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Bank Sector – Overweight Results Comment
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 ผลการดาํเนินงานแขง็แกร่งกว่าคาด  
 

 กาํไรปกติแขง็แกร่งเติบโต 42% y-y และลดลงเพียง 2% q-q 
 ต้นทุนท่ีตํา่ลง และค่าธรรมเนียมตลาดทุนท่ีเพ่ิมขึน้เป็นปัจจยัหนุน  
 ยืนยนัมุมมองของเราท่ีมองว่ากลุ่มธนาคารผา่นจดุเลวร้ายสดุแล้ว  
 คงน้ําหนักลงทุนเป็น “OERWEIGHT” และ SCB และ KBANK เป็น Top Picks 

 

 

Ex 1: 3Q21 results summary 

(Bt m) BAY BBL KBANK KTB KKP SCB TISCO TTB Industry

Net interest income 19,492  20,705 30,741 21,142 3,823 23,533  3,093  12,577 135,106 

Change (q-q%) 0.7  3.4 3.4 1.1 0.8 0.2  (1.8) (1.6) 1.4 

Change (y-y%) (0.7) 4.3 12.8 (2.1) 8.3 (0.8) (4.9) (4.9) 2.3 

Pre-provision profit 15,684  18,434 23,143 15,028 2,850 21,051  2,223  8,299 106,712 

Change (q-q%) 5.4  5.3 (3.1) (7.7) (6.8) (0.0) (15.3) (1.0) (0.9) 

Change (y-y%) (1.2) 83.2 13.9 (3.4) 6.3 12.3  (15.0) (4.7) 12.9 

Provision 8,134  9,870 11,296 8,137 1,007 10,035  254  5,527 54,259 

Change (q-q%) 1.3  0.6 4.5 0.5 (26.9) 0.1  (54.2) 0.7 0.1 

Change (y-y%) (6.9) 74.1 4.4 (34.5) (1.0) (22.5) (58.0) (19.5) (8.1) 

    

Net profits 6,362  6,909 8,631 5,055 1,478 8,818  1,560  2,359 41,171 

Change (q-q%) (56.3) 8.7 (3.0) (15.9) 9.1 0.0  (6.3) (6.9) (17.9)

Change (y-y%) 4.0  72.0 29.2 65.4 9.7 90.0  (3.2) 45.7 41.5 

Normalized profits 6,362  6,909 8,631 5,055 1,478 8,818  1,560  2,359 41,171 

Change (q-q%) 0.1  8.7 (3.0) (15.9) 9.1 0.0  (6.3) (6.9) (1.9) 

Change (y-y%) 4.0  72.0 29.2 65.4 9.7 90.0  (3.2) 45.7 41.5 

% of 2021F profits 80.7  83.1 80.4 73.8 78.3 90.1  76.1  82.5 81.7 

    

Growth    

Loan growth (ytd) 1.16  6.57 8.87 9.64 8.70 1.05  (9.08) (2.40) 4.60 

Deposit growth (ytd) (2.81) 11.15 7.94 4.83 3.67 (0.42) (17.03) (3.51) 3.53 

Loan to deposit ratio (%) 96.29  79.43 96.07 99.71 113.23 96.94  118.20  102.61 94.49 

NIM (q-q%) 0.14  (0.01) 0.00 (0.02) (0.06) (0.04) 0.14  (0.01) 0.00 

Non interest income growth (y-y%) 3.86  41.18 (1.47) (8.87) 54.20 23.88  (24.01) 2.87 12.69 

Non interest income growth (q-q%) (2.17) (1.19) (16.57) (8.14) 1.91 2.89  (29.36) (0.50) (4.79)

Fee income growth (y-y) (3.38) 15.56 9.67 (5.41) 42.23 12.77  (11.93) (14.25) 6.32 

Fee income growth (q-q) 2.12  6.92 (0.18) (2.85) (9.74) (1.51) (7.97) 2.69 0.16 

Cost-to-income ratio (%) 42.69  46.28 42.30 46.56 50.87 42.90  46.96  46.69 45.24 

NPL in absolute (q-q%) 2.04  1.26 (0.93) 0.60 4.92 2.84  3.88  1.99 1.23 

Credit costs (%) 1.75  1.56 1.85 1.27 1.40 1.76  0.50  1.63 1.61 

Loan loss coverage ratio (%) 170.16  198.91 138.32 157.19 153.15 138.28  196.50  121.42 159.24 

Loan loss coverage ratio (q-q%) 2.39  17.52 1.84 2.64 8.63 (0.71) (17.25) (3.56) 1.44 

Source: Company data 
 

 ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ของธนาคารไทยออกมาดเีกนิคาด เน่ืองจากตน้ทุนทีต่ํ่าลง และรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ที่
สงูขึน้ สาํหรบั 8 ธนาคารทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์การเตบิโตของกาํไรของ KTB และ TISCO ไดแ้รงหนุนหลกัจาก
การปรบัลดค่าใชจ้่ายตัง้สาํรอง กาํไรปกตขิอง BBL เหนือคูแ่ขง่จากการมกีาํไรจากการลงทุนทีส่งูขึน้ และรายได้
คา่ธรรมเนียมทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ทัง้ y-y และ q-q เราเหน็ upside ต่อประมาณการของเราทีค่าดว่ากาํไรของกลุ่มฯ 
จะฟ้ืนตวัที ่17% ในปีน้ี และ 13% ในปีหน้า คงน้ําหนกัลงทุนเป็น “OERWEIGHT” และ SCB และ KBANK เป็น 
Top Picks ของเรา 
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 ตามทีค่าดไว ้ ธนาคารไดเ้ขา้สูช่ว่งทีม่คีา่ใชจ้่ายดาํเนินงานและตัง้สาํรองทีล่ดลง ดว้ยสามารถบรหิารจดัการ
ผลกระทบจากโควดิ-19 ได ้มาตรการช่วยเหลอืทีด่ขี ึน้จากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) และมกีนัสาํรองทีเ่ป็น
เบาะรองรบัทีด่ขีองกลุ่มฯ การกนัสาํรองจงึไดผ้า่นจุดสงูสดุไปแลว้ในปี 2020 

 Opex ยงัตํ่าลง ดว้ยการใชร้ะบบดจิทิลัทีเ่พิม่ขึน้ และการควบคุมตน้ทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 ในดา้นสนิเชือ่ การเตบิโตนัน้แขง็แกรง่ที ่5% YTD การเตบิโตสว่นหน่ึงไดร้บัแรงหนุนจากสนิเชือ่อตัราดอกเบีย้ตํ่า 
(Soft Loan) จากโครงการชว่ยเหลอืผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19 อตัราผลตอบแทนจากการใหกู้ย้มืยงัคง
ลดลง แต่อยา่งไรกต็าม ธนาคารยงัสามารถลดสภาพคล่องสว่นเกนิเพือ่ลดตน้ทุนทางการเงนิได ้NIM ยนืไดด้ ีและ
เริม่ทรงตวัทีร่าว 2.7% 

 รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้แขง็แกรง่กวา่คาด โดยเตบิโต 12% y-y เน่ืองจากตลาดทุนทีเ่ฟ่ืองฟู การหดตวั 5% จากไตร
มาสก่อนหน้า สาเหตุหลกัมาจากคา่ธรรมเนียมแบงคแ์อสชวัรนัส ์ และค่าธรรมเนียมกองทุนรวมทีล่ดลงจาก
ผลกระทบจากการลอ็คดาวน์ อย่างไรกต็าม การชะลอตวัไมไ่ดม้ากอยา่งทีค่ดิไวก่้อนหน้าน้ี 

 สาํหรบัคุณภาพสนิทรพัย ์NPL เพิม่ขึน้เลก็น้อย q-q เน่ืองจากธนาคารยงัคงดาํเนินการ write-off ดว้ยการเตบิโต
ของสนิเชือ่ SME และสนิเชือ่รายยอ่ยทีอ่ยูภ่ายใตม้าตรการชว่ยเหลอืตามมาตรการพกัชาํระ 2 เดอืนในชว่งเดอืน
กรกฎาคม-สงิหาคม สนิเชือ่ทีอ่ยูภ่ายใตม้าตรการชว่ยเหลอืทัง้หมดจงึเพิม่ขึน้ 8% q-q เป็น 16% ของสนิเชือ่
ทัง้หมด เราคาดวา่ธนาคารจะดําเนินโครงการปรบัโครงสรา้งหน้ี และสิง่เหล่าน้ีจะชว่ยใหธ้นาคารสามารถจดัการ 
NPL และสาํรองไดด้ขี ึน้ 

 ดว้ยมาจากฐานทีส่งู การตัง้สาํรองจงึลดลง 8% y-y และทรงตวั q-q Credit cost ยงัคงสงูกวา่ระดบัปกตทิี ่1.61% 
แต่มแีนวโน้มลดลงจาก 1.87% ใน 3Q20 และ 1.63% ใน 2Q21 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค์
เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัย์
แต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่
ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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. 
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หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงั
คะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 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 สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


