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ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 41.50 บาท 

Upside/Downside +24% 

Median Consensus 43.75  บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 33.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 42.48/30.88 บาท 
มลูค่าตลาด 77,685 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์3.70) 2,318 ลา้นหุน้ 
Free Float 44.51% 
Foreign Limit/Available 100%/59.15% 
NVDR in hand (% of share) 2.38% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 15,814.82 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:  - 

XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 28/04/22 0.274 
- - - 
- - - 

 คาดก าไรปี 65 ท าจดุสงูสุดใหม ่
• ก าไร 1Q22 ท า New High ที ่940 ลบ. โตขึน้ 18.2%QoQ 19.9%YoY 
• คาดปี 2022 ก าไรที ่3,541 ลบ. โต 12%YoY ท า New High  
• คาดพอรต์สินเชื่อโต 20%YoY และ NII โต 18%YoY ซ่ึง Conservative กว่าเป้าที่

ผู้บริหารตั้งไว้ 
• ประเมิน Fair value ปี 2022 ที่ 41.5 บาท อ้างอิงวิธี PBV 3.87 เท่า ตามค่าเฉลี่ย

ย้อนหลังตั้งแต่เข้าตลาดที ่4.56 เท่า -0.5 Sd 
• ราคาหุ้น Trade Forward PBV ที ่3.14 เท่า ซ่ึงต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลังคอ่นข้างมาก 

 
ความน่าสนใจในการลงทุน TIDOR 

■ บริษัท TIDLOR ท าธุรกิจ non-bank ใหบ้ริการสินเชื่อจ าน าทะเบียนรถแบบครบวงจร 
โดยครอบคลมุสินเชื่อจ าน าทะเบียนรถจกัรยานยนต ์รถยนต ์รถบรรทุก รถแทรกเตอร ์
รวมถึงสินเชื่อเช่าซือ้รถบรรทกุมือสอง และบรกิารนายหนา้ประกนัภยั  
Key Highlight 

■ บริษัทไดอ้อกบตัรติดลอ้ตัง้แต่เดือน มี.ค. ปี 2021 สามารถใชไ้ดก้ับตู ้ATM มากกว่า 
40,000 สาขาทั่วประเทศ ซึ่งปัจจบุนัสินเชื่อเติบโตดี 

■ มีแผนขยายสาขาเพิ่มอีก 20% - 25% หรือประมาณ 240 สาขา (เพิ่มแลว้ 102 สาขา
ใน 1Q22) โดยแต่ละสาขาใชพ้นกังานเพียง 2 คน จากการเทคโนโลยีมาช่วยในการ
อนมุตัิสินเชื่อ ซึ่งจะท าใหค้่าใชจ้่ายโดยรวมลดลง 

■ เราคาดพอรต์สินเชื่อปี 2022 โต 20%YoY และ NII โต 18%YoY จากการขยายฐาน
ลกูคา้ผ่านบตัรติดลอ้ และ แคมเปญลดดอกเบีย้สินเชื่อรถยนตแ์ละรถบรรทกุ 

■ ประเมินก า ไรปี  2022E และ 2023E ที่  3,541 ล้านบาทและ 4,142 ล้านบาท 
+18%YoY และ +17%YoY ตามล าดบั  
 

แนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่41.50 บาทต่อหุ้น 
เราเริ่มตน้ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายปี 2022 ที่ 41.50 บาท ดว้ย PBV ที่ 3.87 เทา่ 
คิดตามค่าเฉล่ีย PBV 4.56 เท่า -0.5 STD (0.69) 
 
ความเสี่ยง: ความเส่ียงจากคู่แข่งทัง้ในและนอกตลาด ผลกระทบทางเศษรกิจที่เกิดจาก
สงครามรสัเซีย-ยเูครน และโควิด 19 รวมถึงค่าเงินเฟ้อ   
 
Financial Highlights 

Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Bt mn)       6,630      7,557      8,704   10,304   12,091  

PPOP (Bt mn)       3,284      3,609      4,367     5,222     6,135  

Net Profit (Bt mn)       2,202      2,416      3,169     3,541     4,143  

EPS (Bt)         1.05        1.04        1.37       1.53       1.79  

BVPS (Bt)         4.44        5.07        9.66     10.73     11.89  

PER (x)         32.5        32.6        24.9       23.1       19.7  

DPS (Bt)         0.38              -        0.07       0.12       0.17  

Div Yield (%) 1.1% 0.0% 0.2% 0.4% 0.5% 

ROE (%) 26.4% 22.9% 18.6% 15.0% 15.8% 

      

Source: Trinity Research and Company Data 
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ก าไร 1Q22 ท า New High รายไตรมาส 

ปัจจยัหนุนหลกัมาจากรายไดด้อกเบีย้ที่เพิ่มขึน้ 6%QoQ และ 22%YoY หลงัสินเชื่อเติบโตได้
ดีจากการเปิดเมือง การท าแคมเปญสินเชื่อจ าน ารถบรรทุก และการออกบัตรติดลอ้ ขณะที่
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานลดลงจาก 4Q21 ซึ่งเป็นไปตามฤดกูาล 

ดา้น NIM อ่อนตัวลงราว 37 bps เนื่องจากการท าแคมเปญสินเชื่อจ าน ารถบรรทุกที่มีอตัรา
ดอกเบีย้ต ่า ขณะที่เศรษฐกิจที่ชะลอตวัส่งผลกระทบต่อคุณภาพหนีบ้า้ง ท าใหส้ัดส่วน NPL 
เพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 1.3% จาก 1.2% ในไตรมาสก่อน ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายส ารองหนีเ้พิ่มขึน้ราว 
27%QoQ อย่างไรก็ตามภาพรวมปัจจัยบวกยังมีน า้หนักมากกว่าปัจจัยกดดัน ท าให้ก าไร 
1Q22 อยู่ที่ 940 ลา้นบาท เติบโต 18%QoQ และ 20%YoY ท า New High รายไตรมาส 

 

TIDLOR: Financial Statement 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Source: Trinity Research and Company  

Figure 1: Key Financial Data 

 
Source: Trinity Research and Company  

INCOME STATEMENT Q3 20 Q4 20 Q1 21 Q2 21 Q3 21 Q4 21 Q1 22 %qoq %yoy

  Interest income 2,216           2,271         2,331         2,412         2,455         2,626        2,765        5.29% 18.62%

  Interest expense 281              282            290            299            268            264           269           1.89% -7.24%

NET INTEREST INCOME 1,935           1,989         2,041         2,113         2,187         2,362        2,496        5.67% 22.29%

  Fees & commissions -              -             -             -             -             -           -           -         -         

  Other income 463              582            552            506            467            698           596           -14.61% 7.97%

NON-INTEREST INCOME 463              582            552            506            467            698           596           -14.61% 7.97%

  Operating expenses 1,304           1,488         1,592         1,519         1,490         1,958        1,779        -9.14% 11.75%

NON-INTEREST EXPENSES 1,304           1,488         1,592         1,519         1,490         1,958        1,779        -9.14% 11.75%

OPERATING PROFITS 1,094           1,083         1,001         1,100         1,164         1,102        1,313        19.15% 31.17%

  Provisions (Reversal) 74               304            22              130            151            110           140           27.27% 536.36%

PRE-TAX PROFIT 1,020           779            979            970            1,013         992           1,173        18.25% 19.82%

Taxation (209)             (155)           (195)           (192)           (199)           (197)          (233)          18.27% 19.49%

NET PROFIT 811              625            784            778            814            795           940           18.24% 19.90%

EPS (B) 0.39             0.27           0.34           0.34           0.35           0.34          0.41          18.24% 19.90%

KEY FINANCIAL DATA Q3 20 Q4 20 Q1 21 Q2 21 Q3 21 Q4 21 Q1 22 %qoq %yoy

Loan 45928 48568 50692 52246 54000 58847 63086 7.20% 24.45%

Deposit 1822 1265 1527 7618 4119 3995 4575 14.52% 199.58%

Yield N.A. 19.23% 18.79% 18.75% 18.49% 18.62% 18.14% -2.55% -3.44%

Funding cost N.A. 2.88% 2.83% 2.87% 2.72% 2.68% 2.46% -8.04% -12.93%

Net interest margin N.A. 16.62% 16.24% 16.24% 16.30% 16.54% 16.17% -2.21% -0.40%

Cost to income ratio 48.67% 52.16% 55.22% 52.06% 50.99% 58.90% 52.93% -10.14% -4.15%
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Key Highlight 

 
1. คาดก าไร TIDLOR ปี 2565 ท า New High 

TIDLOR มีแผนขยายสาขาประมาณ 20% - 25% โดยจะมีพนักงานประจ า
สาขาอยู่ 2 คนต่อสาขา จากการใชเ้ทคโนโลยีในการช่วยพิจารณาสินเชื่อ ท าใหช้่วยลด
ค่าใชจ้่ายต่อสาขาได ้รวมถึง campaign สินเชื่อรถบรรทุกและรถยนตท์ี่มีดอกเบีย้ถกูถา้
เทียบกบัคู่แข่ง ซึ่งช่วยดงึลกูคา้ใหม้าท าสินเชื่อกบั TIDLOR เพิ่มขึน้ 

ผู้บริหารคาดการณ์ว่า yield จะอยู่ที 17.8% ซึ่งเราคาดการณ์ไว้ที่  17.83% 
ใกลเ้คียงกบัที่ผูบ้รหิารคาด 

 

2. บัตรติดล้อหนุนการเติบโต 
เราคาดว่าบตัรติดลอ้จะเป็นปัจจยัส าคญัในการท าให ้TIDLOR เหนือกว่าคู่แข่ง 

รวมถึงการท าใหพ้อรต์สินเชื่อของติดลอ้โตขึน้ 20% โดยบัตรติดลอ้มีธุรกรรมมากกว่า 
3,000 ลบ. ซึ่งไม่มีค่าใชจ้่ายเพิ่มเติมเนื่องจากเป็นการร่วมมือกับ ATM ของธนาคาร
ต่างๆ โดยใน 1Q22 บรษิัทไดส่้งมอบบตัรติดลอ้รวมทัง้สิน้ 341,000 ราย 

 
                                            Valuation  

 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่41.50 บาท 
เราประเมินราคาเปา้หมายของ TIDLOR ปี 2022 ที่ 41.50 บาท อิง PBV ที่ 3.87 เท่า  ซึง่
ค  านวนโดยการน าคา่เฉล่ีย PBV ที่ 4.56 เทา่ -0.5 STD (0.69) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 



 

 

 

TIDLOR: 24 พฤษภาคม 2565 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชื่อว่าเป็นที่น่าเชื่อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
 

4 

 

 

 

 

TIDLOR

Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Interest Income 7,635               8,735            9,825            11,545          13,578          

Interest Expense 1,006               1,178            1,121            1,241            1,487            

Net Interest Income 6,630               7,557            8,704            10,304          12,091          

Fee Income -                   -                 -                 -                 -                 

Gain from sales of foreclosed assets -                   -                 -                 -                 -                 

Other Income 1,823               1,824            2,222            2,515            2,958            

Total Income 8,453               9,381            10,926          12,819          15,049          

Operating Expenses 5,168               5,772            6,559            7,597            8,914            

Loss from sales of foreclosed assets -                   -                 -                 -                 -                 

Pre Provision Operating Profit 3,284               3,609            4,367            5,222            6,135            

Provisions 531                  583                625                796                956                

Pre-tax Profit 2,753               3,027            3,953            4,426            5,179            

Taxation 551                  611                784                885                1,036            

Non-controlling interest -                   -                 -                 -                 -                 

Net Profit 2,202               2,416            3,169            3,541            4,143            

EPS 1.05                 1.04               1.37               1.53               1.79               

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assets

Cash and cash equivalents 446                  1,265            3,995            1,841            2,209            

Current portion of accounts recievable 19,257            20,035          21,793          28,442          34,131          

Short-term loan -                   -                 -                 -                 -                 

Other receivable 644                  650                824                980                1,176            

Other current assets 131                  126                121                121                122                

Account recievables, net 26,020            28,533          37,055          42,183          50,620          

Property, plant and equipment, net 618                  1,302            1,394            1,401            1,408            

Other non-current assets 1,293               1,424            1,344            1,351            1,358            

Total Assets 48,411            53,336          66,525          76,320          91,024          

Liabilities

Short-term loans from financial institutions 7,558               2,600            3,300            6,442            8,016            

Debt securities issued 1,998               -                 999                999                999                

Current portion of long-term loans 4,750               4,560            8,050            5,641            7,018            

Deferred tax liabilities 318                  319                414                418                422                

Current portion of senior debentures 3,099               3,398            7,827            6,469            8,049            

Other current liabilities 1,537               1,721            1,913            2,284            2,748            

Long-term loans, net 11,849            20,769          13,220          19,370          24,101          

Senior debentures 7,839               7,738            7,789            9,315            11,591          

Other liabilities 117                  482                608                494                499                

          Total Liabilities 39,065            41,587          44,120          51,432          63,443          

Shareholders' equity

Paid-up share 7,800               7,800            8,580            8,580            8,580            

Premium on common share 200                  720                7,436            7,436            7,436            

Premium on share-based payment 520                  -                 -                 -                 -                 

Retained earning

   Appropriated 338                  459                617                617                617                

   Unappropriated 480                  2,765            5,776            8,254            10,947          

Other shareholders' equity 8                       4                    (4)                   -                 -                 

Non-controlling interest -                   -                 -                 -                 -                 

          Total Shareholders' Equity 9,346               11,749          22,405          24,888          27,581          

Total liabilities and shareholders' equity 48,411            53,336          66,525          76,320          91,024          

Key Assumptions

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Yield 18.55% 18.62% 18.57% 17.83% 17.48%

Cost of fund 2.95% 3.07% 2.75% 2.73% 2.72%

Spread 15.60% 15.55% 15.82% 15.10% 14.76%

Outstanding recievable 45,277            48,568          58,847          70,626          84,751          

Net recievable growth 22.21% 7.27% 21.16% 20.02% 20.00%

Cost-to-income ratio 61.14% 61.53% 60.03% 59.26% 59.24%

Key Financial Ratio

Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Operating profit margin 38.86% 38.47% 39.97% 40.74% 40.76%

Net profit margin 26.06% 25.76% 29.00% 27.62% 27.53%

ROA 4.98% 4.75% 5.29% 4.96% 4.95%

ROE 26.39% 22.91% 18.56% 14.97% 15.79%

Debt to Equity ratio 4.18                 3.54               1.97               2.07               2.30               



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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