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Share summary 

Issued shares (Pre-IPO) (m shrs) 2,222  

Issued shares    
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Major Shareholders (Pre-IPO)     % 

Tangmitrphracha Family 88.8 

Kasikorn Vision 10.0 

Management & Employees 1.2 
Source: Company data  
  
Major Shareholders  % 

(Post -IPO & ESOP Warrant)  

Tangmitrphracha Family 74.0 

IPO, Management & Employee 21.0 

Kasikorn Vision 5.0 
Source: Company data  
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การเติบโตของพอรต์ท่ีเพ่ิมข้ึนและวงเงินสินเชื่อต่อรายเล็กลง: แนวโนม้แข็งแกร่งจากคุณภาพ

สินทรพัยท่ี์ดีข้ึนและการแข่งขนัท่ีลดลง 

เงินเทอร์โบ (TURBO) เป็นผูใ้หบ้ริกำรทำงกำรเงินท่ีเชี่ยวชำญในสินเชื่อท่ีมีทะเบียนรถเป็นประกัน

และมีวงเงินขนำดเล็ก เรำประเมินว่ำภำยในสิ้ นปี 2025F พอร์ตสินเชื่อรวมของ TURBO จะอยู่ท่ี 

1.19 หมื่นลำ้นบำท โดยมีจ ำนวนสำขำทั้งหมด 995 สำขำทัว่ประเทศ 
 

คุณภำพสินทรัพยข์อง TURBO แข็งแกร่งข้ึนตำมแผน โดยมีวงเงินกูเ้ฉลี่ยท่ีเล็กลงซึ่งท ำใหก้ำรช ำระ

เงินรำยเดือนอยู่ในขอบเขตท่ีลูกคำ้สำมำรถจ่ำยได้ง่ำยข้ึน ด้วยกำรรับควำมเสี่ยงท่ีต ำ่ลงในหมู่

ธนำคำร ท ำใหก้ำรแข่งขันในอุตสำหกรรมยงัคงอยู่ในระดับต ำ่ส ำหรับกลุ่มท่ียงัไม่ไดเ้ขำ้ถึงบริกำร

ทำงกำรเงิน (สินเชื่อในอุตสำหกรรมปัจจุบันอยู่ท่ี 3.82 แสนลำ้นบำทใน 2Q25 เทียบกบัขนำดท่ี

ประเมินไวท่ี้ 1 ลำ้นลำ้นบำท) เมื่ออัตรำกำรปฏิเสธบัตรเครดิตและสินเชื่อบุคคลเพิ่มข้ึน เรำเชื่อว่ำ

กำรเติบโตของสินเชื่อทะเบียนรถในระดับตัวเลขหลักสิบต ำ่ถึงกลำงต่อปีสำมำรถท ำไดใ้นช่วงสองปี

ขำ้งหน้ำ 
 

คาดการณ์การเติบโตก าไร 16.9%/16.3% เป็น 578 ล้านบาท/672 ล้านบาท ในปี 

2026F/2027F 

ในปี 2025F เรำประเมินว่ำก ำไรก่อนกำรตั้งส ำรองของ TURBO จะเพิ่มข้ึน 19.6% YoY เป็น 1.08 

พันลำ้นบำท โดยกำรคำดกำรณ์ credit cost ท่ีต ำ่ลงเป็น 4.95% ในปี 2025F (เทียบกับ 6.83% 

ในปี 2024) คำดว่ำจะน ำไปสู่กำรเติบโตก ำไรสุทธิท่ีเพิ่มข้ึน 249.4% YoY เป็น 495 ลำ้นบำท เรำ

คำดว่ำกำรเติบโตของสินเชื่อจะเร่งตัวใน 4Q25F และรักษำโมเมนตัมเขำ้สู่ปี 2026F และ 2027F 

กำรคำดกำรณ์กำรเติบโตของก ำไรของเรำข้ึนอยู่กับ 1. กำรคำดกำรณ์กำรเติบโตของสินเชื่อ 

12.0%/12.0% ส ำ ห รั บ ปี  2026F/2027F 2. credit cost อยู่ ท่ี  4.50%/4.50% ส ำ ห รั บ ปี  

2026F/2027F และ 3. กำรเติบโตของรำยไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบี้ ย 9.6%/10.7% ในปี 2026F/2027F 

โดยไดร้บักำรสนับสนุนหลกัจำกธุรกิจประกนัภยัของบริษัท  
 

การประเมินมูลค่าที่กรณีฐาน 1.94 บาทส าหรบัปี 2026F (ในกรณีที่ดีสุด 2.10 บาท) 

บริษัทออกหุน้ใหม่จ ำนวน 447.8 ลำ้นหุน้ (มูลค่ำท่ีตรำไว ้0.5 บำท) แบ่งเป็นเสนอขำยหุน้ต่อ

ประชำชนครั้งแรก (IPO) และหุน้ใหม่จ ำนวน 50 ลำ้นหุน้ท่ีจัดสรรส ำหรับ ESOP Warrant ท ำให้

จ ำนวนหุน้ทั้งหมดจะเพิ่มข้ึนเป็น 2,720 ลำ้นหุน้ และมีหุน้เดิม 89.2 ลำ้นหุน้ท่ีเสนอขำยโดย

พนัธมิตรเชิงกลยุทธข์อง TURBO คือ K Vision ท ำใหจ้ ำนวนหุน้ IPO ทั้งหมดอยู่ท่ี 537 ลำ้นหุน้ โดย

อำ้งอิงกำรประเมินมูลค่ำดว้ยวิธี GGM โดยมีมูลค่ำท่ีเหมำะสมส ำหรับปี 2026F ท่ี 1.94 บำท/หุน้

ซึ่งคิดเป็น PER ท่ี 9.1 เท่ำอิง EPS ส ำหรับปี 2026F และในกรณีท่ีดีท่ีสุดจะมีมูลค่ำท่ีเหมำะสม 

2.10 บำท/หุน้คิดเป็น PER ท่ี 9.9 เท่ำ 

 

 
  

Forecasts and ratios 

Year Ended December 31 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Loans (Bt, m) 10,632 11,685 11,858 13,281 14,875 

Net profit (Bt, m) 132 142 495 578 672 

Net profit growth (%) -61.1 7.5 249 16.9 16.3 

EPS* (Bt) 0.06 0.06 0.18 0.21 0.25 

PER** (x) n.m. n.m. 8.2 7.1 6.1 

PBV **(x) n.m. n.m. 1.1 0.9 0.8 

ROE (%) 5.5 5.6 15.3 14.2 14.7 
Yield (%) n.m. n.m.  2.4   2.8   3.3  
Source: Company data, TISCO estimates,* EPS for 2025F and 2026F based on post-IPO shares of 2,720m,* 
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1. ภาพรวมอุตสาหกรรม 

 

สินเชื่อจ  าน าทะเบียนรถในประเทศไทยรวม 3.82 แสนลา้นบาทใน 2Q25 

คิดเป็นกำรฟ้ืนตัวเพิ่มข้ึนเกือบ 2 เท่ำ จำกระดับ 1.81 แสนลำ้นบำทท่ีบันทึกไวใ้น 4Q21 ซึ่งอยู่รำวช่วงทำ้ยของกำร

แพร่ระบำดของโควิด-19 ขอ้มูลจำกธนำคำรแห่งประเทศไทยยงัแสดงใหเ้หน็ดว้ยว่ำกลุ่มผูใ้หกู้ท่ี้ไม่ใช่ธนำคำรครองสว่น

แบ่งตลำดถึง 88% ในขณะท่ีธนำคำรมีเพียง 12% 
 

ตลำดสินเชื่อทะเบียนรถเติบโตเร็วกว่ำสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อบุคคลในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่ำนมำ (รูปท่ี 1 และ 2) ส่วน

หน่ึงเป็นเพรำะหน่วยงำนก ำกับดูแลได้ก ำหนดเพดำนอัตรำดอกเบี้ ยระหว่ำงช่วงกำรแพร่ระบำด มำตรกำรเพดำน

ดังกล่ำวไดผ้ลักดันใหท้ั้งธนำคำรและผูใ้หกู้ท่ี้ไม่ใช่ธนำคำรหนัไปหำลูกคำ้ระดับรำยไดสู้งมำกข้ึน ท้ิงใหก้ลุ่มท่ียงัไม่ได้

เขำ้ถึงกำรใหบ้ริกำรทำงกำรเงินตอ้งพึ่งพำสินเชื่อทะเบียนรถมำกกว่ำเดิม 
 

ในมุมมองของเรำ สิ่งน้ีมีส่วนช่วยใหเ้กิดกำรเติบโตอย่ำงมีนัยส ำคญัในอุตสำหกรรมสนิเชื่อทะเบียนรถ ซึ่งก่อนหน้ำน้ีกไ็ด้

เริ่มดึงส่วนแบ่งตลำดมำจำกกลุ่มสินเชื่อนอกระบบอยู่แลว้ในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่ำนมำ โดยกำรขยำยเครือข่ำยสำขำไปทัว่

ประเทศ 
 

 

Figure 1. Industry title-loans (vehicle-backed) 
amounted to Bt181bn in 2021 

 
Figure 2. Industry title-loans (vehicle-backed) 
amounted to Bt382bn in 2Q25 

 

 

 
Source: BoT, TISCO Research  Source: BoT, TISCO Research  

 

เรำสังเกตว่ำคุณภำพสินทรพัยข์องผูป้ระกอบกำรสินเชื่อทะเบียนรถดีข้ึนในช่วงตน้ปี 2025 โดยบำงรำยเริ่มแสดง

สัญญำณกำรฟ้ืนตัวตั้งแต่ 2H24 (รูปท่ี 4) กำรเติบโตของสินเชื่อรำยปีอยู่ท่ีประมำณ 36.5% ต่อปีในปี 2022–

2023 แต่ชะลอตัวลงเหลือ 11.3% ในปี 2024 เน่ืองจำกเศรษฐกิจฟ้ืนตัวชำ้กว่ำท่ีคำด ผูใ้หกู้ ้มีควำมเขม้งวดต่อ

มำตรฐำนกำรปล่อยสินเชื่อมำกข้ึนหลังจำกกำรลำ้งพอร์ตหน้ีเสียจำกยุคโควิด และคุณภำพสินทรัพยก์็ดีข้ึนตั้งแต่ 

2H24 เป็นตน้มำ ซึ่งก่อนหน้ำน้ีอ่อนแอลงจำกโครงกำรช่วยเหลือช่วงโควิดและกำรแข่งขนัท่ีมำกข้ึนจำกธนำคำรท่ี

ท ำให้กลุ่มผู้ปล่อยกู ้ต้องปรับอัตรำส่วน LTV ( loan-to-value) ให้มีควำมผ่อนคลำยเพิ่มข้ึน ด้ำน NPL ของ

อุตสำหกรรมลดลงมำอยู่ท่ี 2.65% ในปี 2025 จำก 2.76% ใน 4Q24 (รูปท่ี 4) 
 

เรำคำดว่ำคุณภำพสินทรพัยข์องสินเชื่อทะเบียนรถจะดีมำกกว่ำสินเชื่อบัตรเครดิตหรือสินเชื่อส่วนบุคคล เน่ืองจำก 

1. ผู้ปล่อยกูไ้ด้ปรับอัตรำส่วน loan-to-value ใหม้ีควำมเขม้งวดมำกข้ึน 2. รำคำรถยนต์มือสองฟ้ืนตัวจำกจุด

ต ำ่สุดและดูมีเสถียรมำกข้ึน (โครงกำรช่วยเหลือใหม่ช่วยหยุดไม่ใหม้ีรถเขำ้สู่ตลำดประมูลเพิ่มเติมดว้ย) และ 3. 

สินเชื่อทะเบียนรถมี credit costs ต ำ่กว่ำ เน่ืองจำกมีหลักประกนัเป็นรถยนต์ช่วยลดควำมเสี่ยง และมกัจะท ำไดดี้

ในภำวะเศรษฐกิจท่ีไม่ค่อยดี (จนดึงดูดคู่แข่ง) และก็ไม่อ่อนแอเกินไป (จนท ำใหคุ้ณภำพสินทรัพยย์ ำ่แย่) โดย

ตอบสนองต่อกลุ่มลูกคำ้ที่มีทำงเลือกในกำรเขำ้ถึงสินเชื่อจ ำกดั  
 

เมื่อพิจำรณำจำกแนวโน้มเหล่ำน้ี เรำเชื่อว่ำ TURBO สำมำรถขยำยส่วนแบ่งตลำดไดต้่อไปทั้งในสินเชื่อทะเบียน

รถจกัรยำนยนตแ์ละรถยนต ์โดยมีกำรเติบโตในระดบัตวัเลขหลกัสิบต ำ่ถึงกลำงต่อปีในช่วงปี 2026–2027F 
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Figure 3. Non-bank title-loans (vehicle-backed) 
grew at fast pace since 2022 

 
Figure 4. Industry NPLs fell to 2.65% in 2Q25, 
down from 2.76% in 4Q24 

 

 

 
Source: BoT, TISCO Research  Source: BoT, TISCO Research  

 

2. มุ่งหนา้กลบัมาขยายพอรต์สินเช่ือ 
 

สินเชื่อรวมของ TURBO คาดว่าจะเติบโต 1.5% YoY เป็น 1.19 หม่ืนลา้นบาทในปี 2025F 

พอร์ตสินเชื่อของ TURBO เติบโตจำก 5.1 พนัลำ้นบำทในปี 2021 เป็น 1.17 หมื่นลำ้นบำทในปี 2024 โดยไดร้ับ

แรงหนุนจำกกำรขยำยสำขำจำก 643 เป็น 1,042 สำขำ ณ 1H25 สินเชื่อทะเบียนรถคิดเป็น 70.3% ของพอร์ต

ทั้งหมด ตำมดว้ยนำโนไฟแนนซ์ 19.7% และสินเชื่อโฉนดท่ีดิน 9.8% เรำคำดว่ำกำรเติบโตของปี 2025F จะอยู่ใน

ระดับปำนกลำงท่ี 1.5% เป็น 1.19 หมื่นล้ำนบำท เน่ืองจำกผู้บริหำรมุ่งเน้นไปท่ีกลยุทธ์กำรปล่อยสินเชื่อท่ี

ระมดัระวงัมำกขึ้ น, ปิดสำขำที่ไม่ท ำก ำไร และชะลอกำรขยำยสำขำ 
 

การขยายสาขาจะกลบัมาอีกครั้งในปี 2026 

ผูบ้ริหำรตั้งเป้ำขยำยไปถึง 1,475 สำขำภำยในปี 2029 โดยมุ่งเน้นไปท่ีพื้ นท่ีท่ีท ำก ำไรและเพิ่มปริมำณสินเชื่อต่อ

สำขำ เรำคำดว่ำ TURBO จะสำมำรถท ำกำรเติบโตของสินเชื่อท่ี 12% ต่อปีในปี 2026F–2027F โดยไดร้ับแรงหนุน

จำกกำรขยำยสำขำอย่ำงเลือกสรร (คำดกำรณ์ปีละ 60 สำขำ) กำรเพิ่มประสิทธิภำพของสำขำท่ีมีอยู่ และกำรปรับ

พอรต์ไปสู่สินเชื่อท่ีมีหลกัประกนัเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนต ำ่กว่ำแต่ควำมเสี่ยงก็ต ำ่กว่ำดว้ย 
 

เมื่อธนำคำรมีควำมเขม้งวดในกำรปล่อยสินเชื่อโดยรวมท่ำมกลำงแรงกดดนัทำงเศรษฐกิจ (ซึ่งเห็นไดจ้ำกกำรลดกำร

ลงทุนในธุรกิจสินเชื่อทะเบียนรถผ่ำนบริษัทย่อย) เรำมองว่ำผูใ้หกู้ท่ี้ไม่ใช่ธนำคำรจะเผชิญกำรแข่งขันท่ีลดลงและ

สำมำรถรักษำอัตรำส่วน loan-to-value ท่ีระมัดระวังไดโ้ดยไม่สูญเสียส่วนแบ่งตลำด เรำสังเกตว่ำผูป้ระกอบกำร

สินเชื่อทะเบียนรถมกัจะเติบโตไดดี้ท่ีสุดในสภำวะเศรษฐกิจท่ีไม่แข็งแรงเกินไป แต่ก็ไม่อ่อนแอจนคุณภำพสินทรัพย์

ถดถอย TURBO ใหส้ินเชื่อท่ีมีขนำดวงเงินเฉลี่ยเล็กกว่ำคู่แข่ง ซึ่งช่วยสนับสนุนคุณภำพสินทรัพยใ์นสภำวะเศรษฐกิจ

มหภำคท่ีอ่อนแอกว่ำ เน่ืองจำกกำรช ำระเงินยงัคงอยู่ในวิสยัท่ีผูกู้ส้ำมำรถจ่ำยได ้
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Figure 5. We forecast loan growth of 12% p.a. in 
‘26F/27F   

Figure 6. Portfolio breakdown (1H25) – 70.3% 
title-loans (car and bike), 19.7% nano-finance, 
9.8% land title-loans  

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research   Source: Company data, TISCO Research 

Figure 7. Branches: TURBO targets to grow its network to 1,475 by 2029F 1, 

 
Source: Company data, TISCO Research 

 

3. ผลตอบแทนสินเช่ือที่ด ี; ศกัยภาพการสรา้งรายไดเ้พิ่มเติมจากธุรกิจประกนัภยั 
 

2024 : อัตราผลตอบแทนสินเชื่อ (Loan yield) ที่ 23.26% และอัตราผลตอบแทนรวมค่าธรรมเนียมที่ 

24.02% 

อัตรำผลตอบแทนพอรต์สินเชื่ออยู่ท่ี 23.26% ในปี 2024 และเพิ่มข้ึนเป็น 24.02% เมื่อรวมค่ำธรรมเนียม สินเชื่อ

ทะเบียนรถคิดเป็น 68.4% ของพอร์ต โดยคิดอัตรำดอกเบี้ ยตำมท่ีกฎหมำยก ำหนดท่ี 24% สินเชื่อนำโนไฟแนนซ์ 

(สินเชื่อไม่มีหลกัประกนั) คิดเป็น 19.2% ท่ีอตัรำดอกเบี้ ย 33% ในขณะท่ีสินเชื่อโฉนดท่ีดินคิดเป็น 12.3% ท่ีอตัรำ

ดอกเบี้ ย 15% เมื่อรวมกนั สัญญำเหล่ำน้ีสรำ้งอัตรำผลตอบแทนพอร์ตสินเชื่อรวมท่ี 23.26% ในปี 2024 เพิ่มข้ึน

จำก 22.23% ในปี 2023 เมื่อรวมค่ำธรรมเนียม อัตรำดอกเบี้ ยอยู่ท่ี 24.02% ในปี 2024 เพิ่มข้ึนจำก 23.44% 

ในปี 2023 เรำคำดว่ำอัตรำผลตอบแทนจะค่อย ๆ ลดลงตำมกำรเปลี่ยนแปลงของพอร์ตไปสู่สินเชื่อท่ีมีหลักประกนั 

โดยอยู่ท่ี 23.2% ในปี 2025F และ 23.0% ในปี 2026–2027F 
 

ดอกเบ้ียคิดเป็น 85.6% ของรายไดร้วมปี 2024 (และ 14.4% มาจากค่าธรรมเนียม) 

รำยไดด้อกเบี้ ยคิดเป็น 85.6% ของรำยไดร้วมในปี 2024 (เทียบกบั 83.3% ในปี 2023) รำยไดค้่ำธรรมเนียมมี

สัดส่วน 14.4% โดย 73% มำจำกนำยหน้ำประกันภัย และ 19.5% มำจำกรำยไดท่ี้เกี่ยวขอ้งกับสินเชื่อ เรำเห็น

โอกำสในกำรเติบโตของรำยไดเ้พิ่มเติมเมื่อ TURBO ขยำยกำรขำยประกนัผ่ำนเครือข่ำยสำขำ ซึ่งสำมำรถสนับสนุน

รำยไดจ้ำกค่ำธรรมเนียมใหม้ีควำมมัน่คงมำกข้ึนในอนำคต 
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ตน้ทุนทางการเงินที่ 4.70% ในปี 2024; เราประเมินว่าส่วนต่างรายไดด้อกเบ้ียสุทธิ (NIM) จะทรงตัวที่ 

18.70% ในปี 2026–2027F 

ณ ปี 2024 อตัรำส่วนหน้ีสินต่อทุนของบริษัทอยู่ท่ี 3.9 เท่ำ เรำคำดว่ำบริษัทจะใชเ้งินบำงส่วนจำกกำรระดมทุน IPO 

เพื่อช ำระหน้ีและสนับสนุนกำรขยำยธุรกิจสินเชื่อและประกันภัย เรำคำดว่ำอัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุนจะลดลงเหลือ 

2.52 เท่ำในปี 2025F และ 2.48 เท่ำในปี 2026F และคำดกำรณ์ว่ำตน้ทุนทำงกำรเงินจะอยู่ท่ี 4.30%/4.20% ใน

ปี 2026F/2027F 
 
 

Figure 8. Yield at 23.3% in 2024 with NIM at 
18.6%  

 Figure 9. Revenue breakdown  

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

 

4. คุณภาพสินทรพัยป์รบัตวัดีข้ึนในปี 2025F สอดคลอ้งกบัอุตสาหกรรม 

 

อตัราส่วน NPL ลดลงมาอยู่ที่ 4.10% ใน 2Q25 จาก 4.17% ในปี 2024 

สอดคลอ้งกบัอุตสำหกรรม อตัรำส่วน NPL ของ TURBO เพิ่มข้ึนในปี 2024 มำอยู่ท่ี 4.17% จำก 3.15% ในปี 2023 

ก่อนจะเริ่มมีแนวโน้มลดลง และอยู่ท่ี 4.10% ใน 2Q25 เรำคำดว่ำอัตรำส่วนดังกล่ำวจะลดลงต่อไปถึง 3.71% 

ภำยในสิ้ นปี ในปี 2023 และ 2024 เมื่ออตัรำส่วน NPL ของ TURBO เริ่มปรบัตวัสูงข้ึน บริษัท (รวมถึงผูป้ระกอบกำร

รำยอื่นในอุตสำหกรรม) ตอ้งเร่งตัดหน้ีสูญมำกข้ึน ส่งผลใหต้น้ทุนเครดิตสูงข้ึนอยู่ท่ี 5.5%–6.8% ในปี 2023–

2024 ต้นทุนเครดิตได้ลดลงมำอยู่ท่ี 5.7% ใน 1H25 เรำคำดว่ำ credit cost จะอยู่ท่ี 4.95% ในปี 2025F และ 

4.50% ในปี 2026F/2027F ณ ปี 2024 อตัรำส่วนกำรกนัส ำรองหน้ีสูญต่อ NPL (loan-loss coverage ratio) อยู่ท่ี 

114% (เทียบกบั 121% ในปี 2023) โดยมี LLR/total loans ท่ี 4.74% (เทียบกบั 3.82% ในปี 2023) 

 
 

Figure 10. NPL ratio and credit cost trending 
down 

 
Figure 11. Coverage ratio 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 
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5. ก าไรสุทธิคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนจาก 142 ลา้นบาทในปี 2024 สู่ 495 ลา้นบาทใน

ปี 2025F และเติบโต 16.9% เป็น 578 ลา้นบาทในปี 2026F 
 

ก าไรสุทธิปี 2025F สูงข้ึนจากคุณภาพสินทรพัยแ์ละตน้ทุนการด าเนินงานท่ีควบคุมไดด้ี 

ดว้ยกำรเติบโตของสินเชื่อปี 2025 ท่ีคำดว่ำจะอยู่ท่ี 1.5% YoY เป็น 1.19 หมื่นลำ้นบำท และกำรบริหำรตน้ทุนอยำ่ง

มีวินัยอย่ำงต่อเน่ือง เรำประเมินว่ำอัตรำส่วนตน้ทุนต่อรำยได ้(cost-to-income ratio) จะลดลงเหลือ 54.5% ในปี 

2025F จำก 64.2% ในปี 2024 (จำกแผนกำรลดตน้ทุนและกำรปรบัปรุงประสิทธิภำพ) ซึ่งจะน ำไปสู่กำรเติบโตของ

ก ำไรก่อนตั้งส ำรอง 19.6% YoY เป็น 1.08 พันล้ำนบำท กำรคำดกำรณ์ credit cost ท่ีต ำ่ลงอยู่ท่ี 4.95% ในปี 

2025F (เทียบกบั 6.83% ในปี 2024) คำดว่ำจะน ำไปสู่กำรตั้งส ำรอง 587 ลำ้นบำท ลดลง 23.0% จำกระดับปี 

2024 ส่งผลใหก้ ำไรสุทธิเติบโตพุ่งข้ึน 249.4% YoY เป็น 495 ลำ้นบำท  

 

คาดการณก์ าไรสุทธิปี 2026–2027F เติบโต 16.9% เป็น 578 ลา้นบาท และ 16.3% เป็น 672 ลา้นบาท 

จากการเติบโตสินเชื่อท่ีกลบัมา 

เรำคำดว่ำกำรเติบโตของสินเชื่อจะเร่งตัวข้ึนใน 4Q25F และรักษำโมเมนตัมเข้ำสู่ปี 2026F และ 2027F กำร

คำดกำรณ์กำรเติบโตของก ำไรของเรำข้ึนอยู่กบั 1. กำรคำดกำรณ์กำรเติบโตของสินเชื่อ 12.0%/12.0% ส ำหรับปี 

2026F/2027F 2. credit cost อยู่ท่ี 4.5%/4.5% ส ำหรับปี 2026F/2027F และ 3. กำรเติบโตของรำยไดท่ี้ไม่ใช่

ดอกเบี้ ย 9.6%/10.7% ในปี 2026F/2027F โดยไดร้บัแรงสนับสนุนหลกัจำกกำรขยำยรำยไดจ้ำกธุรกิจประกนัภยั

และค่ำธรรมเนียมท่ีเกี่ยวขอ้งกบัสินเชื่อเขำ้เพิ่มข้ึนสู่ระดับปกติ เมื่อพอร์ตสินเชื่อเติบโตควบคู่ไปกบักำรกลบัมำขยำย

สำขำ เรำคำดว่ำอตัรำส่วนตน้ทุนต่อรำยได ้(cost-to-income ratio) จะลดลงจำก 54.5% ในปี 2025F เป็น 53.2% 

ในปี 2027F 
 

Figure 12. Cost-to-income ratio to decline as 
benefits from economies of scale kick-in 

 
Figure 13. Forecast profit of Bt495m in 2025F and 
Bt578m in 2026F and Bt672m in 2027F 

 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

Figure 14. ROE  Figure 15. D/E 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 
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6. การประเมินมูลค่า   
 

จ านวนหุน้ทั้งหมดของบริษัทจะเพ่ิมเป็น 2,720 ลา้นหุน้ (หลงั IPO และ ESOP Warrant) 

บริษัทออกหุน้ใหม่จ ำนวน 447.8 ลำ้นหุน้ (มูลค่ำท่ีตรำไว ้0.5 บำท) ส่วนหน่ึงเสนอขำยหุน้ต่อประชำชนครั้งแรก 

(IPO) และอีก 50 ลำ้นหุน้ส ำหรับ ESOP Warrant ส่งผลใหจ้ ำนวนหุน้ทั้งหมดจะเพิ่มเป็น 2,720 ลำ้นหุน้ หุน้ IPO 

ทั้งหมดมำจำก 1) หุน้ใหม่ท่ีออกจ ำนวน 447.8 ลำ้นหุน้ และ 2) หุน้เดิมท่ีเสนอขำยโดย K Vision 89.2 ลำ้นหุน้ ดู

รูปท่ี 16 และ 17 ส ำหรบัโครงสรำ้งผูถื้อหุน้ก่อนและหลงั IPO 
 

เงินที่ไดจ้าก IPO จะใชห้ลกั ๆ ส าหรบัขยายพอรต์สินเชื่อ การช าระหน้ีสินเชื่อ และสภาพคล่องภายในบริษัท 

นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษัทอยู่ท่ีอย่ำงน้อย 20.0% ซึ่งเท่ำกับเงินปันผลต่อหุน้ (DPS) อย่ำงน้อย 0.04 

บำท/หุน้ ในปี 2026F/2027F 
 

การประเมินมูลค่าที่กรณีฐาน 1.94 บาทส าหรบัปี 2026F (ในกรณีที่ดีสุด 2.10 บาท) 

เรำใชก้ำรประเมินมูลค่ำดว้ยวิธี GGM โดยมีมูลค่ำท่ีเหมำะสมส ำหรบัปี 2026F ท่ี 1.94 บำท/หุน้ซึ่งคิดเป็น PER ท่ี 

9.1 เท่ำอิง EPS ส ำหรบัปี 2026F และในกรณีท่ีดีท่ีสุดจะมีมูลค่ำท่ีเหมำะสม 2.10 บำท/หุน้คิดเป็น PER ท่ี 9.9 เท่ำ

ส ำหรบัปี 2026F หลงั IPO เรำคำดว่ำ TURBO จะมี ROE 14.2% ส ำหรบัปี 2026F และ 14.7% ส ำหรบัปี 2027F 
 

Figure 16. Pre-IPO shareholding structure  
Figure 17. Post-IPO & ESOP Warrant shareholding 
structure 

 

 

 
Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

Figure 18. Peer Valuations 
Year end Price Mkt Net profit Net Profit Growth EPS PER PBV ROE 

Dec 31 (Bt) Cap (Bt, m) (%) (Bt) (x) (x) (%) 
 26 Sep 25 Bt, bn 2024  2025F 2026F 2024  2025F 2026F 2024  2025F 2026F 2024  2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024  2025F 2026F 

AEONTS 118.5 29.6      2,860       3,097       3,410      (12.2)         8.3        10.1            11.4            12.4            13.6         12.2   8.1   7.4         1.3   0.9   0.8          11.3          11.5          11.8  
KTC 30.0 77.4      7,437       7,859       8,445          1.9          5.7          7.5              2.9              3.0              3.3         15.4   9.4   8.7         2.9   1.7   1.5          19.7          18.7          18.1  
MTC 41.0 86.9      5,867       6,565       7,505        19.6        11.9        14.3              2.8              3.1              3.5         16.6   12.5   10.9         2.6   1.9   1.7          17.0          16.5          16.2  

SAWAD 31.3 51.9      5,052       5,173       5,326          1.0          2.4          3.0              3.3              3.4              3.5         11.3   9.1   8.5         1.8   1.2   1.1          16.7          14.9          13.7  
TIDLOR 20.1 58.2      4,231       4,788       5,524        11.6        13.2        15.4              1.5              1.7              1.9         12.7   11.7   10.2         1.8   1.7   1.5          14.4          14.9          15.4  
SAK* 3.88 8.1         841          940       1,027        12.2        11.9        12.3            0.40            0.45            0.49         12.4   8.7   8.0         1.6   1.2   1.1          13.8          14.2          14.7  

TURBO*
* 

1.50 4.0 
142 495 578 7.5 249.5 16.9 0.06 0.18 0.21 n.a. 

8.2 7.1 
n.a. 

1.1 0.9 
5.6 15.3 14.2 

Source: Company data, TISCO Research,*based on consensus, **TURBO Price based on IPO Price of Bt1.50 
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TURBO: Quarterly results & first look into 3Q25F                                                                                                                                                                                                      Base Case Assumptions & Forecasts
1Q24 2Q24 1Q25 2Q25 3Q25F 1H24 1H25 YoY (%)

Profit & Loss (THBm)
Interest income from loans 608 630 661 663 676 1,238 1,324 6.9

Interest expense 108 109 108 105 106 217 212 -2.3

Net interest income 501 520 554 558 570 1,021 1,112 8.9

Non-interest income 100 125 87 106 96 225 194 -13.8

Non-interest expenses 394 439 337 356 369 833 694 -16.7

Earnings before tax & provision 207 207 303 308 297 413 611 48.0

Tax 8 -8 35 18 31 1 53 n.m.

Core pre-provision profit 198 214 269 290 266 412 559 35.5

Provision 144 208 124 199 144 352 323 -8.1

Core net profit 54 7 144 90 122 61 235 285.3

Extra item 0 0 0 0 0 0 0 0.0

Net profit 54 7 144 90 122 61 235 285.3

EPS (Bt)

Number of shares (m)

Key Balance Sheet items (THBm) 
Gross loans n.a. n.a. n.a. 11,263 11,488

Credit Quality 1Q24 2Q24 1Q25 2Q25 3Q25F

NPL amount n.a. n.a. n.a. 462 466

NPLs/Total loans(%) n.a. n.a. n.a. 4.10 4.06

LLR/NPLs(%) n.a. n.a. n.a. 107 n.a.

Provsion/ Total loans (%) n.a. n.a. n.a. 7.07 5.00

Stage 1 (Bt m) n.a. n.a. n.a. 9,758     n.a.

Stage 2 (Bt m) n.a. n.a. n.a. 1,043     n.a.

Stage 3 (Bt m) n.a. n.a. n.a. 461         n.a.

Stage 1 (%) n.a. n.a. n.a. 86.6        n.a.

Stage 2 (%) n.a. n.a. n.a. 9.3           n.a.

Stage 3 (%) n.a. n.a. n.a. 4.1           n.a.

Growth Rates & Key Ratios 1Q24 2Q24 1Q25 2Q25 3Q25F

Loan growth YoY (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Loan growth QoQ (%) n.a. n.a. n.a. n.a. 2.0

Yield on earn'g assets (%) n.a. n.a. n.a. 23.50 0.00

Yield on earn'g assets incl. fee(%) n.a. n.a. n.a. 24.07 0.00

Cost on int-bear'g liab (%) n.a. n.a. n.a. 4.70 4.70

Net interest margin(%) n.a. n.a. n.a. 19.79 0.00

Cost to income ratio (%) 65.60 68.00 52.64 53.65 55.40

Branches (no.)

D/E (x)
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Ngernturbo (TURBO) Rating : BUY

Bloomberg: TURBO TB Target price (THB) 1.94 Market Capitalization

Current Price (THB) 1.50 THBm 4,005
USDm 121

Fiscal year end 31 Dec 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Financial Summary Company profile

EPS (THB) 0.15 0.06 0.06 0.18 0.21 0.25

     EPS  growth (%) 29.3 -61.1 7.5 185.5 16.9 16.2

DPS (THB) 0.00 0.00 0.00 0.04 0.04 0.05

BVPS (THB) 1.05 1.11 1.17 1.41 1.58 1.78

Average market cap n.m. n.m. n.m. 4,005 4,005 4,005

Share in i ssue (m) 2,222 2,222 2,222 2,720 2,720 2,720

Valuation Ratios & Profitability Measures

P/E (x) 0.0 0.0 0.0 8.2 7.1 6.1

P/BV (x) 0.0 0.0 0.0 1.1 0.9 0.8

ROE (%) 20.2 5.5 5.6 15.3 14.2 14.7

ROA  (%) 4.6 1.3 1.1 3.7 4.0 4.2

Dividend yield (%) n.m. n.m. n.m. 2.4 2.8 3.3

Dividend cover (x) n.m. n.m. n.m. 5.0 5.0 5.0

Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 20.0 20.0 20.0

Profit & Loss (THBm) Valuation

Interest income from loans 1,310 2,025 2,595 2,691 2,891 3,224

Interest expense 186 320 451 430 437 471

Net interest income 1,124 1,705 2,144 2,260 2,454 2,753

Non-interest income 469 406 438 390 427 472

Non-interest expenses 999 1,452 1,659 1,444 1,560 1,716

Earnings before tax & provision 594 659 923 1,205 1,320 1,509

Tax 85 24 19 124 145 168

Core pre-provision profit 509 635 904 1,082 1,176 1,341

Provis ion 171 504 762 587 598 669

Core net profit 338 132 142 495 578 672

Extra  i tem 0 0 0 0 0 0

Net profit 338 132 142 495 578 672

Key Balance Sheet  (THBm) 

Cash 171 239 222 560 569 336

Gross loans 7,589 10,632 11,685 11,858 13,281 14,875

Loan loss  reserve 206 406 554 491 589 758

Net loans 7,383 10,225 11,131 11,367 12,692 14,116

Other assets 1,239 1,647 1,464 1,888 1,997 2,411

Total assets 8,794 12,111 12,817 13,815 15,258 16,863

Borrowings 6,360 9,585 10,147 9,918 10,895 11,958

Other l iabi l i ties 95 56 59 59 62 67 Risk

Total  l iabi l i ties 6,455 9,641 10,206 9,977 10,957 12,024

Paid-up capita l 1,111 1,111 1,111 1,360 1,360 1,360

Total Equities 2,339 2,471 2,611 3,838 4,300 4,838

Credit Quality

NPLs  (Bt m) 210       335                487                440                506                582                

NPLs/Tota l  loans(%) 2.77      3.15               4.17               3.71               3.81               3.91               

LLR/NPLs(%) 98         121                114                112                116                130                

LLR/Tota l  loans  (%) 2.72      3.82               4.74               4.14               4.44               5.10               

Provs ion/Tota l  loans  (%) 2.68      5.53               6.83               4.95               4.50               4.50               

Growth Rates & Key Ratios

Growth in interest income (%) 53.7 54.6 28.1 3.7 7.4 11.5

Growth in interest expense(%) 47.3 72.0 41.1 -4.7 1.6 7.6

Growth in non-interest income (%) 13.2 -13.5 8.0 -11.1 9.6 10.7

Growth in costs  (%) 32.0 45.3 14.3 -12.9 8.0 10.0

Pre-provis ion earnings  growth (%) 54.9 11.0 40.0 30.6 9.5 14.3

Growth in provis ions  (%) 92.9 194.9 51.4 -23.0 1.8 12.0

Growth in core profi t (%) 43.7 -61.1 7.5 249.5 16.9 16.2

Growth in loans  (%) 47.6 40.1 9.9 1.5 12.0 12.0

Yield on earn'g assets  (%) 20.6 22.2 23.3 23.2 23.0 22.9

Yield on earn'g assets  incl . fee(%) 24.8 23.4 24.0 23.5 23.6 23.5

Cost on int-bear'g l iab (%) 3.3 4.0 4.6 4.4 4.3 4.2

Spread (%) 17.3 18.2 18.7 18.8 18.7 18.7

Net interest margin(%) 17.7 18.7 19.2 19.2 19.5 19.6 Kanchan Khanijou

Cost to income ratio (%) 62.7 68.8 64.2 54.5 54.2 53.2 +66-2-633 6425

D/E (x) 2.8 3.9 3.9 2.6 2.5 2.5 kanchan@tisco.co.th

Source: Company data, TISCO Research

Ngernturbo (TURBO) i s  a  financier that 

specia l i zes  in smal l  ticket-s ize vehicle 

backed ti tle-loan player. By the end of this  

year TURBO tota l  loan portfol io to l ikely 

reach 11.9bn with a  tota l  of 995 branches  

nation-wide 2025F. TURBO has  a  BBB- with a  

s table outlook from TRIS Credit Rating.

Target price of Bt1.94/sh based on 2026F 

va luation (bul l i sh case va luation of 

Bt2.10/sh)

 Risk factors  include: 1) s lower-than-

expected economic recovery, which may 

hinder loan growth and ra ise NPLs , and 2) 

ri se in provis ion level  as  new accounting 

pol icy factor in economic growth forecasts , 

and 3) regulators  lower interest rate cei l ing.


