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ได้แรงหนุนจากทัง้สองด้าน 
 

เราปรบัคาํแนะนํา BBL ขึน้เป็น “ซ้ือ” เน่ืองจากเราเหน็ปัจจยัทางด้าน
ภาพรวมเศรษฐกิจและปัจจยัภายในของธนาคารท่ีดีขึน้ชดัเจนขบัเคล่ือน
การเติบโตของกาํไร และ ROE เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 9% และปรบั
ราคาเป้าหมายขึน้เป็น 165 บาท แม้ว่าล่าสดุราคาหุ้นจะว่ิงขึน้ แต่ BBL ยงั
ถกูท่ี P/BV ท่ี 0.5 เท่า ในปี 2022 

 

ได้ประโยชน์จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีดีขึน้  
ดว้ยธนาคารขบัเคลื่อนดว้ยแรงหนุนทางดา้นมหภาค BBL จงึไดป้ระโยชน์
จาก 3 ปจัจยัดงันี้ 1) เศรษฐกจิในประเทศทีฟ้ื่นตวัดขีึน้จากการสง่ออกที่
ฟ้ืนตวั การคลายลอ็กดาวน์ และการใชจ้่ายภาครฐัทีส่งูขึน้ เราคาดวา่ GDP 
จะเตบิโตที ่3.6% และ 4.4% ในปี 2022-23F เพิม่ขึน้จาก 1% ในปี 2021 
2) ดว้ยมเีครอืขา่ยต่างประเทศของธนาคารทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุรครอบคลุม 14 
ประเทศ จงึไดป้ระโยชน์จากการยา้ยฐานธุรกจิมายงัเอเชยี 3) อาํนาจ
ต่อรองทีด่ขี ึน้ผา่นการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ทีจ่บลง ความตอ้งการสนิเชือ่ที่
เพิม่ขึน้ และ bond yield ทีเ่พิม่ขึน้ สนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่และสนิเชือ่
ธุรกจิคดิเป็น 62% ของสนิเชือ่รวม และสนิเชือ่ต่างประเทศเพิม่ขึน้เป็น 
25% หลงัการเขา้ซือ้ธนาคาร Permata ในอนิโดนีเซยีในปี 2020 

มีปัจจยัหนุนจากภายในธนาคารเองท่ีชดัเจน 
เราเหน็เหตุผลทีด่ทีีอ่ยูเ่บือ้งหลงัการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ของธนาคารในปีที่
แลว้ ซึง่สว่นใหญ่เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบักาํไรจากการลงทุนทีม่จีาํนวนมาก
เพือ่ใหม้กีาํไรราบรืน่ไมผ่นัผวน เนื่องจากสนิเชือ่ภายใตโ้ครงการชว่ยเหลอื
ทีล่ดลงเหลอื 11% จาก 14% ใน 1H21, NPL ทีล่ดลง และ coverage ratio 
ทีส่งูสดุในรอบ 5 ปี เราจงึคาดวา่ตัง้สาํรองจะลดลง 24% และ 8% ในปี 
2022F และ 2023F อกีทัง้เราเหน็อตัราสว่นตน้ทนุต่อรายไดผ้า่นจดุสงูสดุ
แลว้ที ่ 56% ในปี 2020 และดว้ยไมม่คีา่ใชจ้่ายพเิศษจากการรวมกจิการ
แลว้ Permata จงึมปีระสทิธภิาพในการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ ดว้ยอตัราสว่น
ตน้ทุนต่อรายไดล้ดลงเหลอื 54% จาก 60% ใน 9M21 สดุทา้ย liquidity 
leverage ทีส่งูขึน้ของ BBL และดอกเบีย้ทีส่งูขึน้เป็นบวกต่ออตัรากาํไร
ของธนาคารในปี 2023F เมือ่เราคาดวา่ดอกเบีย้นโยบายจะเพิม่ขึน้ 50bps 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรขึน้ 9% ในปี 2022-24F 
เนื่องจากสนิเชือ่ และ non-NII ทีส่งูขึน้ กาํไรก่อนการตัง้สาํรองของ BBL 
ในปี 2021 จงึสงูกวา่ทีเ่ราคาดถงึ 11% และแมม้ตีัง้สาํรองสงูขึน้ แต่กาํไร
สทุธยิงัคงสงูขึน้ และเราปรบัประมาณการกาํไรของเราขึน้โดยเฉลีย่ 9% ใน
ปี 2022-24F การปรบักาํไรขึน้เป็นผลกระทบสทุธจิากสนิเชือ่ทีส่งูขึน้, NIM 
ทีด่ขี ึน้, คา่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้, การตัง้สาํรองทีล่ดลง และ opex ทีส่งูขึน้
เพือ่เสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บัความสามารถดา้นดจิทิลั หลงัการปรบัเพิม่
กาํไร เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่12% โดยไดแ้รงหนุนหลกัจาก
สนิเชือ่ทีส่งูขึน้ 5% ต่อปี และ credit cost ทีล่ดลงจาก 1.3% ในปี 2021 
เป็น 0.96% ในปี 2022F, 0.84% ในปี 2023F และ 0.8% ในปี 2024F 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
จากการปรบัเพิม่กาํไร ราคาเป้าหมายจงึปรบัขึน้เป็น 165 บาท จาก 130  
บาท และเราปรบัเพิม่คาํแนะนํา BBL เป็น “ซือ้” BBL ไดป้ระโยชน์อยา่ง
มากจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ และไดป้ระโยชน์หลกัจากความไดเ้ปรยีบ
ดา้นการลงทุนทางภูมศิาสตรข์องเอเชยี การใหส้นิเชือ่รายยอ่ยทีน้่อยสดุ
ของธนาคารไมใ่ชข่า่วใหม ่ และเราเชือ่วา่สายเกนิไปที ่ BBL จะลงทุน
เพือ่ใหไ้ดส้ว่นแบ่งในสนิเชือ่รายยอ่ยในประเทศกลบัคนืมา เรามองวา่การ
เน้นการขยายแพลตฟอรม์ระดบัภมูภิาคของธนาคารนัน้สมเหตุสมผล และ
เป็นกลยุทธท์ีไ่ดผ้ลลพัธม์ากกวา่ แมล่้าสดุราคาหุน้จะวิง่ขึน้ แต่ BBL ยงัคง
ถกูที ่P/BV ที ่0.5 เท่า ในปี 2022 และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่3% 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Pre Provision Profit 67,066 63,704 66,208 71,234 

Net profit 26,507 30,245 33,421 37,392 

Consensus NP  31,265 33,391 37,090 

Diff frm cons (%)  (3.3) 0.1 0.8 

Norm profit 26,507 30,245 33,421 37,392 

Prev. Norm profit  27,293 30,688 35,016 

Chg frm prev (%)  10.8 8.9 6.8 

Norm EPS (Bt) 13.9 15.8 17.5 19.6 

Norm EPS grw (%) 54.3 14.1 10.5 11.9 

Norm PE (x) 10.4 9.2 8.3 7.4 

P/BV (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 

Div yield (%) 2.4 3.3 3.6 4.1 

ROE (%) 5.6 6.0 6.3 6.8 

ROA (%) 0.6 0.7 0.7 0.8 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  9-Feb-22 (Bt) 145.00 

Market Cap (US$ m) 8,455 

Listed Shares (m shares) 1,908.8 

Free Float (%) 98.5 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 51.1 

12M Price H/L (Bt)  141.00/101.50 

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 23.91% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Revisions 

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt bn)   

- New 35.82 17.18 26.51 30.25 33.42 37.39 

- Old  27.29 30.69 35.02 

- Change (%)  10.82 8.91 6.79 

   

Loan growth (%)   

- New (1.05) 14.89 9.29 5.01 5.18 5.20 

- Old    4.82 4.89 4.90 

- Change (pp)  0.19 0.29 0.30 

   

NIM (%)   

- New 2.24 2.19 2.01 2.00 2.01 2.05 

- Old    2.00 1.94 1.96 

- Change (pp)  0.01 0.06 0.09 

   

Non-interest income (Bt bn)   

- New 62.58 41.70 52.18 44.78 47.19 49.30 

- Old  44.20 46.65 49.22 

- Change (%)  1.31 1.15 0.17 

   

Credit costs (%)   

- New 1.57 1.32 1.32 0.96 0.84 0.80 

- Old    1.01 0.89 0.85 

- Change (pp)  (0.06) (0.05) (0.05) 

   

Opex (Bt bn)   

- New 54.96 65.97 67.27 68.84 71.66 74.60 

- Old    67.99 69.38 70.86 

- Change (%)  1.25 3.30 5.28 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 



 
 
COMPANY NOTE BBL SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 2: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

Dividend of common shares  9,550 10,622 13,735 16,843 20,396 24,386 34,699 45,750 55,805 66,596 66,596

Dividend of preferred shares  — — — — — — — — — — —

Dividend payment  9,550 10,622 13,735 16,843 20,396 24,386 34,699 45,750 55,805 66,596 659,497

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 11.2     

Cost of equity 11.2     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Equity value 314,256     

No. of shares 1,909     

Equity value / share 165.00     

Sources: Company data, Thanachart estimates  

 

 

Ex 3: Improving Economic Indicators  Ex 4: Rising CAPU 
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Ex 5: BBL’s International Network 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 6: Increasing Overseas Contribution  Ex 7: Falling Share Of Retail Lending 
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Ex 8: BBL’s STD P/BV  Ex 9: P/BV Gap To KTB  
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Ex 10: P/BV Gap To SCB  Ex 11: P/BV Gap To KBANK 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield —

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

BOC Hong Kong Holdings 2388 HK Hong Kong 7.5 17.6 12.1 10.3 1.1 1.0  9.2  10.1 4.2 4.9 

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong 71.1 19.2 8.5 7.2 0.4 0.4  4.3  5.1 5.4 6.3 

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong 16.7 10.7 3.5 3.1 0.3 0.3  10.3  10.5 7.8 7.9 

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong 11.2 15.1 17.0 14.7 1.7 1.6  10.2  11.1 3.9 4.3 

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 14.1 6.6 5.0 4.7 0.5 0.5  11.4  11.3 6.1 6.6 

      

Axis Bank AXSB IN India 57.7 38.3 21.0 15.2 2.2 2.0  12.3  14.5 1.8 2.2 

ICICI Bank ICICIBC IN India 16.7 23.9 25.3 20.4 na na 14.2  15.2 0.6 0.7 

State Bank of India SBIN IN India 54.1 30.9 13.9 10.6 1.7 1.5  13.9  15.2 1.1 1.4 

     

Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 13.8 12.5 27.4 24.3 4.4 4.0  16.8  17.2 1.6 1.9 

Bank Danamon BDMN IJ Indonesia 304.9 26.6 5.8 4.6 0.5 0.5  8.0  10.2 4.2 na

Bank Internasional BNII IJ Indonesia na na na na na na na na na na

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 13.5 17.2 11.3 9.6 1.6 1.5  14.9  16.0 4.9 5.7 

Bank Pan PNBN IJ Indonesia 8.6 10.0 5.7 5.2 na na 7.3  7.4 na na

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 16.1 19.7 16.1 13.4 2.1 2.0  13.9  15.3 3.6 4.3 

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 38.9 22.7 9.3 7.6 1.0 0.9  11.9  13.1 2.6 3.6 

     

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 314.5 16.8 10.8 9.3 0.9 0.9  8.2  9.3 4.5 5.8 

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 5.1 16.4 13.6 11.7 1.3 1.2  9.9  11.0 2.8 3.2 

Malayan Banking MAY MK Malaysia 22.5 16.1 12.0 10.4 1.1 1.1  9.1  10.4 6.6 7.4 

Public Bank PBKF MK Malaysia (76.4) 16.2 na na na na 11.2  12.4 na na

      

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 8.2 2.0 3.7 3.6 0.3 0.3  8.6  8.3 6.8 7.1 

      

DBS Group Holdings DBS SP Singapore 51.7 13.1 13.1 11.6 1.6 1.5  12.3  13.1 3.7 4.0 

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 50.5 13.1 11.0 9.7 1.1 1.0  10.3  10.9 4.3 4.8 

United Overseas Bank UOB SP Singapore 57.0 15.1 12.4 10.7 1.2 1.2  10.4  11.5 4.0 4.5 

      

Bank of Ayudhya BAY TB* Thailand (3.8) 4.0 11.1 10.7 0.8 0.8  7.6  7.5 2.2 2.3 

Bangkok Bank BBL TB* Thailand 14.1 10.5 9.2 8.3 0.5 0.5  6.0  6.3 3.3 3.6 

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 1.7 4.5 10.0 9.6 0.8 0.7  7.9  7.8 2.0 4.2 

Kiatnakin Bank KKP TB* Thailand 0.1 15.7 9.6 8.3 1.1 1.0  12.0  13.0 3.8 6.0 

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 31.8 12.3 7.1 6.3 0.5 0.5  7.6  8.1 3.2 5.6 

Siam Commercial Bank SCB TB* Thailand (3.4) 7.8 13.3 12.3 1.0 0.9  7.6  7.8 2.3 4.1 

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 5.2 1.4 11.1 11.0 1.8 1.7  16.9  16.2 6.3 6.4 

TMBThanachart Bank TTB TB* Thailand 13.7 11.1 11.3 10.2 0.6 0.6  5.6  6.0 3.6 4.9 

     

Average   37.9 14.9 11.8 10.2 1.2 1.1  10.3  11.0 3.8 4.6 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 9 Feb 2022 closing prices 
 

หมายเหต:ุ บริษทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบริษทัท่ีมีความเก่ียวข้องกบับริษทัหลกัทรพัยธ์นชาต 
จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผู้ถอืหุ้น ร้อยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุ้นใน TTB ร้อยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัทาํบทวิเคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว 

จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารดา้นการธนาคารและการเงนิที่
หลากหลาย รวมทัง้ บรกิารสนิเชื่อธุรกจิการคา้ บรกิารสนิเชื่อปจัเจก บรกิาร
บตัรเครดติ บรกิารสนิเชื่อเพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั บรกิารธุรกจิการคา้ต่างประเทศ วา
นิชธนกจิ และบรกิารทางดา้นหลกัทรพัย ์  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มเีครอืขา่ยธนาคารทีก่วา้งขวาง และมฐีานลกูคา้ขนาดใหญ่  

 มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัองคก์รขนาดใหญ่    

 ความสามารถการแขง่ขนัดา้นการใหบ้รกิารการคา้ระหวา่งประเทศ 

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ขนาดของธุรกจิทีม่ขีนาดใหญ่ทาํใหย้ากสาํหรบัธนาคารทีจ่ะปรบัตวั
ต่อการเปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรม 

 การดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งอนุรกัษนิยมของธนาคาร เป็นปจัจยั
ขดัขวางไม่ใหธ้นาคารดาํเนินงานไดอ้ยา่งเตม็ศกัยภาพทีม่ ี

O — Opportunity  T — Threat 

 ธุรกจิต่างประเทศแขง็แกรง่ขึน้ และขยายตวัไปยงัประเทศต่างๆ มากขึน้   

 โอกาสทีจ่ะมธีุรกรรมทาง cross–selling  มากขึน้  

 

 

 

 

 Digital disruption 

 การถดถอยของเศรษฐกจิทัว่โลก   

 มาตราฐานบญัช ีและกฎหมายใหม ่

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)             156.63             165.00 5% 

Net profit 22F (Bt m)             31,265             30,245 -3% 

Net profit 23F (Bt m)             33,391             33,421 0% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 7 SELL: 0 
  

 โมเมนตมัของเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั ซึง่อาจทาํใหก้จิกรรมทางธุรกจิ
ลดลง น่าจะเป็นปจัจยัเสีย่งหลกัต่อสมมตฐิาน NPL และ credit cost 
ของเรา 

 หากธนาคารไมส่ามารถควบคุมคา่ใชจ่้ายดาํเนินงานและไดป้ระโยชน์
จาก synergies จากการเขา้ซือ้ธนาคารอนิโดนีเซยีไดเ้รว็กวา่ทีค่าด 
จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราประเมนิอยา่งระมดัระวงัต่อการเตบิโตของ non-NII ของธนาคาร
มากกวา่ตลาด ซึง่ทาํใหก้ําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ แต่เราเชื่อวา่ใน
แนวโน้มในระยะกลาง-ยาวของ BBL ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่
ของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Interest and Dividend Income 112,524 114,313 123,836 130,668 138,558

Interest Expenses 35,477 32,156 36,078 39,983 42,030

  Net Interest Income 77,046 82,156 87,759 90,685 96,528

  % of total income 64.9% 61.2% 66.2% 65.8% 66.2%

Gain on Investment 2,512 1,225 1,000 1,000 1,000

Fee Income 24,711 29,209 29,582 30,795 32,200

Gain on Exchange 11,058 17,868 10,500 11,500 12,000

Others 1,376 1,622 1,400 1,477 1,566

  Non-interest Income 41,696 52,176 44,782 47,187 49,303

  % of total income 35.1% 38.8% 33.8% 34.2% 33.8%

  Total Income 118,743 134,332 132,541 137,872 145,831

Operating Expenses 65,974 67,266 68,837 71,664 74,597

  Pre-provisioning Profit 52,769 67,066 63,704 66,208 71,234

Provisions 31,196 34,134 26,000 24,000 24,000

  Pre-tax Profit 21,573 32,932 37,704 42,208 47,234

Income Tax 4,014 6,189 7,164 8,442 9,447

  After Tax Profit 17,559 26,743 30,540 33,766 37,787

Equity Income (14) 209 200 200 200

Minority Interest (364) (445) (495) (545) (595)

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 17,181 26,507 30,245 33,421 37,392

Normalized Profit 17,181 26,507 30,245 33,421 37,392

EPS (Bt) 9.0 13.9 15.8 17.5 19.6

Normalized EPS (Bt) 9.0 13.9 15.8 17.5 19.6

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Liquid Items 592,922 863,764 825,000 859,000 895,000

  cash & cash equivalents 73,886 62,552 60,000 60,000 60,000

  interbank & money market 519,036 801,212 765,000 799,000 835,000

 Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0

Investments 759,394 804,965 829,074 853,907 879,484

Net loans 2,189,102 2,376,027 2,482,681 2,614,037 2,753,941

  Gross and accrued interest 2,374,669 2,593,532 2,723,468 2,864,530 3,013,398

  Provisions for doubtful 185,567 217,505 240,787 250,493 259,456

Fixed assets - net 74,804 74,476 74,278 73,929 73,430

Other assets 206,738 214,049 215,049 216,049 217,049

Total assets 3,822,960 4,333,281 4,426,082 4,616,921 4,818,905

LIABILITIES:

Liquid Items 3,037,269 3,453,761 3,522,090 3,687,822 3,861,734

  Deposit 2,810,863 3,156,940 3,260,990 3,424,040 3,595,242

  Interbank & money market 219,149 288,709 254,000 256,540 259,105

  Liability payable on demand 7,257 8,113 7,100 7,242 7,387

Borrow ings 136,177 183,239 183,847 183,539 183,244

Other liabilities 199,267 201,688 202,688 203,688 204,688

Total liabilities 3,372,713 3,838,688 3,908,625 4,075,048 4,249,666

Minority interest 1,233 1,865 2,361 2,906 3,501

Shareholders' equity 449,014 492,727 515,096 538,967 565,738

  Preferred capital -            -            -            -            -            

  Paid-in capital 19,088 19,088 19,090 19,090 19,090

  Share premium 56,346 56,346 56,346 56,346 56,346

  Surplus/ Others 47,257 66,349 66,349 66,349 66,349

  Retained earnings 326,322 350,944 373,312 397,183 423,953

Liabilities & equity 3,822,960 4,333,281 4,426,082 4,616,921 4,818,905  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Growing volume 

 

Healthy balance sheet 
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VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normlized PE (x) 16.1 10.4 9.2 8.3 7.4

Normalized PE - at target price (x) 18.3 11.9 10.4 9.4 8.4

PE (x) 16.1 10.4 9.2 8.3 7.4

PE - at target price (x) 18.3 11.9 10.4 9.4 8.4

P/PPP (x) 5.2 4.1 4.3 4.2 3.9

P/PPP - at target price (x) 6.0 4.7 4.9 4.8 4.4

P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

P/BV - at target price (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6

Dividend yield (%) 1.7 2.4 3.3 3.6 4.1

Market cap / net loans (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Market cap / deposit (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

(Bt)

Normalized EPS 9.0 13.9 15.8 17.5 19.6

EPS 9.0 13.9 15.8 17.5 19.6

DPS 2.5 3.5 4.8 5.3 5.9

PPP/Share 27.6 35.1 33.4 34.7 37.3

BV/Share 235.2 258.1 269.8 282.3 296.4

FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 8.4 6.6 6.8 3.3 6.4

Non-interest income (Non-II) (33.4) 25.1 (14.2) 5.4 4.5

Operating expenses 20.0 2.0 2.3 4.1 4.1

Pre-provisioning profit (PPP) (32.9) 27.1 (5.0) 3.9 7.6

Net profit (52.0) 54.3 14.1 10.5 11.9

Normalized profit grow th  (52.0) 54.3 14.1 10.5 11.9

EPS   (52.0) 54.3 14.1 10.5 11.9

Normalized EPS (52.0) 54.3 14.1 10.5 11.9

Dividend payout ratio 27.8 25.2 30.0 30.0 30.0

Loan - gross  14.9 9.3 5.0 5.2 5.2

Loan - net 15.8 8.5 4.5 5.3 5.4

Deposit  18.6 12.3 3.3 5.0 5.0

NPLs 31.9 (3.2) 5.0 5.0 5.0

Total assets 18.8 13.3 2.1 4.3 4.4

Total equity 5.0 9.7 4.5 4.6 5.0

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  2.2 2.0 2.0 2.0 2.0

Net interest spread  3.5 3.3 3.3 3.3 3.3

Yield on earnings assets 3.3 2.9 2.9 3.0 3.0

Avg cost of fund 1.2 0.9 1.0 1.1 1.1

NII / operating income  64.9 61.2 66.2 65.8 66.2

Non-II / operating income  35.1 38.8 33.8 34.2 33.8

Fee income / operating income  20.8 21.7 22.3 22.3 22.1

Normalized net margin  14.5 19.7 22.8 24.2 25.6

Cost-to-income   55.6 50.1 51.9 52.0 51.2

Credit cost - provision exp / loans 1.3 1.3 1.0 0.8 0.8

PPP / total assets  1.5 1.6 1.5 1.5 1.5

PPP / total equity  12.0 14.2 12.6 12.6 12.9

ROA  0.5 0.6 0.7 0.7 0.8

ROE  3.9 5.6 6.0 6.3 6.8
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

NIM to bottom out in 

2022F 

 
Undemanding valuation 
in our view 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Liquidity and Quality Ratio (%)

Loan-to-deposit 84.3 82.0 83.3 83.5 83.6

Loan-to-deposit & S-T borrow ing 84.2 82.0 83.3 83.5 83.6

Net loan / assets 57.3 54.8 56.1 56.6 57.1

Net loan / equity 487.5 482.2 482.0 485.0 486.8

Investment / assets 19.9 18.6 18.7 18.5 18.3

Deposit / liabilities 83.3 82.2 83.4 84.0 84.6

Liabilities / equity 751.1 779.1 758.8 756.1 751.2

Net interbank lender (Bt m) 299,887 512,504 511,000 542,460 575,895

Tier 1 CAR 15.8 16.0 15.5 15.6 15.7

Tier 2 CAR 2.6 3.6 3.3 3.2 3.1

Total CAR 18.3 19.6 18.8 18.8 18.8

NPLs (Bt m) 104,401 101,103 106,158 111,466 117,039

NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.4 3.9 3.9 3.9 3.9

Loan-Loss-Coverage 177.7 215.1 226.8 224.7 221.7
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid capital and high 

coverage ratio 



  

 

 

 

 

 

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 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AOT16C2202A, AOT16C2204A, 
BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BEC16C2204A, 
BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, COM716C2203A, COM716C2205A, 
CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, DTAC16C2203A, 
EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, GULF16C2202A, 
GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, 
JMT16C2205A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, 
MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, 
PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, 
S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, 
TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, 
CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, 
JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, 
STGT, SYNEX, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส 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 21.2 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 ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ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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