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Bulletin 
STOCK/SECTOR  NEWS COMMENT RATING 

TISCO Financial 
Group  
(TISCO TB) 

TISCO รายงานกาํไรสุทธิ 4Q67 ที่ 1,702 ล้านบาท 
(-0.7% QoQ, -4.4% YoY) เป็นไปตามตลาดฯ
คาดการณ์ที่ 1,706 ล้านบาท และรายงานกําไรสทุธิ
งวดปี 2567 ที่ 6,901 ล้านบาท ลดลง 5.5% เม่ือเทียบ
กบักําไรสทุธิ 7,301 ล้านบาทในปี 2566 
 
สินเช่ือ ณ สิน้งวด 4Q67 ปรับลดลง -1.1% YoY แต่
เพ่ิมขึน้ 1% QoQ โดยกลุม่สินเช่ือที่เติบโต QoQ ผลกัดนั
หลกัๆจากสินเช่ือรายใหญ่ (+4% ทัง้ YoY และ QoQ) 
ขณะที่ สินเช่ือรายยอ่ยปรับลดลง -2.9% YoY, -0.1% 
QoQ) กดดนัหลกัจากสินเช่ือเชา่ซือ้รถยนต์ใหม ่ (-10% 
YoY, -2% QoQ) แตส่ินเช่ือจํานําทะเบียนยงัคงเติบโต 
3.7% YoY หนนุจากสินเช่ือผ่านชอ่งทางสาขา “สมหวงั 
เงินสัง่ได้” ที่เพ่ิมขึน้ 14% YoY โดยในปี 2567 บริษัท
ขยายสาขาสินเช่ือสมหวงัฯ เพ่ิมขึน้ 163 สาชา รวมเป็น 
808 สาขา ด้านสว่นตา่งดอกเบีย้รับใน 4Q67 ปรับตวั
เพ่ิมขึน้ QoQ จาก loan yield ที่ปรับตวัดขีึน้จากการ
เติบโตของสินเช่ือกลุม่ high yield มากขึน้ อาทิสินเช่ือ
เชา่ซือ้รถยนต์มือสอง (+9.4% YoY, +1.6% QoQ) และ
สินเช่ือเชา่ซือ้รถจกัรยานยนต์ (+18.5% YoY, +3.6% 
QoQ) 
 
อตัราสว่น NPL ตอ่สินเช่ือ ณ 4Q67 ปรับลดลง QoQ 
เป็น 2.35% จาก 2.44% ใน 3Q67 (จากนโยบายชะลอ
การโตสินเช่ือรถแลกเงินและปรับปรุงคมุเข้มระบบหลงั
บ้านและตัง้แต ่2Q67 หลงัเร่ิมเห็นหนีเ้สียขยบัสงูขึน้) แต่
ยงัคงปรับเพ่ิมขึน้ YoY จาก 2.22% ใน 4Q66 สง่ผลให้
อตัราสว่นสาํรองหนีต้อ่ NPLs ลดลงจาก 190% ในปี 
2566 เป็น 155% ในปี 2567 แม้วา่จะมีการกนัสํารองหนี ้
(credit cost) ในปี 2567 จะเพ่ิมขึน้เป็น 0.6% ของ
สินเช่ือ จาก 0.2% ในปี 2566 และ 0.3% ในปี 2565 
ทีม่า : การประชมุนกัวิเคราะห์ 
 
 

เรามีมมุมอง NEUTRAL จากการประชมุนกัวิเคราะห์ 
โดยเราคาดแนวโน้มกําไรสทุธิของ TISCO ในปี 2568 จะ
ยงัคงปรับลดลงตอ่เน่ือง 3-5% (+/-) (consensus คาด -
3%) vs -6% ในปี 2567 โดยประเด็นท้าทายหลกัยงัคง
มาจากการตัง้สํารองหนี ้(credit cost) ที่ TISCO คาดวา่
จะปรับสงูขึน้เป็นไมต่ํ่ากวา่ 1% ของสินเช่ือ (จาก 0.6% 
ในปี 2567) ขณะที่ เราคาดการปรับเพ่ิมของสว่นตา่ง
ดอกเบีย้รับและการลดคา่ใช้จา่ยดาํเนินงาน เพ่ือมา
ชดเชยสํารองหนีท้ี่สงูขึน้ยงัคงท้าทายและอาจไม่
เพียงพอ ขณะที่เราคาดสินเช่ือจะยงัคงชะลอตวัหรือ
เติบโตจํากดั สําหรับประเด็นบวกหลกัที่หนนุราคาหุ้น 
TISCO ยงัคงมาจากการเป็นหุ้นปันผลสงู เราคาดยงัคง
จา่ยเงินปันผลไมต่ํ่ากวา่ 7.75 บาท/หุ้น คิดเป็น dividend 
yield ราว 7-8% ตอ่ปี (คาด DPS 2H67F ที่ 5.75 บาท/
หุ้น คิดเป็น yield 5.8%)  
 
อยา่งไรก็ดี หากประเมินในกลุม่หุ้นปันผลสงู (Dividend 
play) เราชอบ SCB (ซือ้, TP 126 บาท) และ TTB  (ซือ้, 
TP 2.10 บาท) มากกวา่ เน่ืองจากมี Div. yield ระดบัสงู
ราว 7-8% และคาดมีการเติบโตของกําไรที่ดีกวา่ TISCO 
อีกทัง้หากประเมินราคาเป้าหมายของ TISCO ที่ 101 
บาท (อิงจาก consensus) ถือวา่คอ่นข้างเต็มมลูคา่แล้ว  
 
ประเด็นสาํคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ 
บริษัทให้เปา้หมายธุรกิจและแนวกลยทุธ์หลกัสาํหรับปี 
2568 ได้แก่ 
i) ไมไ่ด้ให้เป้าหมายการเติบโตสินเช่ือ แตย่งัเน้นเติบโต

สินเช่ืออยา่งระมดัระวงัและคมุคณุภาพหนีเ้ป็นหลกั 
ii) กลยทุธ์ด้านสินเช่ือเน้นโตสินเช่ือกลุม่ให้ผลตอบแทน

สงู (high yield) โดยเฉพาะสินเช่ือรถแลกเงินและ
สินเช่ือ “สมหวงั เงินสัง่ได้” อีกทัง้สินเช่ือเชา่ซือ้
รถยนต์มือสอง สินเช่ือรถจกัรยานยนต์ (หลงัถกู cap 
ceiling rate ที่ <23% ทําให้คูแ่ข่งในตลาดลดลง
มาก) และสินเช่ือบ้านแลกเงิน ขณะที่ จะเร่ิมกลบัมา
รุกเติบโตสินเช่ือเชา่ซือ้รถยนต์ใหมม่ากขึน้  

iii) เราคาด NIM จะปรับตวัดีขึน้ จากต้นทนุทางการเงิน
ที่คาดลดลง และ loan yield ที่ดีขึน้จากกลยทุธ์ที่เน้น
สินเช่ือกลุม่ high yield แต ่TISCO ยงัคงไมม่ัน่ใจวา่
จะสามารถชดเชย credit cost ที่เพ่ิมขึน้ได้หรือไม ่

iv) ควบคมุคา่ใช้จา่ยดําเนินงานอยา่งตอ่เน่ือง  
v) ยงัคงยืนยนั พยามคงการจา่ยปันผลสงูตอ่เน่ือง โดย

ไมใ่ห้ตํ่ากวา่ระดบัเดิมที่ 7.75 บาท/หุ้น 
vi) ประเด็นโครงการ “คณุสู้  เราชว่ย” TISCO ประเมิน

เบือ้งต้นคาดมีสินเช่ือเข้าเง่ือนไขราว 6-7 พนัล้าน
บาท (3% ของสินเช่ือรวม) และคาดผลกระทบสทุธิ
น่าจะเป็นบวกตอ่บริษัทในระยะยาว จากการตัง้
สํารองหนีท้ี่น่าจะลดลง จากคณุภาพหนีท้ี่ดีขึน้ แม้
ระยะสัน้จะกระทบ NIM 

 

Not rated  

Consensus rating: 

Buy/Hold/Sell: 

20%/72%/8% 

Consensus 

TP: THB101 


