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Investment Highlights 

► สถานการณ์ NPL อยูภ่ายใตก้ารควบคุม เรามมีุมมองเชงิบวกต่อการประชุมนักวเิคราะห์

เมือ่วานนี้ จากแนวโนม้หนี้เสยี (NPL) ทีด่ขี ึน้ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2566 ผูบ้รหิารปรับลดเป้า

อัตราสว่นหนี้เสยี (NPL ratio) ปี 2566 เหลอืไม่เกนิ 1.8% จาก 2.0% และลดเป้าค่าใชจ้่าย

ส ารองหนี้สูญ (credit cost) ในกรอบบนเป็น 3.0-3.35% จาก 3.0-3.5%. ผูบ้รหิารระบุว่า

แนวโนม้ NPL ทีด่ขี ึน้ สว่นใหญ่มาจากประสทิธภิาพของทมีงานตดิตามหนี้ทีด่ขี ึน้ และการเก็บ

เงนิสดทีป่รับดขีึน้ในจังหวัดทอ่งเทีย่ว เชน่ เชยีงใหม ่และภเูก็ต ผูบ้รหิารชีแ้จงว่า credit cost 

จะเพิม่ขึน้ในไตรมาส 2-3/2566 เพือ่สะทอ้นการตัดหนี้สญูทีว่างแผนไวใ้นชว่งเวลาดังกล่าว 

เรามองว่า TIDLOR จะเป็นผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถยนตร์ายแรกทีอ่อกจากวัฏจักร 

NPL เมื่อเทียบกับคู่แข่ง เนื่องจากกลยุทธก์ารขยายการเตบิโตของสนิเชื่อที่รอบคอบของ

ผูบ้รหิารในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่่านมา เราคาดวา่ NPL จะแตะระดับสงูสดุในชว่งกลางปี 2566 และจะ

แตะระดับ 1.67% ในปี 2566 กอ่นจะลดเป็น 1.62% ในปี 2567 

► กลยุทธก์ารเตบิโตทีร่อบคอบ ผูบ้รหิารคงเป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ไวท้ี่ 10-20% ในปี 

2566 เทยีบกับสมมตฐิานของเราที ่13% ผูบ้รหิารปรับลดแผนการเปิดสาขาใหม่เหลอืเพียง 

50-100 สาขาในปี 2566 เทยีบกับมากกว่า 300 สาขาในปี 2565 โดยการเปิดสาขาใหมส่ว่น

ใหญ่จะอยูใ่นชว่งครึง่หลังของปี 2566 เนื่องจากผูบ้รหิารตอ้งการดผูลประกอบการสนิเชือ่ใหม่

ในครึง่แรกก่อนจากสาขาใหม่ทีเ่ปิดในปี 2565 เราชอบกลยุทธข์อง TIDLOR ที่มุ่งเนน้ไปที่

การเตบิโตของสนิเชือ่ทีด่ภีายในพืน้ทีเ่ฉพาะของสนิเชือ่จ าน าทะเบยีนรถยนต ์

► ธุรกจิประกนัภยัเตบิโตต่อเนื่อง ผูบ้ริหารยังคงการเติบโตของค่าธรรมเนียมนายหนา้

ประกันภัยไวท้ี ่20-25% ในปี 2566 โดยไดร้ับแรงหนุนจากการรับรูแ้บรนดท์ีด่ขี ึน้ของ “ประกัน

ติดลอ้” และผลิตภัณฑ์ประกันภัยใหม่ที่ก าลังจะออกสู่ตลาด เป้าการเติบโตของธุรกิจ

ประกันภัยสอดคลอ้งกับประมาณการของเรา เราเชื่อว่ากลยุทธ์ของ TIDLOR ในการเพิ่ม

รายไดค้่าธรรมเนียมจากธุรกจินายหนา้ประกันภัยสรา้งความแตกต่างจากบรษัิทการเงนิอืน่ๆ 

เนื่องจากลกูคา้สว่นใหญ่ของ “ประกันตดิลอ้” ไมไ่ดม้าจากกลยทุธก์ารขายสนิคา้หรอืบรกิารที่

เกีย่วเนื่องกับสนิคา้หลัก (cross selling strategy) ระหว่างขัน้ตอนรอการอนุมัตสินิเชือ่ เรา

คาดว่ารายไดท้ีไ่ม่ใชด่อกเบีย้ (non-NII) จะยังคงเตบิโตที ่20% ในปี 2566 และ 18% ในปี 

2567 

► ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปี 2566-68 เราปรับประมาณการก าไรปี 2566-68 ขึ้น 

3%/5%/2% เป็น 3.77 พันลบ./4.98 พันลบ./5.56 พันลบ. เนื่องจาก 1) credit cost ลดลง 

14bps/20bps/20bps ในปี 2566-68 เพือ่สะทอ้นการกอ่ตัวของ NPL ใหมท่ีด่กีวา่คาดในไตร

มาส 1/2566 และแนวโนม้ NPL เชงิบวกมากขึน้จากผูบ้รหิาร และ 2) อัตราส่วนตน้ทุนต่อ

รายไดล้ดลงเล็กนอ้ยที ่61bps/59bps ในปี 2566-67 จากอัตราสว่นตน้ทุนต่อรายไดท้ีด่กีวา่

คาดในไตรมาส 1/2566 ดว้ยเหตุนี้ เราคาดว่าก าไรปี 2566 จะเตบิโตเล็กนอ้ยที ่4% ก่อนที่

ก าไรจะกลับมาเตบิโตอย่างแข็งแกร่งที่ 32% ในปี 2567 ปัจจัยขับเคลื่อนการเตบิโตของ

ก าไรที่ส าคัญ คือ credit cost ที่ลดลง เนื่องจาก TIDLOR มีอัตราตั ้งส ารองต่อหนี้สูญ 

(coverage ratio) ทีส่งูมากเกอืบ 300% ในปี 2566 

Valuation and Recommendation 

► เราเพิม่ค าแนะน าส าหรับ TIDLOR จาก “ถอื” เป็น “ซือ้” และเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 30 บาท 

จาก 24 บาท จาก 1) การปรับเพิม่สมมตฐิานก าไรปี 2566-2568 2) การเพิม่เป้า PBV ระยะ

ยาวเป็น 2.63 เท่า จาก 2.53 เท่า เพือ่สะทอ้นแนวโนม้อัตราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผู ้

ถอืหุน้ (ROE) ทีป่รับดขีึน้เล็กนอ้ย  
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ผูร้อดรายแรกจากวัฎจักร NPL 
► เรามมุีมมองทีเ่ป็นบวกต่อการประชุมนกัวเิคราะหข์อง TIDLOR เมือ่วานนี ้เนือ่งจาก

ผูบ้รหิารปรบัลดเป้า NPL และ credit cost ในปี 2566 

► NPL และ credit cost จะผา่นจุดสูงสุดกลางปีนี ้TIDLOR จะเป็นผูใ้หบ้รกิารรายแรก

ทีอ่อกจากวฏัจกัร NPL ในปี 2566 เราชอบกลยทุธก์ารเตบิโตของสนิเชือ่ทีด่เีชน่กนั 

► เราปรบัประมาณการก าไรปี 2566-68 ขึน้ 3%/5%/2% สะทอ้นแนวโนม้การต ัง้

ส ารองทีล่ดลง เพิม่ค าแนะน าเป็น “ซือ้” ดว้ย TP ใหมท่ี ่30 บาท จาก 24 บาท 

 TIDLOR TB  Outperform  

 
Target Price Bt 30.00  

 Price (24/05/2023) Bt 26.50  

 Upside % 13.21  

 Valuation  DDM  

 Sector  Finance & Securities  

 Market Cap Btm 74,451  

 30-day avg turnover Btm 502.46  

 No. of shares on issue m 2,809  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 TIDLOR TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 14,039 16,604 19,230 21,785

Core profit (Bt m) 3,640 3,771 4,983 5,564

Net profit (Bt m) 3,640 3,771 4,983 5,564

Net EPS (Bt) 1.46 1.34 1.77 1.98

DPS (Bt) 0.30 0.28 0.35 0.40

BV/shr (Bt) 10.18 10.17 11.61 13.19

Net EPS growth (%) 14.87 3.59 32.14 11.68

ROAA (%) 4.81 4.16 4.82 4.79

ROAE (%) 15.22 13.97 16.29 15.97

D/E (x) 2.33 2.38 2.38 2.29

Valuation

PE (x) 23.25 19.74 14.94 13.38

PBV (x) 3.33 2.60 2.28 2.01

Dividend yield (%) 0.89 1.06 1.34 1.49
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Fig 1  2023-25 earnings revisions 

 
Source: KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

(Btm)

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

Net interest income 13,322 15,375 17,378 13,561 15,508 17,466 -1.8% -0.9% -0.5%

Non-interest income 3,282 3,855 4,408 3,252 3,834 4,387 0.9% 0.5% 0.5%

PPOP 7,439 8,706 9,756 7,429 8,642 9,909 0.1% 0.7% -1.5%

Expected credit loss 2,718 2,468 2,789 2,881 2,739 3,096 -5.7% -9.9% -9.9%

Net profit 3,771 4,983 5,564 3,659 4,749 5,481 3.0% 4.9% 1.5%

NIM (%) 15.41 15.55 15.56 15.46 15.26 15.22 -0.05 0.29 0.34

Cost to income (%) 55.20 54.73 55.22 55.81 55.32 54.66 -0.61 -0.59 0.56

ROAA (%) 4.16 4.82 4.79 4.00 4.48 4.57 0.16 0.34 0.23

ROAE (%) 13.97 16.29 15.97 13.61 15.68 15.93 0.36 0.61 0.04

Provisions to loans (bps) 314 250 250 328 270 270 -14 -20 -20

Loan growth 12.74 15.87 10.38 15.87 15.87 10.38 -3.12 0.00 0.00

Revised forecasts Previous forecasts Change (%, PPT)
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Source: Company, KS estimates 

 

TIDLOR : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E Key Statistics & Ratios 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Interest income 9,825 12,532 15,106 17,572 19,861 Per share (Bt)

Interest expenses -1,121 -1,235 -1,784 -2,197 -2,483 Reported EPS 1.37 1.46 1.34 1.77 1.98

Net Interest Income 8,704 11,297 13,322 15,375 17,378 DPS 0.28 0.30 0.28 0.35 0.40

Non-interest income 2,222 2,742 3,282 3,855 4,408 BV 9.66 10.18 10.17 11.61 13.19

Non-interest expenses -6,559 -7,923 -9,165 -10,524 -12,029 

PPOP 4,367 6,116 7,439 8,706 9,756 Valuation analysis

Provision charges -414 -1,583 -2,718 -2,468 -2,789 Reported P/E (x) 24.8 23.3 19.7 14.9 13.4

Profit after provision 3,953 4,533 4,721 6,238 6,967 P/BV (x) 3.5 3.3 2.6 2.3 2.0

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 0.8 0.9 1.1 1.3 1.5

Pre-tax profit 3,953 4,533 4,721 6,238 6,967 Profitability ratios

Income tax -784 -893 -950 -1,256 -1,403 Yield on IEAs (%) 17.42 17.56 17.47 17.77 17.79

NPAT 3,169 3,640 3,771 4,983 5,564 Cost of funds (%) 2.78 2.69 3.23 3.41 3.41

Minority interests 0 0 0 0 0 Spread (%) 14.64 14.87 14.25 14.36 14.37

Core Profit 3,169 3,640 3,771 4,983 5,564 Net interest margin (%) 15.43 15.83 15.41 15.55 15.56

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Cost to income (%)* 60.03 56.44 55.20 54.73 55.22

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Pre-Provision ROAA (%) 7.29 8.09 8.20 8.42 8.41

Reported net profit 3,169 3,640 3,771 4,983 5,564 ROAA (%) 5.29 4.81 4.16 4.82 4.79

Balance Sheet (Btmn) Pre-Provision ROAE (%) 25.57 25.58 27.55 28.46 28.01

Cash & equivalents 3,995 2,191 4,307 3,544 4,707 ROAE (%) 18.56 15.22 13.97 16.29 15.97

Net loans 58,847 78,067 87,198 100,816 110,810 Asset Quality

Other current assets 886 1,092 1,524 1,766 1,949 Credit cost (%) 0.73 2.22 3.14 2.50 2.50

Fixed assets-net 1,394 1,686 1,834 2,125 2,346 NPL ratio (%) 1.19 1.58 1.67 1.62 1.66

Deferred tax assets 621 722 876 1,015 1,121 Coverage ratio (%) 357 249 289 310 327

Other non-current assets 782 969 943 956 969 Leverage Ratios 

Total assets 66,525 84,727 96,683 110,221 121,901 Loans/borrowing (x) 1.50 1.60 1.53 1.53 1.53

Short-term debt 19,517 14,387 16,104 18,659 20,596 Debt/Equity (x) 1.97 2.33 2.38 2.38 2.29

Long-term debt 21,378 36,477 43,610 50,529 55,774 Growth

Other liabilities 3,225 8,441 8,387 8,428 8,461 Loan growth (%) 19.7 32.2 12.7 15.9 10.4

Total liabilities 44,120 59,305 68,101 77,616 84,832 Borrowing growth (%) 3.0 24.4 17.4 15.9 10.4

Paid-up capital 8,580 9,240 10,395 10,395 10,395 Total income (%) 14.1 26.8 20.4 16.5 13.3

Share premium 7,436 7,436 7,436 7,436 7,436 Net interest income (%) 15.2 29.8 17.9 15.4 13.0

Retained earnings 6,393 8,738 10,756 14,780 19,244 Non-interest income (%) 21.9 23.4 19.7 17.5 14.3

Minority interests 0 0 0 0 0 PPOP (%) 21.0 40.0 21.6 17.0 12.1

Total shareholders' equity 22,405 25,422 28,582 32,605 37,069 Reported net profit (%) 31.2 14.9 3.6 32.1 11.7

Total equity & liabilities 66,525 84,727 96,683 110,221 121,901 Reported EPS(%) 19.2 6.7 -7.9 32.1 11.7
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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 
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This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 
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opinion contained herein are subject to change without notice. 
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and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 
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which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at The Thai Institute of Directors 

Association (IOD). The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 
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Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 
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