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ก ำไร 2Q69 ตำมคำด แต่ควำมเส่ียง Credit Cost ยังคงกดดันในระยะส้ัน

• MTC รายงานก าไร 2Q69 ท่ี 1,905 ลบ. เติบโต 4.5%QoQ และ 15.7%YoY ใกล้เคียงกับท่ีเราคาดไว้ จาก (1) NIM ปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อยท่ี 3
bps จาก 1Q69 โดยมาจาก Cost of Funding ท่ีปรับลดลงเป็นหลัก ในขณะท่ีฝ่ังสินเชื่อเติบโตท่ี 8% จากกลยุทธ์ของ MTC ท่ีเน้นการเพ่ิม
ประสิทธิภาพต่อสาขา มากกว่าเน้นการขยายสาขา ท าให้จ านวนสาขา ณ ส้ิน 2Q69 อยู่ท่ี 8,906 สาขา หรือเพ่ิมขึ้น 5.6%YoY และ (2)
Credit Cost อยู่ท่ี 2.40% เพ่ิมขึ้นจาก 1Q69 ซึ่งอยู่ท่ี 2.21% จาก NPL ท่ีปรับเพ่ิมขึ้นจากผลของปัจจัยฤดูกาล

• ผลประกอบการ 1H69 ของ MTC ท่ี 3,728 ลบ. เติบโต 15.84% เม่ือเทียบกับ 1H68 หรือคิดเป็น 48.54% ของประมาณการปี'69 ในขณะท่ี
แนวโน้มใน 2H69 เราคาดว่าจะยังมีโมเมนตัมที่ดีกว่าช่วง 1H69 เน่ืองจาก (1) มาตรการ "ไทยช่วยไทยพลัส" เริ่มเปิดให้ประชาชนท่ีได้รับ
สิทธ์ิใช้จ่ายตัง้แต่วันท่ี 1 มิ.ย. 69 - 30 ก.ย. 69 ผ่านแอปพลิเคชัน "เป๋าตัง" ซึ่งส่งผลบวกต่อคุณภาพสินทรัพย์ของ MTC (2) สินเชื่อ 2H69 
คาดว่าจะกลับมาฟื้ นตัวได้ดีกว่าช่วง 1H69 ซึ่งในช่วง 1H69 ท าได้เพียง 8% (จากทัง้ปีท่ีคาดไว้ท่ี 10.08%) จากการฟื้ นตัวของการบริโภคใน
ประเทศ และ (3) เราคาดว่า กนง. จะยังคงไม่รีบขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในช่วงท่ีเหลือของปี ซึ่งจะท าให้ NIM ของ MTC ปรับเพ่ิมขึ้นได้อีก
ในช่วง 2H69 จากหุ้นกู้ท่ีดอกเบี้ยสูงหมดอายุลง ส าหรับประเด็นความเส่ียงของ 2H69 มาจากปัญหาภัยแล้งจากปรากฏการณ์ "ซูเปอร์
เอลนีโญ" ท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพสินทรัพย์ใน 2H69

• เรายังคงค าแนะน า "ซื้อ" โดยปรับเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 40 บาท อิงวิธี GGM ท่ี P/BV 1.48 เท่า เน่ืองจากเรามองว่าราคาหุ้นปัจจุบันซึ่ง
ซื้อขายท่ี FW P/E ปี 69 เพียง 9.52 เท่า ค่อนข้างต ่าเกินไป เม่ือเทียบกับการเติบโตในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าท่ีคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับ 10-12%

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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