
 

 

  

 

น้องใหม่ติดเทอร์โบ      TURBO  

 

 

  
 

ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.30  

  
 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 ให้บริการสินเช่ือภายใต้การกำกับของ ธปท. ได้แก ่

สินเช่ือสว่นบุคคลที่มทีะเบียนรถเป็นประกัน และ
สินเช่ือรายยอ่ยเพือ่การประกอบอาชีพ (นาโน
ไฟแนนซ์) นอกจากนี้ ยังให้บริการสินเช่ือโฉนดที่ดนิ 
ธุรกิจนายหน้าประกันวนิาศภัย และประกันชีวติ 
ภายใต้ช่ือทางการค้า "เงินเทอร์โบ" 

 
  
 

• TURBO ผู้ประกอบการสินเชื่อรายย่อยที่จิ๋วแต่แจ๋ว (สินเชื่อ ณ สิ้นงวด 2Q68 ราว 
1.1 หมื่นล้านบาท หลักๆ คือสินเชื่อจำนำทะเบียน) หลังผ่านร้อน ผ่านหนาว ช่วงปี 
2566 – 67 ทั้งวัฎจักรดอกเบี้ยและ NPL ขาขึ้น นำไปสู่การปรับนโยบายสินเชื่อใหม่ 
ช่วยให้ระดับ NPL ณ ปัจจุบัน มีสัญญาณดีขึ้น รวมถึงภาระการตั้งสำรองต่ำลง 
ประกอบกับวงจรดอกเบี้ยที่กลับเป็นขาลง ซ่ึงหนี้ที่มีดอกเบี้ยของบริษัทฯ ส่วนใหญ่
เป็นหนี้ธนาคาร (อิงกับ M-Rate) ภาพรวมทำให้กำไรสุทธิ 1H68 อยูท่ี่ 236 ล้าน
บาท ฟ้ืนตัวจาก 61 ล้านบาท งวด 1H67  

• เสนอขายหุ้น IPO จำนวนรวมไม่เกิน 537 ล้านหุ้น (พาร์ 0.5บาท) คิดเป็นสัดส่วน 
20.1% ของหุ้นจดทะเบียนชำระแล้วหลัง IPO (2.67 พันล้านหุ้น) แบ่งเป็นหุ้นใหม่
จำนวน 447.78 ล้านหุ้น และหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมอย่าง บจก. กสิกร วิชั่น จำนวน 
89.22 ล้านหุ้น                                                   

 
• ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิปี 2568 อยู่ที่ 525 ล้านบาท เพิ่มจาก 142 ล้านบาทในปี 

2567 หนุนด้วย Credit cost และ Cost to income ratio มีพัฒนาการ รวมถึง
รายได้เติบโต        

• ขณะทีค่าดอัตราการเติบโตของกำไรฯ ปี 2569 – 70 เฉล่ียอยู่ที่ 22% จากสินเชื่อ
เพ่ิมและการบริหารค่าใช้จ่าย หนุน ROE ที่ 16% ดีกว่ากลุ่มฯ ที่โต 10% -11% และ
มี ROE 15%          
 

• อิง GGM ได้ PBV ที่ 1.4 เท่า ให้ FV ปี 2569 ที่ 2.3 บาท (เทียบเท่า PER 10 เท่า) 
ในมุมฝ่ายวิจัยมองว่า TURBO มีจุดเด่น จากแนวโน้มการเติบโตและ ROE ดีกว่า
กลุ่มฯ อีกทั้งรับประโยชน์จากวงจรดอกเบี้ยขาลงเร็วกว่ากลุ่มฯ เนื่องจากใช้เงิน
กู้ยืมจากธนาคารเป็นหลัก นอกจากนี้ประเมินว่า NPL ผ่านจุดเลวร้ายสุดไปแล้ว 
ช่วยให้การจัดการ Credit cost มีความคล่องตวัมากขึ้น โดยรวมถือเป็นอีก 1 
ตัวเลือก ในธีมดอกเบี้ยขาลง      

 

 
 
 
 
 
 
 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
 

 

 
 
 
 
 
 

 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  
 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซียพลัส จำกัด เข้าร่วมเป็นผู้จัด

จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ 
TURBO ในคร้ังนี ้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับนี้เพื่อ
วัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมลูและบทวิเคราะห์เท่านัน้ 
การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพนิิจของ        นักลงทุนผู้
ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือชีช้วน ก่อนตัดสนิใจ
ลงทุน 
ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out period) 
ตั้งแต่วันที่ 3 ก.ย. 68 จนถึงสิ้นสุดระยะเวลาเสนอขาย
หลักทรัพย ์ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

ส้ินสุด  ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 132        142        525        625        775        

EPS (บำท) 0.1         0.1         0.2         0.2         0.3         

EPS growth (%yoy) -61.1% 7.5% 208.6% 19.0% 24.0%

PER (x) 35.4       33.0       10.7       9.0         7.2         

BVPS (บำท) 1.1         1.2         1.5         1.7         1.9         

PBV (x) 1.9         1.8         1.4         1.2         1.1         

DPS (บำท) -         -         0.04       0.05       0.06       

Dividend Yields (%) 0.0% 0.0% 1.9% 2.2% 2.8%

ROE 5.5% 5.6% 15.8% 14.6% 15.9%

02 
September 

2025 

จัดทำโดย ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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เทอรโ์บ จิว๋แตแ่จว๋   
บมจ. เงินเทอร์โบ (บริษัทฯ หรือ TURBO) ผู้ให้บริการสินเช่ือลูกค้ารายยอ่ย (เริม่ก่อตั้งในปี 2560) หลักๆ ไดแ้ก ่
สินเช่ือสว่นบุคคลที่มทีะเบียนรถเป็นประกัน (ณ สิ้นงวด 2Q68 คิดเป็นสัดส่วนราว 70% ของพอรต์สนิเช่ือ) สินเช่ือ
นาโนไฟแนนซ์ (ณ สิ้นงวด 2Q68 คิดเป็นสัดส่วนราว 20 % ของพอร์ตสนิเช่ือ) และ สนิเช่ือโฉนดที่ดนิ (ณ สิ้น
งวด 2Q68 คิดเป็นสดัสว่นราว 10% ของพอรต์สนิเช่ือ) ซึ่งมีศักยภาพในการเติบโต พิจารณาจากฐานสนิเช่ือ (ไม่
รวมดอกเบีย้ค้างรับ) ปี 2565 – 1H68 ขยายตัวเฉลี่ย (CAGR) ราว 17% ต่อปี มาอยู่ที่ 1.1 หมืน่ล้านบาท ภายใต้
การขยายสาขาอยา่งตอ่เนือ่ง ลา่สดุ ณ สิน้ ม.ิย. 68 อยูท่ี ่ 996 สาขา เทยีบกบั MTC (8,433 สาขา) SAWAD 
(5,760 สาขา) AUTOX ของ SCB (ราว 2 พนัสาขา) TIDLOR (1,832 สาขา) และ สมหวงั เงนิสัง่ได ้ของ TISCO 
(808 สาขา) สะทอ้นโอกาสในการขยายตวัดา้นสนิเชือ่ในระยะขา้งหนา้ ตามความเหน็ฝา่ยวจิยั                                               

ด้านการดำเนินงาน แม้ช่วงปี 2566 – 67 มีกำไรสุทธิ 132 – 142 ล้านบาท ลดลงจาก 338 ล้านบาทในปี 2565 
จากการตั้งสำรองสูงข้ึน เป็นไปในทิศทางเดียวกับคุณภาพสินทรัพย์ รวมถึงราคารถยนต์มอืสองต่ำลง (รูปหน้า 
2) และวงจรดอกเบีย้ขาขึ้น อย่างไรก็ดีในมุมฝ่ายวิจัยมองวา่สถานการณ์ดังกล่าวเร่ิมดีขึน้แล้ว หลังราคารถยนต์
มือสองฟืน้ตวั YoY ตอ่เนือ่ง และกลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายสินเช่ือเขม้งวดมากขึ้น ช่วยให้ NPL ปัจจุบนัต่ำลงจากสิ้น
ปี 2567 ประกอบกับดอกเบี้ยนโยบายทีพ่ลิกกลับเป็นขาลง โดยภาพดังกล่าวสะทอ้นผ่านกำไรสุทธิ 1H68 ที่ 236 
ล้านบาท ฟื้นตัวจาก 61 ลา้นบาท งวด 1H67  

                                                               
โครงสร้างสินเชื่อ   การเติบโตสินเชื่อแยกรายประเภท  

 

 

 
ท่ีมา : TURBO  
หมายเหตุ : 1.) สินเชื่อจำนำทะเบียนรถ อัตราดอกเบ้ียสูงสุดตาม ธปท. กำหนดท่ี 24% ต่อปี 2.) 
สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ อัตราดอกเบ้ียสูงสุดตาม ธปท. กำหนดท่ี 33% ต่อปี 3.) สินเชื่อโฉนดท่ีดิน 
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ สูงสุดไม่เกิน 15% ต่อปี และ 4.) สินเชื่อเช่าซ้ือเครื่องใช้ไฟฟ้า 
ปัจจุบันยังไม่มีกำหนดเพดานดอกเบี้ย           

 ท่ีมา : TURBO 

         
จำนวนสาขา ณ 30 มิ.ย. 68  การขยายสาขาของบริษัทฯ 

 

 

 

ท่ีมา : TURBO   ท่ีมา : TURBO  
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ดชันรีาคารถยนตม์อืสอง 

ที่มา : ธปท.

 

ผ่านรอ้น ผา่นหนาว  
แม้บริษัทฯ เร่ิมกอ่ตั้งในปี 2560 แต่ในมุมฝ่ายวิจัยมองวา่ประสบการณ์ในการบริหารจัดการธุรกิจ ถือว่าได้ผ่าน
การบริหารงานภายใต้ 2 วัฎจักรหลัก อยา่ง  

1.) วฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ (อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยจาก 0.5% ช่วง COVID สู่จุดสูงสุดของรอบนี้ที่ 2.5% 
และปัจจุบันเร่ิมทยอยกลบัมาอยูท่ี ่ 1.5%) ซึ่งเคยกระทบตอ่ตน้ทุนทางการเงิน ส่งผลให้ Cost of fund 
(ตามการคำนวณของฝ่ายวิจัย) ขยับจาก 3.3% ในปี 2565 มาที่ 4.6% ในปี 2567 (1H68 ที่ 4.3%)   

2.) วฎัจกัร NPL ขาขึน้ จาก 1.9% ณ สิ้นปี 2564 มาที่ 4.2% ณ สิ้นปี 2567 เป็นไปในทิศทางเดยีวกับ
ผู้ประกอบการสนิเช่ือรายยอ่ย ตามภาวะเศรษฐกิจไทย ซึ่งบริษัทฯ ได้มีการแกป้ัญหา ผา่นการดำเนิน
นโยบายสนิเช่ือเข้มงวด (เปน็เหตุให้สินเช่ือ ณ สิ้นงวด 2Q68 ชะลอ 4% YTD) ผ่าน Credit scoring ตั้งแต ่
1Q67 รวมถึงเพิ่มความเข้มงวดระบบการตดิตามหนี้ โดยพนักงานสาขาทวงถามหนี ้ ตดิตามอยา่ง
ใกล้ชิดและเข้มงวด ทำให้ระดับ NPL เร่ิมทยอยลดลงเหลือ 4.1% ณ สิน้งวด 2Q68 แม้ระดับ NPL 
ดังกล่าวสูงกว่ากลุม่ฯ แต่ในเชิงทศิทางปรับตัวลงจากสิน้ปี 2567 ถือว่าทำไดด้ีกว่า AUTOX SAWAD 
และ สินเช่ือจำนำทะเบียนของ TISCO (ตารางหน้าถัดไป)             

กลา่วโดยสรปุบรษิทัฯ ผา่นรอ้น ผา่นหนาว มาพอควรแลว้ ชว่ยใหบ้รษิทัฯ บรหิารจดัการความเสีย่งไดค้ลอ่งตวั
มากขึน้ในอนาคต ตามความเหน็ฝา่ยวจิยั                                                             
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การเคลือ่นไหวของอตัราดอกเบี้ยนโยบายไทย  

ที่มา : Bloomberg 

 
ทศิทางการเปลีย่นแปลงของ NPL ในกลุม่จำนำทะเบยีนรถ   

ที่มา : 1.) งบการเงิน MTC SAWAD TIDLOR และ TURBO 2.) MD&A ของ SCB และ TISCO    

 

รบัประโยชนจ์ากวงจรดอกเบีย้ขาลง เรว็กวา่กลุม่ฯ           
สำหรับ Source of fund ทีม่ีดอกเบีย้ ของบริษัทฯ ณ สิ้นงวด 2Q68 เท่ากับ 9.2 พันลา้นบาท (ไม่รวมหนี้สนิ
สัญญาเช่าตาม TFRS 16 ราว 284 ล้านบาท) แบ่งตามระยะเวลาในการชำระคืนหนี้ ภายใน 1 ปี : เกนิ 1 ปี คิดเป็น
สัดสว่น 58% : 42%  

หากแบ่งตามประเภทเจ้าหนี้ ประกอบดว้ย  

• เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิ ประมาณ 6.2 พันล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 67% ของหนี้ที่มีดอกเบี้ย มอีตัรา
ดอกเบี้ยคงที่สำหรับเงินกูย้ืมระยะสั้น (170 ล้านบาท) และ MLR ลบร้อยละคงที่ สำหรับเงินกูย้ืมระยะยาว 

•  เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั ราว 2.1 พันล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 23% ของหนี้ที่มี
ดอกเบี้ย มีอตัราดอกเบี้ยร้อยละคงที่ต่อปี (ครบกำหนดชำระเมื่อทวงถาม)  
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Thailand policy rate (LHS) SETFIN (RHS)

%

AUTOX MTC SAWAD TIDLOR

TISCO (เฉพาะ

สินเช่ือจ าน าทะเบียน) TURBO

2564 1.4% 3.7% 1.2% 3.7% 1.9%

2565 0.1% 2.9% 2.5% 1.6% 2.9% 2.8%

2566 0.8% 3.1% 3.1% 1.4% 4.0% 3.1%

2567 1.4% 2.8% 3.6% 1.8% 4.8% 4.2%

1H68 2.9% 2.6% 3.8% 1.8% 5.3% 4.1%
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• หุน้กู้ ราว 915 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วน 10% ของหนี้ที่มีดอกเบี้ย (กำหนดไถ่ถอนปี 2569 - 71) มีอัตรา
ดอกเบี้ย 5.1% - 5.9% ต่อป ี 

เนือ่งด้วยโครงสร้างทางการเงินทีอ่ิงกับสถาบันการเงินเป็นหลัก ภายใต้การลดอัตราดอกเบี้ย M-Rate ของกลุ่ม
ธนาคาร ราว 0.25% เทา่อตัราดอกเบี้ยนโยบาย หลังการประชุม กนง. รอบ ส.ค. ที่ผ่านมา และ กนง. มีโอกาส
ปรับลดเพิ่มเตมิในอนาคต ตามความคาดหวังของตลาด พิจารณาจาก Bond Yield ไทยอายุ 1 – 2 ปี  ต่ำกวา่
ดอกเบี้ยนโยบาย (รูปด้านล่าง) บง่ช้ีทิศทาง Cost of fund (COF) ของบริษัทฯ มีพัฒนาการตอ่เนือ่งในช่วง 2H68 
และมแีนวโน้มรับประโยชน์จากวงจรดอกบี้ยขาลง เร็วกว่าหุ้นในกลุม่จำทะเบียนอื่น ที่ใช้แหล่งเงนิทุนจากตราสารหนี้
เป็นหลัก ซึ่งตอ้งรอระยะเวลาตราสาหนี้ครบกำหนดอาย ุ จึงจะได้อัตราดอกเบี้ยใหม่ที่ตำ่ลง (สัดสว่นการใช้แหล่ง
เงินทนุจากตราสารหนี้ของ MTC SAWAD และ TIDLOR อยู่ที่ 70% 75% และ 57% ตามลำดบั)   

 
BOND YIELD ไทย แตล่ะชว่งเวลา   

ที่มา : Bloomberg 

 

ระดมทนุ IPO ยกระดบัการเตบิโตอย่างมัน่คง      
สำหรับการ IPO คร้ังนี้ ทาง TURBO จะนำเสนอขายหุ้นสามัญจำนวนรวมไมเ่กิน 537,000,000 หุ้น (พาร์ 0.50 
บาท) คิดเปน็สัดส่วนไมเ่กิน 20.1% ของจำนวนหุน้สามัญทีอ่อกและชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ หลงัการ IPO ใน
คร้ังนี้ แบ่งเป็น  

1.) หุน้สามญัเพิม่ทนุ (หุน้ใหม)่ ทีเ่สนอขายโดยบริษัทฯ จำนวนไมเ่กิน 447,780,000 หุ้น คิดเป็นสดัสว่นไม่
เกิน 83% ของจำนวนหุ้นสามัญที่เสนอขายคร้ังนี้ เพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต การชำระคืนหนีก้ับ
ธนาคาร และเงินทุนหมนุเวยีนในการดำเนินธุรกิจ  

2.) หุน้สามญัเดมิ ที่เสนอขายโดย บจก. กสิกร วิชั่น จำนวนไมเ่กิน 89,220,000 หุ้น คิดเปน็สดัสว่นไม่เกิน 
17% ของจำนวนหุน้สามัญทีเ่สนอขาย  

ภายหลัง IPO จำนวนหุ้นของบริษทัฯ จะอยู่ที่ 2,670,000,000 หุ้น (ณ สิ้นงวด 2Q68 อยูท่ี่ 2,222,220,000 หุ้น)  

โดย บจก. กสกิร วชิัน่ มขีอ้ตกลงกบั TURBO ในการหา้มขายหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูห่ลงั IPO เปน็ระยะเวลา 6 เดอืน
นบัจากวนัแรกที ่TURBO เริม่ทำการซือ้ขายใน SET 

ทั้งนี้ บริษัทฯ มีโครงการเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธทิี่จะซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ แก่กรรมการและพนักงานของ
บริษัทฯ (TURBO-E1 – E4) จำนวน 50 ลา้นหุ้น (ทยอยใชส้ิทธิภายใน 5 ป ีนบัจากวันที่ผู้ถือหุน้อนุมัต ิราคาใช้
สิทธิตั้งแต่ 0 บาท ถึง 1.25 เทา่ ของราคา IPO) คิดเปน็สดัสว่นไมส่งูเพียง 1.9% ของจำนวนหุ้นหลัง IPO  

 

Bond yield ไทย 1 ปี 1.98 1.81 1.47 1.27

Bond yield ไทย 2 ปี 2.02 1.69 1.40 1.14

Bond yield ไทย 3 ปี 2.05 1.69 1.41 1.15

Bond yield ไทย 5 ปี 2.10 1.74 1.40 1.17

ณ วนัสิน้งวด 2567 1Q68 2Q68 21-ส.ค.-68
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โครงสร้างผูถ้อืหุน้กอ่นและหลังขาย IPO    

ที่มา : หนงัสือช้ีชวน  

โดยภายใต้เกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้ Strategic Shareholders (กรรมการ ผู้จัดการ และผู้บริหาร 
รวมถึงผู้ที่เกี่ยวข้อง, ผู้ถอืหุ้นที่ถอืหุ้น > 5% ของทุนชำระแล้ว รวมทั้งผู้ที่เกี่ยวข้อง และผู้มอีำนาจควบคุม) ห้ามขาย
หุ้น (Silent Period) สัดส่วน 55% ของหุ้นสามัญเรียกชำระแลว้หลังเสนอขายหุ้น IPO หรือ 1,468,500,000 หุ้น 
เป็นเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกที่บริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ (ครบกำหนด 6 เดอืนแรกหลังเข้าซื้อขายในตลาดฯ จะ
สามารถขายได้จำนวน 25% ที่เหลือ 75% จะขายได้เมื่อครบกำหนด 1 ปี)  

ความเหน็ฝา่ยวจิยั : ภายหลัง IPO ช่วยให้บริษัทฯ สามารถ Financial leverage เพิ่มขึน้ จาก ณ สิน้งวด 2Q68 ที่
มีสัดส่วน D/E ที ่3.4 เท่า (หากไมร่วมเงินกู้ยมืจากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกัน และนำไปบวกกลับในสว่นของผู้ถือหุ้น ทำ
ให้ D/E ตามเงือ่นไข Debt covenant ของหุ้นกู้จะอยูท่ี่ประมาณ 1.5 เทา่ ต่ำกวา่เงือ่นไขที ่3.5 เทา่) และคาดสามารถ
ดำเนินตามนโยบายการจ่ายเงินปนัผลไมน่้อยกว่า 20% ของกำไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการ  

นอกจากนีส้ถานะการเปน็บรษิทัจดทะเบยีนใน SET นา่จะชว่ยใหบ้รษิทัฯ สามารถเจรจาอตัราดอกเบีย้เงนิกูก้บั
ธนาคารไดด้ขีึน้ รวมถงึโอกาสในการถกูเพิม่ Credit rating ในอนาคต (อนัดบัความนา่เชือ่ถอืของบรษิทัฯ โดย 
TRIS Rating ปจัจบุนัอยูท่ี ่BBB- แนวโนม้ Stable)                           
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ผ่านจดุตำ่สดุ ... แนวโนม้กำไรสทุธ ิ2H68 จะเพิม่จาก 1H68 หนนุดว้ย NII   
กำไรสุทธิ 1H68 ที่ 236 ล้านบาท ฟืน้ตัวจาก 61 ลา้นบาท งวด 1H67 (ปกติกำไรสุทธิ 2Q จะต่ำกว่า 1Q ตาม
ปัจจัยฤดูกาล เนือ่งจากวันหยดุยาวมากกว่า ส่งผลตอ่การตามเกบ็หนี้) หนุนด้วย Credit cost ลดลงมาที่ 5.6% 
(1H67 ที่ 6.4%) ประกอบกับกบักำไรก่อนสำรอง (PPOP) เท่ากบั 611 ล้านบาท (+48% YoY)  มาจากรายได้รวม
ที่ 1.3 พันล้านบาท เติบโต 5% YoY  หลักๆ มาจากรายไดด้อกเบีย้รับสุทธิ (NII) ราว 1.1 พันล้านบาท สูงข้ึน 9% 
YoY เพราะ Loan spread ขึ้นมาที่ 20% เทยีบกับ 19% งวด 1H67 หลักๆ เป็นเพราะ Cost of fund (COF) ลดลง 
ตามที่ได้กลา่วช่วงก่อนหน้า ส่วนสินเช่ือรับรู้อตัราดอกเบี้ยเป็น Fixed rate     

ในขณะที่ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน (OPEX) ราว 694 ล้านบาท ลดลง 17% YoY ทั้งจากผลขาดทนุรถยึดตำ่ลง ตาม
ราคารถมือสองในตลาด และการบริหารค่าใช้จ่ายอย่างมีประสิทธภิาพ อาทิ ปิดสาขาที่ผลการดำเนินงานไม่
เป็นไปตามแผน (เปน็เหตุให้สาขาสิ้นงวด 2Q68 ต่ำลงจากสิ้นปี 2567) รวมทั้งการจัดสรรทรัพยากรบุคคลให้สอด
รับกับรายได ้สะท้อนผ่านสัดส่วนค่าใช้จ่ายพนักงานต่อรายได้รวมเคยอยู่ที ่34% ล่าสุดลงมาอยู่ที ่30% ภาพรวม
ทำให้ Cost to income ratio (CIR) มีพัฒนาการชัดเจนอยูท่ี่ 53% เทยีบกับ 67% งวดเดียวกันปกี่อน  

ด้านระดบัการตั้งสำรองวดัผ่าน Coverage ratio อยู่ที่ 107% (ใกล้เคียงกับสิ้นปี 2567 ที่ 114% และปี 2564 – 
2566 ที่ 113% - 121%) แม้ต่ำกว่า TIDLOR (262%) MTC (139%) แต่สูงกว่า SAWAD (55%)   
 

ตารางสรปุผลประกอบการ  

ที่มา : งบการเงิน, TURBO (Ratio 1H68 และ 1H67) และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ล้านบาท 1Q67 2Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 1H67 %YoY
รำยไดด้อกเบีย้รบั 608         630         661         663         -153.5% 8.7% 1,324      1,238      6.9%

หกั ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย 108         109         108         105         -149.8% 0.2% 212         217         -2.2%

รายได้ดอกเบีย้รับสุทธิ (NII) 501       520       554       558       0.8% 7.2% 1,112     1,021     8.9%

รายได้ทีมี่ใช่ดอกเบีย้รับ (Non - NII) 100       125       87         106       22.1% -14.8% 194       225       -13.8%
 - รำยไดค้ำ่ธรรมเนียม 22                22                19                16                -13.9% -25.4% 35                44                -20.8%

 - รำยไดอ่ื้นๆ (หลกัๆ คือหนีส้ญูรบัคืน) 77                103             68                90                32.0% -12.6% 159             181             -12.1%

รายได้รวม 601       645       641       664       3.7% 3.0% 1,305     1,246     4.8%

หกั ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 394         439         337         356         5.7% -18.7% 694         833         -16.7%

ก าไรก่อนส ารอง (PPOP) 207       207       303       308       1.5% 49.1% 611       413       48.0%

หกั ผลขำดทนุดำ้นเครดิตทีค่ำดวำ่จะเกิดขึน้ (ECL) 144         208         124         199         61.2% -4.0% 323         352         -8.1%

หกั ภำษีเงินได ้(รำยได)้ 8             (8)            35           18           -49.3% -332.2% 53           1             9042.5%

ก าไรสุทธิ 55         7          145       91         -37.3% 1295.0% 236       61         285.8%

EPS (บาท) 0.025     0.003     0.065     0.041     -36.9% 1266.7% 0.106     0.028     278.6%

สินเช่ือ (ไมร่วมดอกเบีย้คำ้งรบั) -          -          -          10,936    10,936    

เงินกูย้มื (รวมหนีส้ินตำมสัญญำเชำ่ตำม TFRS 16) -          -          -          9,498      9,498      

Yield on loan 24.2% 23.7%

Cost of fund 4.3% 4.5%

Spread  19.9% 19.2%

Cost to Income Ratio 53.2% 66.8%

Credit cost 5.6% 6.4%

NPL / Loan 4.1%

Coverage Ratio (LLR / NPL) 107.1%

LLR / Loan 4.5%
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สำหรบัแนวโนม้กำไรสทุธงิวด 2H68 ตามความเหน็ฝา่ยวจิยั จะขยายตวัมากกวา่ 1H68 หลังคาดว่ากำไรสุทธิ
รายไตรมาสได้ผา่นจุดต่ำสดุของปีแล้วตั้งแต่ 2Q68 เนื่องจาก NII ระยะถัดไปมีแรงขับเคลือ่นดว้ยสนิเช่ือเร่งตัวขึน้
ตามฤดูกาล (สนิเช่ือสิน้ปี 2568F กลับมาทรงตวั YoY จาก 1H68 ที่ยังลดลง 4% YTD) ผสานกบัวงจรดอกเบี้ย
ขาลง เอือ้ตอ่ COF ในชว่งที่เหลือของปี   

โดยรวมฝา่ยวจิยัประเมนิกำไรสทุธปิ ี 2568 เทา่กบั 525 ลา้นบาท (กำไรสทุธ ิ 1H68 คดิเปน็สดัสว่น 45% ของ
ประมาณการทัง้ป)ี ฟืน้จากฐานกำไรฯ ตำ่ 142 ลา้นบาท ในป ี 2567 เนือ่งจากพัฒนาการของ Credit cost  
(สมมติฐานทำไว้อยา่งอนุรักษ์นิยมที่ 5.8%) เทยีบกับ 7.0% ในปี 2567 ประกอบกับคาด PPOP ที ่1.3 พันล้าน
บาท เพิ่มขึน้ 42% YoY เพราะรายได้เติบโตจาก NII รวมทั้งคาดการณ์ OPEX ลดลง สอดคล้องกับภาพที่เกดิขึ้น
ช่วง 1H68 ทำให้ CIR อยู่ที่ 52% จาก 64% ในปี 2567                         

คาดกำไรสทุธปิ ี2569 – 70 ขยายตวัตอ่เนือ่งเฉลีย่ 22% ตอ่ป ี 
ฝ่ายวิจัยคาดอตัรากำไรสทุธิของปี 2569 – 70 ขยายตัวเฉลี่ย 22% ต่อปี หนนุด้วยทิศทางสินเช่ือเติบโตเฉลี่ย 
15% ต่อป ี ผ่านการขยายสาขาประมาณ 100 สาขาตอ่ปี ประกอบกับ COF ภายใต้วัฎจักรดอกเบี้ยขาลง 
สนับสนนุผลตอบแทนเทียบความเสี่ยงดีขึน้ สร้างแรงจูงใจในการปล่อยสินเช่ือมากข้ึน ในขณะทีแ่นวโน้ม OPEX 
ปรับตัวขึน้ในอัตราช้ากว่าสนิเช่ือ ตามการบริหารค่าใช้จ่ายอยา่งมีประสิทธิภาพ เปน็ปัจจัยขับเคลือ่นกำไรฯ ให้
เติบโตในอตัราสูงกว่าสินเช่ือ แมส้มมตฐิาน Loan spread ทำไว้อยา่งอนุรักษ์นิยมเท่ากับปี 2568 ก็ตาม  

ภายใตส้มมติฐานอตัราการเพิ่มขึน้ของกำไรฯ ตามข้างตน้ และ Dividend payout ratio ที่ 20% พบว่าแนวโนม้ 
ROE ปี 2570 ยังยืนได้ประมาณ 16% เท่ากับป ี2568 แม้ฐานส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลีย่ขยับขึน้ หลัง IPO ก็ตาม  

 
สมมตฐิานในการทำประมาณการ   

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

(MB) 2565 2566 2567 2568F 2569F 2570F

Revenue 1,593 2,111 2,582 2,716 2,948 3,387

OPEX 999 1,452 1,659 1,402 1,472 1,619

ECL 171 504 762 658 695 800

Net profit 338 132 142 525 625 775

Ratio

Revenue % YoY 40% 33% 22% 5% 9% 15%

OPEX % YoY 32% 45% 14% -15% 5% 10%

Loan Growth 48% 40% 9% 0% 15% 15%

Loan spread 17.7% 18.7% 19.3% 19.8% 19.8% 19.8%

 - Yield on loan 21.1% 22.7% 23.9% 24.0% 24.0% 24.0%

 - Cost of fund 3.3% 4.1% 4.6% 4.2% 4.2% 4.2%

Cost to income ratio 62.7% 68.8% 64.2% 51.6% 49.9% 47.8%

Credit Cost 2.7% 5.7% 7.0% 5.8% 5.7% 5.7%

D/E 2.8 3.9 3.9 2.5 2.4 2.4

ROE 20.2% 5.5% 5.6% 15.8% 14.6% 15.9%
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FV ป ี2569 ที ่2.3 บาท ... ทางเลอืกใหมธ่มีวฎัจกัรดอกเบีย้ขาลง     
อิง GGM กำหนด ROE ระยะยาวใกล้เคียงกับป ี2570 ที่ 16% และ Cost of equity ที ่13% ได้ PBV ที ่1.4 เท่า 
(ค่าเฉลี่ย SETFIN ตั้งแต่ปี 2563 ที่ 2.2 เท่า) บนฐานมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นปี 2569 ที่ 1.7 บาท ให้ FV ปี 2569 ที่ 
2.3 บาท เทยีบเท่า PER ราว 10 เท่า (ค่าเฉลีย่ SETFIN ตั้งแต่ปี 2563 ที่ 18 เท่า) ให้ส่วนลดจาก PER ที่ใช้ในการ
ประเมินมูลค่า TIDLOR และ MTC ที ่13 – 14 เทา่ (เนื่องจาก TURBO มีระดับ NPL สูงกว่าและ Coverage ratio 
ต่ำกว่า แตม่ีดา้นดีชดเชยจากแนวโน้มกำไรฯ ขยายตัวในอัตราสูงกว่า)   

ในมมุฝา่ยวจิยัมองวา่ TURBO มจีดุเดน่ จากแนวโนม้การเตบิโตสงูกวา่กลุม่ฯ เพราะธรุกจิยงัมชีอ่งทางให้
ขยายตวัทัง้ในดา้นสนิเชือ่ ผา่นการเปดิสาขาใหม ่รวมทัง้สนิเชือ่ตอ่สาขาเดมิ และการบรหิารจดัการคา่ใชจ้า่ยใหม้ี
ประสทิธภิาพ เปน็ปจัจยัผลกัดนัให ้ ROE เดน่กวา่กลุม่ฯ ชว่ง 3 ป ีขา้งหนา้ (รปูดา้นลา่ง) อกีทัง้รบัประโยชนจ์าก
วงจรดอกเบีย้ขาลง เรว็กวา่กลุม่ฯ เนือ่งจากใชเ้งนิกูย้มืจากธนาคารเปน็หลกั ซึง่องิกบั M-Rate (กลุม่ฯ ใชต้ราสาร
หนีเ้ปน็หลกั) นอกจากนีป้ระเมนิวา่ NPL ผา่นจดุเลวรา้ยสดุไปแลว้ ชว่ยใหก้ารจดัการ Credit cost มคีวาม
คลอ่งตวัมากขึน้   

 
อัตราการเติบโตของกำไรสุทธิเฉลี่ยปี 2569 - 70   แนวโน้ม ROE 

 

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
GGM   

ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
  

10% 11% 11%

22%

SAWAD MTC TIDLOR TURBO

ROE 1H68 2568F 2569F 2570F

MTC 17% 17% 16% 15%

SAWAD 14% 13% 13% 13%

TIDLOR 16% 15% 15% 15%

TURBO 17% 16% 15% 16%

Simple Average 16% 15% 15% 15%

Sustainable ROE 16%

g 5%

ROE-g 11%

Beta 1.5               

Risk free rate 3%

Risk premium 7%

COE 13%

COE-g 8%

ROE-g /COE-g : PBV (X) 1.4           
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HISTORICAL PBV SETFIN  HISTORICAL PER SETFIN 

 

 

 
ท่ีมา : Bloomberg    ท่ีมา : Bloomberg   

 

Sensitivity Analysis ตอ่ประมาณการ และความเสีย่ง  
1.) Loan spread ทุก 0.25% ของ Loan spread ทีเ่ปลีย่นแปลงจากสมมติฐาน อันเปน็ผลจากวัฎจักร

ดอกเบี้ย หรือการปรบัเกณฑ์อัตราดอกเบี้ย ของหน่วยงานกำกับดูแล จะทำให้กำไรสุทธลิดลง (เพิม่ขึ้น) 
ราว 3%  

2.) วฎัจกัร NPL ทีล่ากยาว อนัเปน็ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจมหภาค มีโอกาสส่งผลต่อ
สมมติฐาน Credit cost โดยทุก 0.5% ของ Credit cost ที่เปลี่ยนแปลงจากสมมติฐาน จะทำให้กำไรสุทธิ
ลดลง (เพิ่มขึน้) ราว 8%  

3.) สนิเชือ่ ทีเ่ปลีย่นแปลงจากสมมตฐิานทุก 1% จะทำให้กำไรสทุธิเปลีย่นแปลงในอตัราใกล้กนั  
4.) Regulatory risk อาทิ การควบคุมเพดานดอกเบี้ย เกณฑ์ Market conduct อาจส่งผลต่อประมาณ

การกำไรฯ และรูปแบบการดำเนินธุรกิจ  
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กระบวนการอนุมัติสินเชื่อและการบริหารจัดการความเสี่ยง  

ที่มา : TURBO   

 

กลยุทธ์การเติบโต  

ที่มา : TURBO   
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เงื่อนไขและข้อกำหนดสินเชื่อแต่ละประเภท  

ที่มา : TURBO   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F งบดุล (ล้านบาท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รำยไดด้อกเบีย้รบั 2,595 2,724 2,927 3,367 เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 222 1,477 926 798
ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (451)                (423)                (438)                (481)                สินเช่ือ 11,349            11,347            13,049            15,006            
รายได้ดอกเบีย้สุทธิ (NII) 2,144           2,301           2,489           2,885            - ดอกเบีย้คำ้งรบั 336                 336                 386                 444                 
รำยไดท้ีมิ่ใชด่อกเบีย้ (Non - NII) 438                 415                 459                 502                  - หกั LLR (554)                (515)                (593)                (682)                
รายได้รวม 2,582 2,716 2,948 3,387 สินเช่ือสุทธิ 11,131            11,167            12,842            14,769            
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอ่ืนๆ (1,659)             (1,402)             (1,472)             (1,619)             สินทรพัยอ่ื์น 1,464              1,598              1,746              1,908              
ก าไรก่อนส ารอง (PPOP) 923              1,314           1,476           1,768           สินทรัพยร์วม 12,817          14,243          15,514          17,475          

ECL (762)                (658)                (695)                (800)                เงินกูย้มื (รวมหนีส้ินตำม TFRS 16) 10,064            10,064            10,809            12,113            
ก ำไรกอ่นภำษีเงินได้ 161                 656                 781                 968                 หนีส้ินอ่ืน 142                 147                 154                 161                 
หกั ภำษีเงินได้ (19)                  (131)                (156)                (194)                หนีส้ินรวม 10,206            10,211            10,963            12,274            
ส่วนทีเ่ป็นของส่วนไดเ้สียทีไ่มมี่อ  ำนำจควบคมุ -                  -                  -                  -                  ทนุเรยีกช ำระแลว้ 1,111              1,335              1,335              1,335              
ก าไรสุทธิ 142              525              625              775              ส่วนเกินมลูค่ำหุน้สำมญัและอ่ืนๆ 1,176              1,847              1,847              1,847              
EPS (บาท) 0.06             0.20             0.23             0.29             ก ำไรสะสม 324                 849                 1,369              2,019              

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,611           4,031           4,551           5,201           

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,817          14,243          15,514          17,475          

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) 1Q67 2Q67 1Q68 2Q68 งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท) 1Q67 2Q67 1Q68 2Q68
รำยไดด้อกเบีย้รบั 608 630 661 663 เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 358
ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (108)                (109)                (108)                (105)                สินเช่ือ 10,936
รำยไดด้อกเบีย้สุทธิ (NII) 501              520              554              558               - ดอกเบีย้คำ้งรบั 327
รำยไดท้ีมิ่ใชด่อกเบีย้ (Non - NII) 100                 125                 87                   106                  - หกั LLR (494)                
รายได้รวม 601              645              641              664              สินเช่ือสุทธิ 10,768
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอ่ืนๆ (394)                (439)                (337)                (356)                สินทรพัยอ่ื์น 1,382
ก าไรก่อนส ารอง (PPOP) 207              207              303              308              สินทรัพยร์วม 12,509          

ECL (144)                (208)                (124)                (199)                เงินกูย้มื (รวมหนีส้ินตำม TFRS 16) 9,498
ก ำไรกอ่นภำษีเงินได้ 63               (1)                180              109              หนีส้ินอ่ืน 164                 
หกั ภำษีเงินได้ (8)                    8                     (35)                  (18)                  หนีสิ้นรวม 9,662           

ส่วนทีเ่ป็นของส่วนไดเ้สียทีไ่มมี่อ  ำนำจควบคมุ -                  -                  -                  -                  ทนุเรยีกช ำระแลว้ 1,111
ก าไรสุทธิ 55               7                 145              91               ส่วนเกินมลูค่ำหุน้สำมญัและอ่ืนๆ 1,176              
EPS (บาท) 0.025           0.003           0.065           0.041           ก ำไรสะสม 560

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,847           

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,509          

อัตราส่วนทางการเงิน 2567 2568F 2569F 2570F สมมติฐานในการประมาณการ 2567 2568F 2569F 2570F

Yield On Loan 23.9% 24.0% 24.0% 24.0% อตัรำกำรเติบโตของสินเช่ือรวม 9.3% 0.0% 15.0% 15.0%
Funding cost 4.6% 4.2% 4.2% 4.2% NPL/Loan 4.2% 4.0% 4.0% 4.0%
Loan Spread 19.3% 19.8% 19.8% 19.8% LLR/NPL (Coverage ratio) 114% 110% 110% 110%
Cost to income ratio 64.2% 51.6% 49.9% 47.8% LLR/Loan 4.7% 4.4% 4.4% 4.4%
Credit cost 7.0% 5.8% 5.7% 5.7%
D/E 3.9                  2.5                  2.4                  2.4                  
ROA 1.1% 3.9% 4.2% 4.7%
ROE 5.6% 15.8% 14.6% 15.9%
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APPENDIX 

NII รายได้ดอกเบี้ยรับสุทธิ (รายได้ดอกเบี้ยรับ – ดอกเบี้ยจ่าย) 

Non - NII รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย 

OPEX ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน 

PPOP : Pre-Provision Operating Profit กำไรก่อนสำรอง (รายได้รวม – ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน)  

ECL (Expected Credit Loss) ผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (ค่าใช้จ่ายสำรอง บันทึกในงบกำไรขาดทุน) 

LLR (Loan Loss Reserve) ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (งบดุล)  

Yield on Loan  NII / Average Loan 

Cost of Fund  ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย / ค่าเฉลี่ยแหล่งเงินทุนที่มีดอกเบี้ย (หลักๆ คือ เงินฝาก + Bond)    

Loan spread Yield on loan ลบ Cost of fund สะท้อนมาร์จิ้นของพอร์ตสินเชื่อ      

Credit Cost  ECL / Average Loan 

DPD  (Days Past Due) จำนวนวันที่ค้างชำระหนี้ 

Stage 1 (Perform) สินเชื่อที่ยังชำระหนี้ตามปกติ 

Stage 2 (Underperforming) สินเชื่อที่ DPD เกิน 30 วัน หรือมาจากการจัดชั ้นเชิงคุณภาพ เนื่องจากสถานะการเงินอ่อนแอหรืออยู ่ใน
อุตสาหกรรมเสี่ยง แม้ชำระหนี้ตามปกติ (SICR : Significant Increase in Credit Risk) 

Stage 3 (NPL : Non Performing Loan) สินเชื่อที่ค้างชำระเกิน 90 วัน  

NPL Formation  สินเชื่อ NPL ที่ไหลตกช้ันในงวดนั้น 

Coverage Ratio LLR / NPL : สะท้อนนโยบายการตั้งสำรองของบริษัท  

 


