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

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 1.50 (From: Bt 1.30) 28 APRIL 2022

Change in Recommendation  Upside :  16.3% 
 

TMBThanachart Bank (TTB TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

มีปัจจยัขบัเคล่ือนภายในท่ีแขง็แกร่งขึน้  
 

ปัจจบุนัเราแนะนํา “ซ้ือ” TTB ด้วยมองว่าราคาหุ้นท่ี underperform นัน้ไม่
สมเหตสุมผลกบักาํไรท่ีฟ้ืนตวัดีขึน้ และ ROE ท่ีดีขึน้ ด้วยประโยชน์ด้าน
ต้นทุนจากการควบรวมกิจการ และตัง้สาํรองท่ีลดลง เราคาดว่า EPS จะ 
เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ีราว 17% และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 1.5 บาท 

 

มีประโยชน์จากการควบรวมกิจการมากขึน้ 
ก่อนจะทาํการโอนกจิการทัง้หมดแลว้เสรจ็ TTB คาดวา่จะมผีลประโยชน์
จากการควบรวมกจิการ (synergy value) สงูถงึ 2 หมืน่ลบ. ภายในปี 
2024 เนื่องจากการนําดจิทิลัมาใชไ้ดอ้ยา่งรวดเรว็ กจิกรรมทางการตลาดที่
จาํกดั และอตัราดอกเบีย้ทีต่ํ่าในชว่งสองปีทีผ่า่นมา ธนาคารจงึสามารถลด
ตน้ทุน และรบัรูผ้ลประโยชน์ดา้นงบดุล (Balance Sheet Synergy) เรว็
กวา่แผนทีว่างไว ้ ประมาณ 90% ของ synergy value ทีป่ระมาณการ
เบือ้งตน้ถูกรบัรูแ้ลว้ใน 1Q22 และดว้ยการเพิม่ประสทิธภิาพสาขาอยา่ง
ต่อเนื่อง การใชก้าํลงัพลอยา่งมเีหตุผล และทาํการตลาดรว่มกนั จงึทาํให้
ตน้ทุนลดลงไปอกีต่อเนื่อง ธนาคารไดปิ้ดสาขาไปแลว้ 274 สาขาในปี 
2020-21 และคาดวา่จะปิดสาขาอกี 70-80 สาขา ในปี 2022 

กลยทุธก์ารเติบโตอย่างมีคณุภาพ  
ธนาคารไดใ้ชป้ระโยชน์จากการควบรวมกจิการเพือ่รบัมอืกบัผลกระทบ
ของโควดิทีม่ต่ีอคุณภาพสนิทรพัย ์TTB ไดแ้กไ้ข NPL ในเชงิรุก และแทบ
ไมไ่ดใ้ชก้ฎเกณฑก์ารผอ่นปรนหนี้ของธปท. ธนาคารไดล้ดความเสีย่งของ
พอรต์สนิเชือ่อยา่งต่อเนื่อง ดว้ยมองวา่สนิเชือ่ธรุกจิขนาดใหญ่เป็นการเตมิ
เตม็ชอ่งวา่งดา้นสภาพคล่อง และลดการใหส้นิเชือ่ SMEs ลงอยา่งมาก 
TTB พยายามทีจ่ะขยายสนิเชือ่รายยอ่ยในกลุ่มผูม้รีายไดป้านกลาง เรา
มองวา่กลยทุธก์ารเตบิโตอยา่งมคีณุภาพนี้จะทาํใหส้นิเชือ่เตบิโตในระดบั
ปานกลางทีอ่ตัราผลตอบแทนทีย่อมรบัไดแ้ละมคีวามเสีย่งดา้นตน้ทนุต่ํา 
TTB เป็นธนาคารทีใ่หส้นิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตแ์ละสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัใหญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบั 2 และ 4 โดยมสีว่นแบ่งตลาดที ่27% และ 12% ในปี 2021 

เราปรบัเพ่ิมกาํไรขึน้ 6% ในปี 2022-24F 
เนื่องจากกาํไร 1Q22 ทีด่กีวา่คาด เราจงึปรบักาํไรขึน้ 6.0% ในปีนี้ 8% ใน
ปี 2023 และ 5% ในปี 2024 เพือ่สะทอ้นคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานและตัง้สาํรอง
ทีล่ดลง เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีทีส่งูขึน้ที ่ 17% (จากเดมิที ่
15%) และมปีจัจยัผลกัดนัการเตบิโตทีส่าํคญั คอื 1) สนิเชือ่รายยอ่ยสงูขึน้ 
4-5%; 2) credit cost ลดลงเป็น 1.45/1.3/1.2%; และอตัราสว่นตน้ทุนต่อ
รายไดท้ีล่ดลงจาก 47.9% ในปี 2021 เป็น 45.2% ในปี 2022F, 43.7 ในปี 
2023F และ 42% ในปี 2024F เนื่องจากสนิเชือ่ SME ทีล่ดลง และการ
เปลีย่นจากการขายกองทุนรวมเป็นบรกิารใหค้าํปรกึษาแบบต่อเนื่องมาก
ขึน้ เราคาดรายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธจิะลดลงอกี 8% ในปี 2022F 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายสงูขึน้เป็น 1.5 บาท 
ราคาหุน้ TTB ปรบัตวัลง 12% และ underperform กลุ่มธนาคารราว  5% 
YTD เรามอวา่ valuation ของ TTB นัน้ underperform ซือ้ขายทีร่ะดบัต่ํา
กวา่ P/BV และ PE เฉลีย่ 5 ปีที ่ 0.8 เท่า และ 11.7 เท่า มากกวา่ 20% 
เราเหน็ upside 16% จากราคาเป้าหมายใหมข่องเราที ่1.5 บาท และปรบั
เพิม่คาํแนะนํา TTB เป็น “ซือ้” 1) ดว้ยมปีระโยชน์ดา้นตน้ทุนจากการควบ
รวมกจิการทีม่ากขึน้และตัง้สาํรองทีล่ดลง TTB จงึมปีจัจยัขบัเคลื่อนภายใน
ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ขึน้ที ่ 21% ในปีนี้
และ 15% ในปี 2023F 2) Modified loans ของ TTB ลดลงดเีหลอื 13% 
จาก 20% ในปี 2020 โดย 77% อยูใ่นระยะการปรบัโครงสรา้ง ซึง่จะจาํกดั
การเพิม่ขึน้ของกนัสาํรองในอนาคต 3) เราเหน็ศกัยภาพในการเตบิโตใน
ธุรกจิสนิเชือ่ไมม่หีลกัประกนั และแผนนํา TTB consumer เขา้ตลาดฯ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 33,972 35,459 36,771 39,221 

Net profit 10,474 12,619 14,515 16,579 

Consensus NP  12,305 14,301 16,307 

Diff frm cons (%)  2.6 1.5 1.7 

Norm profit 10,474 12,619 14,515 16,579 

Prev. Norm profit  11,963 13,433 15,767 

Chg frm prev (%)  5.5 8.1 5.2 

Norm EPS (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 3.6 20.5 15.0 14.2 

Norm PE (x) 11.9 9.9 8.6 7.5

P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 

Div yield (%) 2.9 4.0 4.7 6.7 

ROE (%) 5.0 5.9 6.5 7.1 

ROA (%) 0.6 0.7 0.8 0.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  28-Apr-22  (Bt) 1.29 

Market Cap (US$ m) 3,617 

Listed Shares (m shares) 96,622.9 

Free Float (%) 34.2 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 19.9 

12M Price H/L (Bt)  1.48/0.96 

Sector BANK 

Major Shareholder ING Bank N.V. 22.97% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต 
จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบั
บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน 
TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Earnings Revisions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt bn)  
- New 10.11 10.47 12.62 14.52 16.58 

- Old 11.96 13.43 15.77 

- Change (%) 5.48 8.06 5.15 

  
Loan growth (%)  
- New 0.05 (1.48) 2.13 3.45 3.46 

- Old 2.43 3.15 3.17 

- Change (pp) (0.30) 0.29 0.30 

  
NIM (%)  
- New 2.93 2.86 2.86 2.75 2.74 

- Old 2.91 2.86 2.92 

- Change (pp) (0.04) (0.11) (0.18) 

  
Non-interest income (Bt bn)  
- New 15.18 14.19 13.64 14.53 15.32 

- Old 14.68 15.34 16.03 

- Change (%) (7.06) (5.28) (4.45) 

  
Credit costs (%)  
- New 1.78 1.57 1.45 1.30 1.25 

- Old 1.50 1.35 1.30 

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

  
Opex (Bt bn)  
- New 32.18 31.22 29.25 28.51 28.47 

- Old 31.11 31.78 32.35 

- Change (%) (5.97) (10.29) (11.98) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 
 

Ex 2: Growing Retail Loans  Ex 3: Lower Exposure To Commercial Loans  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Lower OPEX…  Ex 5: …And Cost To Income Ratio 
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Ex 6: Lower Portion Of Modified Loans  Ex 7: Prudent Loan Staging 
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Ex 8: Lower Credit Costs  Ex 9: Manageable NPLs With Decent LLR 
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Ex 10: 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  3,672 5,047 5,806 8,289 11,381 15,690 19,698 21,545 29,728 32,356 35,159 35,159

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

Dividend payment  3,672 5,047 5,806 8,289 11,381 15,690 19,698 21,545 29,728 32,356 35,159 301,364

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.3     

WACC (%) 12.9     

Cost of equity (%) 12.9     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Equity value 144,846     

No. of shares (m) 96,623     

Equity value / share (Bt) 1.50     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 11: STD – P/BV  Ex 12: STD – PE 
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Ex 13: Better Earnings Growth  Ex 14: Improving ROE 
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Ex 15: Share Of Auto-HP Loans…  Ex 16: …And Housing Loans 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 17: 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 15.9 28.7 11.5 8.9 1.0 0.9  8.6  10.6 4.5 5.7 

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong (12.0) 23.4 7.4 6.0 0.3 0.3  4.1  4.9 6.7 7.9 

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong 6.2 9.5 3.5 3.2 0.3 0.3  10.4  10.5 7.7 8.4 

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong 12.1 32.2 17.2 13.0 1.5 1.4  9.1  11.4 4.1 5.1 

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 5.1 7.0 4.8 4.4 0.5 0.5  11.5  11.3 6.4 6.9 

      

Axis Bank AXSB IN India 60.8 41.9 20.0 14.1 na na 11.8  14.7 1.4 2.0 

ICICI Bank ICICIBC IN India (12.2) 23.9 23.4 18.9 na na na na 0.7 0.8 

State Bank of India SBIN IN India 56.9 29.4 12.9 9.9 1.6 1.4  14.2  15.2 1.2 1.5 

     

Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 15.4 13.6 27.6 24.3 4.5 4.1  16.8  17.4 1.8 2.1 

Bank Danamon BDMN IJ Indonesia 65.9 15.9 9.2 7.9 0.5 0.5  6.0  6.7 2.8 na

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

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 20.6 14.4 12.3 10.8 1.9 1.7  15.5  16.2 4.5 5.2 

Bank Pan PNBN IJ Indonesia na na na na na na na na na na

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 20.7 18.1 17.0 14.4 2.3 2.2  14.1  15.5 3.7 4.4 

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 41.5 24.3 11.1 9.0 1.3 1.1  11.9  13.3 2.1 2.9 

     

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 12.9 22.5 10.7 8.8 0.9 0.8  8.0  9.4 4.7 5.7 

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 8.5 17.5 13.9 11.8 1.4 1.3  10.4  11.3 2.7 3.1 

Malayan Banking MAY MK Malaysia 2.9 17.3 12.6 10.7 1.2 1.2  9.5  10.9 6.2 7.1 

Public Bank PBKF MK Malaysia 2.6 18.7 na na na na 11.6  13.0 na na

      

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 8.8 4.3 3.6 3.4 0.3 0.3  9.0  8.8 7.0 7.5 

      

DBS Group Holdings DBS SP Singapore 8.6 16.4 11.4 9.8 1.4 1.3  12.7  13.9 4.3 4.9 

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 10.7 15.9 10.1 8.7 1.0 0.9  10.0  11.0 4.8 5.5 

United Overseas Bank UOB SP Singapore 11.9 19.9 11.3 9.4 1.2 1.1  10.5  11.9 4.4 5.1 

      

Bank of Ayudhya BAY TB* Thailand 0.9 2.8 9.9 9.6 0.8 0.7  7.9  7.6 2.0 2.1 

Bangkok Bank BBL TB* Thailand 14.1 10.5 8.3 7.5 0.5 0.5  6.0  6.3 3.6 4.0 

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 13.9 12.0 8.5 7.6 0.7 0.7  8.8  9.1 2.4 2.6 

Kiatnakin Bank KKP TB* Thailand 9.2 16.8 8.9 7.6 1.1 1.0  13.0  13.9 4.5 5.3 

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 26.7 11.6 7.8 7.0 0.6 0.5  7.4  7.8 3.1 3.4 

SCB X  SCB TB* Thailand (2.9) 8.3 11.1 10.2 0.8 0.8  7.7  7.9 3.6 3.9 

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 5.1 1.3 11.2 11.0 1.9 1.8  17.1  16.8 7.6 7.7 

TMBThanachart Bank TTB TB* Thailand 20.5 15.0 9.9 8.6 0.6 0.5  5.9  6.5 4.0 4.7 

     

Average   15.6 17.0 11.7 9.9 1.2 1.1  10.3  11.2 4.0 4.6 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 28 Apr 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 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวิเคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จึง

มีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ก่อตัง้ขึน้ในปี 1957 ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) เป็นหน่ึงในธนาคาร
พาณิชยข์นาดกลางชัน้นําของประเทศไทย TMB ควบรวมกจิการกบัธนาคาร
ธนชาต และกลายเป็นธนาคารทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 6 ของประเทศไทยในปี 
2019 ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) บรษิทัควบรวมไดเ้ปิดตวั
หลงัจากการโอนธรุกจิทัง้หมดเสรจ็สมบรูณ์ในปี 2020 ดว้ยสาํเรจ็ภารกจิการ
รวมกจิการเมือ่วนัที ่ 5 กรกฎาคมปีทีแ่ลว้ตามแผนทีว่างไว ้ TTB กลายเป็น
หน่ึงในธนาคารทีม่คีวามสาํคญัต่อระบบในประเทศ (D-SIB) ในประเทศไทย
ในปี 2021 
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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 

 แพลตฟอรม์ธนาคารทีส่มบรูณ์ 

 ผลติภณัฑม์คีวามหลากหลาย 

 ม ีKnow-how จากพารท์เนอรต์่างชาตอิยา่ง ING 

 

 

 

 

 

 

 ความยากลาํบากในการตดัคา่ใชจ่้ายทีท่บัซอ้นและซํ้าซอ้น เน่ืองจาก
การดาํเนินการแยกต่างหากก่อนที ่EBT จะเสรจ็สิน้ในกลางปี 2021 

 มสีดัสว่นการปล่อยสนิเชื่อกลุ่มรายยอ่ยจาํกดั 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความสามารถในการทาํ cross-sell และเสนอผลติภณัฑท์ีม่รีาคาแพงขึน้ 

 โอกาสเพิม่รายไดค้า่ธรรมเนียม 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกอ่อนแอ 

 เกณฑม์าตรฐานบญัชใีหม่ 

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)                 1.46                 1.50 3% 

Net profit 22F (Bt m)             12,305             12,619 3% 

Net profit 23F (Bt m)             14,301             14,515 2% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 9 SELL: 5
 

 ความเสีย่งต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราจะเป็น
รปูธรรมหากเศรษฐกจิไมฟ้ื่นตวัตามทีเ่ราคาดไว ้

 หาก TTB ไมส่ามารถดาํเนินการตามกลยุทธก์ารเตบิโตอยา่งมี
คุณภาพได ้จะทาํใหม้ ีupside ต่อสมมตฐิาน credit cost ของเรา และ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเราไดร้วม Opex และ credit cost ทีล่ดลงก่อนตลาด 

 

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 72,321 64,239 64,099 67,309 69,893

Interest Expenses 18,515 13,240 13,031 16,559 17,522

  Net Interest Income 53,805 51,000 51,068 50,751 52,371

  % of total income 78.0% 78.2% 78.9% 77.7% 77.4%

Gain on Investment 678 182 200 200 200

Fee Income 11,348 11,248 10,341 10,991 11,682

Gain on Exchange 1,726 1,480 1,800 2,000 2,060

Others 1,426 1,281 1,300 1,339 1,379

  Non-interest Income 15,178 14,191 13,641 14,530 15,321

  % of total income 22.0% 21.8% 21.1% 22.3% 22.6%

  Total Income 68,983 65,191 64,709 65,281 67,693

Operating Expenses 32,177 31,219 29,250 28,510 28,471

  Pre-provisioning Profit 36,806 33,972 35,459 36,771 39,221

Provisions 24,831 21,514 20,321 18,847 18,750

  Pre-tax Profit 11,975 12,458 15,138 17,924 20,472

Income Tax 2,223 2,327 2,876 3,406 3,890

  After Tax Profit 9,752 10,131 12,262 14,518 16,582

Equity Income 363 346 360 0 0

Minority Interest (3) (3) (3) (3) (3)

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 10,112 10,474 12,619 14,515 16,579

Normalized Profit 10,112 10,474 12,619 14,515 16,579

EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Liquid Items 233,128 174,884 201,000 219,000 230,000

  cash & cash equivalents 21,943 16,011 14,000 12,000 10,000

  interbank & money market 211,185 158,873 187,000 207,000 220,000

 Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0

Investments 134,351 180,229 174,822 180,066 185,468

Net loans 1,348,480 1,325,212 1,350,505 1,397,601 1,445,803

  Gross and accrued interest 1,401,458 1,379,684 1,408,481 1,457,026 1,507,479

  Provisions for doubtful 52,978 54,472 57,976 59,425 61,675

Fixed assets - net 30,076 30,252 29,248 28,132 26,549

Other assets 62,297 48,604 52,000 53,560 55,167

Total assets 1,808,332 1,759,181 1,807,574 1,878,359 1,942,988

LIABILITIES:

Liquid Items 1,453,211 1,429,486 1,471,662 1,532,846 1,585,971

  Deposit 1,373,408 1,339,195 1,372,599 1,424,325 1,467,055

  Interbank & money market 75,909 84,966 93,463 102,809 113,090

  Liability payable on demand 3,895 5,325 5,600 5,712 5,826

Borrow ings 88,965 68,398 68,127 67,776 68,019

Other liabilities 61,406 50,460 48,000 48,480 48,965

Total liabilities 1,603,582 1,548,345 1,587,789 1,649,102 1,702,955

Minority interest 37 1 4 7 10

Shareholders' equity 204,713 210,835 219,782 229,249 240,022

  Preferred capital -            -            -            -            -            

  Paid-in capital 91,589 91,792 91,792 91,792 91,792

  Share premium 43,322 43,345 43,345 43,345 43,345

  Surplus/ Others 5,798 5,172 5,172 5,172 5,172

  Retained earnings 64,004 70,526 79,473 88,941 99,713

Liabilities & equity 1,808,332 1,759,181 1,807,574 1,878,359 1,942,988  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Cost optimization-driven 

growth 

Moderate asset growth 
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VALUATION

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

Normlized PE (x) 12.3 11.9 9.9 8.6 7.5

Normalized PE - at target price (x) 14.3 13.8 11.5 10.0 8.7

PE (x) 12.3 11.9 9.9 8.6 7.5

PE - at target price (x) 14.3 13.8 11.5 10.0 8.7

P/PPP (x) 3.4 3.7 3.5 3.4 3.2

P/PPP - at target price (x) 3.9 4.3 4.1 3.9 3.7

P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5

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

Dividend yield (%) 3.5 2.9 4.0 4.7 6.7

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 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

EPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

DPS 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1

PPP/Share 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

BV/Share 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 100.3 (5.2) 0.1 (0.6) 3.2

Non-interest income (Non-II) 20.2 (6.5) (3.9) 6.5 5.4

Operating expenses 55.6 (3.0) (6.3) (2.5) (0.1)

Pre-provisioning profit (PPP) 95.5 (7.7) 4.4 3.7 6.7

Net prof it 40.0 3.6 20.5 15.0 14.2

Normalized prof it grow th  40.0 3.6 20.5 15.0 14.2

EPS   (31.0) 3.6 20.5 15.0 14.2

Normalized EPS (31.0) 3.6 20.5 15.0 14.2

Dividend payout ratio 42.9 35.1 40.0 40.0 50.0

Loan - gross  0.1 (1.5) 2.1 3.4 3.5

Loan - net (0.0) (1.7) 1.9 3.5 3.4

Deposit  (1.8) (2.5) 2.5 3.8 3.0

NPLs 4.9 6.4 3.0 3.0 3.0

Total assets (2.7) (2.7) 2.8 3.9 3.4

Total equity 5.1 3.0 4.2 4.3 4.7

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  2.9 2.9 2.9 2.8 2.7

Net interest spread  4.1 3.9 3.9 4.0 4.0

Yield on earnings assets 4.1 3.7 3.7 3.7 3.7

Avg cost of fund 1.2 0.9 0.9 1.1 1.1

NII / operating income  78.0 78.2 78.9 77.7 77.4

Non-II / operating income  22.0 21.8 21.1 22.3 22.6

Fee income / operating income  16.4 17.3 16.0 16.8 17.3

Normalized net margin  14.7 16.1 19.5 22.2 24.5

Cost-to-income   46.6 47.9 45.2 43.7 42.1

Credit cost - provision exp / loans 1.8 1.6 1.5 1.3 1.3

PPP / total assets  2.0 1.9 2.0 2.0 2.1

PPP / total equity  18.4 16.4 16.5 16.4 16.7

ROA  0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

ROE  5.1 5.0 5.9 6.5 7.1
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Lower opex and credit 

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 101.4 102.5 102.1 101.8 102.2

Loan-to-deposit & S-T borrow ing 101.4 102.5 102.1 101.8 102.2

Net loan / assets 74.6 75.3 74.7 74.4 74.4

Net loan / equity 658.7 628.6 614.5 609.6 602.4

Investment / assets 7.4 10.2 9.7 9.6 9.5

Deposit / liabilities 85.6 86.5 86.4 86.4 86.1

Liabilities / equity 783.3 734.4 722.4 719.3 709.5

Net interbank lender (Bt m) 135,276 73,907 93,537 104,191 106,910

Tier 1 CAR 15.5 15.3 14.6 14.8 15.1

Tier 2 CAR 4.1 4.0 3.9 3.7 3.6

Total CAR 19.6 19.3 18.5 18.5 18.7

NPLs (Bt m) 39,594 42,121 43,385 44,686 46,027

NPLs / Total loans (NPL Ratio) 2.8 3.1 3.1 3.1 3.1

Loan-Loss-Coverage 133.8 129.3 133.6 133.0 134.0
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable NPLs with 

decent provisions 

cushion 



  

 

 

 

 

 

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 79 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , 
TTA16C2208A, TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , 
BLA , CBG , CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , 
KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). 
และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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” 
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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