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Fundamental Story 
 

The Siam Commercial Bank Pcl (SCB TB)  - BUY Analyst Meeting

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 ปลดลอ็กการเติบโตและมูลค่า  
 

 การปรบัโครงสร้างองคก์รเพื่อจดัตัง้ SCBx เป็น FinTech Holding  
 3 ธรุกิจหลกั: ธนาคารเก่า (scb), สินเช่ือผูบ้ริโภค และแพลตฟอรม์ดิจิทลั  
 เป้าหมาย 5 ปี = มี mkt cap 1 ล้านลบ., อตัรากาํไรท่ีสงูขึน้, ลูกค้า 200 ล้านคน  
 แนวโน้มท่ีจะได้รบัการ re-rating;  แนะนํา “ซ้ือ” 

 

 SCB ประกาศปรบัโครงสรา้งธุรกจิครัง้ใหญ่เพือ่หลกีเลีย่งการหยุดชะงกัทางการเงนิ 
ปลดลอ็กการเตบิโตและมลูคา่ 

 บรษิทั เอสซบี ี เอกซ ์ จาํกดั (มหาชน) (SCBx) จะจดัตัง้ขึน้เป็นบรษิทัแมข่องกลุ่มเพือ่
บรหิารจดัการการจดัสรรเงนิทุนและการลงทุน ผ่านการแลกเปลีย่นหุน้ระหวา่งธนาคาร
ไทยพาณิชย ์และ SCBx อตัราการแลกหุน้จะเป็นแบบหน่ึงต่อหน่ึง 

 ธนาคารไทยพาณิชยจ์ะจ่ายเงนิปนัผลจาํนวน 70 พนัลบ. ใหก้บั SCBx โดย 70% จะถูก
นําไปใชใ้นสาํหรบัเงนิกูแ้บบไมม่หีลกัประกนั บรษิทัแพลตฟอรม์เทคโนโลยขีอง SCB 
และรว่มทุนกบั บรษิทั แอดวานซ ์อนิโฟร ์ เซอรว์สิ จาํกดั (มหาชน) (ADVANC) และ
กลุ่ม CP (CPG) เป็นตน้ สว่นทีเ่หลอือกี 30% จะสงวนไวส้าํหรบัการลงทุนและเงนิปนั
ผลในอนาคต เงนิปนัผล 70 พนัลบ. น่าจะลดระดบัเงนิกองทุนขัน้ที ่I ของธนาคาร SCB 
ลงจาก 17% เป็น 15% โครงสรา้งใหมน้ี่จะชว่ยใหธ้นาคารสามารถใชเ้งนิทุนส่วนเกนิ
และสภาพคล่องสว่นเกนิไดด้ขี ึน้ 

 ธนาคาร SCB จะถูกเพกิถอนออกจากตลาดฯ และ SCBx จะเป็นนิตบิุคคลใหม ่SCBx 
จะมตีําแหน่งเป็น Fintech Holding โดยม ี3 ธุรกจิหลกั 

1. Cash cow (ธนาคารเก่า) – สนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ สนิเชือ่ SME สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั 
และสนิเชือ่เช่าซื้อรถยนต ์ แพลตฟอรม์ธนาคารดจิทิลัภายใต ้ SCB easy จะอยูท่ี่
ธนาคาร ควบคูไ่ปกบัการบรหิารสนิทรพัย ์(asset management) แบงคแ์อสชวัรนัส ์
และ wealth business ซึง่เป็นธนาคารทัว่ไปทีต่อ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัดา้นราคา 
และม ีROE ทีต่ํ่า 

2. บรกิารสนิเชือ่ผูบ้รโิภคและการเงนิดจิทิลั ไดแ้ก่ Card X (สนิเชือ่ไมม่หีลกัประกนั 
คลา้ยกบั KTC), Auto X (บรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้ใหมเ่พือ่ใหบ้รกิารสนิเชือ่จาํนําทะเบยีน
ใน 1Q22), Alpha X (เชา่ซือ้รถยนตห์ร-ู พนัธมติรกลุ่ม Millennium), AISCB (JV 
รว่มกบั ADVANC เพือ่ใหกู้ย้มืดจิทิลั) และหลกัทรพัยไ์ทยพาณิชย ์ เพือ่ใหบ้รกิาร
สนิทรพัยด์จิทิลั 

3. บรกิารแพลตฟอรม์ดจิทิลัและเทคโนโลย ี SCB 10x (ผูล้งทุนรว่มทุนใน Fintech 
space), Token x และการรว่มทุน 50:50 ล่าสุดกบั CPG เพื่อตัง้กองทุน ขนาด 
US$600-800m (จาก SCB 10x และ CPG รายละ US$100m และส่วนทีเ่หลอื 
US$400-600m จากนกัลงทุนทีไ่ดร้บัการรบัรอง) 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Pre Prov. Profit  80,516  80,554 84,646 85,900 

Net profit 27,218  30,654 34,091 36,705 

Norm net profit  27,218  30,654 34,091 36,705 

Norm EPS (Bt) 8.0  9.0 10.0 10.8 

Norm EPS gr (%) (24.6) 12.6 11.2 7.7 

Norm PE (x) 13.7  12.1 10.9 10.1 

P/BV (x) 0.9  0.9 0.8 0.8 

Div. yield (%) 2.1  2.4 4.6 4.9 

ROE (%) 6.7  7.2 7.6 7.8 

ROA (%) 0.9  0.9 1.0 1.1 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 109.50 

Target price (Bt) 120.00 

Market cap (US$ m) 11,118 

Avg daily turnover (US$ m) 35.29 

12M H/L price (Bt) 113.00/60.75 

 

Price Performance 
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 ปจัจุบนั SCBX ไดส้ว่นแบ่ง 85-90% จากธนาคารเดมิ และ 10-15% จากธนาคารใหม่ 
ไดแ้ก่ #2 และ #3 SCBX ตัง้เป้าเพิม่สว่นแบ่งจากธนาคารใหมเ่ป็นหน่ึงในสาม ใน 5 ปี 
นอกจากน้ียงัตอ้งการสรา้งรายไดจ้ากบรษิทัในเครอืใน #2 ผา่นการเสนอขายหุน้ IPO 
ในชว่ง 2-3 ปี และคาดการณ์วา่ #3 จะสรา้งมลูค่าทีด่ ี

 เป้าหมายหา้ปีของ SCBX คอืการขยายฐานลกูคา้จาก 16 ลา้นคน เป็น 200 ลา้นคน 
เปลีย่นจากการเป็นคนกลางเป็นแพลตฟอรม์ และจากธนาคารเป็น FinTech Group 

 ในแงข่องการสรา้งรายได ้ SCBX ตัง้เป้าไวท้ีจ่ะม ีmarket cap 1 ลา้นลบ. (ตอนนี้อยูท่ี ่
3.70 แสนลบ.) มสีดัสว่นธุรกจิทีม่อีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ เชน่ เพิม่กาํไรทีม่คุีณภาพขึน้ 
1.5 เท่า และมรีายไดจ้ากของธุรกจิทีก่าํลงัเตบิโตในสดัสว่นหน่ึงในสาม 

ความคิดเหน็ของเรา:   

 เรามองวา่เป็นการดาํเนินการทีก่ลา้หาญมาก เน่ืองจากเรามองว่าเป็นวธิแีกป้ญัหาทีก่า้ว
ลํ้าเพือ่หลกีเลีย่งการหยุดชะงกัทางการเงนิ เป็นการปทูางสาํหรบักลุ่มในการรุกเขา้ไป
ในกลุ่มผูไ้มม่บีญัชธีนาคาร (Unbanked), long-tail และปลดลอ็กมลูคา่ของกลุ่มจากกบั
ดกัมลูคา่ (valuation trap) ปจัจุบนัของธนาคารไทย 

 เราเหน็โอกาสการเตบิโตทีด่แีละการเพิม่มลูคา่ของบรกิารสนิเชือ่ผูบ้รโิภคและการเงนิ
ดจิทิลัในอกีสามปีขา้งหน้า โครงสรา้งดงักล่าวจะชว่ยให ้ SCBx มคีวามยดืหยุน่ 
คล่องตวั และมทีมีบรหิารทีม่แีนวคดิของการเป็นผูป้ระกอบการ ซึง่เป็นพืน้ทีท่ีจ่ะทาํให้
ไดร้บัการ re-rate ในระยะใกล ้ตวัอยา่งเชน่ SCB Card X มทีรพัยส์นิ 120 พนัลบ. และ
มสีว่นแบ่งตลาด 13% เมือ่เปรยีบเทยีบกบั KTC ทีม่มีลูคา่ 90 พนัลบ. ดว้ยมรีาคาต่อ
สนิทรพัยท์ี ่ 1.8 เท่า สมมตวิา่เตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 10% โดยใช ้ multiple ของ KTC,  
Card X อาจมมีลูคา่ไมต่ํ่ากวา่ 290 พนัลบ. สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนภายใต ้Auto x ยงัเป็น
ธุรกจิทีม่คีวามตอ้งการของลกูคา้อยู ่ แต่มผีูต้อบสนองน้อย (blue ocean business) 
โดยซือ้ขายที ่P/BV สงูที ่4 เท่า 

 แพลตฟอรม์ดจิทิลัและบรกิารเทคโนโลยจีะไมเ่พิม่กาํไรใหท้นัท ี แต่เป็นแพลตฟอรม์
สาํหรบัแหล่งรายไดใ้นอนาคตทีม่ศีกัยภาพสงูในการสรา้งมลูค่าในระยะยาว 

 แมจ้ะมกีลยุทธท์ีเ่น้นการเตบิโต แต่ SCBX จะยงัคงจ่ายเงนิปนัผลทีด่ ี โดยมนีโยบาย
การจ่ายเงนิปนัผลขัน้ตํ่าที ่ 30% (ระดบัเดยีวกบัธนาคารไทยพาณิชย)์ ธนาคารไทย
พาณิชยย์งัตัง้เป้าทีจ่ะรกัษางบดุลและฐานะเงนิกองทุนทีม่ ัน่คงดว้ยอตัราสว่น CAR ขัน้
ตํ่าที ่16-16.5% 

 หากไมม่กีารปรบัโครงสรา้งใหม ่ SCB ไดซ้ือ้ขายทีร่ะดบัทีม่พีรเีมยีมเมือ่เทยีบกบักลุ่ม
ธนาคารแลว้ ราคาหุน้ปรบัตวัดมีาก และมคีวามเป็นไปไดว้า่ผลประโยชน์จากการปรบั
โครงสรา้งองคก์รดงักล่าวจะสะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้สว่นหน่ึง 

 เราเหน็ upsides ต่อราคาเป้าหมายของเรา เน่ืองจากเราคาดว่าจะมกีารเปลีย่นวธิกีาร
ประเมนิมลูค่าจาก DDM เป็น sum-of-the-part (SOTP) เพือ่สะทอ้นมลูคา่ทีด่ขี ึน้ของ 
#2 และ #3 คงคาํแนะนํา “ซือ้” ดว้ยเป็น Top sector pick ของเรา 
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Ex 1: SCBX’s Three Pillars Of Business 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 2: Conventional Bank And Future Growth Business Areas 

 
Source: Company data 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 117 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, 
AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BCH16C2109A, 
BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, 
CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, 
DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GLOB16C2201A, 
GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, 
IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, 
MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, 
PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, 
S5016C2109D, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, 
TASC16C2109A, TOP16C2112A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, 
CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, 
MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


