดแ์ละกำรมอบประสบกำรณ์ทีด่ใีหก้บัลกูคำ้ 

เราเชือ่วา่การรับรูแ้บรนดท์ีแ่ข็งแกรง่คอืปัจจัยส าคัญทีท่ าให ้TIDLOR โดดเดน่จากผูเ้ลน่ในกลุม่สนิเชือ่จ าน าทะเบยีน

รถรายอืน่ และจะเป็นทรัพยส์นิไมม่ตีวัตนทีแ่ข็งแกรง่ส าหรับ TIDLOR ทัง้นี ้แบรนดข์อง TIDLOR เป็นทีรู่จั้กอยา่งดใีน

หมู่คนไทย จากการส ารวจคนไทยของ Ipsos ในเดือน พ.ย. 2562 ที่ทัง้ 100% ใหค้ าตอบว่ารูจั้กแบรนด์ของ 

TIDLOR การส ารวจในครัง้นี้ยังพบว่า TIDLOR คอืหนึ่งในทางเลอืกหลักของผูบ้รโิภค ดว้ยสัดสว่น 49% ของการ

ส ารวจทีเ่อ่ยชือ่แบรนดข์องบรษัิทฯ เป็นแบรนดแ์รก ทัง้นี้ ขอ้มูลเชงิสถติจิาก Google Trends ก็สนับสนุนผลการ

ส ารวจดังกลา่ว โดย ณ วันที ่16 ม.ีค. 2563 เมือ่องิจากการส ารวจค าคน้วา่ “เงนิตดิลอ้” ของเรา ก็พบวา่ตดิอันดับสงู

ทีส่ดุใน Google Trends เทยีบกับชือ่แบรนดข์องคูแ่ขง่เชน่ ศรสีวัสดิ ์เมอืงไทยลสิซิง่ ศักดิส์ยาม และแมก้ระทัง้ชือ่

ประเภทผลติภัณฑท่ั์วไปอยา่งสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถ นอกจากนี้การส ารวจของ Ipsos ในปี 2562 ก็ชีว้า่ TIDLOR มี

ภาพลักษณ์แบรนดท์ีด่เีชน่กัน ดว้ยสัดสว่นราวๆ 50% ของผูค้นทีร่่วมท าแบบส ารวจกลา่วว่าตนเชือ่ว่า TIDLOR ให ้

ดอกเบีย้ทีต่ า่ทีส่ดุในตลาด 

Fig 4  Survey in 2019 results indicate that TIDLOR is top 
of mind 

Fig 5  TIDLOR is the most searched in Google 

  
Source: Ipsos Survey Source: Google Trends 

Case 1: Interest rate 24% Case 2: Interest rate 18%

No. BGN Installment Interest payment Principal reduction END No. BGN Installment Interest payment Principal reduction END

0 20,000 0 20,000 

1 20,000    1,057        400                     657                         19,343 1 20,000 998           300                     698                         19,302 

2 19,343    1,057        387                     671                         18,672 2 19,302 998           290                     709                         18,593 

3 18,672    1,057        373                     684                         17,988 3 18,593 998           279                     720                         17,873 

4 17,988    1,057        360                     698                         17,290 4 17,873 998           268                     730                         17,143 

5 17,290    1,057        346                     712                         16,579 5 17,143 998           257                     741                         16,401 

6 16,579    1,057        332                     726                         15,853 6 16,401 998           246                     752                         15,649 

7 15,853    1,057        317                     740                         15,113 7 15,649 998           235                     764                         14,885 

8 15,113    1,057        302                     755                         14,357 8 14,885 998           223                     775                         14,110 

9 14,357    1,057        287                     770                         13,587 9 14,110 998           212                     787                         13,323 

10 13,587    1,057        272                     786                         12,801 10 13,323 998           200                     799                         12,524 

11 12,801    1,057        256                     801                         12,000 11 12,524 998           188                     811                         11,714 

12 12,000    1,057        240                     817                         11,183 12 11,714 998           176                     823                         10,891 

13 11,183    1,057        224                     834                         10,349 13 10,891 998           163                     835                         10,056 

14 10,349    1,057        207                     850                         9,498   14 10,056 998           151                     848                         9,208   

15 9,498      1,057        190                     867                         8,631   15 9,208   998           138                     860                         8,348   

16 8,631      1,057        173                     885                         7,746   16 8,348   998           125                     873                         7,475   

17 7,746      1,057        155                     902                         6,844   17 7,475   998           112                     886                         6,588   

18 6,844      1,057        137                     921                         5,923   18 6,588   998           99                       900                         5,689   

19 5,923      1,057        118                     939                         4,984   19 5,689   998           85                       913                         4,775   

20 4,984      1,057        100                     958                         4,026   20 4,775   998           72                       927                         3,849   

21 4,026      1,057        81                       977                         3,049   21 3,849   998           58                       941                         2,908   

22 3,049      1,057        61                       996                         2,053   22 2,908   998           44                       955                         1,953   

23 2,053      1,057        41                       1,016                      1,037   23 1,953   998           29                       969                         984      

24 1,037      1,057        21                       1,037                      0          24 984      998           15                       984                         0-          
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Fig 6  50% of clients selected TIDLOR for charging the lowest interest rate as of 2019 

 
Source: Ipsos Survey 

ขอ้ไดเ้ปรยีบดำ้นตน้ทนุ และกำรสนบัสนนุจำกผูถ้อืหุน้รำยใหญ ่

เราเชือ่ว่า TIDLOR มขีอ้ไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุนเหนือคู่แข่ง เพราะมอีันดับความน่าเชือ่ถอืจาก TRIS ที ่A- เทยีบกับ

คู่แข่งรายส าคัญที ่BBB+ ท าใหบ้รษัิทฯ ม ีfunding cost ทีต่ ่ากว่ามากในระดับ 3% เทยีบกับของ MTC ที ่3.68% 

และ SAWAD ที ่3.62% ในปี 2563 นอกจากนี้ TIDLOR ยังมคีวามสัมพันธท์ีด่กีับ BAYซึง่เป็นธนาคารพาณิชยท์ีม่ ี

ขนาดทรัพยส์นิใหญ่เป็นอันดับ 5 ในประเทศไทยและเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ TIDLOR ดว้ยสัดสว่นการถอืครองที ่

50% ในขณะนี้ ดว้ยการสนับสนุนทีแ่ข็งแกร่งจาก BAY ท าให ้TIDLOR สามารถเขา้ถงึเครอืขา่ยสาขาของธนาคาร 

638 แหง่ นอกจากนี ้TIDLOR ก็มสีดัสว่นเงนิทนุระหวา่งหุน้กูแ้ละเงนิกูธ้นาคารจาก BAY และสถาบนัการเงนิรายอืน่ที่

มคีวามสมดลุเป็นอยา่งด ีโดย ณ วันที ่31 ธ.ค. 2563 TIDLOR มวีงเงนิสนิเชือ่จากสถาบันการเงนิทัง้หมดราวๆ 4.0 

หมืน่ลบ. สามารถเบกิวงเงนิไดเ้พิม่เตมิอกีราวๆ 1.2 หมืน่ลบ. เมือ่องิจากปรมิาณเงนิกูจ้ากสถานบันการเงนิที ่2.8 

หมืน่ลบ. ของบรษัิทฯ 

Fig 7  Lower funding cost than peers Fig 8  Diversified funding structure 

  
Source: Company data Source: Company data 
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ยกระดบัจำกโครงสรำ้งพืน้ฐำนดำ้น IT ทีแ่ข็งแกรง่ 

กำรปรบัระบบเป็นดจิทิลัจะสนบัสนนุกำรขยำยกจิกำร 

TIDLOR ไดเ้ขา้ลงทุนพัฒนาแพลตฟอร์ม IT อย่างแข็งขัน ซึง่รวมถึงระบบ chatbot ระบบวิเคราะห์ big data 

แอปพลเิคชั่นบนมอืถือระบบ back office และระบบเกณฑก์ารใหค้ะแนนผูกู้ ้เพือ่ยกระดับขดีความสามารถในการ

แขง่ขันของบรษัิทฯ ขึน้ เพือ่ชว่ยสรา้งความโดดเดน่ใหก้ับผลติภัณฑท์ีบ่รษัิทฯ น าเสนอ ทัง้นี้ เราไดค้ดิวา่พัฒนาการ

ดังกล่าวคอืภาระส าหรับ TIDLOR แต่มองว่าเป็นการลงทุนเพื่อเบกิทางสู่อนาคตของอุตสาหกรรม โดยเราเชือ่ว่า

ทา้ยทีส่ดุอตุสาหกรรมสนิเชือ่จะมุง่หนา้สูค่วามเป็นดจิทัิล และ TIDLOR จะมขีอ้ไดเ้ปรยีบในฐานะผูบ้กุเบกิ 

TIDLOR นัน้ตา่งจากคูแ่ขง่ในแง่ทีก่ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น IT นัน้ชว่ยให ้TIDLOR สามารถเพิม่ปรมิาณ

การปลอ่ยสนิเชือ่ข ึน้ไดโ้ดยไม่ตอ้งขยายสาขาในจ านวนมากแตอ่ย่างใด และท าใหม้ ีeconomies of scale มากขึน้

เพราะสนิเชือ่ต่อสาขาของ TIDLOR นัน้อยู่ทีร่าวๆ 48 ลบ. เทยีบกับของคู่แข่งที ่9-14.5 ลบ. ในปี 2563 ทัง้นี้ ที่

ส านักงานใหญข่อง TIDLOR มกีระบวนการอนุมัตสินิเชือ่แบบผสมผสานผา่นเทคโนโลยขีองบรษัิทฯ ในชว่งปี 2562-

63 และมสีดัสว่นการอนุมัตสินิเชือ่ทีส่าขาลดลงเหลอื 45% ของสนิเชือ่ทีอ่นุมัตไิปทัง้หมดในปี 2563 จาก 65% ในปี 

2561 ซึง่ชว่ยให ้TIDLOR มพีอรต์สนิเชือ่ทีโ่ตขึน้และลดการใชท้รัพยากรลงไดใ้นเวลาเดยีวกนั 

Fig 9  Significantly higher loans per branch Fig 10  Centralization and scoring to ramp up scale 

  
Source: Company data Source: Company data 

TIDLOR ไดล้งทนุไปกบัการพัฒนาระบบ IT ราวๆ 220-370 ลบ. ตอ่ปีในชว่งปี 2561-63 แตบ่รษัิทฯคาดวา่การลงทนุ

ในระบบ IT จะกลับมาสูร่ะดับปกตทิีร่าวๆ 270 ลบ. ตอ่ปีตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไป ซึง่เรามองว่าจะท าให ้CI ลดลง

ตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไป ถา้หากเทยีบกับคู่แข่งรายส าคัญจะเห็นว่า TIDLOR มุ่งเนน้ดา้น IT มากกว่า ดว้ยทมี IT 

จ านวน 147 คน (ณ วันที ่31 ธ.ค. 2563) เทยีบกบัแผนก IT ของ MTC และ SAWAD ทีม่พีนักงาน 18-34 คน 

Fig 11  IT investment budget to normalize from 2021 

onward 
Fig 12  TIDLOR focuses more on IT development 

  
Source: Company data Source: Company data 
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เราเชือ่วา่แนวโนม้อตุสาหกรรมหลักๆ จะมกีารประยกุตใ์ชแ้พลตฟอรม์ดจิทัิลมากขึน้ในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ เพราะเรา

เล็งเห็นการใชร้ะบบ e-Payment และอนิเทอรเ์น็ต รวมถงึโมบายแบงกก์ิง้ทีเ่ตบิโตขึน้อยา่งรวดเร็วในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่น

มา โดยมลูคา่ของระบบ e-Payment นัน้ม ีCAGR ในระดบั 10% ในชว่งปี 2554-63 มาเป็นมากกวา่ 400,000 พันลบ. 

ในปี 2563 ขณะทีธุ่รกรรมผ่านระบบอนิเทอรเ์น็ตและโมบายแบงกก์ิง้นัน้มมีูลคา่ทีเ่ตบิโตดว้ย CAGR 28% ในชว่งปี 

2561-63 

Fig 13  e-Payment has grown strongly by 10% p.a. Fig 14  Internet and mobile banking have grown as well 

  
Source: BOT Source: BOT 

ผลติภณัฑท์ีโ่ดดเดน่ตอบโจทยล์กูคำ้และลดจ ำนวนงำนลง 

จากโครงสรา้งพื้นฐานดา้น IT ทีแ่ข็งแกร่งและความสัมพันธท์ี่ดกีับสถาบันการเงนิ ท าให ้TIDLOR สามารถออก

ผลติภัณฑท์ีเ่ป่ียมดว้ยนวัตกรรมในอตุสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถซึง่รวมถงึ บัตรเงนิสดประเภทวงเงนิสนิเชือ่

หมนุเวยีน (revolving card) ในเดอืน ม.ิย. 2562 และมแีผนออกผลติภัณฑค์ลา้ยๆ กันใหก้ับลกูคา้เพิม่เตมิในอนาคต 

โดย revolving card ดังกลา่วชว่ยใหล้กูคา้สามารถเบกิใชว้งเงนิและเขา้ถงึเงนิทุนจากตู ้ATMs ของธนาคารหลักๆ 

ทั่วประเทศไทยโดยไม่ตอ้งขออนุมัตสินิเชือ่อกีครัง้ที่สาขา ผลติภัณฑด์ังกล่าวช่วยเพิม่ความสะดวกใหก้ับลูกคา้ 

เพราะปกตแิลว้ลกูคา้จะตอ้งยืน่ขออนุมัตสินิเชือ่กอ่นทีจ่ะช าระสนิเชือ่เดมิเต็มจ านวน ขณะเดยีวกันก็จะชว่ยลดจ านวน

งานทีส่าขาของ TIDLOR ลงไดอ้กีดว้ย ทัง้ยังท าให ้TIDLOR มคีวามโดดเดน่มากกวา่คูแ่ขง่รายอืน่เพราะปัจจุบันยัง

ไมม่ใีครทีน่ าเสนอผลติภัณฑท์ีค่ลา้ยกบั revolving card ของ TIDLOR 

Fig 15  TIDLOR’s new products vs traditional loan products of peers 

 TIDLOR revolving card Peers 

Loan type Revolving Closed end 

Selling points ATMs of major banks across 
Thailand and 1,076 TIDLOR 

branches as of Dec. 31, 2020 

Branches 

Operating hours 24 hours everyday 8:30 – 16:30 (5-6 days per week) 

Min. drawdown Bt500 Bt3,000 – Bt5,000 
 

Source: Company data 

กำรวเิครำะหข์อ้มลูข ัน้สงูท ำให ้TIDLOR น ำเสนอผลติภณัฑท์ีด่กีวำ่ได ้

ขอ้ไดเ้ปรยีบอกีประการของ TIDLOR คอืสามารถออกผลติภัณฑท์ีม่รีปูแบบทีด่กีวา่ได ้เชน่ อัตราดอกเบีย้ต า่กวา่หรอื 

LTV สูงกว่า ขณะทีม่กีารบรหิารจัดการความเสีย่งทีเ่ป็นเลศิ ดว้ยแรงหนุนจากเทคโนโลยกีารจัดอันดับเครดติทีด่ ี

ภายในบรษัิทฯ ทัง้นี ้TIDLOR ม ีLTV เฉลีย่ที ่70% ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่40-60% ตอ่สนิเชือ่จ าน าทะเบยีน

รถในปี 2563 แตย่ังสามารถรายงานอัตราสว่นหนี้สนิทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายได ้(NPL ratio) ทีต่ า่กวา่ที ่1.7% ในปี 2563 

ได ้เทยีบกับคา่เฉลีย่ของกลุม่ที ่1.9% องิขอ้มลูจาก ธปท. ทัง้นี้ NPL ratio ในปี 2563 ของบรษัิทฯ นัน้ต ่ากวา่ของ 

SAWAD และ/หรอื SAK ขณะทีส่งูกวา่ของ MTC ทีม่ ีNPL ratio ระดบั 1.1% 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Btbn e-Payments value

20,339 23,530 26,278 28,378

9,550

17,602

24,861

34,233

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

2017 2018 2019 2020

Btbn Internet banking Mobile banking



  
 

 

 

15 June 2021 7 Ngern Tid Lor PCL 
 

Fig 16  TIDLOR offers higher LTV ratios in 2020 than 

peers 
Fig 17  Better asset quality than peers 

  
Source: Company data Source: Company data, BOT 

คณุภำพสนิเชือ่ภำยใตม้ำตรกำรชว่ยเหลอืยงัควบคมุได ้

เราไมก่ังวลเกีย่วกับคณุภาพสนิเชือ่ของ TIDLOR ทีอ่อ่นแอลงจากสถานการณ์โควดิ-19 แม ้28% ของพอรต์สนิเชือ่

ทัง้หมดจะยังอยู่ภายใตม้าตรการชว่ยเหลอืในปี 2563 เทยีบกับคู่แข่งที ่5-10% แต่อัตราการช าระเงนิของสนิเชือ่

เหล่านี้ยังมรีะดับใกลเ้คยีงกับระดับพอรต์สนิเชือ่ปกต ิจากอัตราการช าระเงนิทีร่าวๆ 82% ณ วันที ่31 ธ.ค. 2563 

เทยีบกบัราวๆ 90% ของพอรต์สนิเชือ่ปกต ิเราคาดวา่ NPL ratio ของ TIDLOR จะปรับเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยในปี 2564 ซึง่

จะเป็นการแตะจุดสูงสุด จากนั้นจะปรับลดลงตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป นอกจากนี้ TIDLOR ยังมอีัตราส่วนการตัง้

ส ารอง (coverage ratio) ทีส่งูทีส่ดุหรอืมากกวา่ 300% เมือ่เทยีบกบั 70-180% ของคูแ่ขง่ ถอืวา่มกีนัชนทีแ่ข็งแกรง่

เพยีงพอตอ่ความเสีย่งดา้น NPL หลงัปี 2564 เป็นตน้ไป 

Fig 18  Loans under relief measures in 2020 Fig 19  82% of loans under relief measures have 

resumed normal payment as of Dec 2020 

  
Source: Company data Source: Company data 
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ดำวเดน่ในธรุกจิประกนั 

ขึน้สูผู่เ้ลน่หลกัในธรุกจินำยหนำ้ประกนัภยัภำยในไมก่ีปี่ 

นอกเหนือจากสถานะผูน้ าในตลาดสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถแลว้ TIDLOR ก็ใชป้ระโยชน์จากชือ่เสยีงของแบรนดแ์ละ

เครอืขา่ยสาขาทีม่ากกวา่ 1,000 แหง่ในการน าเสนอผลติภัณฑจ์ าพวกประกนัภัยมาตัง้แตปี่ 2560 และกา้วขึน้มาเป็นผู ้

เลน่อันดับ 3 ในตลาดนายหนา้ประกันภัยส าหรับรายยอ่ยในปี 2563 ดว้ยสว่นแบง่ตลาดที ่2% ตามขอ้มลูจาก Oliver 

Wyman กลยทุธข์อง TIDLOR คอืการน าเสนอผลติภัณฑป์ระกันภัยทีส่ามารถผอ่นช าระเบีย้ประกันไดม้ากถงึ 6 เดอืน

ดว้ยอัตราดอกเบีย้ 0% เป็นเจา้แรก ดว้ยแรงหนุนจากเทคโนโลยกีารจัดเก็บหนี้ และเครอืขา่ยสาขาทีก่วา้งขวางของ

ตน เราเชือ่วา่ธรุกจิประกนัภัยจะมบีทบาททีส่ าคญัมากยิง่ข ึน้ในปี 2564-66 เพราะคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนยีมจากธรุกจิ

นีจ้ะม ีCAGR 20-25% ในปี 2564-66 ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตทีเ่ร็วกวา่ธรุกจิสนิเชือ่ 

ตลาดนายหนา้ประกันภัยในประเทศมลีักษณะทีก่ระจัดกระจาย โดยมผีูน้ าตลาดเป็น TQM ดว้ยสว่นแบง่ตลาดทีเ่พยีง 

8% ขณะทีม่สีัดสว่นมากกว่า 60% เป็นนายหนา้ประกันตามทอ้งถิน่และผูป้ระกอบการอสิระ องิขอ้มูลจาก Oliver 

Wyman ทัง้นี ้TIDLOR มแีผนการขยายแพลตฟอรม์ธรุกจิประกนัของตนส าหรับนายหนา้เหลา่นีผ้า่นแพลตฟอรม์ทีช่ ือ่

ว่า Areegator ซึง่จะชว่ยใหน้ายหนา้อสิระใชบ้รกิารของ TIDLOR เพือ่ท าการขายประกันจากพันธมติร 16 ราย (ณ 

วันที ่31 ธ.ค. 2564) ของ TIDLOR ได ้เราคาดวา่แผนการดังกลา่วจะเพิม่ขอบเขตการครอบคลมุของ TIDLOR ได ้

อยา่งมนัียส าคญั เพราะมนีายหนา้อสิระอยูม่ากกวา่ 166,000 รายและมนีายหนา้พรอ้มใบอนุญาตอกี 24,000 ราย (องิ

ขอ้มลูปี 2562) ที ่TIDLOR สามารถขายผลติภัณฑจ์ าพวกประกนัและเรยีกเก็บคา่ธรรมเนียมไดม้ากขึน้ เราคาดวา่การ

ใชป้ระโยชนจ์ากแพลตฟอรม์นีจ้ะกอ่ใหเ้กดิตน้ทนุสว่นเพิม่เพยีงเล็กนอ้ยเทา่นัน้ 

ปัจจุบัน ผลติภัณฑ์ประกันภัยหลักๆ ของ TIDLOR คือประกันภัยรถยนต์ โดยในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้เราคาดว่า 

TIDLOR จะขยายพอรต์ผลติภัณฑใ์นกลุม่นีเ้พือ่กระตุน้รายไดค้า่ธรรมเนยีมขึน้ เพราะเรามองวา่บรษัิทฯ สามารถขยาย

ผลติภัณฑป์ระกันภัยไปในกลุม่ประกันภัยบคุคล ประกันชวีติพรอ้มหักภาษี ประกันสขุภาพ และประกันภัยจักรยานยนต์

ภาคสมัครใจไดอ้กีมาก เนื่องจาก TIDLOR มคีวามสัมพันธก์ับผูรั้บประกันชัน้น าจ านวนมากอยู่แลว้ ขณะทีก่ารเพิม่

ประเภทผลติภัณฑผ์า่นแพลตฟอรม์ดจิทิัลจะไมท่ าใหม้คีา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้มากนัก 

เราเชือ่วา่จดุเดน่ของธรุกจิประกันภัยของ TIDLOR คอืเครอืขา่ยสาขาทีก่วา้งขวาง ดว้ยแพลตฟอรม์ Areegator B2B 

ทีช่ว่ยใหเ้ขา้ถงึสาขาประกนัของผูป้ระกอบการในทอ้งถิน่ และจากภาพลกัษณ์แบรนดท์ีด่ขีองบรษัิทฯ 

 

Fig 20  Strong non-life insurance premium growth Fig 21  7th ranked non-life insurance broker as of 2019 

  
Source: Company data Source: NSO 
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Fig 22  Thailand’s low penetration rate for non-life 

insurance in 2019 

Fig 23  44% of registered cars do not have voluntary car 

insurance as of 2019 

  
Source: Fitch Solutions in 2019 Source: DLT, OIC 

ลกูคำ้กลุม่ประกนัจะชว่ยเพิม่ฐำนลกูคำ้ใหก้บัธรุกจิสนิเชือ่ดว้ยเชน่กนั 

เราชอบธรุกจิประกันของ TIDLOR มากกวา่คูแ่ขง่ของบรษัิทฯ เพราะ 88% ของลกูคา้ประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจ

ของ TIDLOR ยังไม่ไดเ้ป็นลกูคา้สนิเชือ่ของบรษัิทฯ ท าใหม้โีอกาสในการขายผลติภัณฑข์า้มกลุม่ (cross-selling) 

อกีมากในอนาคต เราประเมนิวา่ 10-15% ของฐานลกูคา้ทัง้หมดทีร่าวๆ 600,000 คนนัน้มทีัง้ผลติภัณฑท์ัง้ประกนัภัย

และสนิเชือ่ ท าใหม้เีป้าหมายการท า cross-selling ทีร่าวๆ 85-90% เพิม่เตมิในอนาคต ซึง่ประโยชนร์ว่มของ 2 ธรุกจิ

นี ้(synergy) จะชว่ยกระตุน้ทัง้สนิเชือ่ตอ่สาขาและคา่เบีย้ประกนัตอ่สาขาใหส้งูขึน้ไดภ้ายในเวลาเดยีวกนั 

Fig 24  88% of voluntary car insurance in 2020 were 
non-captive 

Fig 25  Non-life insurance premium per branch 

  
Source: Company data Source: Company data, calculated from total non-life insurance premium divided by 

no. of branch 
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ภาพรวมอตุสาหกรรม 
อตุสำหกรรมสนิเชือ่จ ำน ำทะเบยีนรถ 

หนึง่ในอตุสำหกรรมทีเ่ตบิโตเร็วทีส่ดุในประเทศไทย 

เราคาดวา่อตุสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถจะเตบิโตแข็งแกร่งอยา่งตอ่เนื่องในปี 2564-66 ดว้ยแรงหนุนจาก 1) 

ประชากรทีไ่มไ่ดเ้ขา้ถงึบรกิารธนาคาร (underbanked population) จ านวนมาก 2) การกนิสว่นแบง่จากกลุม่สนิเชือ่

นอกระบบมากขึน้ 3) อัตราการเขา้ถงึแรงงานนอกระบบทีย่ังอยู่ในระดับทีต่ ่า 4) เศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวชา้ และ 5) การ

ขยายสาขาและบรกิารอยา่งตอ่เนือ่งของผูน้ าในอตุสาหกรรม 

บทวเิคราะหจ์ากบรษัิททีป่รกึษา Oliver Wyman ชีใ้หเ้ห็นวา่ตลาดสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถมมีูลคา่ 2.90-3.00 แสน

ลบ. ในปี 2562 ดว้ยการเตบิโต 16-17% ต่อปีในปี 2559-62 จาก 1.50-1.60 แสนลบ. ในปี 2558 การเตบิโตที่

แข็งแกร่งในตลาดนี้ไดแ้รงหนุนมาจากกลยุทธท์ีจั่บกลุม่ประชากรทีย่ังเขา้ไมถ่งึบรกิารจากธนาคาร และชงิสว่นแบง่

จากตลาดสนิเชือ่นอกระบบ Oliver Wyman รายงานประมาณการขนาดตลาดสนิเชือ่นอกระบบในประเทศไทยทีร่าวๆ 

1.0 ลา้นลบ. องิจากขอ้มลูเชงิประชากรศาสตรแ์ละระดบัหนีส้นิภาคครัวเรอืน 

Oliver Wyman ประเมนิว่าอตุสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถจะม ีCAGR ที ่12-16% ในปี 2563-67 เป็น 5.20-

6.20 แสนลบ. ในปี 2567 ดว้ยแรงหนุนจากอปุสงคส์นิเชือ่ทีแ่ข็งแกร่ง องิจากตลาดสนิเชือ่นอกระบบขนาดใหญ่ที ่

1.0 ลา้นลบ. รวมถึงการโยกยา้ยมาใชบ้ริการสนิเชื่อที่มีหลักประกัน สืบเนื่องจากอัตราการอนุมัตสินิเชื่อไม่มี

หลักประกันทีล่ดลง สบืเนื่องจากกฎเกณฑท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้ของ ธปท. ตอ่สนิเชือ่บัตรเครดติ และศักยภาพในการ

เตบิโตของตลาดขนาดใหญต่ามที ่Oliver Wyman ประเมนิวา่ขนาดสงูสดุของตลาดจะอยูท่ี ่1.5-1.9 ลา้นลบ. เมือ่องิ

จากจ านวนรถทีจ่ดทะเบยีน ขณะเดยีวกันการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิก็จะกระตุน้การฟ้ืนตัวของอปุสงคก์ารใชเ้งนิในกรณี

ฉุกเฉนิมากขึน้ และจะเป็นอกีปัจจัยทีก่ระตุน้การเตบิโตของตลาดหลังจากเผชญิผลกระทบจากสถานการณ์โควดิ-19 

มาในปี 2563-64 

Fig 26  Auto title loan market to grow strongly in 2020-24 

 
Source: Oliver Wyman 

อตุสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถในประเทศไทยมศีกัยภาพในการเตบิโตระดับสงู เพราะประชากรสว่นใหญย่ังไมม่ี

บัญชธีนาคารหรอืไมส่ามารถเขา้ถงึแหลง่เงนิกูธ้นาคารได ้เมือ่องิดัชนี World Bank Findex ในปี 2560 จะพบวา่คน

ไทยมสีดัสว่นราวๆ 18% ทีย่ังไมม่บีญัชธีนาคาร และม ี61% ทีม่บีญัชธีนาคารแตไ่มส่ามารถเขา้ถงึสนิเชือ่จากสถาบัน

การเงนิหรอืบัตรเครดติได ้เมือ่เปรยีบเทยีบกับประเทศอืน่ๆ ในภมูภิาค จะพบวา่ประเทศไทยมสีัดสว่นประชากรทีไ่ม่

สามารถเขา้ถงึแหลง่เงนิทนุจากสถาบันการเงนิไดม้ากกวา่ทีอ่ ืน่ ซ ึง่ถอืเป็นสาเหตสุ าคัญตอ่การเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่

ของตลาดสถาบันการเงนิทีไ่มใ่ชธ่นาคาร (non-bank) โดยเฉพาะในอตุสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถในชว่ง 5-

10 ปีทีผ่า่นมา 
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Fig 27  In 2017 Almost 80% of Thailand’s population does not have financial institutional 

support 

 
Source: World Bank Findex 

 

แรงงำนนอกระบบ ตลำดขนำดใหญท่ีย่งัมอีตัรำกำรเขำ้ถงึต ำ่ 

เราคาดว่าตลาดสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถยังมพีืน้ทีอ่กีมากทีจ่ะเตบิโตขึน้ในชว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ เพราะจ านวนบัญชี

สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถณ เดอืน ธ.ค. 2563 ภายใต ้ธปท. นัน้อยู่ทีร่าวๆ 3.75 ลา้นบัญชหีรอืคดิเป็นสัดสว่นเพยีง 

18% จาก 20.4 ลา้นคนทีท่ างานนอกระบบ องิขอ้มูลจากส านักงานสถติแิหง่ชาต ิ(สสช.) เราเชือ่ว่ากลุม่เป้าหมาย

ของผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถคอืกลุม่คนงานนอกระบบ ซึง่หลักๆ อยูใ่นภาคเกษตร การคา้และบรกิาร ดว้ย

กรอบรายไดท้ี ่5,394-7,400 ต่อเดอืน องิขอ้มูลการส ารวจจาก สสช. ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นว่ากลุ่มเหล่านี้อาจยังไม่มี

บัญชธีนาคารหรือเผชญิกับอุปสรรคในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนจากสถาบันการเงนิ ทัง้ยังไม่มปีระกันสังคมและมี

สดัสว่นถงึ 36% ของจ านวนคนงานนอกระบบทีย่ังตอ้งจา่ยคา่รักษาพยาบาลดว้ยตวัเองอยู ่

Fig 28  Large informal labor sector to be tapped by title 
loan providers 

Fig 29  Informal employment is mainly in the farm sector 

  
Source: NSO Source: NSO 
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Fig 30  Average income of informally employed in 2020 Fig 31   36% of informally employed pay for their own 

medical expenses in 2020 

  
Source: NSO Source: NSO 

ผูเ้ลน่รำยใหญจ่ะมสีว่นแบง่ตลำดมำกขึน้ 

เราเชือ่ว่า TIDLOR อยู่ในต าแหน่งทีด่ใีนการเพิม่สว่นแบ่งตลาดขึน้ในปี 2564-66 เพราะดูเหมอืนว่าตลาดสนิเชือ่

จ าน าทะเบยีนรถจะเอือ้ประโยชน์ตอ่กลุม่ผูเ้ลน่ขนาดใหญม่ากกวา่ สบืเนื่องจากกฎเกณฑด์า้นเพดานอัตราดอกเบีย้ที่

เขม้งวดมากขึน้ และระเบยีบกฎเกณฑอ์ืน่ๆ ของตลาด funding cost ทีต่ า่กวา่ผูเ้ลน่ขนาดเล็ก และภาพลกัษณ์แบรนด์

ทีด่กีว่าของผูเ้ล่นขนาดใหญ่ โดยทาง Oliver Wyman ประเมนิว่าส่วนแบ่งตลาดของ TIDLOR ไดป้รับสูงขึน้จาก 

11% ในปี 2558 เป็น 16% ในปี 2562 สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของผูเ้ลน่รายใหญอ่ืน่ๆ อยา่ง MTC และ SAWAD ใน

กรอบเวลาเดยีวกัน สว่นแบง่ตลาดทัง้หมดของผูเ้ลน่ 3 อันดับแรกนัน้เพิม่ขึน้เป็น 37% ในปี 2562 นอกจากนี้ Oliver 

Wyman ประเมนิว่าผูเ้ล่น 3 อันดับแรกจะมีส่วนแบ่งตลาดที่เพิม่ข ึน้รวมกันเป็น 40-45% ภายในปี 2567 เพราะ

สามารถชงิสว่นแบง่ตลาดจากผูเ้ลน่รายเล็กได ้

Fig 32  Market share of top three players to continue to increase in 2020-24 

 
Source: Oliver Wyman 
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ปรมิำณหลกัประกนัเหลอืเฟือ 

จ านวนรถยนต/์จักรยานยนตทั์ง้หมดในประเทศไทยคอือปุทานส าหรับหลักประกันสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถเราคาดวา่

อปุทานจ าพวกหลักประกันจะมอียา่งเพยีงพอในอกี 3-5 ปีขา้งหนา้ เพราะมจี านวนบัญชสีนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถในปี 

2563 อยูท่ี ่3.76 ลา้นบญัช ีหรอืคดิเป็นสดัสว่นเพยีง 9.5% ตอ่ยอดจดทะเบยีนยานพาหนะสะสมที ่39.6 ลา้นคนัในปี 

2563 ทัง้นี ้จ านวนยานพาหนะจดทะเบยีนในประเทศไทยนัน้ม ีCAGR ที ่4% ในปี 2554-63 สอดคลอ้งกับการเตบิโต

ของ GDP 

Fig 33  Number of registered vehicles continued to increase even during COVID-19 period 

 
Source: Department of Land Transport 

ยอดขายรถยนต/์จักรยานยนตใ์นประเทศทีป่รับดขี ึน้จากสถานการณ์โควดิ-19 ทีค่ลีค่ลายลงจะกระตุน้อปุทานส าหรับ

หลักประกันสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถมากขึน้ โดยยอดขายรถยนตใ์นประเทศรายเดอืนนัน้ปรับลดลง 15-65% YoY 

สบืเนือ่งจากสถานการณ์โควดิ-19 ทีก่ระทบเศรษฐกจิในชว่งเดอืน ม.ีค.-ส.ค. 2563 แตย่อดขายรถยนตใ์นประเทศเริม่

ปรับตวัดขี ึน้ตัง้แตเ่ดอืน ก.ย. 2563 เป็นตน้มา ดว้ยยอดขายในเดอืน ก.ย. 2563 ทีเ่ตบิโตขึน้เล็กนอ้ย 2.2% YoY และ

ในเดอืน ต.ค.-พ.ย. 2563 ทีป่รับลดลงในอัตราทีช่ะลอลงที ่-3.9% YoY และ -0.2% YoY ตามล าดับ ทัง้นี้ ยอดขาย

รถยนตใ์นประเทศชว่งเดอืน ธ.ค. 2563 นัน้พุง่สงูขึน้ 16.6% YoY จากการจัดงาน Motor Show กอ่นทีจ่ะลดลง 23% 

YoY ในเดอืน ม.ค. 2564 เมือ่แยกประเภทยานยนตจ์ะพบวา่ยอดขายจักรยานยนตแ์ละรถยนตส์ว่นบคุคลนัน้ยังออ่นแอ 

เพราะสว่นใหญป่รับตัวลดลง YoY ในเดอืน ก.ย. 2563 – ม.ค. 2564 แตย่อดขายรถบรรทกุเชงิพาณชิยนั์น้มภีาพรวม

ทีแ่ข็งแกรง่ดว้ยการเตบิโตตดิตอ่กนัตัง้แตเ่ดอืน ส.ค. 2563 – ม.ค. 2564 
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Fig 34  Domestic car sales improved in 2H20, dropped in 

Jan 2021 
Fig 35  Domestic motorcycle sales improved in late 2020 

 
 

Source: FTI Source: BOT 

อตุสำหกรรมประกนั 

ตลำดขนำดใหญท่ีเ่ตบิโตใกลเ้คยีงกบั GDP 

ขอ้มลูจากคณะกรรมการก ากับและสง่เสรมิการประกอบธรุกจิประกนัภัย (คปภ.) ระบวุา่มลูคา่เบีย้ประกนัรวมในประเทศ

ไทยนัน้ปรับลดลงเล็กนอ้ย 0.6% ในปี 2563 มาอยูท่ี ่8.38 แสนลบ. สบืเนื่องจากผลกระทบของสถานการณ์โควดิ-

19 อยา่งไรก็ตาม ตลาดประกนัม ีCAGR ทีแ่ข็งแกรง่ในระดบั 7% ในปี 2554-63 หรอืเตบิโตเร็วกวา่ GDP เกอืบเทา่ตวั 

ดว้ยแรงหนุนจากอตัราการเขา้ถงึประกนัมากขึน้ของคนไทย รวมถงึมาตรการจงูใจดา้นภาษีจากรัฐบาล และการเตบิโต

ของชนชัน้กลาง ส าหรับประกันภัยนัน้คดิเป็นสัดสว่นราวๆ 30% ตอ่เบีย้ประกันทัง้หมดในปี 2563 โดยทัง้ประกันชวีติ

และประกันภัยนัน้เตบิโตในอัตราใกลเ้คยีงกันในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมา ยกเวน้ในปี 2563 ทีป่ระกันภัยมผีลงานดกีว่า

ประกนัชวีติ สว่นหนึง่เป็นผลมาจากประกนัโควดิ-19 

TIDLOR นัน้มุ่งเนน้ประกันภัยเป็นหลัก โดยเฉพาะประกันภัยรถยนต ์โดมสีัดสว่นราวๆ 93% ของเบีย้ประกันภัยรวม

ของบรษัิทฯ เป็นประกันภัยรถยนต ์โดยภายในตลาดประกนัภัยพบวา่มผีูเ้ลน่อยูร่าวๆ 30 ราย โดยผูเ้ลน่ 10 อนัดบัแรก

มสีว่นแบง่ตลาดรวมกัน 60% โดยในปี 2563 พบวา่มเีบีย้ประกันภัยรถยนตอ์ยูท่ี ่1.46 แสนลบ. มสีัดสว่น 13% จาก

จ านวนนี้ทีเ่ป็นกรมธรรมป์ระกันภัยรถยนตภ์าคบังคับสว่นทีเ่หลอืเป็นประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจ อัตราการเขา้ถงึ

ประกนัภัยรถยนตภ์าคสมัครใจนีม้สีดัสว่นเพยีง 25% สะทอ้นใหเ้ห็นวา่มรีถยนตอ์กี 75% ทีย่ังไมม่ปีระกนัภัยภาคสมัคร

ใจ ชีเ้ป็นนัยถงึศกัยภาพในการเตบิโตมากยิง่ข ึน้ภายในตลาดนี ้

Fig 36  Insurance market grew strongly in 2011-20 Fig 37  Voluntary car insurance grew in 2011-20 

  
Source: Office of Insurance Commission Source: Office of Insurance Commission 
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อยา่งไรก็ตาม Oliver Wyman คาดวา่ตลาดประกันภัยจะเตบิโตในอัตราทีล่ดลงเป็น 3-4% ตอ่ปีในปี 2563-67 เป็น 

2.80-3.00 แสนลบ. จากผลกระทบของสถานการณ์โควดิ-19 ในปี 2563 นอกจากนี้ ทางหน่วยงานก็คาดวา่สัดสว่น

ประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจจะเพิม่เป็น 88% ของเบีย้ประกันภัยรถยนตท์ัง้หมดในปี 2567 จาก 86.9% ในปี 2562 

ทัง้นี้ Oliver Wyman ประเมนิวา่ตลาดประกันภัยรถยนตจ์ะม ีCAGR ที ่3-4% ในปี 2563-67 เป็น 1.70 แสนลบ. ดว้ย

แรงหนุนจากจ านวนรถยนตจ์ดทะเบยีนทีเ่ตบิโตขึน้และอตัราการเขา้ถงึทีส่งูข ึน้ 

Fig 38  Non-life insurance to grow by 3-4% p.a. in 2020-

24 

Fig 39  Car insurance premiums to grow in line with the 

market 

  
Source: Office of Insurance Commission, Oliver Wyman Source: Office of Insurance Commission, Oliver Wyman 

  

กลุม่นำยหนำ้ประกนัมสีว่นแบง่มำกขึน้ในชว่ง 6 ปีทีผ่ำ่นมำ 

ตลาดประกันภัยมลีักษณะผูเ้ลน่มากราย ดว้ยชอ่งทางการจ าหน่ายทีห่ลากหลาย เชน่ ตัวแทน นายหนา้ ประกันผ่าน

ธนาคาร การขายผ่านโทรศัพท ์และอืน่ๆ โดยชอ่งทางนายหนา้นัน้เป็นชอ่งทางหลักของธุรกจิประกันภัย และมสีว่น

แบง่มากขึน้ในชว่ง 7 ปีทีผ่า่นมา ดว้ยอตัราการเตบิโตจาก 57.5% ของเบีย้ประกนัทัง้หมดในปี 2557 เป็น 59.7% ใน

ปี 2563 ดว้ยแรงหนุนจากกลุม่นายหนา้ทีม่จี านวนมากขึน้ 11% ตอ่ปีและผลติภัณฑป์ระกันทีอ่อกมาน าเสนอใหก้ับ

ลกูคา้มากขึน้ 

ตลาดนายหนา้ประกันก็มลีักษณะผูเ้ลน่มากรายเชน่กัน โดยมผีูเ้ลน่รายใหญท่ีส่ดุคอื TQM ดว้ยสว่นแบง่ตลาดทีเ่พยีง 

8% ในปี 2562 ขณะที ่TIDLOR มสีว่นแบง่ตลาดในสว่นนีท้ี ่2% โดยในชว่งปีหลงัๆ ทีผ่า่นมาจะพบวา่มกีารรวมตลาด

มากขึน้ผา่นการควบรวมกจิการ (M&A) และนายหนา้ 10 รายแรกก็มสีว่นแบง่ตลาดมากขึน้เรือ่ยๆ องิขอ้มลูจาก Oliver 
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Fig 40  Brokers have gained market share in the non-life insurance market 

 
Source: OIC 

 

ประเด็นส าคญัทางการเงนิ 
คำดก ำไรเตบิโตขึน้เทำ่ตวัในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้ 

คำดก ำไรม ีCAGR แข็งแกรง่ระดบั 29% ในปี 2564-66 ซึง่สงูกวำ่คูแ่ขง่รำยอืน่ 

เราเชือ่วา่ TIDLOR จะเป็นหุน้ทีเ่ตบิโตสงูในชว่ง 2-3 ปีขา้งหนา้ และจะมอีตัราการเตบิโตสงูกวา่คูแ่ขง่รายอืน่ เราคาด

วา่ TIDLOR จะม ีCAGR ดา้นก าไรปี 2564/65/66 ทีแ่ข็งแกรง่อยา่งมากในระดบั 29% เป็น 3.5 พันลบ./4.2 พันลบ./

5.2 พันลบ. ตามล าดับ ดว้ยแรงหนุนจาก 1) การเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งของสนิเชือ่ที ่17% ตอ่ปีเป็น 8.2 หมืน่ลบ. ในปี 

2566 จาก 5.13 หมืน่ลบ. ในปี 2563 จากการขยายเครอืขา่ยสาขาอกี 500 แหง่ในปี 2564-66 เป็น 1,576 สาขา 2) 

CI ratio ทีล่ดลงจาก 61.5% ในปี 2563 เป็น 55.1% ในปี 2566 จาก economies of scale ทีด่ขี ึน้จากการลงทนุใน

โครงสรา้งพืน้ฐาน IT ของบรษัิทฯ ทีช่ว่ยกระตุน้รายไดส้นิเชือ่และคา่ธรรมเนียมขึน้ไดโ้ดยไมต่อ้งมตีน้ทนุเพิม่เตมิแต่

อย่างใด 3) อัตราสว่นตา่งดอกเบีย้ (NIM) ทีป่รับสงูขึน้เป็น 16.2% ในปี 2564-66 จาก 15.2% ในปี 2563 เพราะ 

TIDLOR ไดย้กเลกิการเรยีกเก็บดอกเบีย้และภาษีมลูคา่เพิม่เพือ่ชว่ยเหลอืลกูคา้ไป 475 ลบ. ในปี 2563 แตเ่ราคาด

วา่จะไมม่กีารชว่ยเหลอืในลักษณะนี้อกีในปี 2564 เพราะวกิฤตโควดิ-19 ไดผ้อ่นคลายลงแลว้ และ 4) credit cost ที่

ลดลงเหลอื 100bps ในปี 2564-66 จาก 117bps ในปี 2563 

เมือ่เทยีบกับคู่แข่งภายในอุตสาหกรรมสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถเราคาดว่าก าไรของ TIDLOR จะม ีCAGR ที ่29% 

เทยีบกับของ MTC ที ่20% SAWAD ที ่15% และ SAK ที ่20% เนื่องจาก TIDLOR มอีัตราการเตบิโตดา้นรายไดท้ี่

มใิชด่อกเบีย้ (non-NII) จากธรุกจินายหนา้ประกันทีแ่ข็งแกร่งกวา่ และไดรั้บผลกระทบจากมาตรดารก าหนดเพดาน

อัตราดอกเบีย้ของ ธปท. นอ้ยกว่ารายอืน่ เพราะ TIDLOR มีอัตราดอกเบีย้ที่ต ่ากว่าเพดานใหม่ที่ 24% อยู่แลว้ 

นอกจากนี้ เราประเมนิวา่ก าไรกอ่นตัง้ส ารอง (PPOP) ในปี 2564-66 จะม ีCAGR ที ่26% เป็น 4.9 พันลบ./5.9 พัน

ลบ./7.2 พันลบ. ซึง่สงูกวา่คูแ่ชง่เชน่กนัทีค่าดจะม ีCAGR ของ PPOP ในปี 2564-66 โดยเฉลีย่ที ่14-23% 
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Fig 41  Expect strong earnings growth in 2021-23 Fig 42  Expect earnings growth to be stronger than peers 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

Fig 43  PPOP should continue to grow strongly … Fig 44  … and stronger than peers 

 
 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

ไดร้บัผลกระทบนอ้ยจำกเพดำนอตัรำดอกเบีย้ทีต่ ำ่ คำด NIM ดขี ึน้ในปี 2564-65   

เราเชือ่วา่ TIDLOR จะเป็นบรษัิทเดยีวในกลุม่สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนทีเ่ราวเิคราะหอ์ยู ่ทีร่ายงาน NIM ทีป่รับเพิม่ขึน้ใน

ปี 2564 จากปี 2563 แม ้ธปท. ลดเพดานดอกเบีย้ลงเป็น 24% จาก 28% ในเดอืน ส.ค.2563 และการแขง่ขันดา้น

ราคาจากธนาคารออมสนิเพราะ TIDLOR เสนออัตราดอกเบีย้ทีต่ ่ามากกว่าคู่แข่งในกลุ่มแลว้อยู่ที ่17-18% ในปี 

2562-63 ขณะทีม่อีตัรา LTV สงูกวา่ที ่70% เทยีบกบัอตัราของตลาดที ่40-50% จากเทคโนโลยกีารจัดอนัดบัเครดติ

ทีทั่นสมัยมากขึน้ซึง่ชว่ยใหบ้รษัิทฯ ควบคมุความเสีย่งและอนุมัตเิงือ่นไขของสนิเชือ่ในเชงิรกุมากกวา่คูแ่ขง่ได ้ 

ดังนั้น เราจงึคาดว่า NIM ของ TIDLOR จะปรับเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่16.2% ระหว่างปี 2564-66 จาก 15.1%/15.2% 

ระหว่างปี 2559-2560 บนสมมตฐิานทีว่่าอัตราตอบแทนสนิเชือ่จะฟ้ืนตัวขึน้มาอยู่ที ่18.5% ในปี 2564-66 จาก 

17.6% ในปี 2563 เพราะเราคาดวา่การยกเวน้ดอกเบีย้สะสมของสนิเชือ่และ VAT ภายใตม้าตรการเยยีวยาผูท้ีไ่ดรั้บ

ผลกระทบจากโควดิ-19 ในปี 2563 ซึง่อยูท่ี ่499 ลบ. จะไมส่ง่ผลกระทบตอ่อตัราตอบแทนสนิเชือ่ในปี 2564 เราคาด

ว่า NIM จะปรับเพิ่มขึ้นตั ้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไป แมเ้ราคาดว่าตน้ทุนดอกเบี้ยจะเริ่มปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 

3.1%/3.2%/3.3% ในปี 2564/65/66 จากอตัราตอบแทนพันธบตัรระยะเวลา 10 ปี ทีค่าดวา่จะสงูขึน้  

ดว้ยเหตนุี้ เราจงึคาดวา่รายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ(NII) จะม ีCAGR ทีแ่ข็งแกร่งที ่18% ระหวา่งปี 2564-66 มาอยูท่ี ่9.0 

พันลบ./1.06 หมืน่ลบ./1.24 หมืน่ลบ. 
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Fig 45  NIM to recover in 2021 Fig 46  Better NIM trend than peers in 2021-23 

 
 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

คำด non-NII จะเตบิโตเร็วกวำ่ NII ระหวำ่งปี 2564-66  

เราคาดวา่ non-NII จะม ีCAGR ทีแ่ข็งแกร่งที ่26% มาอยูท่ี ่2.6 พันลบ./3.1 พันลบ./3.7 พันลบ. ระหวา่งปี 2564-

66 หนุนจากการขยายธุรกจิประกันภัยของ TIDLOR และคา่ธรรมเนียมสนิเชือ่ระดับสงูจากพอรต์สนิเชือ่ทีเ่ตบิโตขึน้ 

เราเชื่อมั่นว่า non-NII จะมีอัตราเติบโตเร็วกว่า NII ระหว่างปี 2564-66 และ non-NII จะคิดเป็นสัดส่วนที่ 

22.3%/22.6%/22.9% ของรายไดจ้ากการด าเนนิงานรวมในปี 2564-66 

Fig 47  Non-NII growth of 24% p.a. in 2021-23 Fig 48  Increasing revenue contribution from Non-NII  

 
 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

พรอ้มเพิม่ขนำดของธรุกจิและลดสดัสว่นตน้ทนุตอ่รำยไดล้ง  

แมส้ัดสว่นคา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงานตอ่รายไดข้อง TIDLOR สงูกวา่คูแ่ขง่ แตเ่ราเชือ่วา่สัดสว่นตน้ทนุตอ่รายไดไ้ด ้

แตะระดับสูงสุดไปแลว้เมื่อปี 2562 และจะเริม่ปรับลดลงในปี 2564-66 เราคาดว่าสัดส่วนตน้ทุนต่อรายไดข้อง 

TIDLOR (รวมรายไดอ้ืน่ ๆ) จะลดลงมาอยู่ที ่57.7%/57.0%/55.1% ในปี 2564-66 จาก 61.5% ในปี 2563 จาก

ความประหยัดตอ่ขนาดทีด่ขี ึน้บนการลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น IT ซึง่จะชว่ยใหบ้รษัิทฯ สามารถเพิม่ขนาดของ

สนิเชือ่และรายไดค้า่ธรรมเนียมจากธรุกจิประกันภัยได ้เราคาดวา่ opex จะยังสงูขึน้แตใ่นอัตราเตบิโตทีช่า้กวา่รายได ้

จากการด าเนนิงานอืน่ ๆ เราคาดวา่ TIDLOR จะลงทนุอยา่งตอ่เนื่องในดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น IT ที ่270 ลบ./ปี 

ในปี 2564-66 และเปิดสาขาใหมอ่กี 500 แหง่ ในชว่งเวลาเดยีวกนัดว้ย opex รวมทีเ่พิม่ข ึน้ราว 1.0 พันลบ./ปี มาอยู่

ที ่8.8 พันลบ. ในปี 2566 จาก 5.8 พันลบ. ในปี 2563 
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Fig 49  Cost/income to gradually decline in 2021-23 Fig 50  Cost/income higher than peers 

 
*Cost/income ratio includes other income  

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

คณุภำพสนิเชือ่ดจีำกกำรบรหิำรควำมเสีย่งทีร่ดักมุ 

เรายังชอบ TIDLOR จากคณุภาพสนิเชือ่ทีด่มีากดว้ยสดัสว่น NPL ทีต่ า่กวา่ระดับเฉลีย่ของคูแ่ขง่และการบรหิารความ

เสีย่งทีรั่ดกมุ จาก coverage ratio ระดับสงูถงึ 325% ในปี 2563 เราคาดวา่สัดสว่น NPL จะเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่1.78% 

ในปี 2564 จาก 1.66% ในปี 2563 ซึง่เป็นผลกระทบตอ่เนื่องจากวกิฤตโิควดิ-19 ทีม่ตีอ่พอรต์สนิเชือ่ของบรษัิทฯ 

อยา่งไรก็ด ีเราคาดวา่สัดสว่น NPL จะยังทรงตัวไดใ้นปี 2565-66 จากสภาวะเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวขึน้จากชว่งครึง่หลัง

ของปี 2564 และปรมิาณสนิเชือ่ทีก่ลับมาเตบิโตขึน้ในปี 2564 ดังนัน้ เราจงึคาดว่า TIDLOR จะสามารถผ่อนคลาย 

coverage ratio ใหล้งมาอยู่ที่  290%/280%/272% ในปี 2564-66 หลังตั ้งส ารองเพิ่มขึ้นในรูปแบบของ 

management overlay ส าหรับผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ในปี 2563 จากความไมแ่น่นอนทีเ่พิม่มากขื้

นจากวกิฤตโิควดิ-19 เราคาดวา่ credit cost จะอยูท่ีเ่พยีงแค ่100bps ในปี 2564-66  

แมเ้ราคาดวา่สดัสว่น NPL จะยังปรับเพิม่ขึน้ในปี 2564 แตย่ังเป็นสดัสว่นทีน่อ้ยกวา่ระดบัเฉลีย่ของคูแ่ขง่ทีอ่ยูท่ี ่2-4% 

ขณะเดยีวกัน coverage ratio ทีอ่ยู่ที ่270-290% ยังสงูกว่าระดับเฉลีย่ของคูแ่ขง่ทีอ่ยู่ที ่70-200% และเราคาดวา่ 

TIDLOR จะยังสามารถผอ่นคลายผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ไดอ้กีในอนาคต 

Fig 51  Manageable NPL level Fig 52  Better NPL ratio than peers 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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Fig 53  Relaxing coverage ratio in 2021-23 … Fig 54  … but will still be higher than peers 

 
 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

ROE สงูขึน้หลงัฐำนทนุสงูขึน้จำก IPO  

แมเ้ราคาดว่าก าไรสุทธจิะเตบิโตขึน้แข็งแกร่ง แต่เราคาดว่า ROE จะปรับลดลงชั่วคราวในปี 2564-65 มาอยู่ที่ 

20.7%/17.7% จาก 22.9% ในปี 2563 จากฐานเงนิทุนทีม่ากขึน้จากการเปิดขายหุน้ IPO อย่างไรก็ด ีเราคาดว่า 

ROE จะเริม่ฟ้ืนตัวขึน้ในปี 2566 มาอยูท่ี ่18.7% เราคาดวา่ ROE ของ TIDLOR จะปรับลดลงเล็กนอ้ยมาอยูใ่นระดับ

ต า่กวา่ของคูแ่ขง่ เชน่ MTC และ SAWAD แตส่งูกวา่ของ SAK ซึง่เปิดขายหุน้ IPO ไปในไตรมาส 4/2563 

Fig 55  ROE to pick up in 2023 after IPO Fig 56  ROE to fall below MTC’s and SAWAD’s but be 
higher than SAK’s 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

สดัสว่นหนีส้นิ/ทนุจดทะเบยีนคำดจะอยูต่ ำ่กวำ่ 7 เทำ่ ในปี 2564-66  

เนื่องจาก TIDLOR ไดรั้บการจัดประเภทใหเ้ป็นบรษัิทตา่งชาตทิีด่ าเนนิธรุกจิภายใตพ้ระราชบัญญัตกิารประกอบธรุกจิ

ของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 TIDLOR จงึตอ้งรักษาสดัสว่นหนี้สนิตอ่เงนิทนุจดทะเบยีนใหอ้ยูใ่นระดับต า่กวา่ 7 เทา่ไว ้

อยา่งไรก็ด ีเมือ่วันที ่18 ก.ย. 2563 กระทรวงพาณชิยป์ระกาศยกเวน้เงือ่นไขของหนี้สนิตอ่เงนิทนุจดทะเบยีนจนถงึ

วันที ่30 ม.ิย. 2566 เพือ่เพิม่สภาพคลอ่งใหก้บับรษัิทตา่งชาตจิากผลกระทบเชงิลบจากวกิฤตโิควดิ-19  

อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าสัดสว่นหนี้สนิตอ่เงนิทุนจดทะเบยีนของ TIDLOR จะไม่เกนิ 7 เท่า ในปี 2564-66 และจะไม่

ตอ้งเพิม่ทุนในชว่งเวลาเดยีวกัน เราคาดว่าสัดสว่นหนี้สนิต่อเงนิทุนจดทะเบยีนจะปรับเพิม่ขึน้จาก 4.93 เท่า ในปี 

2564 มาอยูท่ี ่6.68 เทา่ ในปี 2566 เราคาดวา่สดัสว่นหนี้สนิตอ่ทนุจะลดลงมาอยูท่ี ่1.9 เทา่ ในปี 2564-66 จาก 3.5 

เทา่ ในปี 2563 หนุนจากแหลง่เงนิทนุทีไ่ดรั้บมาจากการเปิดขายหุน้ IPO 
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Fig 57  Debt/registered capital to below 7x in 2021-23 Fig 58  D/E ratio compared to peers 

  

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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การประเมนิมลูคา่ 
เร ิม่ตน้บทวเิครำะห ์TIDLOR ดว้ยค ำแนะน ำ “ซือ้” รำคำเป้ำหมำยกลำงปี 2565 
ที ่51.75 บำท  

เราเริม่ตน้บทวเิคราะห ์TIDLOR ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายกลางปี 2565 ที ่51.75 บาท องิวธิ ีDDM ราคา

เป้าหมายของเราสะทอ้น PBV 2565 ที ่4.7 เทา่ สอดคลอ้งกับคา่เฉลีย่เป้าหมาย PBV ปี 2565 ของเราส าหรับ MTC 

และ SAWAD ซึง่เป็นคูแ่ขง่ของ TIDLOR ทีจ่ดทะเบยีนเป็นหลกัทรัพยอ์ยูใ่น SET 

 

Fig 59  Domestic and global peer comparison as of June 10, 2021 

 
Source: Bloomberg, KS Research 

 

 

 

 

 

21E 22E 23E 21E 22E 23E 21E 22E 23E 21E 22E 23E 21E 22E 23E

Regional selected peers

Sun Hung Kai & Co Ltd * 1,086 9.1 11.4 11.5 3.0 2.7 2.4 0.3 0.3 0.3 6.1 6.1 6.1 11.2 11.3 11.4

Bajaj Finance Ltd * 50,278 -18.0 72.5 30.9 82.7 47.9 36.6 9.9 8.4 6.9 0.2 0.2 0.3 12.8 19.1 21.5

Manappuram Finance Ltd * 1,902 17.4 18.2 20.3 8.0 6.8 5.7 1.9 1.5 1.3 0.5 1.8 2.1 26.4 24.8 23.7

Sundaram Finance Ltd * 3,936 45.9 n.a. n.a. 24.7 n.a. n.a. 3.7 n.a. n.a. 0.7 0.7 0.7 16.2 13.2 14.1

Acom Co Ltd * 7,172 32.3 -14.4 -1.4 10.0 11.6 11.8 1.6 1.5 1.3 1.2 1.4 1.8 17.5 13.2 11.4

Credit Saison Co Ltd * 2,444 61.2 -7.0 1.9 6.2 6.7 6.6 0.4 0.4 0.4 3.1 3.1 3.3 7.1 6.4 6.1

Fuyo General Lease Co Ltd * 2,004 13.1 6.5 4.0 7.3 6.9 6.6 0.7 0.7 0.6 3.3 3.7 3.9 10.2 10.0 9.8

Orient Corp * 2,497 -13.7 30.3 18.0 17.0 13.0 11.0 1.1 1.2 1.1 1.9 1.9 3.1 7.0 9.2 10.7

LexinFintech Holdings Ltd * 1,572 733.0 20.9 18.6 5.9 4.9 4.1 1.7 1.3 1.0 0.0 0.0 0.0 36.0 31.8 28.3

Simple average 97.8 17.3 13.0 18.3 12.6 10.6 2.4 1.9 1.6 1.9 2.1 2.4 16.0 15.4 15.2

Local selected peers

Auto title loan

Saksiam Leasing PCL 774 -6.8 28.8 24.1 40.0 31.1 25.1 5.0 4.5 4.1 1.0 1.3 1.6 12.8 15.2 17.0

Muangthai Capital PCL 4,237 11.7 25.2 22.6 22.7 18.1 14.8 5.1 4.1 3.3 0.7 0.8 1.0 25.1 25.3 25.0

Srisawad Corp PCL 3,295 14.9 13.1 11.4 19.8 17.5 15.7 4.0 3.7 3.3 2.8 3.1 3.5 20.0 20.0 20.1

Simple average 13.3 19.2 17.0 21.2 17.8 15.2 4.6 3.9 3.3 1.7 2.0 2.3 22.6 22.7 22.6

Leasing

Amanah Leasing PCL * 181 16.1 23.1 n.a. 16.8 13.6 n.a. 3.2 2.8 n.a. 2.8 3.3 n.a. 20.5 22.0 n.a.

Micro Leasing PCL * 279 35.0 35.8 24.2 38.3 28.2 22.7 4.4 4.0 3.5 1.0 1.2 1.3 11.2 13.9 14.8

Ratchthani Leasing PCL * 767 -11.8 9.6 11.1 12.0 10.9 9.8 2.0 1.8 1.7 4.2 4.7 5.3 17.3 17.4 17.8

Simple average 13.1 22.8 17.7 22.3 17.6 16.2 3.2 2.9 2.6 2.6 3.1 3.3 16.3 17.7 16.3

Credit card

AEON Thana Sinsap Thailand PCL 1,613 -7.2 18.9 11.2 13.6 11.5 10.3 2.9 2.5 2.1 2.2 2.6 2.9 19.2 23.0 21.6

Krungthai Card PCL 5,918 20.2 16.7 9.3 28.8 24.6 22.5 6.9 5.9 5.1 1.4 1.6 1.8 25.8 25.7 24.1

Simple average 6.5 17.8 10.2 21.2 18.0 16.4 4.9 4.2 3.6 1.8 2.1 2.3 22.5 24.4 22.8

Insurance Broker

TQM Corp PCL * 1,141 23.5 22.8 41.0 33.4 13.4 12.4 11.1 2.3 2.8 4.1 36.1 40.6 50.1

Simple average 23.5 22.8 41.0 33.4 13.4 12.4 11.1 2.3 2.8 4.1 36.1 40.6 50.1

Market Cap  

(USD mn)
Stock

ROE (%)Div. Yield (%)P/BV (x)Basic P/E (x) Basic EPS growth (%)



  
 

 

 

15 June 2021 23 Ngern Tid Lor PCL 
 

ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคญั  
ผลกระทบจำกวกิฤตโิควดิ-19  

สถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 สง่ผลกระทบสภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทยออ่นตวัลงมาอยูใ่นภาวะ

ถดถอยในปี 2563 จากกจิกรรมเศรษฐกจิทีห่ยดุชะงักลง โดยเฉพาะในกลุม่ทอ่งเทีย่วและตอ่หว่งโซอ่ปุทานท่ัวโลก

ซึง่สง่ผลใหอ้ัตราการวา่งงานสงูขึน้และธรุกจิตอ้งปิดตัวลงมากขึน้ นับตัง้แตเ่ดอืน เม.ย. 2563 TIDLOR อนุมัตจิ านวน

สนิเชือ่ใหมท่ีล่ดลงมากและไดรั้บค าขอใหช้ว่ยเยยีวยามากขึน้ ขณะทีอ่ัตราการผดินัดช าระหนีเ้พิม่ข ึน้ซ ึง่สง่ผลกระทบ

ตอ่สถานะการเงนิของ TIDLOR ในปี 2563 TIDLOR คาดวา่จะยังไดรั้บผลกระทบจากวกิฤตโิควดิ-19 ในปี 2564 และ

คาดวา่ NPL จะสงูขึน้ในปี 2564  

เรายังไม่สามารถประเมนิผลกระทบจากวกิฤตโิควดิ-19 ต่อสภาวะเศรษฐกจิทั่วโลกและของประเทศไทยไดแ้ละ 

TIDLOR ไมส่ามารถรับประกนัไดว้า่จ านวนผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ในประเทศไทยจะไมป่รับเพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคญั ดงันัน้ 

ผลกระทบจากวกิฤตโิควดิ-19 ทีย่าวนานและมาตรการล็อกดาวน์อาจส่งผลใหป้รมิาณ NPL สูงขึน้และการอนุมัติ

สนิเชือ่ลดลงซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่การด าเนนิธรุกจิ สถานะการเงนิและผลการด าเนนิงานของ TIDLOR  

กำรแขง่ขนัจำกท ัง้ผูเ้ลน่ใหมแ่ละผูเ้ลน่ปจัจบุนั  

TIDLOR ก าลังประสบกับการแขง่ขันทีรุ่นแรงและคาดว่าการแขง่ขันจะรุนแรงมากขึน้อกีในอนาคต ทัง้ธุรกจิสนิเชือ่

ส่วนบุคคลและนายหนา้ประกันภัยในประเทศไทยมกีารแข่งขันทีรุ่นแรงมาก TIDLOR ตอ้งแข่งขันกับสนิเชือ่ส่วน

บุคคลหลายประเภทซึง่รวมทัง้สถาบันการเงนิและบรษัิท non-bank ในสว่นของธุรกจินายหนา้ประกันภัย บรษัิทฯ 

ประสบการแขง่ขันจากทัง้ผูเ้ลน่รายเล็กและรายใหญ่เพราะอตุสาหกรรมนายหนา้ประกันภัยถอืวา่มผีูเ้ลน่หลากหลาย

และกระจัดกระจาย  

TIDLOR เผชญิการแขง่ขันในหลายดา้น เชน่ เรือ่งการรับรูแ้ละชือ่เสยีงของแบรนด ์วงเงนิ สัดสว่นสนิเชือ่ตอ่มูลคา่

หรอืสัดสว่น LTV ความเร็วและความราบรืน่ของขัน้ตอนการอนุมัต ิอัตราดอกเบีย้ เบีย้ประกันและคณุภาพของบรกิาร 

ดังนัน้ คู่แข่งธุรกจิจงึอาจจะสามารถแข่งขันกับ TIDLOR ไดใ้นอนาคต TIDLOR อาจจะประสบการแข่งขันในเรื่อง

อัตราดอกเบีย้จากผูเ้ล่นรายใหม่ทีต่อ้งการแย่งชงิกลุ่มลูกคา้ปัจจุบัน ซึง่อาจจะส่งผลกระทบต่ออัตราเตบิโตของ

สนิเชือ่และผลการด าเนนิงาน หาก TIDLOR ไมส่ามารถแขง่ขันกับคูแ่ขง่ไดใ้นอนาคต อาจจะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่

ธรุกจิ สถานการเงนิและผลประกอบการ  

กำรเปลีย่นแปลงในเรือ่งหลกัเกณฑแ์ละกฏหมำย 

ธุรกจิหลักของ TIDLOR ถูกควบคุมโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ซึง่ควบคุมเพดานอัตราดอกเบีย้ส าหรับ

สนิเชือ่สว่นบคุคลแตล่ะประเภทซึง่รวมทัง้สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถซึง่เป็นสนิคา้หลักของ TIDLOR เมือ่วันที ่31 ก.ค.

2563 ธปท. ประกาศลดเพดานดอกเบีย้ของสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถลงมาอยู่ที ่24% จาก 28% ของสนิเชือ่ส่วน

บคุคลลดลงมาอยูท่ี ่25% จาก 28% และของผลติภัณฑก์ลุม่ nano finance ลดลงมาอยูท่ี ่33% จาก 36% เพือ่ให ้

ความชว่ยเหลอืประชาชนทีไ่ดรั้บผลกระทบจากวกิฤตโิควดิ-19 TIDLOR ไมส่ามารถการันตไีดว้า่จะมกีารปรับลดอัตรา

ดอกเบีย้ลงอกีหรอืไมใ่นอนาคต นอกจากนี้ ธปท. เพิง่ก าหนดอตัราดอกเบีย้ของสนิเชือ่ทีผ่ดินัดช าระหนีไ้วไ้มเ่กนิปีละ 

3% (ไมส่งูกวา่เพดานอตัราดอกเบีย้) ของอตัราดอกเบีย้ในสญัญาสนิเชือ่ขณะทีย่ังก าหนดล าดับในการลดเงนิตน้หาก

ลกูหนี้สามารถช าระเงนิคนืดอกเบีย้หลังผดินัดช าระหนี้ได ้หาก ธปท. ปรับเพดานอัตราดอกเบีย้ใหต้ ่ากวา่จุดคุม้ทนุ

ของ TIDLOR หรือ ธปท. ก าหนดหลักเกณฑเ์พื่อจ ากัดความสามารถในการเรียกเก็บดอกเบีย้ปรับของ TIDLOR 

อาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่ธรุกจิ ผลประกอบการและสถานะการเงนิของบรษัิทฯ ได ้

นอกจากนี้ TIDLOR ยังถูกจัดประเภทเป็นบรษัิทตา่งชาตทิีด่ าเนนิธุรกจิภายใตพ้ระราชบัญญัตกิารประกอบธรุกจิของ

คนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 TIDLOR จงึตอ้งรักษาสัดสว่นหนี้สนิตอ่เงนิทนุจดทะเบยีนใหอ้ยูใ่นระดับต ่ากวา่ 7 เทา่ไวซ้ ึง่

อาจสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการหาแหลง่เงนิทุนในอนาคต โดยเมือ่วันที ่18 ก.ย.2563 กระทรวงพาณิชย์

ประกาศยกเวน้เงือ่นไขของหนี้สนิตอ่เงนิทนุจดทะเบยีนจนถงึวันที ่30 ม.ิย. 2566 เพือ่เพิม่สภาพคลอ่งใหก้ับบรษัิท

ตา่งชาตจิากผลกระทบเชงิลบจากวกิฤตโิควดิ-19 อย่างไรก็ด ีเราไม่สามารถรับประกันไดว้่าขอ้ก าหนดเรือ่งสัดสว่น

หนี้สนิตอ่เงนิทนุจะมกีารปรับลดลงอกีในอนาคต หาก TIDLOR ไมส่ามารถรักษาสดัสว่นหนี้สนิตอ่เงนิทนุจดทะเบยีน

ใหอ้ยู่ต ่ากว่าระดับทีก่ าหนดหรอืมกีารปรับลดเงือ่นไข อาจจะสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการเพิม่หรือเขา้ถงึ

แหลง่เงนิทนุในอนาคตได ้
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กำรยดึและขำยหลกัประกนั 

TIDLOR เรยีกเก็บเอกสารเพือ่ควบคมุสทิธทิีม่ตีอ่ทรัพยส์นิทีม่ฐีานะเป็นหลักประกันโดยไมต่อ้งท าเรือ่งโอนกรรมสทิธิ์

มาใหก้ับ TIDLOR เชน่ สมดุทะเบยีนรถยนต ์เอกสารการโอนกรรมสทิธิล์ว่งหนา้และส าเนาบัตรประชาชนของลกูคา้ 

เมือ่ลูกคา้ละเมดิขอ้ตกลงของสัญญาสนิเชือ่ TIDLOR จะเรยีกเก็บหลักประกันเพือ่เป็นการช าระหนี้สนิ อย่างไรก็ด ี

TIDLOR อาจจะไมส่ามารถเป็นเจา้ของหลักประกันในบางกรณี หากลกูคา้ปิดบังเรือ่งการเป็นเจา้ของทรัพยส์นิหรอืให ้

ขอ้มลูเท็จเกีย่วกับเจา้ของกรรมสทิธิท์ีแ่ทจ้รงิของทรัพยส์นิซึง่อาจท าใหเ้ป็นเรือ่งทีย่ากล าบากส าหรับ TIDLOR ใน

การเป็นเจา้ของหลักประกัน นอกจากนี้ ลายเซ็นของลกูคา้ในเอกสารการโอนกรรมสทิธิ ์สมดุทะเบยีนรถและเอกสาร

อืน่ ๆ ไมไ่ดท้ าให ้TIDLOR เป็นเจา้หนีท้ีม่หีลกัประกนัตามกฎหมาย 

นอกจากนี้ TIDLOR ยังอาจมภีาระผูกพันตามกฎหมายและขัน้ตอนในการเป็นเจา้ของหลักประกันส าหรับการช าระคนื

หนี้สนิหรอื TIDLOR อาจจะไมส่ามารถขายหลักประกันในมลูคา่เต็มเพือ่ช าระหนี้สนิของลกูคา้ทัง้หมด หาก TIDLOR 

ไมส่ามารถเป็นเจา้ของหลกัประกนั อาจจะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่ธรุกจิ สถานะการเงนิและผลประกอบการได ้

ควำมผนัผวนของอตัรำดอกเบีย้ 

แหลง่เงนิทนุหลักของ TIDLOR คอืสนิเชือ่จากสถาบันการเงนิ หุน้กูแ้ละตั๋วแลกเงนิ อัตราดอกเบีย้ของแหลง่เงนิทนุ

ถกูก าหนดจากอตัราดอกเบีย้ในตลาดและอตัราดอกเบีย้นโยบายของ ธปท. ตามกฎหมายแลว้ TIDLOR จะไมส่ามารถ

ไดรั้บเงนิฝากจากประชาชนได ้

หากอัตราดอกเบีย้ในตลาดปรับเพิม่ขึน้ ตน้ทนุดอกเบีย้ของ TIDLOR อาจจะเพิม่ขึน้ตามและสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่

สถานะการเงนิและผลประกอบการของ TIDLOR หากสถาบันการเงนิหันไปสนับสนุนแหลง่เงนิทนุเพือ่การลงทุนอืน่

มากกว่าทีใ่หส้นิเชือ่ทางธุรกจิ TIDLOR จงึอาจจะตอ้งหาแหลง่เงนิทุนเพือ่ด าเนนิธุรกจิจากแหลง่เงนิทุนอืน่ ๆ และ

เงือ่นไขทีก่ าหนดไวอ้าจจะไม่เป็นประโยชน์ต่อสถานะการเงนิของ TIDLOR เหมอืนเคย ซึง่อาจจะท าให ้TIDLOR 

ตอ้งลดพอรต์สนิเชือ่ลงซึง่จะกดดนัผลประกอบการ สถานะการเงนิและโอกาสทางธรุกจิได ้ 

กำรเปลีย่นแปลงของอนัดบัเครดติ 

ปัจจุบัน TIDLOR ไดรั้บการจัดอันดับความน่าเชือ่ถอืที ่A- จากการจัดอันดับของบรษัิท Tris Rating Co., Ltd. หาก

อันดับความน่าเชือ่ถอืของ TIDLOR ถกูปรับลดลงในอนาคต อาจจะสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการเขา้ถงึแหลง่

เงนิทนุจากตลาดเงนิรวมทัง้ตน้ทนุดอกเบีย้ อนัดบัความน่าเชือ่ถอืของ TIDLOR อาจถกูปรับลดลงจากปัจจัยทีค่วบคมุ

ไมไ่ด ้เชน่ สภาวะเศรษฐกจิมหภาค การปรับลดอันดับความน่าเชือ่ถอืของประเทศ หรอืการเปลีย่นโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

การปรับลดอัตราความน่าเชือ่ถือดังกล่าวอาจจะส่งผลกระทบต่อธุรกจิ สถานะการเงนิ และผลประกอบการของ 

TIDLOR 
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ภาพรวมธรุกจิ 
ประวตับิรษิทัฯ และต ำแหนง่ในตลำด 

TIDLOR กอ่ตัง้ข ึน้เมือ่ปี 2549 ในชือ่บรษัิท ซเีอฟจ ีเซอรว์สิ จ ากดั (CFG) ซึง่เป็นบรษัิทในเครอืของ AIG Consumer 

Finance Group, Inc (AIG) ในปี 2550 CFG ซือ้กจิการซึง่รวมทัง้พนักงานและสาขาจากบรษัิทที่ใหบ้รกิารดา้น

การเงนิในประเทศซึง่เริม่กอ่ตัง้ข ึน้ในปี 2523 ในปี 2552 บรษัิท ธนาคารกรงุศรอียธุยา จ ากดั (มหาชน) (BAY) ซือ้หุน้ 

100% ใน CFG และส่งผลให ้TIDLOR ใชแ้พล็ตฟอร์มในการด าเนินงานของ BAY ได ้TIDLOR ไดรั้บใบอนุญาต

ด าเนนิธุรกจินายหนา้กลุม่ประกันภัยจากส านักงานคณะกรรมการก ากับและสง่เสรมิการประกอบธุรกจิประกันภัยในปี 

2556 และเปลีย่นชือ่เป็นบรษัิท เงนิตดิลอ้ จ ากัด ในปี 2558 และในปี 2559 บรษัิท Siam Asia Credit Access Pte. 

Ltd เขา้ซือ้หุน้ 50% ในเงนิตดิลอ้จาก BAY ขณะทีบ่รษัิทฯ เพิม่สาขาขึน้เป็น 1,000 แหง่ ในปีเดยีวกนั  

ปัจจบุนั TIDLOR ด าเนนิธรุกจิหลกัอยู ่2 ประเภท ไดแ้ก ่สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถและบรกิารนายหนา้ประกนัภัย บรษัิท

ฯ เป็นผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยเมือ่ปี 2559 ดว้ยสว่นแบ่งทางการตลาดที ่

16% องิจากการประเมนิของ Oliver Wyman TIDLOR เปิดตัวธุรกจินายหนา้กลุ่มประกันภัยในปี 2560 ดว้ยความ

รว่มมอืกับบรษัิทประกันภัย 16 แหง่ ในประเทศไทย ณ วันที ่31 ธ.ค.2563 ในปี 2562 TIDLOR เป็นหนึง่ในนายหนา้

ประกนัภัย 5 อนัดบัแรกในกลุม่ลกูคา้รายยอ่ย และเป็นนายหนา้กลุม่ประกนัภัยรายใหญท่ีส่ดุเป็นอนัดับที ่8 ในประเทศ

หากพจิารณาจากเบีย้ประกนัภัย 

Fig 60  TIDLOR’s key milestones 

 
Source: Company data 
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Fig 61  TIDLOR’s market share in 2015 Fig 62  TIDLOR’s market share in 2019 

  

Source: Company data, Oliver Wyman report Source: Company data, Oliver Wyman report 

ธรุกจิสนิเชือ่ 

TIDLOR ยังใหบ้รกิารทางการเงนิหลายประเภทซึง่รวมทัง้สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถ (ส าหรับรถจักรยานยนต ์รถยนต ์

รถบรรทกุและรถแทรกเตอร)์ และสนิเชือ่เชา่ซือ้ส าหรับรถบรรทกุมอืสอง ประมาณ 83% ของรายไดร้วมในปี 2563 มา

จากรายไดด้อกเบีย้จากธุรกจิสนิเชือ่ TIDLOR มชี่องทางการจัดจ าหน่ายจ านวนมาก เช่น สาขาของ TIDLOR ที ่

1,076 แหง่ ครอบคลมุ 74 จังหวัดของประเทศไทย ตวัแทนขายมากกวา่ 5,000 ราย พนักงานขายทางโทรศพัท ์500 

ราย ดลีเลอร์รถบรรทุกมือสอง 400 รายและผ่านสาขาของ BAY อกี 680 แห่ง ณ วันที ่31 ธ.ค. 2563 TIDLOR 

ใหบ้รกิารลกูคา้ผ่านชอ่งทางออนไลน์ เชน่ เว็ปไซตบ์รษัิทฯ แอพพลเิคชั่นเงนิตดิลอ้ทางโทรศัพทม์อืถอื แฟนเพจ 

Facebook และ Tid Lor Connect ผา่นแอพพลเิคชัน่ Line TIDLOR ไมม่เีรยีกเก็บคา่ธรรมเนียมลว่งหนา้ (Front-end 

fee) และใหส้นิเชือ่ส าหรับรถยนตท์ีม่อีายกุารใชง้านสงูสดุ 25 ปี 

Fig 63  Revenue mix trend Fig 64  2020 revenue proportion 

  
Source: Company data Source: Company data 

ปรมิำณสนิเชือ่เตบิโตแข็งแกรง่  

TIDLOR มสีนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถที ่730,000 สัญญา ในปี 2563 และพอรต์สนิเชือ่รวมที ่5.1 หมืน่ลบ. TIDLOR 

รายงานปรมิาณสนิเชือ่ทีเ่ตบิโตแข็งแกร่งดว้ย CAGR ที ่25% ระหวา่งปี 2560-63 มาอยูท่ี ่5.13 หมืน่ลบ. หนุนจาก

การขยายสาขาและตลาดทีเ่ตบิโตขึน้แข็งแกร่งซึง่สง่ผลบวกตอ่ TIDLOR ในฐานะทีเ่ป็นผูน้ าตลาดทีม่กีารรับรูต้อ่แบ

รนดท์ีด่ ีประเภทหลักประกันหลักของบรษัิทคอืรถยนต์ 4 ลอ้ ซึง่คดิเป็นสัดสว่นที ่64% ของพอรต์สนิเชือ่รวมขณะที่

สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถจักรยานยนตค์ดิเป็นสดัสว่นที ่12% ของสนิเชือ่รวมขณะทีท่ีเ่หลอืมาจากสนิเชือ่มหีลักประกนั

ซึง่รวมทัง้รถบรรทกุมอืสอง และอืน่ๆ 
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Fig 65  Loan breakdown by collateral types Fig 66  Historical loan growth 

  
*Including unsecured loan, business loan, and truck license-backed loan 

Source: Company data 

 

Source: Company data 

ขยำยสำขำอยำ่งตอ่เนือ่ง ขณะทีช่อ่งทำงกำรขำยทีไ่มใ่ชส่ำขำก็เตบิโตตอ่เนือ่ง 

TIDLOR ขยายสาขาอย่างต่อเนื่องโดยม ีCAGR ที ่22% ระหว่างปี 2561-63 จาก 539 สาขา ในปี 2560 มาอยู่ที ่

1,076 สาขา ในปี 2563 โดยมสีาขาตัง้อยู่ในภาคกลางมากทีส่ดุ (25% ของจ านวนสาขาทัง้หมด) รองลงมาคอืใน

ภาคอสีาน (24% ของจ านวนสาขาทัง้หมด) ลกูคา้ใหม่ทีม่าจากชอ่งทางการขายทีไ่มใ่ชจ่ากในสาขา เชน่ ตัวแทน

จ าหน่าย การขายผ่านโทรศัพทม์อืถือและออนไลน์เตบิโตขึน้อย่างมากในชว่ง 4 ปีทีผ่่านมา สนิเชือ่ใหม่จากช่อง

ทางการขายทีไ่มใชส่าขาคดิเป็นสดัสว่นที ่58% ของสนิเชือ่รวมในปี 2560 และเพิม่ขึน้เป็น 62% ของสนิเชือ่รวมใน

ปี 2563 จากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีป่รับเขา้หาดจิติอลมากขึน้ และกลยทุธข์อง TIDLOR ในการอัพเกรดแพล็ตฟอรม์ 

IT เพือ่เพิม่ความสะดวกสบายใหก้บัลกูคา้   

Fig 67  No. of branches has expanded continuously Fig 68  Loans from non-branch channel increased 

  
Source: Company data Source: Company data 

12%

64%

24%

2020 loan breakdown by collateral

Motorcycle

4-wheel
vehicle

Others*

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2016 2017 2018 2019 2020

Btmn Total gross loan

593 

813 

1,000 
1,076 

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

2017 2018 2019 2020

Branches No. of TIDLOR's branches

42% 44% 39% 38%

58% 56% 61% 62%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017 2018 2019 2020

(%) TIDLOR's branch Others



  
 

 

 

15 June 2021 28 Ngern Tid Lor PCL 
 

Fig 69  Branches mostly located in Northeastern and Central regions 

 
Source: Company data 

บตัรเงนิสด 

บรษัิทฯ เปิดตัวบัตรเงนิสดเงนิตดิลอ้ในปี 2562 เพราะสงัเกตวา่โดยปกตแิลว้ลกูคา้กลุม่สนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถจะขอ

ท าเรือ่งอนุมัตสินิเชือ่ใหมก่อ่นทีจ่ะสนิเชือ่เดมิจะสิน้สดุระยะเวลาลง บัตรเงนิสดนี้ชว่ยใหล้กูคา้สามารถปรับวงเงนิและ

เบกิเงนิสดผ่านตู ้ATM ของสถาบันการเงนิชัน้น าไดต้ลอด 24 ชั่วโมง จนถงึวันที ่31 ธ.ค. 2563 บรษัิทฯ อนุมัตบิัตร

เงนิสดใหก้ับลกูคา้ปัจจุบันไปมากกวา่ 87,850 ใบ บัตรเงนิสดนี้เรยีกเก็บอัตราดอกเบีย้เป็นรายวันและลดตน้ทุนการ

ด าเนนิงานของบรษัิทฯ ลดเพราะเป็นสนิคา้ทีช่ว่ยลดขัน้ตอนในการขอเครดติ เชน่ การสมัครขอสนิเชือ่ใหม่ ขณะที่

เพิม่ความสะดวกสบายใหก้ับลูกคา้ ปัจจุบัน TIDLOR น าเสนอบัตรเงนิสดใหก้ับลูดคา้ปัจจุบันคอืกลุ่มสนิเชือ่จ าน า

ทะเบยีนรถจักรยานยนตเ์ป็นหลกัประกนัและตัง้เป้าน าเสนอตอ่ลกูคา้กลุม่อืน่ ๆ ในอนาคต 

Fig 70  TIDLOR’s cash card 

 
Source: Company website 
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ธรุกจิประกนัภยั  

TIDLOR ใหบ้ริการนายหนา้ประกันภัยผ่านช่องทางการขายแบบ omni-channel เพื่อช่วยใหลู้กคา้สามารถ

เปรยีบเทยีบกรมธรรมป์ระกันภัยจากหลายบรษัิทกอ่นทีจ่ะตัดสนิใจ แตเ่ดมิ TIDLOR เสนอขายสนิคา้ประกันภัยใหก้ับ

ลกูคา้สนิเชือ่และประมาณ 40% ของลกูคา้ใหมซ่ือ้ประกันรถยนตก์ับบรษัิทฯ TIDLOR กระจายสาขาของบรษัิทฯ รวม

กว่า 1,000 สาขา ทั่วประเทศเพื่อน าเสนอบรกิารแก่ลูกคา้อย่างทั่วถงึ ประมาณ 93% ของเบีย้ประกันภัยรวมในปี 

2563 มาจากกรรมธรรมป์ระกันรถยนต ์ขณะทีร่ายไดค้่าธรรมเนียมจากประกันกลุ่มประกันวนิาศภัยเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่

45% ของรายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิารของ TIDLOR ในปี 2563 โดยเป็นการเพิม่ขึน้จาก 12% ในปี 2560 ดว้ย

ปัจจัยหนุนหลักจากกลยทุธใ์นการสรา้งความแตกตา่งของบรษัิทฯ ดว้ยการเสนอการผ่อนช าระเบีย้ประกันภัยทีอ่ัตรา

ดอกเบีย้ที ่0% และกลยทุธแ์บบ omni-channel  

จนถงึวันที ่31 ธ.ค.2563 ประมาณ 88% ของเบีย้ประกันรถยนตม์าจากลกูคา้กลุม่ non-captive ซึง่ชว่ยใหบ้รษัิทฯ 

สามารถขายสนิคา้แบบ cross-selling ได ้

 

Fig 71  Insurance premiums grew strongly in 2019-20 Fig 72  Fees from non-life insurance 

  
Source: Company data Source: Company data 
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ทมีผูบ้รหิำร 

คณุปิยะศักดิ ์อกุฤษฎนุ์กลู รว่มงานกับ TIDLOR ในปี 2551 โดยด ารงต าแหน่งหังหนา้ฝ่ายพัฒนาการตลาดและธรุกจิ

และกา้วขึน้มาเป็นกรรมการผูจั้ดการของบรษัิทฯ ตัง้แตปี่ 2559 คณุปิยะศกัดิม์ปีระสบการณ์ในอตุสาหกรรมนีก้บั AIG’s 

Asia Regional Consumer Finance Group และ the Boston Consulting Group มาก่อนหนา้นี้ ขณะที่ทีมบริหาร

ทา่นอืน่ ๆ ท างานกบั TIDLOR มาประมาณ 3-12 ปี และมปีระสบการณ์กบัสถาบนัการเงนิชัน้น ามากอ่นหนา้นีเ้ชน่กนั 

Fig 73  Experienced management team 

 
Source: Company data 

ควำมสมัพนัธก์บัผูถ้อืหุน้รำยใหญ ่

กอ่นขายหุน้ IPO BAY เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ดว้ยสัดสว่นการถอืหุน้ที ่50% สัดสว่นการถอืหุน้ของ BAY จะลดลงมาอยู่ที ่

30-33% ขึน้อยูก่ับการใชส้ทิธ ิover-allotment option หลังเปิดขายหุน้ IPO แตจ่ะยังเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่อยู ่BAY 

ตกลงทีจ่ะไม่เขา้ท าการแขง่ขันในธุรกจินี้กับ TIDLOR หาก BAY ถอืหุน้ใน TIDLOR ทีม่ากกว่า 10% หากพจิารณา

จากกลยุทธ์ธุรกจิปัจจุบันของ BAY ลูกคา้กลุ่มที่ยังไม่มีบัญชธีนาคารไม่ไดเ้ป็นหนึ่งในกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของ

ธนาคารและ BAY จะไมช่กัชวนใหล้กูคา้กลุม่ทีย่ังไมม่บีญัชธีนาคารมาเป็นลกูคา้ของธนาคาร 
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Source: Company, KS estimates 

 

TIDLOR : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Key Statistics & Ratios 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Interest income 7,635 8,735 9,725 11,491 13,831 Per share (Bt)

Interest expenses -1,006 -1,178 -1,113 -1,278 -1,576 Reported EPS 1.35 1.15 1.35 1.73 2.23

Net Interest Income 6,630 7,557 8,612 10,213 12,255 DPS 0.54 0.00 0.28 0.35 0.45

Non-interest income 1,823 1,824 2,321 2,830 3,457 BV 5.73 5.57 9.53 10.94 12.74

Non-interest expenses -5,168 -5,772 -6,586 -7,379 -8,489 

PPOP 3,284 3,609 4,348 5,664 7,223 Valuation analysis

Provision charges -531 -582 -437 -645 -776 Reported P/E (x) N/A N/A 33.3 26.0 20.2

Profit after provision 2,753 3,027 3,910 5,019 6,447 P/BV (x) N/A N/A 4.7 4.1 3.5

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) N/A N/A 0.6 0.8 1.0

Pre-tax profit 2,753 3,027 3,910 5,019 6,447 Profitability ratios

Income tax -551 -611 -781 -1,002 -1,287 Yield on IEAs (%) 17.41 17.59 17.73 17.76 17.77

NPAT 2,202 2,416 3,130 4,017 5,160 Cost of funds (%) 2.95 3.07 2.82 2.94 3.01

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 14.46 14.52 14.91 14.83 14.77

Core Profit 2,202 2,416 3,130 4,017 5,160 Net interest margin (%) 15.12 15.22 15.70 15.79 15.75

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Cost to income (%)* 61.15 61.53 60.24 56.57 54.03

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 7.42 7.09 7.47 8.21 8.85

Reported net profit 2,202 2,416 3,130 4,017 5,160 ROAA (%) 4.98 4.75 5.37 5.82 6.32

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 39.35 34.22 25.69 23.87 26.31

Cash & equivalents 446 1,265 3,732 2,656 2,160 ROAE (%) 26.38 22.91 18.50 16.93 18.79

Net loans 45,277 48,568 55,512 67,703 80,896 Asset Quality

Other current assets 697 700 796 968 1,154 Credit cost (%) 1.21 1.17 0.80 1.00 1.00

Fixed assets-net 618 1,302 1,481 1,800 2,147 NPL ratio (%) 1.28 1.66 1.65 1.71 1.69

Deferred tax assets 634 664 756 919 1,095 Coverage ratio (%) 439 325 299 270 263

Other non-current assets 739 836 848 851 861 Leverage Ratios 

Total assets 48,411 53,336 63,126 74,897 88,313 Loans/borrowing (x) 1.29 1.29 1.49 1.49 1.49

Short-term debt 17,406 10,842 11,009 13,381 15,958 Debt/Equity (x) 4.18 3.54 1.86 1.95 1.99

Long-term debt 19,688 28,853 28,287 34,382 41,002 Growth

Other liabilities 1,971 1,892 1,737 1,770 1,807 Loan growth (%) 20.8 7.0 13.8 21.6 19.3

Total liabilities 39,065 41,587 41,033 49,534 58,766 Borrowing growth (%) 19.4 7.0 -1.0 21.6 19.3

Paid-up capital 7,792 7,800 8,580 8,580 8,580 Total income (%) 24.9 11.6 14.1 18.9 20.7

Share premium 520 720 7,635 7,635 7,635 Net interest income (%) 15.9 14.0 14.0 18.6 20.0

Retained earnings 818 3,224 5,873 9,143 13,327 Non-interest income (%) 52.8 0.1 27.3 21.9 22.2

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 23.4 9.9 20.5 30.3 27.5

Total shareholders' equity 9,346 11,749 22,093 25,363 29,547 Reported net profit (%) 68.6 9.7 29.5 28.4 28.4

Total equity & liabilities 48,411 53,336 63,126 74,897 88,313 Reported EPS(%) -86.1 -15.1 17.8 28.4 28.4
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