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 ทสิโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป – TISCO  1 กรกฎาคม 2567 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 24/04/24 5.75 
01/01/23-30/06/23 06/09/23 2.00 
01/01/22-31/12/22 21/04/23 7.75 

 
 

 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 105 บาท 

Upside/Downside +10% 

Median Consensus 100 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 95.50 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 103.50/94 บาท 
มลูค่าตลาด 76,461 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ řŘ) 800.6 ล้านหุ้น 

Free Float 81.31% 
Foreign Limit/Available 49%/13.02% 

NVDR in hand (% of share) 7.71% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 3,626.49 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  
CG Score:   

คาดกาํไร 2Q67 อ่อนตัวเล็กน้อย ส่วนครึÉงปีหลังยังเติบโตยาก 
 คาดกาํไร 2Q67 อ่อนตัวเล็กน้อย 1%QoQ และอ่อนตัว 7%YoY 
 คาดสินเชืÉอเติบโตไม่สงูมาก และยังเหน็ต้นทุนเงนิฝากทีÉสูงขึÊนอยู่ 
 รายได้ค่าธรรมเนียมธุรกิจธนาคารอาจฟืÊ นตัวได้บ้าง ขณะทีÉมีค่าธรรมเนียมธุรกิจ 

IB เข้ามาช่วยหนุน แต่กาํไรจากเงนิลงทุนอาจลดลงตามภาวะตลาดฯ 
 คาดค่าใช้จ่ายสํารองหนีÊทรงตัว แต่ NPL สูงขึÊนจากการปล่อยสินเชืÉอ High Yield 
 แนวโน้มครึÉงปีหลังยังเติบโตยากภายใต้ภาวะเศรษฐกิจปัจจุบัน และอาจต้องปรับ

ประมาณการกาํไรปี 67 ลงเล็กน้อย  
 จุดเด่นยงัอยู่ทีÉปันผล คงคาํแนะนํา “ซืÊอ” 

คาดกาํไร 2Q67 อ่อนตัวเล็กน้อย QoQ และ YoY 
เราคาดกําไร 1Q67 ทีÉ 1,717 ล้านบาท อ่อนตัวเล็กน้อย 1%QoQ และอ่อนตัว 7%YoY โดย
คาดรายได้ดอกเบี Êยสทุธิทรงตวั QoQ หลงัสินเชืÉอเติบโตได้ไม่สงูมากราว 0.2%QoQ ขณะทีÉใน
ด้านเงินฝากยงัมีการ Repricing ทีÉมากดดนัอยู่ ด้านรายได้ทีÉมิใช่ดอกเบี Êยคาดอ่อนตวัเล็กน้อย 
1%QoQ แม้ว่าคาดรายได้ค่าธรรมเนียมจะปรับตวัดีขึ Êน โดยเฉพาะค่าธรรมเนียมธุรกจิธนาคาร 
หลงัจากในช่วงไตรมาสก่อนเป็น Low Season และรายได้ค่าธรรมเนียมธุรกิจ IB จากการนํา
หุ้นเข้า IPO อย่างไรก็ตามรายได้ทีÉมใิชด่อกเบี ÊยอืÉนอาจอ่อนตวัลงคอ่นข้างมาก โดยเฉพาะกําไร
จากการวัดมูลค่าเงินลงทุนทีÉอาจได้รับผลกระทบจากภาวะตลาดหุ้น ด้านค่าใช้จ่ายในการ
ดําเนินงานคาดทรงตวั ขณะทีÉค่าใช้จ่ายสํารองหนี Êคาดลดลง 3%QoQ โดยยังอาจเห็นสดัส่วน 
NPL เพิÉมขึ Êนบ้างจากการขยายสินเชืÉอไปกลุ่ม High Yield แต่คาดว่าจะยังมีการใช้สํารอง
ส่วนเกินบางส่วน 

เศรษฐกิจไม่เอื Êอให้เติบโต อาจต้องปรับลดประมาณการกาํไรลงดเล็กน้อย 
หากกําไรงวด 2Q67 ออกมาตามคาด จะทําให้กําไรงวด 1H67 อ่อนตัวราว 5%YoY และคิด
เป็นราว 48% ของประมาณการกําไรทั ÊงปีทีÉเราทําไว้ทีÉ 7,147 ล้านบาท (-2%YoY) ทั Êงนี Êคาดว่า
ในช่วง 2H67 จะยังไม่เห็นการเติบโตทีÉดีขึ Êนจาก 1H67 ทีÉผ่านมา เนืÉองจากปัจจยัเศรษฐกิจทีÉ
ส่งผลกระทบลูกหนี Êรายย่อย ทําให้ธนาคารอาจต้องระมัดระวังในการปล่อยสินเชืÉอ และยัง
กดดนัทําให้ค่าใช้จ่ายสํารองหนี ÊปรับตวัเพิÉมขึ Êน จึงมีโอกาสทีÉเราอาจต้องปรับลดประมาณการ
กําไรปี 2567 ลงเล็กน้อยภายหลงัการประกาศงบ 2Q67 ในวนัทีÉ 12 ก.ค. 67 นี Ê 

จุดเด่นยังอยู่ทีÉปันผล 
เราให้ราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 105 บาท อิง PBV 1.85 เท่า มีโอกาสทีÉการปรับประมาณการ
กําไรจะกระทบต่อราคาเป้าหมาย อย่างไรก็ตามจะมีการ Roll over ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 
2568 ด้วยเช่นกนั ทําให้ผลกระทบต่อราคาเป้าหมายอาจไม่มากนกั ส่วนปันผลยงัเป็นจดุเด่น
เช่นเดิม เนืÉองจากคาด Dividend Yield ต่อปีค่อนข้างสูงราว 8% เราจึงยงัคงคําแนะนํา “ซื Êอ” 

ความเสีÉยง: แนวโน้ม NIM อ่อนตวั / ภาวะเศรษฐกิจมหภาคและหนี Êครัวเรือน 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
PPP* (Bt, m) 10,549 9,711 9,705 10,000 10,285 
Net Profit (Bt, m) 6,781 7,222 7,303 7,147 7,370 
EPS (Bt) 8.47 9.02 9.12 8.93 9.21 
BVPS (Bt) 51.45 53.44 53.01 56.66 60.42 
DPS (Bt) 7.10 7.75 7.80 7.90 8.00 
PER (x) 11.6 11.0 10.9 10.7 10.4 
PBV (x) 1.9 1.9 1.9 1.7 1.6 
Div Yield (%) 7.23% 7.81% 7.82% 8.27% 8.38% 
ROA (%) 2.6% 2.8% 2.6% 2.4% 2.4% 
ROE (%) 16.8% 17.2% 17.1% 16.3% 15.7% 

* PPP = Pre-provision profit 
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     TISCO Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

CHART 1: Yield, Funding cost and NIM CHART 2: NPL coverage ratio and gross NPLs 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
 
 
 
 

INCOME STATEMENT 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F %qoq %yoy

  Interest income 3,977         4,104         4,397         4,666         4,869         4,774         4,769         0% 8%

  Interest expense 633            847            978            1,110         1,273         1,378         1,385         0% 42%

NET INTEREST INCOME 3,344         3,257         3,420         3,557         3,595         3,395         3,384         0% -1%

  Fees & commissions 1,368         1,266         1,152         1,198         1,251         1,168         1,229         5% 7%

  Other income 166            117            172            52              8                139            70              -50% -59%

NON-INTEREST INCOME 1,535         1,384         1,324         1,250         1,260         1,307         1,299         -1% -2%

  Staff  costs 1,554         1,575         1,609         1,617         1,607         1,544         1,551         0% -4%

  Other operating expenses 699            707            768            712            745            719            718            0% -7%

NON-INTEREST EXPENSES 2,253         2,282         2,378         2,329         2,353         2,263         2,269         0% -5%

OPERATING PROFITS 2,627         2,359         2,366         2,478         2,503         2,440         2,413         -1% 2%

  Provisions 379            125            63              147            278            279            271            -3% 330%

PRE-TAX PROFIT 2,248         2,233         2,303         2,332         2,224         2,161         2,142         -1% -7%

Taxation 443            441            449            457            442            428            425            -1% -5%

Minority interest 0                0                0                0                0                0                0                1% -12%

NET PROFIT 1,804         1,793         1,854         1,874         1,782         1,733         1,717         -1% -7%

EPS (B) 2.25           2.24           2.32           2.34           2.23           2.16           2.14           -1% -7%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 208,881     210,183     220,953     222,983     226,830     227,669     228,125     

Deposit 188,266     196,683     199,356     200,797     208,645     208,587     203,859     

Yield 5.82% 5.82% 6.10% 6.47% 6.63% 6.47% 6.58%

Funding cost 1.23% 1.60% 1.80% 2.02% 2.24% 2.40% 2.48%

Net interest margin 4.89% 4.62% 4.75% 4.93% 4.89% 4.61% 4.67%

Cost to income ratio 46.2% 49.2% 50.1% 48.4% 48.5% 48.1% 48.5%
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TISCO: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AAA 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 ส่งเสริมเศรษฐกิจคารบ์อนตํÉา (Low Carbon Economy) และดาํเนินธุรกิจโดยคาํนึงถึง
ความเสีÉยงและโอกาสทางธุรกิจ จากผลกระทบดา้นสิÉงแวดลอ้ม 

 สนบัสนนุผลิตภณัฑแ์ละบรกิารทางการเงินทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้ม 
 ใชท้รพัยากรในการดาํเนินงานอย่างมปีระสิทธิภาพ เพืÉอลดผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้ม 
 รว่มกบัชมุชนในการฟืÊนฟสูมดลุทางธรรมชาติ เพิÉมพื ÊนทีÉสีเขียวจากโครงการปลกูป่า 

 
S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 ยกระดบัความเป็นอยู่ทีÉดีของสงัคม โดยพฒันาความรว่มมือกบัทกุภาคส่วน 
 เพิÉมสาขา พฒันาช่องทางบรกิารเพืÉอใหล้กูคา้ทีÉยงัขาดโอกาสเขา้ถึงบรกิารทางการเงิน 
 ใหค้วามรูด้า้นการออม การลงทุน การบริหารเงิน การวางแผนภาษี รวมถึงการบริหาร

ความสขุ โดยการจดัอบรมสมัมนา 
 สรา้งองคก์รแห่งความสขุ โดยการพฒันาทรพัยากรบคุคล ใหค้่าตอบแทนและสวสัดิการทีÉ

เป็นธรรม สรา้งโอกาสกา้วหนา้ในอาชีพ และปฏิบตัิต่อพนกังานอย่างเท่าเทียม 
 ช่วยเหลือสงัคม โดยมุ่งเนน้การสนบัสนนุดา้นการศกึษาและสาธารณสขุ 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 สรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืนสาํหรบัทุกฝ่าย ดว้ยระบบธรรมาภิบาลทีÉดีในทุกระดับของ
องคก์ร 

 ผนวกปัจจัยความยัÉงยืนเขา้สู่แนวนโยบาย กลยุทธ์การดาํเนินธุรกิจ เป้าหมาย และการ
ประเมินผลการดาํเนินงาน 

 ขับเคลืÉอนการเติบโตดว้ยการเปิดรบัวิถีการทาํงานแบบใหม่ ผสมผสานกับการส่งเสรมิ
นวตักรรม ภายใตก้ารกาํกับดแูลทีÉดีในทกุระดบั 

 สืÉอสารและรกัษาความสัมพันธ์ทีÉใกลช้ิดกับองคก์รกาํกับดูแล เพืÉอให้ธุรกิจปฏิบัติตาม
กฎหมายและขอ้บงัคบัทีÉเป็นปัจจบุนัอยู่เสมอ 
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TISCO Financial Group Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Interest income 14,792       14,904       18,037       19,587       20,081       
Interest expense 2,332         2,171         4,208         5,592         5,689         
Net interest income 12,460       12,734       13,829       13,995       14,392       
Non-interest income 6,369         5,607         5,217         5,532         5,706         
Non-interest expense 8,280         8,630         9,340         9,527         9,813         
Pre-provision profit 10,549       9,711         9,705         10,000       10,285       
Provision (Reverse)  2,060         723             613             1,155         1,164         
Pre-tax profit 8,489         8,988         9,092         8,845         9,121         
Corporate tax 1,708         1,766         1,789         1,698         1,751         
Net profit before non-controlling interest 6,782         7,222         7,303         7,147         7,370         
Non-controlling interest 0                 0                 0                 0                 0                 
Net profit 6,781         7,222         7,303         7,147         7,370         
EPS (Bt) 8.47            9.02            9.12            8.93            9.21            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Assets
Cash 1,103         1,005         918             1,051         1,174         
MM 30,489       40,272       48,490       49,944       51,443       
Investments 8,043         3,990         3,314         3,413         3,515         
  Loans & Accrued interest 222,132     233,671     249,314     256,870     264,659     
  Less LLR (11,736)      (11,845)      (9,914)        (10,145)      (10,378)      
Net loans 192,926     208,881     226,830     233,275     239,890     
Property foreclose 121             7                 26               27               27               
PP&E 2,781         2,786         3,179         3,274         3,372         
Other assets 5,262         5,280         4,997         5,145         5,298         
Total Assets 243,616     265,414     290,726     299,124     307,735     

Liabilities
Deposits 166,542     188,266     208,645     213,235     217,926     
Interbank 8,081         6,195         8,506         8,634         8,763         
Demand liabilities 274             257             237             242             247             
Total Borrowings 14,962       15,757       17,286       17,632       17,984       
Other liabilities 8,824         8,631         9,268         9,546         9,832         
          Total Liabilities 202,418     222,623     248,277     253,755     259,356     
Non-controlling interest 3                 3                 3                 3                 3                 

Shareholders' equity
         - Preferred share 0                 0                 0                 0                 0                 
         - Common Share 8,006         8,006         8,006         8,006         8,006         
Premium on preferred share -              -              -              -              -              
Premium on common share 1,018         1,018         1,018         1,018         1,018         
Retained earning 30,341       31,932       31,401       34,259       37,207       
          Total Shareholders' Equity 41,194       42,788       42,446       45,366       48,376       
Total liabilities and shareholders' equity 243,616     265,414     290,726     299,124     307,735     

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Loan growth (YoY) -9.80% 5.19% 6.69% 3.03% 3.03%
Deposit growth (YoY) -18.15% 13.04% 10.82% 2.20% 2.20%
Borrowing growth (YoY) 16.65% 5.31% 9.70% 2.00% 2.00%
Fee income growth (YoY) 12.16% -9.62% -4.04% 4.00% 3.00%
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TISCO Financial Group Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Profitability ratios
Net interest margin 4.52% 4.76% 4.81% 4.61% 4.60%
Cost to income ratio 44% 47% 49% 49% 49%
ROAA 2.6% 2.8% 2.6% 2.4% 2.4%
ROAE 16.8% 17.2% 17.1% 16.3% 15.7%

Asset quality ratios
L/D ratio 116% 111% 109% 109% 110%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
Interest income 4,332         4,525         4,122         4,082         4,028         
Interest expense 1,263         1,094         994             830             741             
Net interest income 3,069         3,430         3,128         3,252         3,287         
Non-interest income 1,922         1,454         1,234         1,443         1,675         
Non-interest expense 2,346         1,993         1,819         2,082         2,118         
Pre-provision profit 2,645         2,891         2,544         2,614         2,844         
Provision (Reverse)  317             1,050         873             605             803             
Pre-tax profit 2,328         1,841         1,671         2,009         2,041         
Corporate tax 463             357             337             397             406             
Net profit before non-controlling interest 1,865         1,484         1,333         1,612         1,635         
Non-controlling interest (1)                (0)                0                 0                 0                 
Net profit 1,866         1,484         1,333         1,612         1,634         
EPS (Bt) 2.33            1.85            1.67            2.01            2.04            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
Profitability ratios
Net interest margin 3.93% 4.29% 4.07% 4.44% 4.48%
Cost to income ratio 47% 41% 42% 44% 43%
ROAA 2.6% 2.0% 1.8% 2.3% 2.4%
ROAE 19.5% 14.8% 13.8% 17.4% 16.9%

Asset quality ratios
L/D ratio-excl. B/E 108% 103% 109% 105% 106%
NPL/TL (gross) 2.05% 2.12% 2.90% 2.29% 2.18%
LLR/NPL 176.62% 159.59% 155.01% 196.11% 210.48%
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


