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• จากการคุยกับบริษัท : เราไดอ้พัเดทสถานการณ์ใน 4Q22 ดงันี ้1) การเติบโตของสินเชื่อจ าน าทะเบียนท่ีดี 2) ตน้ทุนของ
เงิน และการตั้งส  ารองเพิ่มขึน้ตามคาด 3) NPL เพิ่มขึน้จาก 3Q22 ท่ี 2.3% เป็นแถว 2.7% (ตัดจ าหน่าย 100 ล้านบาท 
เทียบกบัช่วงก่อนท่ี 300 ลา้นบาท) 
 

• มุมมองของเราในช่วง 4Q22F : หากสินเชื่อโต 6.2% QoQ และ 32.5% YoY เป็น 1.21 แสนลา้นบาท, Credit Cost ท่ี 
3.7% เพิ่มขึน้จากไตรมาสก่อนท่ี 3.22% เทียบกับช่วง 4Q21 ท่ี 1.15% ท าใหเ้ราคาดว่าผลประกอบการ 4Q22 จะลดลง 
7.9% QoQ คงที่ YoY ท่ี 1.11 พนัลา้นบาท 

 

• คาดผลประกอบการปี 2022F เพ่ิมขึ้น 2.6% : เราคาดผลประกอบการปี 2022F จะเพิ่มขึน้ 2.6%  YoY เป็น 5.07 
พันลา้นบาท เทียบกับลดลง 5.2%  YoY เป็น 4.45 พันลา้นบาทใน 2021 ก าไรจากการด าเนินงานก่อนการตั้งส  ารองอยู่ท่ี 
36.5% YoY เป็น 7.77 พนัลา้นบาท แต่ถูกชดเชยจากการตัง้ส  ารองหนีเ้สียท่ีเพ่ิมขึน้ 261% YoY เป็น 2.7 พนัลา้นบาท ตาม 
Credit Cost ท่ีเพิ่มขึน้เป็น 2.22% จากเดิมที่ 0.81% ในปี 2021 ท่ีต  ่าผิดปกติจากมาตรการช่วยเหลือช่วงโรคระบาด 

 

• การด าเนินงานที่อ่อนแอกระทบมาในราคาหุ้นที่ลดลงกว่า 1 ใน 3 แล้ว : ส  าหรบัปี 2022 ราคาหุน้ของ MTC ลดลง
กว่า 35.6% เทียบกับ SETFIN ท่ีลดลง 16.5% และ SET ท่ีเพิ่มขึน้ 0.7% ท าใหเ้ราคาดว่าผลประกอบการ 4Q22 ท่ีอ่อนแอ
สะทอ้นมาในราคาแลว้ 

 

• ปัจจัยบวกเพ่ิมขึน้ใน 2H25F : ดว้ยการขึน้ดอกเบีย้ของสหรฐัฯ ท่ีเริ่มชะลอตวัลงจากผลตอบแทนพันธบตัร 10 ปีท่ีสงูสุด 
4.3% ในช่วงเดือน ต.ค. ลดลงเป็น 3.54% และโอกาสการลดดอกเบีย้ในปี 2024 จะเป็นปัจจัยหนุนของกลุ่มท่ีได้รับ
ผลกระทบจากวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ ในขณะท่ีการเลือกตัง้ และการเปิดเศรษฐกิจของต่างประเทศโดยเฉพาะจีนจะช่วยเพิ่ม
คณุภาพสินทรพัย ์และการด าเนินงานในกลุ่ม 

 

• มุมมองปี 2023F : เราคาดว่าในกรณีฐาน Credit Cost จะเริ่มลดลงใน 2H23 จากเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวั ท าให ้Credit Cost ทัง้
ปีอยู่ท่ี 3% ในปี 2023F และ 2.2% ในปี 2022F และการเติบโตของสินเชื่อท่ี 20% ในปี 2023F ท าใหผ้ลประกอบการจะอยู่ท่ี  
5.6 พันลา้นบาท เพิ่มขึน้ 10.4%  YoY และราคาหุ้นปัจจุบันคิดเป็น PER ท่ี 14.5 เท่าส าหรบัปี 2023F  หากใช ้PER ของ
ตลาดท่ี 16.8 เท่าจะคิดเป็นราคาหุน้ 44.4 บาท และหากใช ้SETFIN จะได ้48.9 บาท 

 

• ในกรณีท่ี Credit Cost เพิ่มขึน้เป็น 3.5% เราคาดผลประกอบการจะลดลง 1.2%  YoY เป็น 5.02 พันลา้นบาท และมีการ
ประเมินมลูค่าท่ี 39.7 – 43.8 บาท ในกรณีนีจ้ะมาจากการตัง้ส  ารองท่ีเพิ่มขึน้ และ Credit Cost ท่ีสะทอ้นในราคาหุน้จะท า
ใหม้ลูค่าต ่าสดุท่ีเราประเมินได ้39.7 บาท เทียบกบัราคาในกระดานท่ี 38.25 บาท 

 
• เราแนะน าให ้“ซือ้” โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสม 47.00 บาท ◼ 

 
 

• MTC : คาดผลประกอบการ 4Q22F ลดลง QoQ แต่คาดฟ้ืนตัวใน 2H23F 
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