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Fundamental Story 
 

SCB X Pcl (SCB TB) - BUY, Price Bt110.50, TP Bt122.00 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรดี เป็นไปตามคาด 

 SCBx รายงานกาํไรสทุธ ิ1.19 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 18% y-y และ 8% 
q-q กาํไรเป็นไปตามทีเ่ราคาด แมจ้ะมกีารตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ แต่กาํไร 
1H23 ยงัคดิเป็น 51% ของประมาณการทัง้ปี 

 เราจาํเป็นตอ้งปรบัคาดการณ์ของเราเพือ่สะทอ้นถงึกาํไรจากการ
ลงทุนและการตัง้สาํรองทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้ แต่น่าจะไมป่รบัมากนกั 
เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” SCBx  

 สนิเชือ่เตบิโต 1% q-q และ 2% YTD การเตบิโตสว่นใหญ่นําโดย
บรษิทัสนิเชือ่ทีไ่มม่หีลกัประกนั และบรษิทั Gen 2 NIM ขยายตวัได้
ด ี22bps q-q เป็น 3.59% แมว้า่จะไมม่กีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ไป
อกี แต่ SCB คาดวา่ NIM จะขยายตวัเพิม่เตมิใน 3Q23 

 เนื่องจากการตดัจาํหน่ายและการขายทีส่งูขึน้ NPL จงึลดลง 2% q-q 
โดยอตัราสว่น NPL ลดลงเหลอื 3.25% จาก 3.32% ใน 1Q23 

 

 อตัราสว่น NPL ของ Card X เพิม่ขึน้จาก 4.9% เป็น 5.2% ในไตร
มาสนี้ หนี้เสยีเกดิใหมข่องธนาคารอยูท่ี ่0.52% เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 
0.43% ใน 1Q23 

 การตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 18% y-y และ 22% q-q เนื่องจากเหตุการณ์
พเิศษของ Card X และ preemptive approach ของธนาคาร หาก
ไมร่วมเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้พเิศษ 2 พนัลบ. Credit cost จะอยูท่ี่
ประมาณ 1.65% ใน 1H23 เนื่องจากการตัง้สาํรองพเิศษ LLR จงึ
เพิม่ขึน้เป็น 165% จาก 161% ใน 1Q23 

 คา่ธรรมเนียมลดลงจากคา่ธรรมเนยีมของ wealth management  
และแบงคแ์อสชวัรนัสท์ีล่ดลง เนื่องจากไมม่โีบนสัทีเ่ชือ่มโยงกบัการ
ดาํเนินงาน ดว้ยไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของเงนิ
ลงทุนและกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นของ SCB 10x non-NII จงึ
เพิม่ขึน้ 7% y-y และ 13% q-q 

 Opex ยงัคงอยูภ่ายใตก้ารควบคุมทีด่ ี อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายต่อรายได้
ลดลงจาก 41% ใน 1Q23 เหลอืเพยีง 39% ในไตรมาสน้ี 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Interest & dividend income 30,556      32,516      34,901      37,092      39,519      Interest & dividend income 7            29          49          156,746 170,647 

Interest expense 4,488        4,803        5,562        8,150        8,728        Interest expense 7            94          50          33,776   37,729   

  Net interest income 26,068      27,714      29,340      28,942      30,791        Net interest income 6            18          49          122,970 132,918 

Non-interest income 12,581      11,979      8,826        11,861      13,434      Non-interest income 13          7            57          44,373   46,915   

  Total income 38,650      39,693      38,165      40,803      44,226        Total income 8            14          51          167,343 179,833 

Operating expense 15,938      16,942      20,854      16,757      17,016      Operating expense 2            7            46          73,359   78,077   

  Pre-provisioning profit 22,711      22,751      17,311      24,046      27,209        Pre-provisioning profit 13          20          55          93,984   101,755 

Provision for bad&doubtful debt 10,250      7,750        7,079        9,927        12,098      Provision for bad&doubtful debt 22          18          59          37,056   37,761   

  Profit before tax 12,461      15,001      10,232      14,119      15,112        Profit before tax 7            21          51          56,928   63,994   

Tax 2,681        4,717        3,331        3,147        3,289        Tax 4            23          49          13,093   14,079   

  Profit after tax 9,780        10,284      6,901        10,971      11,823        Profit after tax 8            21          52          43,835   49,915   

Equity income 53             64             93             97             91             Equity income (6)          72          47          400        400        

Minority interests 217           (40)           149           (73)           (46)           Minority interests neg neg (15)        800        815        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 10,051      10,309      7,143        10,995      11,868        Net profit 8            18          51          45,035   51,130   

  Normalized profit 10,051      10,309      7,143        10,995      11,868        Normalized profit 8            18          51          45,035   51,130   

PPP/share (Bt) 6.7            6.8            5.1            7.1            8.1            PPP/share (Bt) 13          20          55          27.9       30.2       

EPS (Bt) 3.0            3.1            2.1            3.3            3.5            EPS (Bt) 8            18          51          13.4       15.2       

Norm EPS (Bt) 3.0            3.1            2.1            3.3            3.5            Norm EPS (Bt) 8            18          51          13.4       15.2       

BV/share (Bt) 132.8        135.8        137.0        140.0        138.2        BV/share (Bt) (1)          4            138        143.7     152.2     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash and Interbank 609,764    513,403    569,309    556,380    525,999    Gross loan grow th (YTD) 2.5         2.0         3.3         0.9         1.9         

Other liquid items 138,432    170,692    128,411    118,583    134,693    Gross loan grow th (q-q) 1.4         (0.5)       1.3         0.9         1.0         

  Total liquid items 748,196    684,095    697,720    674,963    660,692    Deposit grow th (YTD) 2.3         2.7         3.6         (1.8)       (3.4)       

Gross loans and accrued interest 2,376,471 2,365,203 2,396,738 2,420,937 2,445,654 Deposit grow th (q-q) 0.7         0.4         0.9         (1.8)       (1.7)       

Provisions 155,847    148,915    148,890    153,294    153,363    Non-interest income (y-y) (2.9)       (10.1)     (38.5)     (8.0)       6.8         

  Net loans 2,220,624 2,216,289 2,247,848 2,267,643 2,292,291 Non-interest income (q-q) (2.4)       (4.8)       (26.3)     34.4       13.3       

Fixed assets 66,504      67,669      68,898      70,818      71,363      Fee income / Operating income 24.2       24.0       23.1       21.8       19.2       

Other assets 64,835      79,871      49,316      54,429      68,539      Cost-to-income 41.2       42.7       54.6       41.1       38.5       

  Total assets 3,399,134 3,440,920 3,454,452 3,416,475 3,440,397 Net interest margin 3.08       3.24       3.40       3.37       3.59       

Deposits 2,523,316 2,533,273 2,555,800 2,510,258 2,468,159 Credit cost 1.74       1.32       1.19       1.66       2.00       

Interbank 157,268    145,774    181,347    191,683    204,345    ROE 9.0         9.1         6.2         9.4         10.13     

Other liquid items 13,239      16,769      11,429      15,869      15,167      Loan-to-deposit 93.5       92.7       93.0       95.6       98.2       

  Total liquid items 2,693,822 2,695,816 2,748,576 2,717,810 2,687,672 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 93.5       92.7       93.0       95.6       98.2       

Borrow ings 82,542      76,298      71,996      73,246      110,019    NPLs (Bt m) 102,538 92,131   95,329   95,153   93,028   

Other liabilities 169,395    205,925    167,268    148,450    171,610    NPL increase (3,767)   (10,407) 3,198     (176)      (2,125)   

  Minority interest 6,332        5,750        5,380        5,599        5,648        NPL ratio 3.58       3.34       3.34       3.32       3.25       

  Shareholders' equity 447,042    457,131    461,232    471,369    465,449    Loan-loss-coverage ratio 152.0     161.6     156.2     161.1     164.9     

Total Liabilities & Equity 3,399,134 3,440,920 3,454,452 3,416,475 3,440,397 CAR - total 18.7       18.5       18.9       18.6       18.7       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 23 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2307A, CPALL16C2310A, CPALL16C2307A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, 
EA16C2309A, GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, HANA16C2307A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, 
KBANK16C2310A, KBANK16C2307A, KBANK16C2307B, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, 
SET5016P2309A (underlying securities are (ADVANC, CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SET50). และบรษิทัจดัทํา
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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