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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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เติบโตได้อีก 
 

ด้วยส่วนแบง่ตลาดท่ีสงูขึน้และมีตัง้สาํรองส่วนเกิน เราจึงไม่เช่ือว่ากาํไรท่ี
ทาํสถิติในปีท่ีแล้วของ KKP ได้สะท้อนศกัยภาพอย่างเตม็ท่ีแล้ว เน่ืองจาก
สินเช่ือและค่าธรรมเนียมท่ีสงูขึน้ เราจึงปรบักาํไรขึน้เฉล่ีย 9% ในปี 2022-
24F เราเหน็ upside 13% จาก TP สงูขึน้ท่ี 77 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

โครงสร้างพืน้ฐานของสินเช่ือเพื่อการบริโภคดีขึน้  
KKP ประสบความสาํเรจ็ในการปรบัปรุงแพลตฟอรม์การใหกู้ย้มืเพือ่การ
บรโิภคตัง้แต่ปี 2019 โดยเป็นการปรบัปรุงสว่นสาํนกังานหน้าและหลงับา้น 
เชน่ การจา้งผูบ้รหิารระดบัสงูใหม ่ เพิม่ทมีงาน และการลงทุนในระบบเพือ่
เรง่การอนุมตัสินิเชือ่และระยะเวลา และดว้ยอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง และมี
สดัสว่น CASA เพิม่ขึน้จาก 38% ในปี 2019 เป็น 59% ในปี 2021 ทาํให ้
KKP สามารถแขง่ขนัไดแ้ละประสบความสาํเรจ็ในการไดส้ว่นแบ่งตลาด
เพิม่ขึน้ในสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตแ์ละสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั ดว้ยการใช้
ประโยชน์จากวาณิชธนกจิทีแ่ขง็แกรง่ KKP ไดนํ้าเสนอโซลชูัน่สนิเชือ่เพือ่
ธุรกจิขนาดใหญ่ทีส่มบรูณ์ และมสีดัสว่นสนิเชือ่เพือ่ธุรกจิขนาดใหญ่สงูขึน้
เป็น 14% จากน้อยกวา่ 10% ในปี 2019 ดว้ยมโีครงสรา้งพืน้ฐานพรอ้ม 
KKP จงึน่าจะมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง เราคาดวา่ธนาคารจะเตบิโต
มากกวา่อุตสาหกรรม และสนิเชือ่น่าจะโต 11%/9%/8% ในปี 2022-24F 

รายได้จากธรุกิจตลาดทุนลดลง 
KKP นําโดย Phatra เป็นหนึ่งในบรษิทันายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีด่ทีีส่ดุ
แหง่หนึ่งในประเทศไทย โดยเมือ่ปีทีผ่า่นมาธุรกจินี้มผีลการดาํเนินงานที่
แขง็แกรง่มาก ดว้ยมกีาํไรสงูเป็นประวตักิารณ์ที ่ 1.76 พนัลบ. อยา่งไรก็
ตาม แมจ้ะเน้นบรกิารใหค้าํปรกึษา แต่ธุรกจิมลีกัษณะขึน้ลงเป็นวฏัจกัร 
ดงันัน้สว่นหนึ่งของผลการดาํเนินงานจงึขึน้อยูก่บัสภาวะตลาด ซึง่ปจัจุบนั
ผลตอบแทนจากการลงทุนกาํลงัไดร้บัผลกระทบจากสงครามรสัเซยี-ยเูครน 
เราจงึคาดวา่รายไดจ้ากตลาดทุนจะลดลง 15% ในปีนี้ เป็น 2.9 พนัลบ. 
จาก 3.4 พนัลบ. ในปี 2021 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรขึน้ 9% ในปี 2022-24F 
เนื่องจากกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ KKP ใน 4Q21 เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการ
กาํไรขึน้ 9% ในปีนี้ 10% ในปี 2023F และ 8% ในปี 2024F และเพือ่
สะทอ้นสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทีส่งูขึน้ อยา่งไรกด็ ี
เราประเมนิอยา่งระมดัระวงั โดยปรบัลดสมมตฐิาน NIM ลง 20bps ในปีนี้ 
14bps และ 16bps ในปี 2023-24 สะทอ้นการแขง่ขนัทีรุ่นแรงและการพลกิ
กลบัของแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัต่ํา เนื่องจากการขยายการ
ดาํเนินงานของ KKP เราจงึปรบัสมมตฐิาน opex ขึน้ แต่ยงัคงคาดวา่
อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดจ้ะลดลง จากการปรบัขึน้กาํไรของเรา ราคา
เป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) จงึเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่77 บาท จาก 70 บาท 

เราชอบ KKP มากกว่า TISCO  
เรายงัคงชอบธนาคารขนาดใหญ่มากกวา่ธนาคารขนาดกลางและขนาดเลก็
เชน่เดมิ เนื่องจากการพลกิกลบัของแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัต่ํา
และภาพรวมเศรษกจิทีด่ขี ึน้ สาํหรบัธนาคารขนาดกลางถงึเลก็ เราชอบ 
KKP มากทีส่ดุ ดว้ยม ีupside 13% จากราคาหุน้ เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
1) เราชอบเรือ่งราวการไดม้าซึง่สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ และนโยบายการ
สาํรองทีร่อบคอบเพือ่ลดความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยข์อง KKP 2) 
ดว้ยการเตบิโตของปรมิาณสนิเชือ่และตัง้สาํรองทีล่ดลงชว่ยชดเชย
คา่ธรรมเนียมตลาดทุนทีล่ดลง KKP จงึม ี EPS เตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 13% 
ในปี 2022-24F 3) KKP น่าสนใจที ่2022F PBV และ PE ที ่1 เทา่ และ 8 
เท่า ตามลาํดบั เราคาดวา่ ROE จะเพิม่ขึน้เป็น 13% และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลที ่5% ในปีนี้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 12,998  13,208 13,642 14,517 

Net profit 6,318  6,900 8,059 9,170 

Consensus NP  6,904 7,569 8,354 

Diff frm cons (%)  (0.1) 6.5 9.8 

Norm profit 6,318  6,900 8,059 9,170 

Prev. Norm profit  6,323 7,314 8,483 

Chg frm prev (%)  9.1 10.2 8.1 

Norm EPS (Bt) 7.5  8.1 9.5 10.8 

Norm EPS grw (%) 23.3  9.2 16.8 13.8 

Norm PE (x) 9.1  8.3 7.1 6.3 

P/BV (x) 1.1  1.0 1.0 0.9 

Div yield (%) 4.3  4.8 5.6 8.0 

ROE (%) 13.0  13.0 13.9 14.6 

ROA (%) 1.6  1.5 1.7 1.8 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  23-Mar-22 (Bt) 68.00 

Market Cap (US$ m) 1,714 

Listed Shares (m shares) 846.8 

Free Float (%) 92.7 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 8.2 

12M Price H/L (Bt)  72.00/50.25 

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 11.13% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: All-Time-High Profits In 2021 

4.46 
4.84 4.66 

4.95 

3.89 

4.56 

1.09 
0.90 1.38 

1.04 

1.23 

1.76 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

2016 2017 2018 2019 2020 2021

(Bt bn) Bank Capital market

5.55
5.74

6.04 5.99

5.12

6.32

Source: Company data

 

 

Ex 2: Earnings Revisions 

 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt bn)  

- New 5.12 6.32 6.90 8.06 9.17 

- Old 6.32 7.31 8.48 

- Change (%) 9.13 10.19 8.09 

  

Loan growth (%)  

- New 11.65 15.91 10.71 9.44 7.82 

- Old 6.70 6.93 6.70 

- Change (pp) 4.01 2.51 1.12 

  

NIM (%)  

- New 4.35 3.93 3.83 3.77 3.77 

- Old 4.03 3.91 3.94 

- Change (pp) (0.20) (0.14) (0.16) 

      

Non-interest income (Bt bn)  

- New 6.55 8.55 8.22 8.91 9.58 

- Old 7.58 7.97 8.39 

- Change (%) 8.41 11.78 14.12 

  

Opex (Bt bn)  

- New 10.65 11.25 12.32 13.45 14.43 

- Old 11.71 11.90 12.58 

- Change (%) 5.24 13.07 14.75 

  

Provisions (Bt bn)  

- New 4.09 5.20 4.64 3.64 3.14 

- Old 4.14 3.64 3.14 

- Change (%) 12.08 — — 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

Dividend of common shares  2,629 2,992 3,904 4,694 5,582 6,541 7,544 8,643 9,211 9,811 11,099 11,099

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

Dividend payment  2,629 2,992 3,904 4,694 5,582 6,541 7,544 8,643 9,211 9,811 11,099 117,779

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 11.6     

Cost of equity 11.6     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Equity value 65,238     

No. of shares (m shares) 847     

Equity value / share (Bt) 77.0     

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: Earnings Growth…   Ex 5: …And Dividend Yield Comparisons 
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Ex 6: STD P/BV  Ex 7: STD PE 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: 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 6.5 20.3 10.8 9.0 1.0 0.9  9.2  10.2 4.6 5.5 

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong (10.5) 18.4 7.4 6.2 0.3 0.3  4.2  4.8 6.6 7.7 

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong 16.9 10.7 3.4 3.0 0.3 0.3  10.3  10.5 8.0 8.2 

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong 11.8 26.7 18.2 14.4 1.5 1.5  9.3  11.2 3.9 4.7 

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 14.8 7.3 4.7 4.4 0.5 0.5  11.5  11.4 6.5 7.0 

      

Axis Bank AXSB IN India 57.7 38.3 19.1 13.8 2.0 1.8  12.4  14.4 1.9 2.3 

ICICI Bank ICICIBC IN India 16.7 23.9 22.6 18.2 na na 14.2  15.2 0.7 0.8 

State Bank of India SBIN IN India 54.1 30.9 12.7 9.7 1.6 1.4  14.0  15.2 1.2 1.5 

     

Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 15.0 13.6 26.9 23.7 4.3 4.0  16.8  17.4 1.8 1.9 

Bank Danamon BDMN IJ Indonesia 65.9 15.9 8.7 7.5 0.5 0.5  6.0  6.7 3.0 na

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

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 16.5 15.6 11.1 9.6 1.6 1.5  15.0  15.9 5.0 5.8 

Bank Pan PNBN IJ Indonesia 8.6 10.0 5.9 5.3 na na 6.6  7.4 na na

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 19.7 19.3 16.3 13.7 2.2 2.1  14.1  15.3 3.8 4.6 

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 39.3 24.4 9.9 7.9 1.1 1.0  11.8  13.2 2.4 3.2 

     

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 11.8 21.9 11.2 9.2 0.9 0.8  8.0  9.4 4.5 5.5 

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 8.7 17.1 13.5 11.5 1.4 1.3  10.3  11.3 2.8 3.2 

Malayan Banking MAY MK Malaysia 3.3 16.3 12.4 10.7 1.2 1.1  9.4  10.8 6.3 7.2 

Public Bank PBKF MK Malaysia 2.6 17.7 na na na na 11.6  13.0 na na

      

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 5.3 3.5 3.5 3.4 0.3 0.3  8.8  8.5 7.0 7.4 

      

DBS Group Holdings DBS SP Singapore 8.1 16.7 12.2 10.5 1.5 1.4  12.7  13.9 4.0 4.6 

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 11.8 14.9 10.2 8.9 1.0 1.0  10.1  11.0 4.7 5.3 

United Overseas Bank UOB SP Singapore 12.4 19.8 11.9 9.9 1.2 1.1  10.6  12.0 4.2 4.9 

      

Bank of Ayudhya BAY TB* Thailand 0.9 2.8 10.0 9.8 0.8 0.7  7.9  7.6 2.0 2.1 

Bangkok Bank BBL TB* Thailand 14.1 10.5 8.7 7.9 0.5 0.5  6.0  6.3 3.5 3.8 

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 13.9 12.0 8.7 7.8 0.7 0.7  8.8  9.1 2.3 2.6 

Kiatnakin Bank KKP TB* Thailand 9.2 16.8 8.3 7.1 1.0 1.0  13.0  13.9 4.8 5.6 

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 26.7 11.6 6.9 6.2 0.5 0.5  7.4  7.8 3.5 3.9 

Siam Commercial Bank SCB TB* Thailand (2.9) 8.3 11.1 10.3 0.8 0.8  7.7  7.9 3.6 3.9 

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 5.1 1.3 11.1 11.0 1.9 1.8  17.1  16.8 7.6 7.7 

TMBThanachart Bank TTB TB* Thailand 13.7 11.6 10.5 9.4 0.6 0.5  5.5  5.9 2.9 5.3 

     

Average   15.9 15.9 11.3 9.7 1.2 1.1  10.3  11.1 4.0 4.7 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 23 Mar 2022 closing prices 
 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั 
(มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น

เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ.ธนาคารเกยีรตนิาคนิใหบ้รกิารดา้นการเงนิครอบคลุมทัง้ดา้นเงนิฝาก 
และสนิเชื่อ เน้นการใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถยนต ์ บรกิารสนิเชื่อพฒันา
โครงการทีอ่ยูอ่าศยั บรกิารสนิเชื่อธุรกจิ และบรกิารอื่นๆ รวมถงึการ
ใหบ้รกิารดา้นการเป็นนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ละทีป่รกึษาดา้นการ
ลงทุน 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีนิเชื่อเช่าซือ้รถมาก โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 มคีวามชาํนาญในตลาดเช่าซือ้รถยนต ์โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 Tier I เพยีงพอ 

 
 
 
 

 

 มสีาขาจาํนวนน้อย 

 มฐีานเงนิฝากทีย่งัไมแ่ขง็แกรง่ 

 การปล่อยสนิเชื่อกระจุกตวั 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายตวัของรายไดค้า่ธรรมเนียม 

 M&A 

 

 

 

 

 วกิฤตเศรษฐกจิโลก 

 มาตรฐานการบญัชใีหม ่

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)              78.25               77.00 -2% 

Net profit 22F (Bt m)              6,904               6,900 0% 

Net profit 23F (Bt m)              7,569               8,059 6% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 1 SELL: 0 
  

 

 แนวโน้มเศรษฐกจิชะลอตวัทีม่ผีลกระทบต่อคุณภาพสนิทรพัย์
มากกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อสมมตฐิาน credit cost ของเรา  

 ผลการดาํเนินงานของธุรกจิตลาดทุนทีอ่่อนแอลงเป็นอกีความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด แต่เราคาด
วา่การเตบิโตของกําไรจะสงูขึน้ในปีหน้า ซึง่เราสมมตใิหธ้นาคารไดส้ว่น
แบ่งตลาดในสนิเชื่อเพือ่การบรโิภคเพิม่ขึน้ต่อไป 

 

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 19,584 19,489 21,777 23,824 25,752

Interest Expenses 4,905 3,788 4,467 5,644 6,382

  Net Interest Income 14,679 15,701 17,311 18,180 19,369

  % of total income 69.1% 64.8% 67.8% 67.1% 66.9%

Gain on Investment 50 (10) 50 50 50

Fee Income 4,336 6,074 6,471 7,234 7,867

Gain on Exchange 1,779 1,152 1,100 1,000 1,000

Others 389 1,329 600 630 662

  Non-interest Income 6,554 8,545 8,221 8,914 9,579

  % of total income 30.9% 35.2% 32.2% 32.9% 33.1%

  Total Income 21,233 24,246 25,531 27,095 28,948

Operating Expenses 10,652 11,248 12,323 13,453 14,431

  Pre-provisioning Profit 10,581 12,998 13,208 13,642 14,517

Provisions 4,095 5,201 4,640 3,640 3,140

  Pre-tax Profit 6,487 7,797 8,568 10,002 11,377

Income Tax 1,344 1,442 1,628 1,900 2,162

  After Tax Profit 5,143 6,355 6,940 8,102 9,215

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest (20) (37) (40) (42) (45)

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 5,123 6,318 6,900 8,059 9,170

Normalized Profit 5,123 6,318 6,900 8,059 9,170

EPS (Bt) 6.1 7.5 8.1 9.5 10.8

Normalized EPS (Bt) 6.1 7.5 8.1 9.5 10.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Liquid Items 34,261 56,480 56,300 45,500 44,500

  cash & cash equivalents 1,491 1,242 1,200 1,500 1,500

  interbank & money market 32,771 55,238 55,100 44,000 43,000

 Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0

Investments 23,313 16,840 17,682 18,566 19,495

Net loans 258,846 299,148 329,171 360,638 389,303

  Gross and accrued interest 271,951 315,653 348,278 381,153 410,954

  Provisions for doubtful 13,105 16,505 19,107 20,516 21,651

Fixed assets - net 6,222 7,483 7,855 8,350 8,981

Other assets 40,769 56,172 56,378 64,478 66,578

Total assets 363,411 436,123 467,385 497,532 528,857

LIABILITIES:

Liquid Items 262,182 305,715 326,556 348,949 373,325

  Deposit 251,526 288,382 308,956 331,339 355,705

  Interbank & money market 10,264 16,664 17,000 17,000 17,000

  Liability payable on demand 393 669 600 610 620

Borrow ings 28,344 43,805 45,357 46,000 45,638

Other liabilities 26,259 35,441 40,000 42,000 44,000

Total liabilities 316,785 384,961 411,912 436,949 462,962

Minority interest 109 116 156 199 244

Shareholders' equity 46,517 51,046 55,317 60,385 65,650

  Preferred capital -            -            -            -            -            

  Paid-in capital 8,468 8,468 8,468 8,468 8,468

  Share premium 9,356 9,356 9,356 9,356 9,356

  Surplus/ Others (137) (286) (286) (286) (286)

  Retained earnings 28,830 33,508 37,779 42,846 48,112

Liabilities & equity 363,411 436,123 467,385 497,532 528,857
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Market-share gains to 
continue 

Lower provisions to 

offset lower contribution 

of capital market segment 
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VALUATION

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

Normlized PE (x) 11.2 9.1 8.3 7.1 6.3

Normalized PE - at target price (x) 12.7 10.3 9.4 8.1 7.1

PE (x) 11.2 9.1 8.3 7.1 6.3

PE - at target price (x) 12.7 10.3 9.4 8.1 7.1

P/PPP (x) 5.4 4.4 4.4 4.2 4.0

P/PPP - at target price (x) 6.2 5.0 4.9 4.8 4.5

P/BV (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0

Dividend yield (%) 3.3 4.3 4.8 5.6 8.0

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

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

(Bt)

Normalized EPS 6.1 7.5 8.1 9.5 10.8

EPS 6.1 7.5 8.1 9.5 10.8

DPS 2.3 3.0 3.3 3.8 5.4

PPP/Share 12.5 15.4 15.6 16.1 17.1

BV/Share 54.9 60.3 65.3 71.3 77.5

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 19.2 7.0 10.3 5.0 6.5

Non-interest income (Non-II) (4.3) 30.4 (3.8) 8.4 7.5

Operating expenses 4.5 5.6 9.6 9.2 7.3

Pre-provisioning profit (PPP) 17.9 22.8 1.6 3.3 6.4

Net profit (14.4) 23.3 9.2 16.8 13.8

Normalized profit grow th  (14.4) 23.3 9.2 16.8 13.8

EPS   (14.4) 23.3 9.2 16.8 13.8

Normalized EPS (14.4) 23.3 9.2 16.8 13.8

Dividend payout ratio 37.2 39.5 40.0 40.0 50.0

Loan - gross  11.7 15.9 10.7 9.4 7.8

Loan - net 13.7 15.6 10.0 9.6 7.9

Deposit  46.1 14.7 7.1 7.2 7.4

NPLs (13.6) 28.9 14.6 12.6 7.8

Total assets 16.6 20.0 7.2 6.4 6.3

Total equity 6.0 9.7 8.4 9.2 8.7

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  4.3 3.9 3.8 3.8 3.8

Net interest spread  5.8 5.5 5.5 5.4 5.3

Yield on earnings assets 6.3 5.4 5.4 5.5 5.6

Avg cost of fund 1.8 1.2 1.2 1.5 1.6

NII / operating income  69.1 64.8 67.8 67.1 66.9

Non-II / operating income  30.9 35.2 32.2 32.9 33.1

Fee income / operating income  20.4 25.1 25.3 26.7 27.2

Normalized net margin  24.1 26.1 27.0 29.7 31.7

Cost-to-income   50.2 46.4 48.3 49.7 49.9

Credit cost - provision exp / loans 1.5 1.7 1.4 1.0 0.8

PPP / total assets  3.1 3.3 2.9 2.8 2.8

PPP / total equity  23.4 26.6 24.8 23.6 23.0

ROA  1.5 1.6 1.5 1.7 1.8

ROE  11.3 13.0 13.0 13.9 14.6
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We already factor in 

rising funding costs 

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 105.3 106.4 110.0 112.2 112.7

Loan-to-deposit & S-T borrow ing 105.3 106.4 109.8 111.9 112.5

Net loan / assets 71.2 68.6 70.4 72.5 73.6

Net loan / equity 556.5 586.0 595.1 597.2 593.0

Investment / assets 6.4 3.9 3.8 3.7 3.7

Deposit / liabilities 79.4 74.9 75.0 75.8 76.8

Liabilities / equity 681.0 754.1 744.6 723.6 705.2

Net interbank lender (Bt m) 22,507 38,574 38,100 27,000 26,000

Tier 1 CAR 14.3 13.6 14.0 14.5 15.0

Tier 2 CAR 4.0 3.7 3.5 3.3 3.1

Total CAR 18.3 17.4 17.4 17.8 18.1

NPLs (Bt m) 8,256 10,638 12,190 13,722 14,794

NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.0 3.4 3.5 3.6 3.6

Loan-Loss-Coverage 158.7 155.2 156.7 149.5 146.3
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable NPLs, in our 

view 



  

 

 

 

 

 

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. 
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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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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