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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ปรบัโครงสร้างองคก์ร  
 

เราชอบแผนการปรบัโครงสร้างองคก์รของ SCB ในการเปล่ียนธนาคารให้
เป็น SCBX- บริษทั โฮลด้ิงสด้์าน FinTech ซ่ึงจะช่วยปลดลอ็กธนาคารจาก
การเติบโตและกบัดกัมูลค่า ในบทวิเคราะหน้ี์ เราแสดงมูลค่าท่ีเพ่ิมขึน้จาก
การแยกธรุกิจหลกัท่ีเติบโต และได้ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 150 บาท แนะนํา 
“ซ้ือ” และเป็น Top Sector Pick ของเรา  

 

แผนการปรบัโครงสร้างองคก์ร 
บอรด์ SCB อนุมตัจิดัตัง้ SCBX เป็นบรษิทัแม ่ โดยมธีนาคาร SCB เป็น
บรษิทัยอ่ย 100% โดยจะดาํเนินการผา่นการแลกเปลีย่นหุน้แบบ 1:1 
เนื่องจาก SCB จะถูกเพกิถอนหากไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ 90% ใน
การประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ประจาํเดอืนพฤศจกิายน และ SCBX จะเป็นนิติ
บุคคลใหม ่ SCB จะจา่ยเงนิปนัผลระหวา่งกาลเป็นกรณีพเิศษ 70 พนัลบ. 
โดย 50 พนัลบ. จะใชใ้นการทาํเรือ่งการโอนธรุกจิ จดัตัง้บรษิทัใหม ่ และ
การลงทุนใหม ่ทีเ่หลอือกี 20 พนัลบ. ยงัคงอยูท่ี ่ SCBX สาํหรบัการลงทุน
และเป็นเงนิปนัผลในอนาคต หลงัการปรบัโครงสรา้งองคก์ร SCBX จะ
ประกอบดว้ยธุรกจิธนาคารทัว่ไปทีเ่ป็นธุรกจิทาํเงนิ และสองเสาหลกัทีม่ี
การเตบิโต ไดแ้ก่ 1) สนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภคและบรกิารทางการเงนิดจิทิลั และ 
2) บรกิารแพลตฟอรม์ดจิทิลัและเทคโนโลย ี

ประโยชน์ท่ีสาํคญัคืออะไร? 
เรามองวา่การปรบัโครงสรา้งครัง้นี้เป็นการปลดลอ็กทัง้การเตบิโตและ
มลูคา่ 1) ธนาคารจะสามารถใชส้ภาพคล่องสว่นเกนิไดด้ขีึน้ และจดัสรร
เงนิทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 2) ธุรกจิสนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภคทีแ่ยก
ออกจากกนัภายใตบ้รษิทัยอ่ย “X” และการรว่มทุนจะชว่ยใหม้คีวาม
ยดืหยุน่ คล่องตวั และมแีนวคดิของการเป็นผูป้ระกอบการ โอกาสในการ
เตบิโตจะไมถู่กขดัขวางดว้ยขอ้จาํกดัดา้นกฎระเบยีบของธนาคารอกีต่อไป 
ดงันัน้บรษิทัฯ จงึสามารถเจาะตลาดสนิเชือ่ซบัไพรมท์ีม่คีวามตอ้งการของ
ลกูคา้อยูแ่ต่มผีูต้อบสนองน้อย (blue ocean) และเขา้ถงึกลุ่มผูไ้มม่บีญัชี
ธนาคาร (Unbanked), ซึง่คดิเป็นราว 80% ของประชากรทัง้หมด นี่ยงัไม่
รวมถงึแผนทีจ่ะพฒันาความรว่มมอืและแสวงหาโอกาสในการเตบิโตใน
ต่างประเทศ และ 3) เราเหน็มลูคา่เพิม่ทีช่ดัเจนของสองเสาหลกัผา่นการ
ไดร้บัการ re-rating การเสนอขายหุน้ IPO และการเป็น start-up unicorns  

ราคาเป้าหมาย sum-of-the-parts อยู่ท่ี 150 บาท  
เรายงัคงคาดการณ์กาํไรเชน่เดมิเพือ่รอรายละเอยีดเพิม่เตมิหลงัการปรบั
โครงสรา้งองคก์รแลว้เสรจ็ ในบทวเิคราะหน์ี้เราไดแ้สดงรายละเอยีดการ
วเิคราะหว์า่เราเหน็กาํไรและมลูคา่เพิม่ของสองเสาหลกัการเตบิโตอยา่งไร 
โดยสรุป เรามองวา่การปรบัโครงสรา้งองคก์รจะเพิม่กาํไรของ SCBX ขึน้ 
3-10% และเพิม่ ROE จาก 7% ในปีนี้ เป็น 11% ในปี 2026F จากราคา
เป้าหมาย sum-of-the-part เราใหม้ลูคา่ธุรกจิธนาคารที ่ 100 บาท (ลดลง
จาก 120 บาทในปจัจุบนั) สนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภคและบรกิารทางการเงนิ
ดจิทิลั 40 บาท และบรกิารแพลตฟอรม์ดจิทิลัและเทคโนโลย ี10 บาท  

Upside จากปันผลจ่าย 
เนื่องจากความกงัวลต่อเสถยีรภาพเงนิทุนในชว่งการระบาดของโควดิ-19 
ธปท. จงึไดจ้าํกดัอตัราการจ่ายเงนิปนัผลของธนาคาร สง่ผลใหอ้ตัราการ
จ่ายเงนิปนัผลของ SCB ลดลงเหลอื 29% ในปี 2020 จาก 52% ในปี 
2019 การปรบัโครงสรา้งองคก์รเป็นบรษิทัโฮลดิง้จะเป็นการเปิดทางให ้
SCBX จ่ายปนัผลเพิม่ขึน้ เนื่องจากบรษิทัในเครอืทีไ่มใ่ชธ่นาคารไมม่กีาร
กาํหนดเงนิปนัผลสงูสดุ  
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 80,516 80,888 85,240 86,582 

Net profit 27,218 30,753 34,390 37,073 

Consensus NP  33,379 36,623 44,071 

Diff frm cons (%)  (7.9) (6.1) (15.9)

Norm profit 27,218 30,753 34,390 37,073 

Prev. Norm profit  30,654 34,091 36,705 

Chg frm prev (%)  0.3 0.9 1.0 

Norm EPS (Bt) 8.0 9.1 10.1 10.9 

Norm EPS grw (%) (24.6) 13.0 11.8 7.8 

Norm PE (x) 16.0 14.1 12.6 11.7 

P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 

Div yield (%) 1.8 2.1 2.4 4.3 

ROE (%) 6.7 7.3 7.7 7.8 

ROA (%) 0.9 0.9 1.0 1.1 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  27-Sep-21 (Bt) 128.00 

Market Cap (US$ m) 12,970 

Listed Shares (m shares) 3,395.6 

Free Float (%) 76.6 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 46.2 

12M Price H/L (Bt)  130.00/60.75 

Sector BANK 

Major Shareholder HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 23.38% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Transformation Process 

1) Initial setup 2) Share swaps 3) One-off dividend 4) Asset transfer

• Registered & Paid-up
capital of Bt10,000

• SCBX to increase 
   registered capital to 
   Bt34bn by a 1:1 

share-for-share swap 
with SCB Bank

• Conditional on a 
minimum 90% 
acceptance of the 
share swap1/

• SCB Bank shares to be
delisted/SCBX the new 
listed entity 

One-off dividend 
payment (Bt70bn) from 
SCB Bank to SCBX for:

• Business/asset 
transfers from SCB 
Bank to SCBX

• New investment

• Future dividend 
payment to 
shareholders of SCBX

• Business/assets
transfer to SCBX for 
investment in 
subsidiaries

 
Source: Company data 

Note:     1/ vs. minimum legal requirement of 75% 

 

 

Ex 2: Key Milestones For The Transaction 

Indicative timeline Key milestones 

3Q21 Board approval on 22 September 

4Q21 Shareholder approval at EGM on 15 November 

 SEC filing (mid-November) 

1Q22 Tender offer (January 2022) 

 Listing of SCBX / Delisting of SCB (February 2022) 

2Q22 One-off dividend payment to SCBX 

 Business / asset transfer 

Sources: Company data
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Ex 3: Three Business Pillars 

Game-changing platform driven
businesses to win customers

Business profile
 Platform busines model 
 Small scale with exponential growth

opportunities

A 'blue ocean' with room for future                 
growth as the market still growing and 
players are still developing recipes for 
success

Business profile
 High growth potential
 High ROE

Highly commoditized and competitive    
market

Business profile
 Stable growth
 Low risk, low ROE

SCB
X
's

3 Business Pillars

Core Banking Services
Consumer Finance and 

Digital Financial Services
Digital Platform and
Technology Services

Cash cow Growth Growth

Digitize & Optimize

Expand new segments & Develop
partnerships

Seek regional & inorganic growth, and IPOs (domestic and international)

Build new tech capabilities to disrupt

Tech-focused  
Source: Company data 
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Ex 4: Cash Cow And New Growth Subsidiaries and Portfolios 

Uniquely positioned

Existing customer base 
allowing to effectively get 
onboard to new platforms

Strong business franchise 
for scaling up and seeking 

global partnerships

SCB Bank as a cash-cow 
business to support new 

growth

(Partner)

Digital Banking

SCBAM

Cash Cow Growth

Data X

SCB TechX

Alpha X

Card X

Auto X

CPG-SCB
VC Fund

 
 
 

One-off dividend Bt70bn from SCB Bank to SCB
X

Quality earnings &
near-term earnings 

accretive

Platform-based 
business & 

future capabilities

Operations & 
future dividend

 
Source: Company data 
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Ex 5: Five-year Vision 

 
Source: Company data

 

 

Ex 6: Pre Vs. Post-Reorganization Profits Over The Next Five Years 
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Ex 7: ROE Lifted 
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Ex 8: Clear Value Accretion Post-reorganization 
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Ex 9: Card X’s Profit Generation 

Card X 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Loans outstanding (Bt m) 124,200.00 134,136.00 144,866.88 156,456.23 168,972.73 

Total income (Bt m) 17,023.24 18,772.60 20,692.92 22,800.33 25,112.50 

Operating expenses (Bt m) 5,106.97 5,537.92 6,000.95 6,498.10 7,031.50 

Net profits (Bt m) 3,571.41 4,149.22 4,799.97 5,531.89 6,354.11 

Net spread (%) 12.16 12.46 12.76 13.06 13.36 

Credit costs (%) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

Source: Thanachart estimates

 
 

Ex 10: Auto X’s Profit Generation 

Auto X 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Loans outstanding (Bt m) 2,000.00 6,000.00 12,000.00 20,000.00 24,000.00 

Total income (Bt m) 132.42 646.26 1,349.09 2,385.05 3,244.44 

Operating expenses (Bt m) 39.73 190.65 391.24 679.74 908.44 

Net profits (Bt m) 58.16 316.49 670.28 1,204.25 1,676.80 

Net spread (%) 15.66 14.66 13.66 13.66 13.66 

Credit costs (%) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Thanachart estimates
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Ex 11: Alpha X’s Profit Generation 

Alpha X 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Loans outstanding (Bt m) 8,147.25 9,269.96 10,545.36 11,993.97 13,639.09 

Total income (Bt m) 264.48 590.92 672.26 764.66 869.59 

Operating expenses (Bt m) 79.34 174.32 194.96 217.93 243.49 

Net profits (Bt m) 115.52 296.20 339.66 389.41 446.33 

Net spread (%) 4.66 4.66 4.66 4.66 4.66 

Credit costs (%) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 12: AISCB’s Profit Generation 

AISCB 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Loans outstanding (Bt m) 4,102.73 9,556.10 12,759.25 15,561.67 18,758.34

Total income (Bt m) 287.04 1,157.93 1,778.94 2,174.26 2,547.03

Operating expenses (Bt m) 86.11 347.38 533.68 652.28 764.11

Net profits (Bt m) 141.05 602.57 934.96 1,142.89 1,336.30

Net spread (%) 14.66 14.16 13.66 13.16 12.66

Credit costs (%) 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 13: SCBS’s Profits Contribution 

SCBS 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Total trading volume (Bt m) 1,901,341.87 1,901,341.87 1,901,341.87 1,901,341.87 1,901,341.87

Brokerage market share (%) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

Total income (Bt m) 3,918.65 3,935.34 4,022.03 4,115.72 4,217.11

Operating expenses (Bt m) 2,549.53 2,521.21 2,593.22 2,669.43 2,750.27

Net profits (Bt m) 1,095.30 1,131.31 1,143.05 1,157.03 1,173.48

Source: Company data 

 
 

Ex 14: Total Profits Contribution Of The 2nd Growth Pillar 

Profits contribution to SCBx % ownership 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

CARDX 100% 3,571.41 4,149.22 4,799.97 5,531.89 6,354.11 

AUTOX 100% 58.16 316.49 670.28 1,204.25 1,676.80 

ALPHAX 50% 57.76 148.10 169.83 194.70 223.16 

AISCB 50% 70.52 301.29 467.48 571.45 668.15 

SCBS 100% 1,095.30 1,131.31 1,143.05 1,157.03 1,173.48 

Total profits contribution 4,853.15 6,046.41 7,250.61 8,659.32 10,095.70 

Source: Company data 
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Ex 15: Our SOTP TP Using A Base Year Of 2022F 

Subsidiaries and JVs 
% 

ownership 

Intrinsic value 

(Bt m) 

Holding value for 

SCBx (Bt m) 
Remarks 

1. Cash cow: SCB Bank 100% 339,289.29 339,289.29 DDM approach at a cost of equity of 

12% 

2. Consumer finance and digital financial services 153,680.90 137,703.89 Using a PE approach on 2026F 

earnings and PV at a 10% discount rate 

- Card X 100% 86,798.87 86,798.87 Applying a 20x PE and following the 

above methodology 

- Auto X 100% 22,905.52 22,905.52 Applying a 20x PE and following the 

above methodology 

- Alpha X 50% 4,572.72 2,286.36 Applying a 15x PE and following the 

above methodology 

- AISCB 50% 27,381.29 13,690.64 Applying a 30x PE and following the 

above methodology 

- SCBS 100% 12,022.50 12,022.50 Applying a 15x PE and following the 

above methodology 

3. Digital platform and technology services 47,760.00 35,880.00 Assuming a 20% return on investments 

- SCB 10 X portfolio value 100% 24,000.00 24,000.00 Investment budget of Bt20bn 

- VC fund with CPG 50% 23,760.00 11,880.00 A 50:50 JV to set up US$600m VC 

Total value 512,873.18 

Number of shares 3,396.00 

Sum-of-the-parts TP 150.00 

Source: Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารไทยพาณชิย ์จาํกดั (มหาชน) เป็นธนาคารไทยแหง่แรก ก่อตัง้ขึน้ใน
ปี 1906 ในพระบรมราชปูถมัภ์ และจดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทยเมือ่ปี 1976 ณ ปี 2017 SCB มสีนิทรพัยร์วม 3,024 พนั
ลบ., และเป็นธนาคารพาณิชยท์ีใ่หญ่ทีส่ดุเป็นอนัดบั 2 ในแงข่องสนิทรพัย์
รวม ธนาคารใหบ้รกิารทางการเงนิทีค่รบถว้น รวมถงึการใหกู้ย้มืแก่ลกูคา้
ธุรกจิ ลกูคา้บุคคล และลกูคา้วาณชิธนกจิ  ผา่นทางสาํนกังานใหญ่ และ
เครอืขา่ยสาขา 

 

0
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2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าผลติภณัฑเ์พือ่รายยอ่ย  

 มฐีานเงนิฝากทีแ่ขง็แกรง่ 

 มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 

 

 

 

 

 

 ฐานตน้ทุนสงูหลงัเขา้สูโ่ปรแกรมการปรบัโครงสรา้งธุรกจิในปี 2017  

 ความเสีย่งจากการกระจุกตวัคอ่นขา้งสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การใหกู้ย้มืผา่นดจิติอลเพิม่ขึน้ 

 Wealth management 

 คา่ธรรมเนียมบรกิาร non-banking 

 

 

 

 

 

 Digital disruption 

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก  

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ 

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            123.65             150.00 21% 

Net profit 21F (Bt m)            33,379             30,753 -8% 

Net profit 22F (Bt m)            36,623             34,390 -6% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 2 SELL: 1 
  

 เหตุการณ์ใดๆ ทีท่าํใหธ้นาคารมคีวามเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัย์
มากกวา่คาด ซึง่ทาํใหต้ัง้สาํรองสงูกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 เหตุการณ์ใดๆ ทีท่าํใหธ้นาคารไมส่ามารถไดป้ระโยชน์จากแผนการ
ปรบัโครงสรา้งไดอ้ยา่งทีค่าด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร 
และราคาเป้าหมายของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 การคาดการณ์กําไรของเรายงัไมไ่ดร้วมแผนการปรบัโครงสรา้งองคก์ร  
เราคงคาดการณ์เพือ่รอละเอยีดเพิม่เตมิหลงัการทาํธุรกรรมเสรจ็สิน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูขึน้ เมือ่เราเปลีย่นมาใชว้ธิ ี SOTP เพือ่รวม
มลูคา่เพิม่ทีค่าดวา่จะเกดิขึน้จากแผนการปรบัโครงสรา้งองคก์ร 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Interest and Dividend Income 135,025 118,371 110,998 114,149 118,257

Interest Expenses 35,624 21,472 17,030 17,097 21,505

  Net Interest Income 99,402 96,899 93,967 97,051 96,752

  % of total income 70.0% 66.9% 65.3% 65.1% 63.7%

Gain on Investment 5,383 1,703 100 100 100

Fee Income 29,670 36,586 39,931 42,779 45,831

Gain on Exchange 6,817 7,662 8,500 7,500 7,650

Others 145 1,840 1,300 1,339 1,379

  Non-interest Income 42,642 47,947 50,031 51,924 55,172

  % of total income 30.0% 33.1% 34.7% 34.9% 36.3%

  Total Income 142,043 144,846 143,998 148,976 151,924

Operating Expenses 70,538 64,330 63,111 63,735 65,342

  Pre-provisioning Profit 71,505 80,516 80,888 85,240 86,582

Provisions 27,111 46,649 42,696 42,521 40,514

  Pre-tax Profit 44,394 33,866 38,192 42,719 46,068

Income Tax 8,518 6,794 7,638 8,544 9,214

  After Tax Profit 35,876 27,072 30,553 34,175 36,854

Equity Income 31 (78) 0 0 0

Minority Interest 185 224 200 215 218

Extraordinary Items 4,343 0 0 0 0

NET PROFIT 40,436 27,218 30,753 34,390 37,073

Normalized Profit 36,093 27,218 30,753 34,390 37,073

EPS (Bt) 11.9 8.0 9.1 10.1 10.9

Normalized EPS (Bt) 10.6 8.0 9.1 10.1 10.9

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

ASSETS:

Liquid Items 481,125 599,136 601,000 658,000 706,000

  cash & cash equivalents 47,615 51,632 52,000 52,000 52,000

  interbank & money market 433,510 547,504 549,000 606,000 654,000

 Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0

Investments 312,065 311,796 251,320 251,320 251,320

Net loans 2,002,461 2,130,308 2,190,131 2,264,599 2,351,965

  Gross and accrued interest 2,116,733 2,269,750 2,343,105 2,435,797 2,538,355

  Provisions for doubtful 114,272 139,442 152,974 171,197 186,390

Fixed assets - net 57,418 56,445 49,613 42,789 37,881

Other assets 110,677 180,699 182,000 183,820 185,658

Total assets 2,963,746 3,278,384 3,274,065 3,400,529 3,532,825

LIABILITIES:

Liquid Items 2,317,066 2,629,213 2,596,862 2,694,684 2,797,141

  Deposit 2,159,425 2,420,455 2,386,362 2,478,974 2,576,217

  Interbank & money market 145,844 198,491 200,000 205,000 210,000

  Liability payable on demand 11,796 10,267 10,500 10,710 10,924

Borrow ings 77,952 67,235 70,663 70,916 70,709

Other liabilities 167,882 170,106 172,000 175,440 178,949

Total liabilities 2,562,900 2,866,554 2,839,525 2,941,040 3,046,798

Minority interest 489 399 199 (16) (234)

Shareholders' equity 400,358 411,430 434,341 459,505 486,261

  Preferred capital -            -            -            -            -            

  Paid-in capital 33,992 33,992 33,960 33,960 33,960

  Share premium 11,124 11,124 11,124 11,124 11,124

  Surplus/ Others 16,170 16,907 16,907 16,907 16,907

  Retained earnings 339,072 349,407 372,349 397,514 424,269

Liabilities & equity 2,963,746 3,278,384 3,274,065 3,400,529 3,532,825  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Provisions were at a peak 

in 2020 

Better NPL management 

under new relief 

measures 
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VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Normlized PE (x) 12.0 16.0 14.1 12.6 11.7

Normalized PE - at target price (x) 14.1 18.7 16.6 14.8 13.7

PE (x) 10.8 16.0 14.1 12.6 11.7

PE - at target price (x) 12.6 18.7 16.6 14.8 13.7

P/PPP (x) 6.1 5.4 5.4 5.1 5.0

P/PPP - at target price (x) 7.1 6.3 6.3 6.0 5.9

P/BV (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9

P/BV - at target price (x) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0

Dividend yield (%) 4.9 1.8 2.1 2.4 4.3

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Market cap / deposit (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)

Normalized EPS 10.6 8.0 9.1 10.1 10.9

EPS 11.9 8.0 9.1 10.1 10.9

DPS 6.3 2.3 2.7 3.0 5.5

PPP/Share 21.1 23.7 23.8 25.1 25.5

BV/Share 117.9 121.2 127.9 135.3 143.2

FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 3.1 (2.5) (3.0) 3.3 (0.3)

Non-interest income (Non-II) 2.0 12.4 4.3 3.8 6.3

Operating expenses 9.1 (8.8) (1.9) 1.0 2.5

Pre-provisioning profit (PPP) (2.8) 12.6 0.5 5.4 1.6

Net profit 0.9 (32.7) 13.0 11.8 7.8

Normalized profit grow th  (9.9) (24.6) 13.0 11.8 7.8

EPS   0.9 (32.7) 13.0 11.8 7.8

Normalized EPS (9.9) (24.6) 13.0 11.8 7.8

Dividend payout ratio 52.5 28.7 30.0 30.0 50.0

Loan - gross  (1.3) 6.7 3.5 4.1 4.2

Loan - net (1.9) 6.4 2.8 3.4 3.9

Deposit  (0.0) 12.1 (1.4) 3.9 3.9

NPLs 21.1 19.1 12.0 15.0 4.0

Total assets (7.0) 10.6 (0.1) 3.9 3.9

Total equity 5.3 2.8 5.6 5.8 5.8

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  3.2 3.1 2.9 2.9 2.8

Net interest spread  4.5 4.5 4.2 4.2 4.2

Yield on earnings assets 4.5 4.0 3.5 3.5 3.5

Avg cost of fund 1.5 0.8 0.6 0.6 0.8

NII / operating income  70.0 66.9 65.3 65.1 63.7

Non-II / operating income  30.0 33.1 34.7 34.9 36.3

Fee income / operating income  20.9 25.3 27.7 28.7 30.2

Normalized net margin  25.4 18.8 21.4 23.1 24.4

Cost-to-income   49.7 44.4 43.8 42.8 43.0

Credit cost - provision exp / loans 1.3 2.1 1.8 1.8 1.6

PPP / total assets  2.3 2.6 2.5 2.6 2.5

PPP / total equity  18.3 19.8 19.1 19.1 18.3

ROA  1.2 0.9 0.9 1.0 1.1

ROE  9.2 6.7 7.3 7.7 7.8
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low interest rates to 

continue to pressure NIM 

We see the 

reorganization plan  

unlocking the bank from 

growth and value traps 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Liquidity and Quality Ratio (%)

Loan-to-deposit 97.9 93.2 97.8 98.0 98.3

Loan-to-deposit & S-T borrow ing 97.9 93.2 97.7 98.0 98.3

Net loan / assets 67.6 65.0 66.9 66.6 66.6

Net loan / equity 500.2 517.8 504.2 492.8 483.7

Investment / assets 10.5 9.5 7.7 7.4 7.1

Deposit / liabilities 84.3 84.4 84.0 84.3 84.6

Liabilities / equity 640.2 696.7 653.8 640.0 626.6

Net interbank lender (Bt m) 287,666 349,013 349,000 401,000 444,000

Tier 1 CAR 17.0 17.1 18.2 18.7 19.1

Tier 2 CAR 1.1 1.1 2.0 1.9 1.9

Total CAR 18.1 18.2 20.2 20.6 20.9

NPLs (Bt m) 85,212 101,462 113,637 130,683 135,910

NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.0 4.5 4.8 5.4 5.4

Loan-Loss-Coverage 134.1 137.4 134.6 131.0 137.1
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong capital position 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 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). และบรษิทัจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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