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 TISCO (TISCO TB) 
 บมจ. ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุป๊ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 100.00 116.00 + 16% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 3Q19 ใกล้เคียงคาด ขณะ NPL ลดลงเซอรไ์พรสเ์รา BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 271 261 266 280 

Growth (%) 10.6 -3.7 2.0 5.0 ก าไร 3Q19 ใกล้เคียงท่ีเราและตลาดคาด  
TISCO รายงานก าไรสทุธ ิ 3Q19 ใกล้เคยีงกบัทีเ่ราและตลาดคาดไวท้ี ่ 1,878 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 4.4%Q-Q และ 3.5%Y-Y รายการทีท่ าไดด้กีว่าคาดคอืรายไดค้า่ธรรมเนียม
สทุธ ิ +3%Q-Q, +1.2%Y-Y ซึง่เกดิจากการเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจินายหน้า
ประกนัภยั และรายไดน้ายหน้าจากการซือ้ขายหลกัทรพัย ์ และธรุกจิการจดัการกองทุน 
สว่นรายไดด้อกเบีย้สทุธใิกลเ้คยีงกบัทีค่าดไว ้โดยม ีLoan spread อยูท่ี ่ 4.85%  ดขีึน้
จากไตรมาสก่อนเพราะ loan yield ทีด่ขีึน้เพราะเพิม่สดัส่วนสนิเชื่อ High-yield มากขึน้ 
ในไตรมาสน้ีม ี Credit cost ที ่ 0.19% สงูกวา่ทีเ่ราคาดที ่ 0.15% ซึง่น่าจะเป็นไปตาม
คณุภาพสนิเชื่อแต่ยงัถอืวา่อยูใ่นระดบัต ่ากวา่ปกตเิน่ืองจากธนาคารมสี ารองสว่นเกนิ
จ านวนมากอยู่แลว้ สว่นคา่ใช้จา่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบี้ยรวมถงึ Cost to income ratio เป็นไป
ตามทีค่าดไว ้ 
NPL Ratio ลดลงอย่างมีนัย เป็นบวกต่อ Sentiment การลงทุน 
เงนิใหส้นิเชื่อทรงตวัจากไตรมาสก่อนและจากปี 2018 โดยมกีารจ่ายช าระคนืในกลุ่ม
ลูกคา้ SMEs และการชะลอตวัของสนิเชื่อรายยอ่ย ขณะทีส่นิเชื่อธรุกจิยงัเหน็การ
ขยายตวั 4.3%Q-Q สว่นใหญ่มาจากลูกคา้ในกลุ่มอสงัหาฯและการก่อสรา้ง  
คณุภาพหน้ีดขีึน้อย่างมาก NPL Ratio ปรบัตวัลดลงอยา่งมนียัเป็น 2.77% จาก 3.19% 
ในไตรมาสก่อน ซึ่งเกดิจากการปรบัปรงุระบบการตดัรบัช าระเงนิคา่งวดเสรจ็สมบุรณ์ไป
บางสว่นท าใหก้ารช าระคา่งวดสอดคลอ้งกบัเกณฑก์ารจดัชัน้หน้ี และท าใหร้ะดบัหน้ี 
NPL ของกลุ่มดงักล่าวปรบัลดลงสูภ่าวะปกต ิ ขณะที่การตัง้ส ารองฯทีเ่พิม่ขึน้จากไตร
มาสก่อนสง่ผลให ้Coverage ratio เพิม่ขึน้เป็น 169% จาก 147% ในไตรมาสก่อน ถอื
วา่แขง็แกรง่มาก 
คงราคาเหมาะสม 116 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ  
ก าไร 9M19 เท่ากบั 5.4 พนัลบ. +4.7%Y-Y และคดิเป็น 73% ของประมาณการทัง้ปี
ของเราที ่ 7.37 พนัลบ. (+5.1%Y-Y) เราคงประมาณการเดมิ สะทอ้นวา่ก าไรใน 4Q19 
จะอยูใ่นระดบั 1.9 พนัลบ. (+Q-Q) เน่ืองจากคาดการณ์การตัง้ส ารองฯทีอ่ยูใ่นระดบัต ่า
ต่อไป และปีหน้าคงคาดการณ์ก าไรสทุธทิี ่ 7.79 พนัลบ. +5.6%Y-Y บนคาดการณ์
สนิเชื่อ +5%Y-Y คงราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่ 116 บาท (องิ PER 12 เท่า) คง
ค าแนะน า ซือ้ โดยคาดหวงั Dividend yield ราว 7% ต่อปี (จา่ยปีละครัง้)    

PPOP (Bt m) 10,774 11,280 9,710 10,294 

Growth (%) 5.5 4.7 -13.9 6.0 

Net profit (Bt m) 6,090 7,016 7,373 7,788 

EPS (Bt) 7.61 8.76 9.20 9.72 

EPS (Bt) - Fully diluted 7.61 7.61 9.20 9.72 

Growth (%) 21.8 0.0 21.0 5.6 

PE (x) 13.1 11.4 10.9 10.3 

PE (x) - Fully diluted 13.1 13.1 10.9 10.3 

DPS (Bt) 5.00 7.00 7.00 7.00 

Yield (%) 5.0 7.0 7.0 7.0 

BVPS (Bt) 43.36 47.23 49.49 52.21 

P/BV (x) 2.3 2.1 2.0 1.9 

Par (Bt) 10 10 10 10 

Source: Company data, FSS estimates 
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3Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 3Q19 2Q19 %Q-Q 3Q18 %Y-Y Comment 

Interest income 4,377 4,380 -0.1% 4,408 -0.7%  รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ดกีวา่คาดเกดิจากรายได้คา่ธรรมเนียมสทุธิ
ดกีวา่คาด +3%Q-Q, +1.2%Y-Y ซึง่เกดิจากการเตบิโตของรายได้
จากธุรกจินายหน้าประกนัภยั และรายไดน้ายหน้าจากการซือ้ขาย
หลกัทรพัย ์และธุรกจิการจดัการกองทุน  

 รายไดด้อกเบีย้สทุธใิกลเ้คยีงกบัทีค่าดไว ้ โดยม ี Loan spread อยูท่ี ่
4.85%  ดขีึน้จากไตรมาสก่อนเพราะ loan yield ทีด่ขีึน้เพราะเพิม่
สดัสว่นสนิเชื่อ High-yield มากขึน้  

 Credit cost ไตรมาสน้ีอยูท่ี ่ 0.19% สงูกวา่ที่เราคาดที ่ 0.15% ซึ่ง
น่าจะเป็นไปตามคณุภาพสนิเชื่อแต่ยงัถอืวา่อยูใ่นระดบัต ่ากวา่ปกติ
เน่ืองจากธนาคารมสี ารองสว่นเกนิจ านวนมาก  

Interest expense 1,266 1,273 -0.5% 1,298 -2.5% 

Net interest income 3,111 3,107 0.1% 3,110 0.0% 

Non interest income 1,653 1,549  6.7% 1,861 -11.2% 

Operating income 4,763 4,656  2.3% 4,971  -4.2% 

Operating expenses 2,303 2306 -0.1% 2179 5.7% 

PPOP 2,426 2,351  3.2% 2,557  -5.1% 

Provision charges   125 111 12.2% 788 -84.1% 

Tax expense 459 438 4.8% 392 17.1% 

Net Profit 1,878 1,798  4.4% 1,815  3.5% 

Spread 4.85% 4.81% 0.04% 4.97% -0.12% 

Operating cost/income 48.3% 49.5% -1.18% 43.8% 4.50% 

ROE 19.5% 18.7% 0.74% 19.5% 0.02% 

Source: Company and FSS Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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