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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 29/04/24 0.38 
01/01/22-31/12/22 02/05/23 0.55 
01/01/21-31/12/21 29/04/22 0.55 

 
 

 

ถอื 
ราคาเป้าหมาย 8.50 บาท 

Upside/Downside +8% 

Median Consensus 8.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 7.85  บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 10.40/6.10 บาท 
มลูค่าตลาด 25,371 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ŝ) 3,232 ล้านหุ้น 

Free Float 54.20% 
Foreign Limit/Available 49%/44.61% 

NVDR in hand (% of share) 3.51% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 13,563.39 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

คาดกาํไร 3Q67 อ่อนตัว หลังไม่มีปัจจัยหนุนจาก NPA 
 คาดกาํไร 3Q67 ทีÉ 211 ล้านบาท อ่อนตัว 54%QoQ และ 45%YoY 
 คาดยอดจัดเก็บลดลง โดยในส่วน NPL คาดทรงตัว QoQ แต่ในส่วน NPA อาจ

ลดลงค่อนข้างมาก เนืÉองจากสถาบันการเงนิเข้มงวดในการปล่อยสินเชืÉอ 
 คาด 4Q67 กําไรปรับตัวดีขึÊน QoQ ได้จากปัจจัยฤดูกาล แต่แนวโน้ม 9M67 ทีÉ

อ่อนแอ โดยเฉพาะใน 3Q67 ทีÉลดลงค่อนข้างมาก ทาํให้มีโอกาสทีÉเราจะปรับลด
ประมาณการกาํไรปี 67 ลง 

 JV กับออมสินเริÉมดาํเนินการแล้ว ส่วน JV กับ KBANK อยู่ระหว่างการรออนุมัติ 
ซึÉงคาดว่าจะเหน็ผลบวกต่อกาํไรทีÉชัดเจนในปี 68 

 Upside ค่อนข้างจาํกัด บวกกับมีแนวโน้มทีÉเราจะปรับประมาณการกาํไรลง ทาํให้
ปรับคาํแนะนําเหลือเพียง “ถือ” 

คาดกาํไร 3Q67 อ่อนตัว หลงัไม่มีปัจจัยหนุนจาก NPA 

เราคาดกําไร 3Q67 ทีÉ 211 ล้านบาท อ่อนตัว 54%QoQ และ 45%YoY หลังยอดจัดเก็บ
โดยรวมอาจลดลง โดยในส่วนของกระแสเงินสดจาก NPL มีแนวโน้มทรงตวั QoQ แต่กระแส
เงินสดจากการขาย NPA อาจลดลง โดยได้รับผลกระทบจากความเข้มงวดในการปล่อยสินเชืÉอ
ของสถาบนัการเงนิเพืÉอรักษาคณุภาพหนี Ê ทําให้ยอดปฏิเสธสินเชืÉอยงัสงู และลกูค้าไม่สามารถ
เข้าซื Êอ NPA ได้ ด้านดอกเบี Êยจ่ายเพิÉมขึ Êนเล็กน้อยตามการออกหุ้นกู้ เพิÉมเติมในช่วงก่อนหน้า 
ขณะทีÉค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานคาดลดลงเล็กน้อย แต่ค่าใช้จ่ายสํารองหนี Êอาจปรับตัว
เพิÉมขึ Êนเล็กน้อย ในด้านการซื Êอหนี Êงวด 3Q67 มีการลงทุนซื Êอ NPL เพิÉมเติมราว 1.7 พันล้าน
บาท ทําให้งวด 9M67 ซื Êอหนี Êเข้ามารวมราว 7.5 พนัล้านบาทแล้ว 

อาจต้องปรับลดประมาณการกาํไรปี 67 ลง 

หากกําไรงวด 3Q67 ออกมาตามคาด จะทําให้กําไรงวด 9M67 คิดเป็นราว 63% ของประมาณ
การกําไรทั ÊงปีทีÉเราคาดไว้ทีÉราว 1.7 พนัล้านบาท ทําให้มีโอกาสทีÉเราจะปรับลดประมาณการ
กําไรปี 2567 ลงหลังการประกาศงบ แม้ว่าแนวโน้มกําไร 4Q67 อาจเห็นการฟืÊนตวั QoQ ได้
บ้างจากปัจจยัฤดกูาลก็ตาม สําหรับประเด็นด้านการตั Êง JV ร่วมกบัสถาบนัการเงินนั Êน ในส่วน
ทีÉเป็น JV ร่วมกับธนาคารออมสินได้มีการโอน NPL เข้ามาบางส่วนแล้ว ขณะทีÉในส่วนทีÉเป็น 
JV ร่วมกบั KBANK นั Êนอยู่ระหว่างการรออนมุตัิ ซึÉงคาดว่าจะเห็นผลบวกต่อกําไรทีÉชดัเจนมาก
ขึ Êนในปี 2568 สําหรับทั Êงสอง JV  

ปรับคาํแนะนําเป็น “ถือ” 

เรายงัคงราคาเป้าหมายสําหรับปี 2568 ทีÉ 8.5 บาท อิง PBV 0.6 เท่า ด้วยราคาหุ้นปัจจุบันทีÉ 
Upside ค่อนข้างจํากัด บวกกับมีโอกาสทีÉเราจะปรับลดประมาณการกําไรซึÉงอาจกระทบต่อ
ราคาเป้าหมาย ทําให้เราปรับคําแนะนําเป็นเพียง “ถือ” 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Operating Income(Btm) 10,747 10,144 9,097 9,694 10,393 
EBT (Btm) 3,256 3,207 1,843 2,172 2,611 
Net Profit (Btm) 2,600 2,725 1,534 1,737 2,089 
EPS (Bt) 0.8 0.8 0.5 0.5 0.6 
BVPS (Bt) 13.2 13.5 13.5 13.7 14.0 
PER (x) 26.8 18.7 17.2 14.5 12.1 
PBV (x) 1.6 1.2 0.6 0.6 0.6 
Div Yield (%) 2.5% 3.5% 4.7% 4.1% 5.0% 
ROA (%) 2.0% 2.1% 1.1% 1.3% 1.5% 
ROE (%) 6.2% 6.3% 3.5% 4.0% 4.7% 
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BAM Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
 

INCOME STATEMENT 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F %qoq %yoy

Interest income and gain from sales of NPL 2,145 2,240 2,288 2,322 2,519 2,577 2,595 1% 13%

Interest expense 693 723 736 756 771 803 819 2% 11%

Net interest income 1,452 1,517 1,551 1,566 1,748 1,775 1,776 0% 14%

Gain (loss) f rom investment in securities 0 0 0 0 0 0 0 - -

Gain from sales of foreclosed assets 489 575 604 679 443 693 403 -42% -33%

Gain from installment sales 35 275 157 127 94 100 96 -4% -39%

Other operating income 18 14 17 20 12 23 19 -16% 15%

Total operating income 1,994 2,381 2,329 2,393 2,297 2,591 2,294 -11% -1%

Operating & administration expense 684 742 777 825 680 730 722 -1% -7%

Provision for loans 987 1,126 1,084 1,028 1,099 1,296 1,310 1% 21%

Pre-tax profit 323 514 467 540 519 565 262 -54% -44%

Tax expense (57)         (88)         (84)         (80)         (95)         (109)       (51)         -53% -40%

Minority interest -             -             -             -             -             -             -             - -

Net profit 267 425 383 460 423 456 211 -54% -45%

EPS (B) 0.08       0.13       0.12       0.14       0.13       0.14       0.07       -54% -45%

KEY FINANCIAL RATIOS

ROA 0.80% 1.27% 1.14% 1.35% 1.24% 1.32% 0.60%

ROE 2.43% 3.91% 3.56% 4.24% 3.86% 4.17% 1.94%

Cost-to-income ratio 34.31% 31.16% 33.38% 34.47% 29.59% 28.17% 31.47%

Operating prof it margin 16.21% 21.57% 20.05% 22.56% 22.57% 21.81% 11.42%

Net profit margin 13.37% 17.86% 16.44% 19.22% 18.43% 17.61% 9.21%
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BAM: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AA 

 

E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 บริษัทฯ มุ่งมัÉนและใหค้วามสาํคญัต่อการดาํเนินธุรกิจทีÉไม่ส่งผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้ม ดว้ย

การบริหารจดัการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก การอนุรกัษ์พลงังานและลดผลกระทบจาก

การเปลีÉยนแปลงสภาพภูมิอากาศ การบริหารจดัการนํÊาเสีย ส่งเสริมการใชพ้ลงังานทดแทน

หรือพลงังานทางเลือก อีกทัÊงใชท้รพัยากรอย่างรูคุ้ณค่า บรหิารจดัการความหลากหลายทาง

ชีวภาพ ส่งเสริมความร่วมมือและการมีส่วนร่วมในการอนุรกัษ์ทรพัยากรธรรมชาติและดูแล

สิÉงแวดลอ้มระหว่างบริษัทกับหน่วยงานภายนอก เพืÉอใหธุ้รกิจสามารถเติบโตไดอ้ย่างมัÉนคง

และยัÉงยืน 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 บริษัทฯ มีความมุ่งมัÉนในการบริหารทรพัยากรบุคคลทีÉมีประสิทธิภาพและเป็นธรรม พัฒนา

ความรูแ้ละทักษะทีÉจาํเป็นตามแผนพฒันาพนกังาน ส่งเสริมความคิดริเริÉมสรา้งสรรคใ์นการ

ทาํงานและสนับสนุนระบบจดัการความปลอดภยัและอาชีวอนามยัทีÉดี ส่งเสริมใหก้รรมการ 

ผูบ้ริหาร และพนักงานทุกระดบัเคารพและปฏิบตัิตามหลกัสิทธิมนุษยชนสากล โดยยึดหลกั

ความเท่าเทียมและไม่เลือกปฏิบัติ รวมถึงสนับสนุนการมีส่วนร่วมของบริษัทกับผู้มีส่วนได้

ส่วนเสียทีÉเกีÉยวขอ้ง เพืÉอสรา้งความสมัพนัธ ์สรา้งความเขา้ใจ และความรว่มมืออย่างเขม้แข็ง 

เพืÉอลดความขดัแยง้ทีÉอาจเกิดขึ Êนในอนาคต 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 บริษัทฯ มีความมุ่งมัÉนในการดําเนินธุรกิจตามหลักการกํากับดูแลกิจการทีÉดี  โปร่งใส 

ตรวจสอบได ้และมีหลักธรรมาภิบาลตามแนวทางปฏิบัติของบริษัทในหลักการกาํกับดูแล

กิจการทีÉดีและคู่มือจรรยาบรรณทางธุรกิจ การคุม้ครองขอ้มูลส่วนบุคคล การบริหารความ

เสีÉยงทีÉครอบคลุมห่วงโซ่คุณค่าของบริษัท เพืÉอให้การดาํเนินธุรกิจมีความต่อเนืÉอง โดย

ก่อใหเ้กิดคุณค่าร่วมและดูแลสิทธิประโยชนข์องผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียทุกกลุ่มอย่างสมดุลและ

เท่าเทียม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

4 

BAM: 5 พฤศจิกายน 2567 

 

 
 
 
 

BAM
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Interest income 6,247         6,136         6,829         7,051         7,114         
Interest expense 2,559         2,637         2,908         3,273         3,125         
Net interest income 3,688         3,499         3,921         3,778         3,990         
Gain (loss) from investment in securities -              -              -              -              -              
Gain from sales of recievables 3,322         2,535         2,165         2,882         2,917         
Gain from sales of foreclosed assets 2,963         3,703         2,348         2,827         3,259         
Gain from installment sales 690             247             594             135             152             
Other income 84               159             69               72               76               
Total operating income 10,747       10,144       9,097         9,694         10,393       
Operating & administration expense 2,727         2,888         3,028         3,074         3,120         
Operating profit 8,021         7,256         6,068         6,621         7,273         
Provision for loans 4,765         4,049         4,225         4,449         4,662         
Earning before tax 3,256         3,207         1,843         2,172         2,611         
Corporate tax 656             482             309             434             522             
Net profit after tax 2,600         2,725         1,534         1,737         2,089         
Minority interests -              -              -              -              -              
Reported Net Profit 2,600         2,725         1,534         1,737         2,089         
EPS 0.80            0.84            0.47            0.54            0.65            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Assets
Cash and deposit in financial institutions 3,433         6,733         1,734         1,770         1,801         
Investment in securities 470             476             459             468             477             
Loan from purchase of recievables 73,406       72,384       77,959       81,178       83,413       
Installment sales 833             903             742             1,130         1,251         
Foreclosed assets 29,666       32,026       34,947       32,022       33,306       
Recievable from legal execution department 10,252       12,299       13,156       13,447       13,814       
Property, plant and equipment 1,155         1,090         1,161         1,633         1,722         
Intangible assets 102             182             216             219             222             
Deferred income tax asset 5,540         5,760         5,971         6,031         6,091         
Other assets 1,047         951             970             984             999             
Total Assets 125,904     132,805     137,315     138,883     143,096     

Liabilities
Debentures and borrowing from financial institutions 80,154       85,552       90,518       91,288       94,592       
Interest payable 553             656             664             756             738             
Provision for employee benefit 987             999             808             816             824             
Cash received in advance from auction -              -              -              -              -              
Other liabilities 1,455         1,889         1,695         1,696         1,778         
          Total Liabilities 83,148       89,097       93,685       94,556       97,932       

Shareholders' equity
Paid-up share 16,160       16,160       16,160       16,160       16,160       
Premium on common share 6,044         6,044         6,044         6,044         6,044         
Retained earning
   Appropriated 1,623         1,623         1,623         1,623         1,623         
   Unappropriated 18,673       19,621       19,556       20,251       21,086       
Other shareholders' equity 255             260             246             249             251             
Minority Interest -              -              -              -              -              
          Total Shareholders' Equity 42,756       43,708       43,629       44,327       45,165       
Total liabilities and shareholders' equity 125,904     132,805     137,315     138,883     143,096     
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BAM
Statement of Cash Flow
Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Pre-tax profit 3,256         3,207         1,843         2,172         2,611         
Depreciation and amortization 142             185             352             200             210             
Income tax (431)           (482)           (309)           (434)           (522)           
Other non-cash items (347)           (180)           (188)           (197)           (208)           
Change in loans form purchase of recievables 4,320         1,022         (5,575)        (3,220)        (2,234)        
Change in installment recievables (104)           (71)              161             (388)           (121)           
Change in foreclosed assets (1,588)        (2,360)        (2,921)        2,925         (1,284)        
Change in other assets (533)           (1,622)        (1,464)        (264)           (371)           
Net cash flow from operating activities 4,714         (300)           (8,100)        794             (1,919)        
Change in property, plant and equipment 18               65               (70)              (472)           (90)              
Change in investment securities (18)              (7)                17               (9)                (9)                
Change in intangible assets (66)              (80)              (34)              (3)                (3)                
Net cash flow from investing activities (66)              (21)              (87)              (484)           (102)           
Inc. (dec.) in debt (7,267)        5,399         4,966         769             3,305         
Inc. (dec.) in share capital -              -              -              -              -              
Cash paid for dividend (1,656)        (1,778)        (1,778)        (1,042)        (1,253)        
Net cash flow from financing activities (8,924)        3,621         3,188         (273)           2,051         
Net change in cash (4,275)        3,300         (4,999)        36               30               
Beginning cash 7,708         3,433         6,733         1,734         1,770         
Ending cash 3,433         6,733         1,734         1,770         1,801         

Key ratios
Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Per Share (Bt)
EPS 0.8              0.8              0.5              0.5              0.6              
DPS 0.6              0.6              0.4              0.3              0.4              
BVPS 13.2            13.5            13.5            13.7            14.0            
Profitability ratios (%)
Operating profit margin 74.6% 71.5% 66.7% 68.3% 70.0%
Net Profit Margin 24.2% 26.9% 16.9% 17.9% 20.1%
ROA 2.0% 2.1% 1.1% 1.3% 1.5%
ROE 6.2% 6.3% 3.5% 4.0% 4.7%
Leverage ratio (x)
Debt to Equity 1.9              2.0              2.1              2.1              2.2              
Net Debt to Equity 1.9              1.9              2.1              2.1              2.1              
Interest coverage ratio 2.3              2.2              1.6              1.7              1.8              
Growth (%)
Operating income growth 6.9% -5.6% -10.3% 6.6% 7.2%
EBT growth 48.3% -1.5% -42.5% 17.8% 20.2%
Net profit growth 41.2% 4.8% -43.7% 13.2% 20.2%
Valuation
PER (x) 26.8            18.7            17.2            14.5            12.1            
PBV (x) 1.6              1.2              0.6              0.6              0.6              
Dividend Yield (%) 2.5% 3.5% 4.7% 4.1% 5.0%

Key assumptions
Year Ended Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
NPL purchase 3,513         8,032         14,131       11,314       11,336       
NPA purchase 1,149         33               216             62               686             
NPL outstanding 75,170       74,440       79,553       81,178       83,413       
NPA outstanding 27,620       29,443       30,805       33,152       34,557       
Cash collected from NPL 8,719         10,115       8,452         9,764         10,122       
Cash collected from NPA 7,276         6,717         6,717         7,035         7,956         


