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KTB ยงัคงซ้ือขายท่ี P/BV-to-ROE ตํา่กว่าธนาคารอ่ืน 18% แม้ธนาคารจะ
มีความสามารถในการทาํกาํไรและคณุภาพงบดลุท่ีเทียบเคียงได้ การ
เพ่ิมขึน้ของสินเช่ือท่ีปลอดภยัเป็น 38% และอตัราส่วน loan loss 
coverage เป็นมากกว่า 160% ทาํให้ KTB ได้ประโยชน์จากฐานตัง้สาํรอง
ใหม่ท่ีตํา่ลง และเราปรบัเพ่ิมกาํไร และ TP ขึน้เป็น 18 บาท แนะนํา “ซ้ือ” 

 

ความเส่ียงตํา่ลง… 
ในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมานบัตัง้แต่เศรษฐกจิไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากการ
ระบาดใหญ่ของโควดิ KTB ไดใ้ชแ้นวทางการดาํเนินงานทีเ่น้นเสีย่งต่ําและ
เตบิโต และเพิม่สดัสว่นสนิเชือ่ภาครฐัและสนิเชือ่สว่นบุคคลจาก 26% ใน 
1Q20 เป็น 33.7% ใน 4Q20, 37.6% ใน 3Q21 และเพิม่ขึน้เป็น 38.5% 
ในไตรมาสก่อนหน้า สนิเชือ่เหล่านี้เป็นสนิเชือ่ทีป่ลอดภยั (safe-haven 
loans) และมคีวามเสีย่งดา้นเครดติทีจ่าํกดัอยา่งมาก เพือ่ชดเชยการมี
อตัรากาํไรทีต่ํ่า นอกจากนี้ KTB ยงัไดด้าํเนนิการเชงิรุกเพือ่จดัการกบั 
NPLs เดมิ และเพิม่ตัง้สาํรอง management overlay NPLs ของธนาคาร
สวนทางแนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้ของกลุม่ธุรกจิ ดว้ยลดลงจาก 4.6% ของสนิเชือ่
ทัง้หมดในปี 2020 และ 4% ในปี 2021 เป็น 3.9% ในปี 2022F ขณะที่
อตัราสว่น loan loss coverage เพิม่ขึน้เป็น 160% ใน 1Q22 เราคาดว่า 
credit cost ของธนาคารจะอยูใ่นระดบัต่ําทีต่ํ่ากวา่ 1% ดงันัน้เราจงึปรบัลด
สมมตฐิาน credit cost ของเราลง 

…มาพร้อมผลตอบแทนท่ีสมเหตสุมผล 
ดว้ยหนัไปเน้นสนิเชือ่ทีม่คีณุภาพสงู อตัราผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่
ของ KTB จงึลดลงเรว็กวา่คูแ่ขง่ที ่1.4% ในปี 2020-21 แต่ความเสีย่งดา้น
เครดติกล็ดลงเชน่กนั เนื่องจาก net spread ไมร่วม credit cost ของ KTB 
ปรบัตวัดขีึน้จาก 2.3% ในปี 2021 เป็น 2.55% ใน 1022 อกีทัง้ยงัไมไ่ด้
ดอ้ยไปกวา่คูแ่ขง่ เนื่องจากสเปรดเฉลีย่ของธนาคารขนาดใหญ่อยูท่ี ่ 2.7% 
และการเตบิโตของปรมิาณสนิเชือ่ของ KTB สงูขึน้ นอกจากนี้ KTB ไมไ่ด้
ละเลยกลุ่มสนิเชือ่รายยอ่ยทีใ่หผ้ลตอบแทนสงู เนื่องจากธนาคารไดล้งทุน
ใชค้วามเชีย่วชาญของ KTC ในการขยายและเพิม่การเจาะเขา้ไปในพืน้ทีน่ี้ 

EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 21% 
เนื่องจาก credit cost ทีล่ดลง เราจงึปรบักาํไรขึน้ 7/8/11% ในปี 2022-
24F เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่21%   หนุนโดย 1) สนิเชือ่ที่
เตบิโตแขง็แกรง่ 7/8/11% หนุนโดยสนิเชือ่ภาครฐัและสนิเชือ่รายยอ่ย 2) 
credit cost ทีล่ดลงจาก 1.2% ในปี 2021 เป็นราว 0.8% ในชว่งสามปี และ 
3) อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดล้ดลงเหลอื 45% ในปี 2023F และ 43% ในปี 
2024F KTB ยงัคงลงทุนดา้นไอทต่ีอเนื่อง แต่คา่ใชจ้่ายสว่นหนึ่งถกูชดเชย
ดว้ยประสทิธภิาพสาขาทีเ่พิม่ขึน้ และโครงการทบทวนแผนบรหิารจดัการ
อตัรากาํลงั (Workforce Rationalization) รายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงเป็น
จุดอ่อนของธนาคาร เนื่องจากคา่ธรรมเนียมการทาํธุรกรรมทีล่ดลงตามการ
ใชด้จิทิลัทีเ่พิม่ขึน้ หลงั 4 ปีทีล่ดลง รายไดค้า่ธรรมเนยีมทรงตวัในปีนี้ และ
ฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปที ่5% ในปี 2023-24F 

แนะนํา “ซ้ือ” ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 18 บาท 
เนื่องจากการปรบัเพิม่กาํไรของเรา ราคาเป้าหมายจงึปรบัขึน้เป็น 18 บาท
จาก 15 บาท เรามองวา่ KTB น่าสนใจมากที ่2022F PE ที ่7 เทา่, P/BV 
ที ่ 0.5 เท่า และ P/BV-to-ROE ทีต่ํ่ากวา่ธนาคารใหญ่ 18% และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลมากกวา่ 3% ดว้ย ROE ทีส่งูขึน้เป็น 8% ในปีนี้ และ 
9% ในปีหน้า และมคีณุภาพงบดุลทีแ่ขง็แกรง่เทยีบเคยีงได ้ เราจงึมองวา่
การซือ้ขายในระดบัทีม่สีว่นลดนัน้ไมส่มเหตุสมผล ราคาเป้าหมายของเรา
คดิเป็น P/BV ที ่0.7 เท่า และดว้ยม ี25% upside เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 62,009  64,247 69,649 76,152 

Net profit 21,588  29,263 33,062 38,036 

Consensus NP  26,615 27,538 30,430 

Diff frm cons (%)  9.9 20.1 25.0 

Norm profit 21,588  29,263 33,062 38,036 

Prev. Norm profit  27,351 30,521 34,332 

Chg frm prev (%)  7.0 8.3 10.8 

Norm EPS (Bt) 1.5  2.1 2.4 2.7 

Norm EPS grw (%) 29.1  35.6 13.0 15.0 

Norm PE (x) 9.3  6.9 6.1 5.3 

P/BV (x) 0.6  0.5 0.5 0.5 

Div yield (%) 2.9  3.5 3.9 6.6 

ROE (%) 6.1  7.9 8.4 9.0 

ROA (%) 0.6  0.8 0.8 0.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of 17-May-22 (Bt) 14.40 

Market Cap (US$ m)  5,833 

Listed Shares (m shares)  13,976.1 

Free Float (%)  44.9 

Avg. Daily Turnover (US$ m)  18.4 

12M Price H/L (Bt)  15.20/10.00 

Sector BANK 

Major Shareholder FIDF 55.07% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: Rising Safe-haven Loans  Ex 2: Credit Costs 
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Ex 3: Changes In Our Assumptions 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profits (Bt bn)  
- New 16.73 21.59 29.26 33.06 38.04 

- Old 27.35 30.52 34.33 

- Change (%) 6.99 8.32 10.79 

  
Loan growth (%)  
- New 11.72 12.60 7.38 7.77 4.28 

- Old 7.29 7.70 4.21 

- Change (pp) 0.08 0.07 0.07 

  
Net fee income (Bt bn)  
- New 20.53 20.02 20.10 21.05 22.05 

- Old 20.85 21.83 22.71 

- Change (%) (3.59) (3.59) (2.91) 

  
Credit costs (%)  
- New 1.92 1.24 0.87 0.82 0.78 

- Old 1.00 0.97 0.97 

- Change (pp) (0.13) (0.15) (0.19) 

  
NPL ratio (%)  
- New 4.56 4.03 3.87 3.70 3.65 

- Old 3.91 3.77 3.77 

- Change (pp) (0.04) (0.08) (0.12) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 4: 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  6,433 7,479 10,624 13,838 14,894 16,214 17,563 18,819 31,868 46,965 50,969 50,969

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

Dividend payment  6,433 7,479 10,624 13,838 14,894 16,214 17,563 18,819 31,868 46,965 50,969 518,433

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.1     

WACC (%) 11.0     

Cost of equity 11.0     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Equity Value 252,380     

No. of shares (m shares) 13,976     

Equity value / share (Bt) 18.00     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Cheapest PE  Ex 6: P/BV Vs ROE 
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Ex 7: NPL Ratio Comparison   Ex 8: LLR Comparison 
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Ex 9: ROA   Ex 10: ROE  
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Valuation Comparison  

 

Ex 11: 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 18.2 27.9 11.5 9.0 1.0 0.9  8.7  10.6 4.4 5.6 

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong (12.5) 24.8 7.2 5.7 0.3 0.3  4.1  5.0 6.8 8.1 

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong 5.6 9.6 3.2 2.9 0.3 0.3  10.4  10.6 8.5 9.3 

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong 10.6 33.8 17.2 12.9 1.5 1.4  8.9  11.3 4.0 5.2 

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 5.5 6.7 4.6 4.3 0.5 0.5  11.5  11.4 6.7 7.1 

      

Axis Bank AXSB IN India (15.5) 41.9 16.8 11.9 na na 11.8  14.2 1.6 2.2 

ICICI Bank ICICIBC IN India (12.2) 23.9 22.3 18.0 na na na na 0.7 0.9 

State Bank of India SBIN IN India (0.6) 32.8 11.9 8.9 1.5 1.3  14.2  15.5 1.3 1.8 

     

Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 14.6 14.4 25.3 22.1 4.1 3.7  16.9  17.4 2.0 2.3 

Bank Danamon BDMN IJ Indonesia 76.7 8.7 8.4 7.7 0.5 0.5  6.1  6.7 2.9 na

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

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 21.5 15.6 10.7 9.3 1.6 1.5  15.9  16.6 5.1 5.9 

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

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 21.5 18.7 15.4 13.0 2.1 2.0  14.3  15.7 4.2 5.0 

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 42.6 24.5 10.1 8.1 1.2 1.0  12.1  13.4 2.3 3.2 

     

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 12.5 22.6 10.5 8.6 0.8 0.8  8.1  9.3 4.8 5.8 

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 8.5 17.5 13.7 11.6 1.4 1.3  10.4  11.3 2.8 3.2 

Malayan Banking MAY MK Malaysia 2.4 17.2 12.5 10.7 1.2 1.1  9.5  10.9 6.2 7.2 

Public Bank PBKF MK Malaysia 3.3 18.3 na na na na 11.8  13.1 na na

      

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 12.5 5.1 3.5 3.3 0.3 0.3  9.3  9.2 7.3 7.8 

      

DBS Group Holdings DBS SP Singapore 9.1 16.3 10.7 9.2 1.3 1.2  12.9  14.1 4.6 5.3 

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 11.0 16.0 9.9 8.5 1.0 0.9  10.1  11.1 4.9 5.6 

United Overseas Bank UOB SP Singapore 11.0 19.9 10.8 9.0 1.1 1.0  10.6  12.0 4.6 5.4 

      

Bank of Ayudhya BAY TB* Thailand 0.9 2.8 9.2 9.0 0.7 0.7  7.9  7.6 2.2 2.2 

Bangkok Bank BBL TB* Thailand 14.1 10.5 7.9 7.2 0.5 0.4  6.0  6.3 3.8 4.2 

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 13.9 12.0 8.0 7.1 0.7 0.6  8.8  9.1 2.5 2.8 

Kiatnakin Bank KKP TB* Thailand 9.2 16.8 8.5 7.3 1.1 1.0  13.0  13.9 4.7 5.5 

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 35.6 13.0 6.9 6.1 0.5 0.5  7.9  8.4 3.5 3.9 

SCB X SCB TB* Thailand (2.9) 8.3 10.6 9.8 0.8 0.8  7.7  7.9 3.8 4.1 

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 5.1 1.3 10.0 9.9 1.7 1.6  17.1  16.8 8.5 8.6 

TMBThanachart Bank TTB TB* Thailand 20.5 15.0 9.5 8.3 0.5 0.5  5.9  6.5 4.2 4.8 

     

Average   11.8 17.1 11.0 9.3 1.1 1.0  10.4  11.3 4.2 4.9 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 17 May 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        

ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) เป็นธนาคารพาณิชยข์องรฐัทีใ่หบ้รกิาร
ดา้นธนาคาร และบรกิารทางการเงนิต่างๆ รวมทัง้ ดา้นพาณิชย,์ การบรโิภค 
บตัรเครดติ และสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั รวมทัง้ การจดัการกองทุนสาํรองเลีย้งชพี, 
แลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ และการทาํธรุกรรมนําเขา้-สง่ออก กองทุน
เพือ่การฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงนิเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ KTB   
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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 

 เป็นผูนํ้ากลุ่มสนิเชื่อทีเ่กีย่วกบัภาครฐั และสาธารณูปโภค  

 ฐานขอ้มลูขนาดใหญ่ เน่ืองจากดาํเนินการ “เป๋าตงั” ซึง่เป็นแอปพลเิคชัน่
กระเป๋าเงนิของรฐับาล 

 

 

 

 

 

 สเปรดลดลง เน่ืองจากธนาคารเน้นสนิเชื่อทีม่คีุณภาพสงู อตัรา
ผลตอบแทนตํ่า 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงักลุ่มลกูคา้รายยอ่ยมากขึน้ 

 มรีายไดค้า่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก  

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ   

 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt)              15.36               18.00 17%

Net profit 22F (Bt m)            26,615             29,263 10%

Net profit 23F (Bt m)            27,538             33,062 20%

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 2 SELL: 7 

 มคีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราหาก 
credit cost ของ KTB ไม่มแีนวโน้มลดลงอยา่งทีเ่ราคาดไว ้

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวักวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของ
เรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เราปรบัลด credit cost ก่อนตลาด ดงันัน้ประมาณการกําไร 
และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่คาดการณ์ของ Bloomberg 
consensus 

 

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 112,837 104,832 112,449 122,427 130,261

Interest Expenses 24,494 21,460 23,283 29,022 30,742

  Net Interest Income 88,343 83,372 89,166 93,405 99,519

  % of total income 73.5% 72.7% 74.5% 74.2% 74.5%

Gain on Investment 951 711 800 1,000 1,000

Fee Income 20,528 20,022 20,100 21,051 22,046

Gain on Exchange 3,134 3,467 3,300 3,465 3,638

Others 6,855 6,789 6,000 6,500 7,000

  Non-interest Income 31,844 31,368 30,582 32,401 34,072

  % of total income 26.5% 27.3% 25.5% 25.8% 25.5%

  Total Income 120,187 114,739 119,748 125,806 133,591

Operating Expenses 53,465 52,731 55,501 56,157 57,440

  Pre-provisioning Profit 66,722 62,009 64,247 69,649 76,152

Provisions 44,903 32,524 24,544 24,885 24,813

  Pre-tax Profit 21,819 29,485 39,703 44,764 51,339

Income Tax 4,441 5,975 7,941 8,953 10,268

  After Tax Profit 17,379 23,510 31,763 35,812 41,071

Equity Income 2,060 1,046 1,000 1,100 1,200

Minority Interest (2,707) (2,968) (3,500) (3,850) (4,235)

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 16,732 21,588 29,263 33,062 38,036

Normalized Profit 16,732 21,588 29,263 33,062 38,036

EPS (Bt) 1.2 1.5 2.1 2.4 2.7

Normalized EPS (Bt) 1.2 1.5 2.1 2.4 2.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Liquid Items 584,953 532,760 584,000 627,000 706,000

  cash & cash equivalents 68,161 63,544 60,000 60,000 60,000

  interbank & money market 516,792 469,216 524,000 567,000 646,000

 Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0

Investments 346,388 364,017 381,119 399,076 417,931

Net loans 2,200,513 2,476,220 2,658,389 2,869,774 2,995,142

  Gross and accrued interest 2,351,041 2,649,542 2,844,963 3,066,022 3,197,168

  Provisions for doubtful 150,528 173,322 186,574 196,248 202,027

Fixed assets - net 57,421 70,745 69,649 68,580 67,547

Other assets 138,504 113,002 114,132 115,273 116,426

Total assets 3,327,780 3,556,744 3,807,289 4,079,703 4,303,046

LIABILITIES:

Liquid Items 2,742,524 2,915,302 3,139,442 3,383,919 3,576,801

  Deposit 2,463,225 2,614,747 2,818,698 3,043,043 3,215,789

  Interbank & money market 274,566 296,344 316,344 336,344 356,344

  Liability payable on demand 4,732 4,210 4,400 4,532 4,668

Borrow ings 86,564 133,817 134,892 134,396 134,210

Other liabilities 143,629 133,514 132,514 131,514 130,514

Total liabilities 2,972,717 3,182,633 3,406,848 3,649,830 3,841,525

Minority interest 11,598 14,059 17,559 21,409 25,644

Shareholders' equity 343,466 360,053 382,883 408,465 435,878

  Preferred capital 28.33        28.33        28.33        28.33        28.33        

  Paid-in capital 71,977 71,977 71,977 71,977 71,977

  Share premium 20,668 20,174 20,174 20,174 20,174

  Surplus/ Others 32,179 30,526 30,526 30,526 30,526

  Retained earnings 218,613 237,347 260,177 285,760 313,172

Liabilities & equity 3,327,780 3,556,744 3,807,289 4,079,703 4,303,046  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Driven by loan volume 

and lower provisions 

Focusing on high-quality 

loans 
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VALUATION

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

Normlized PE (x) 12.0 9.3 6.9 6.1 5.3

Normalized PE - at target price (x) 15.0 11.7 8.6 7.6 6.6

PE (x) 12.0 9.3 6.9 6.1 5.3

PE - at target price (x) 15.0 11.7 8.6 7.6 6.6

P/PPP (x) 3.0 3.2 3.1 2.9 2.6

P/PPP - at target price (x) 3.8 4.1 3.9 3.6 3.3

P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

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

Dividend yield (%) 1.9 2.9 3.5 3.9 6.6

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 1.2 1.5 2.1 2.4 2.7

EPS 1.2 1.5 2.1 2.4 2.7

DPS 0.3 0.4 0.5 0.6 1.0

PPP/Share 4.8 4.4 4.6 5.0 5.4

BV/Share 24.6 25.8 27.4 29.2 31.2

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 0.0 (5.6) 7.0 4.8 6.5

Non-interest income (Non-II) (11.3) (1.5) (2.5) 5.9 5.2

Operating expenses (14.4) (1.4) 5.3 1.2 2.3

Pre-provisioning profit (PPP) 8.0 (7.1) 3.6 8.4 9.3

Net profit (42.9) 29.0 35.5 13.0 15.0

Normalized profit grow th  (42.9) 29.0 35.5 13.0 15.0

EPS   (42.9) 29.1 35.6 13.0 15.0

Normalized EPS (42.9) 29.1 35.6 13.0 15.0

Dividend payout ratio 23.0 27.1 24.0 24.0 35.0

Loan - gross  11.7 12.6 7.4 7.8 4.3

Loan - net 12.3 12.5 7.4 8.0 4.4

Deposit  14.3 6.2 7.8 8.0 5.7

NPLs 4.4 (0.3) 3.0 3.0 3.0

Total assets 10.5 6.9 7.0 7.2 5.5

Total equity 1.5 4.8 6.3 6.7 6.7

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  2.8 2.4 2.4 2.4 2.4

Net interest spread  4.1 3.5 3.5 3.5 3.5

Yield on earnings assets 3.8 3.2 3.1 3.2 3.2

Avg cost of fund 0.9 0.7 0.7 0.9 0.9

NII / operating income  73.5 72.7 74.5 74.2 74.5

Non-II / operating income  26.5 27.3 25.5 25.8 25.5

Fee income / operating income  17.1 17.4 16.8 16.7 16.5

Normalized net margin  13.9 18.8 24.4 26.3 28.5

Cost-to-income   44.5 46.0 46.3 44.6 43.0

Credit cost - provision exp / loans 1.9 1.2 0.9 0.8 0.8

PPP / total assets  2.1 1.8 1.7 1.8 1.8

PPP / total equity  19.6 17.6 17.3 17.6 18.0

ROA  0.5 0.6 0.8 0.8 0.9

ROE  4.9 6.1 7.9 8.4 9.0
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Thin spread looks 

justified by lower-risk 

costs 

Looking attractive to us 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Loan-to-deposit 94.8 100.5 100.1 100.0 98.6

Loan-to-deposit & S-T borrow ing 94.8 100.5 100.1 100.0 98.6

Net loan / assets 66.1 69.6 69.8 70.3 69.6

Net loan / equity 640.7 687.7 694.3 702.6 687.2

Investment / assets 10.4 10.2 10.0 9.8 9.7

Deposit / liabilities 82.9 82.2 82.7 83.4 83.7

Liabilities / equity 865.5 883.9 889.8 893.5 881.3

Net interbank lender (Bt m) 242,225 172,872 207,656 230,656 289,656

Tier 1 CAR 15.8 16.9 14.1 14.1 14.3

Tier 2 CAR 3.3 3.3 2.6 2.5 2.3

Total CAR 19.1 20.1 16.8 16.6 16.7

NPLs (Bt m) 107,138 106,809 110,013 113,314 116,713

NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.6 4.0 3.9 3.7 3.7

Loan-Loss-Coverage 140.5 162.3 169.6 173.2 173.1
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Stronger balance sheet 

quality 



  

 

 

 

 

 

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 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, JMAR16C2205A, 
JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KCE16C2208A, 
KCE16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, 
RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, 
SPRC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A (underlying securities are AMATA, AOT, 
AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPF, DOHOME, EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, MEGA, MINT, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบส 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 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” 
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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