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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt57.00

Target Price Bt73.00

Upside +28.1%

(Previous TP Bt75.00)

COMPANY DESCRIPTION 
The company provides motorcycle, 
commercial/passenger cars, agriculture cars, and 
title deed, personal, and nano loan to individuals. 

STOCK DATA 
GICS sector Financials

Bloomberg ticker: MTC TB

Shares issued (m): 2,120.0

Market cap (Btm): 120,840.0

Market cap (US$m): 3,623.4

3-mth avg daily t'over (US$m): 18.5

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt71.50/Bt48.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(1.7) (4.6) (13.6) 17.5 (3.4)

Major Shareholders %

-Petaumpai family 67.5

-Thai NVDR 5.1

-South East ASIA UK (TYPE C)  2.4

FY21 NAV/Share (Bt) 11.93
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ANALYST(S) 

Kwanchai Atiphophai, CFA 
+662 659 8030 
kwanchai@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล (MTC) 

2Q21: ผลประกอบการตํา่กว่าคาดจากกลยุทธข์ยายส่วนแบ่งตลาด  

MTC รายงานกาํไรสุทธิ 2Q21 ท่ี 1,270 ลบ. ทรงตวั yoy และลดลง -8% qoq ซ่ึงผลประกอบการ

ตํา่กว่าการคาดการณข์องเราและตลาด จาก NIM ท่ีลดลง และอตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดท่ี้สูงข้ึน 

เราปรบัประมาณการกาํไรปี 2021-22 ลดลง 5-8%ส่วนใหญ่มาจากแนวโนม้ NIM ท่ีลดลงจากกล

ยุทธก์ารขยายส่วนแบ่งการตลาด อยา่งไรก็ตาม เราเช่ือว่ากลยุทธด์งักล่าวจะทาํใหแ้นวโนม้กาํไรดี

ข้ึนในระยะยาว คงคาํแนะนะ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 73.00 บาท 

2Q21 RESULTS  

Year to 31 Dec (Btm) 2Q21 1Q21 2Q20qoq chg (%) yoy chg (%)

Total gross loan 79,831 73,546 63,342 8.5 26.0

Net interest income 3,177 3,108 2,938 2.2 8.1

Non-interest income 212 272 180 (22.1) 17.5

Loan loss provision 137 145 25 (5.6) 456.6

SG&A 1,657 1,502 1,520 10.3 9.0

Net income 1,270 1,374 1,267 (7.5) 0.3

EPS (Bt) 0.60 0.65 0.60 (7.5) 0.3

Ratio (%)     

Net interest margin (NIM %)* 16.6 17.2 18.7

Credit cost (bp)* 72 81 16

Cost to income (%)* 48.9 44.4 48.7  

 Source: MTC, UOB Kay Hian 

RESULTS 
 ผลประกอบการใน 2Q21 ตํา่กว่าคาดการณ์ MTC รานงานกําไรสุทธิใน 2Q21 ท่ี 1,270 ลบ. 

ทรงตัว yoy และลดลง -8% qoq ซ่ึงเป็นครั้งแรกท่ีผลประกอบการลดลง qoq นับตั้งแต่ปี 2015 

โดยมีสาเหตุหลักจาก การลดลง qoq ใน  NIM (2Q21: 19.2% เทียบกับ 1Q21: 19.8%) และ

อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดท่ี้สูงข้ึน (2Q21: 48.9% เทียบกบั 1Q21: 44.4%) 

 การเติบโตของสินเช่ือสูงสุดเป็นประวัติการณ ์ตวัเลขสินเช่ือรวมเพ่ิมข้ึน 26% yoy หรือเพ่ิมข้ึน 6.3 

พันลา้นบาทใน 2Q64 ซ่ึงสูงเป็นประวติัการณ์สําหรับ MTC โดยการเติบโตของสินเช่ือท่ีแข็งแกร่งใน 

2Q64 ส่วนใหญ่มาจากอัตราดอกเบ้ียสินเช่ือรถจกัรยานยนต์ท่ี 15% ซ่ึงเป็นอตัราท่ีตํา่ท่ีสุดในตลาด 

นอกจากน้ี บริษัทยงัคงขยายสาขาอยา่งต่อเน่ืองใน 2Q64 โดยทาํการเปิดสาขาอีก 279 สาขา ซ่ึงทาํให้

ยอดสาขาเปิดใหม่ทั้งหมดของ MTC นับจากตน้ปีมาถึงช่วงเวลาปัจจุบนัมีถึง 400 สาขา  

 คุณภาพสินทรัพยข์อง MTC ย่อตัวลงเล็กน้อยใน 2Q21 โดย NPL ratio เพ่ิมข้ึนจาก 1.0% ใน 

1Q21 เป็น 1.1% ใน 2Q21 ในขณะท่ีอัตราส่วนสํารองค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (loan loss coverage 

ratio) ลดลงจาก 185% ใน 1Q21 เป็น 163% ใน 2Q21 ฝ่ายบริหารยอมรับว่าคุณภาพสินทรัพย์

ค่อนขา้งท่ีค่อนขา้งน่ิงส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากมาตรการของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เช่น 

โครงการพักชําระหน้ีและการผ่อนคลายระบบการจัดชั้นสินเช่ือดอ้ยคุณภาพ หาก ธปท. ไม่ขยาย

มาตรการซ่ึงจะส้ินสุดในวนัท่ี 21 ธ.ค. 21 อตัราส่วน NPL ของ MTC คาดมีแนวโน้มสูงข้ึน อย่างไรก็

ตาม ผูบ้ริหารมัน่ใจวา่ NPL Ratio ของบริษัทจะไม่น่าจะเกิน 2.0% (รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2) 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F

Net interest income  10,353 12,145 13,205 17,011 22,094
Non-interest income  808 771 855 799 921
Net profit (rep./act.)  4,237 5,214 5,398 6,600 8,568
Net profit (adj.)  4,237 5,214 5,398 6,600 8,568
EPS (Bt) 2.0 2.5 2.5 3.1 4.0
PE (x) 28.5 23.2 22.4 18.3 14.1
P/B (x) 7.6 5.8 4.8 3.9 3.2
Dividend yield (%) 0.5 0.5 0.6 1.0 1.2
Net int margin (%) 20.2 19.1 18.5 16.2 16.3
Cost/income (%) 47.6 47.6 47.2 47.3 47.2
Loan loss cover (%) 275.8 177.6 152.0 134.0 140.0
Consensus net profit  - - 5,714 6,890 8,455
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.94 0.96 1.01
Source: MTC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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STOCK IMPACT 

 ปรบัเพิ่มการเติบโตของเป้าสินเช่ือปี 2021-22 เป็น 30-35% yoy ฝ่ายบริหารไดป้รบัเป้าหมาย

การเติบโตของสินเช่ือปี 2021-22 จาก 20-25% เป็น 30-35% เน่ืองจากบริษัทมุ่งเน้นการใชก้ล

ยุทธด์า้นราคาเพื่อขยายส่วนแบ่งการตลาด นอกจากน้ี ความตอ้งการสินเช่ือท่ีเพิ่มขึ้ นอย่างต่อเน่ือง

ท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 เน่ืองจากประชาชนขาดแคลนเงินสดและตอ้งการเงินกูใ้นช่วง

สถานการณ์ COVID-19 ฝ่ายบริหารยังแจงว่าพวกเขาวางแผนท่ีจะขยายสาขาสินเช่ือของ MTC 

มากกวา่ 600 แหง่ในปี 2022 ซ่ึงสูงกวา่เป้าหมายการขยายสาขาเช่ือในระดบัก่อนหน้า 

 อตัราผลตอบแทนสินเช่ือจะลดลงอยา่งตอ่เน่ืองก่อนท่ีจะเริ่มเขา้สูภ่าวะปกติใน 1Q22 เน่ืองจาก

ผลกระทบจากการปรบัลดอตัราดอกเบ้ียสินเช่ือรถจกัรยานยนตจ์าก 21% ใน 4Q20 และ 18% ใน 

1Q21 เหลือ 15% ในปัจจุบัน  ผู ้บ ริหารแจงว่า MTC ยังสามารถเพิ่มอัตราดอกเบ้ียสินเช่ือ

รถจักรยานยนต์ไดใ้นอนาคต แต่เราเช่ือว่า MTC จะคงอัตราดอกเบ้ียสินเช่ือรถจักรยานยนต์ไวท่ี้ 

15% เป็นเวลา 1-2 ปี เน่ืองจากบริษัทมีความประสงคท่ี์จะขยายส่วนแบ่งการตลาดโดยใชก้ลยุทธ์

ดา้นราคา 

 อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดท่ี้สูงข้ึนจากค่าธรรมเนียมท่ีน่าดึงดูด ฝ่ายบริหารช้ีแนะว่าการเพิ่มขึ้ น

ของอตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดใ้น 2Q64 เกิดจากค่า incentive ท่ีจงูใจใหฝ่้ายติดตามหน้ีมีแรงจงูใจใน

การติดตามหน้ีในช่วงการระบาด COVID-19 บริษัทมีแนวโน้มท่ีจะคงใหค้่า incentive ต่อไปในช่วง

คร่ึงปีหลงั เน่ืองจากการระบาดของ COVID-19 ยงัคงไม่แน่นอน และ MTC ช้ีวา่อตัราส่วนตน้ทุนต่อ

รายไดค้วรอยูท่ี่ประมาณ 48% สาํหรบัปี 2021 

 มี โอกาสปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในการประชุมกนง. ครั้ งหน้า ในการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ครั้งล่าสุด สรุปไดว้่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคาร

กลางอยู่ท่ี 0.50% อย่างไรก็ตาม สมาชิก กนง. สองคนลงมติใหล้ดอตัราดอกเบ้ีย 25bp เน่ืองจาก

พวกเขาเช่ือวา่โรคระบาดไดท้าํใหเ้ศรษฐกิจของประเทศไทยหยุดชะงกั และการปรบัลดอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายจะสามารถช่วยกระตุน้เศรษฐกิจได ้เราคิดว่ามีความเป็นไปไดท่ี้ ธปท. จะปรับลดอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางลง 25bp ในการประชุมกนง. ครั้งต่อไปในวนัท่ี 29 กนัยายนน้ี 

แมว้่ากําไรของ MTC ท่ีมีแนวโน้มกําไรสุทธิเพิ่มขึ้ นจากตน้ทุนท่ีลดลงเพียงเล็กน้อยหากมีการลด

ดอกเบ้ียลงมาจริงๆ (upside 2-3% ในปี 2022) แต่เรามองวา่ราคาหุน้ MTC จะตอบรบัในเชิงบวก

ต่อขา่วการปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

EARNINGS REVISION/RISK 

 เราปรบัประมาณการกาํไรปี 2021-22 ลดลง 5-8% สาเหตุหลกัมาจากแนวโน้ม NIM ท่ีลดลงจาก

กลยุทธก์ารขยายส่วนแบ่งการตลาด อย่างไรก็ตาม เราเช่ือวา่จะทาํใหแ้นวโน้มกาํไรดีขึ้ นในระยะยาว 

ดงัน้ัน เราจึงปรบัประมาณการกาํไรปี 2023 ขึ้ นเล็กนอ้ยท่ี 1% 

NET PROFIT FORECAST 

(Btm) 2021F 2022F 2023F 

Old 5,842 6,956 8,464 

New 5,398  6,600  8,568  

% chg -7.6 -5.1 +1.2 
Source: UOB Kay Hian 

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ โดยมีราคาเป้าหมายทางปัจจยัพื้ นฐานท่ี 73.00 บาท ดว้ยการประเมินมูลค่าวิธี 

Gordon growth model ท่ี PE 23x 2022F ซ่ึงสูงกวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปีเล็กนอ้ย 

SHARE PRICE CATALYST  

 การปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางในการประชุมกนง. ครั้งต่อไป 

 

PE BAND 

 
Source: MTC, UOB Kay Hian 

P/B BAND 

Source: MTC, UOB Kay Hian 

 


