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

 

 

THAILAND Sector Note  24 AUGUST 2023 

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Bank Sector 
รอบการเติบโตขยายออกไป  
Sector Valuation   Current Target Norm EPS grw   Norm PE   P/BV   Div yield  
  BBG   price price 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Bank BBL TB BUY 170.00 200.00 44.0  14.3  7.7  6.7  0.6  0.6  3.9  4.5  
KASIKORNBANK KBANK TB HOLD 132.50 134.00 21.0  9.8  7.3  6.7  0.6  0.6  4.1  5.2  
Kiatnakin Bank KKP TB HOLD 60.00 65.00 (16.0) 15.5  8.0  6.9  0.8  0.8  4.3  5.0  
Krung Thai Bank KTB TB BUY 20.00 23.00 18.2  12.0  7.0  6.3  0.7  0.6  4.3  4.8  
SCB X SCB TB BUY 117.50 130.00 18.6  13.8  8.9  7.8  0.8  0.8  5.7  6.0  
Tisco Fin. Group TISCO TB BUY 100.00 113.00 8.3  4.7  10.2  9.8  1.8  1.8  8.3  8.7  
TMBThanachart Bank TTB TB BUY 1.80 2.00 23.8  15.5  9.9  8.6  0.8  0.7  5.6  6.4  

 

Source: Thanachart estimates, note: based on 23 Aug 2023 closing prices  

เราคงน้ําหนักลงทนุเป็น “OVERWEIGHT” กลุ่มธนาคารไทย ด้วยรอบการ
ฟ้ืนตวัขยายออกไป อตัรากาํไรท่ีขบัเคล่ือนการเติบโตในปีน้ีช่วยให้ธนาคาร
สามารถชะลอการปรบัลดการตัง้สาํรองไปยงัปี 2024-25F หนุนการเติบโต
เป็นตวัเลขสองหลกัไปอีกสองปี SCB และ TTB เป็นตวัเล่นท่ีดีท่ีสดุในเรือ่งน้ี   

 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 
 

TPs And Ratings  

  Rating  TP (Bt/shr) 

 New Old New Old 

BBL BUY BUY 200.00 170.00 

KBANK HOLD HOLD 134.00 134.00 

KKP HOLD BUY 65.00 80.00 

KTB BUY BUY 23.00 19.00 

SCB BUY BUY 130.00 122.00 

TISCO BUY HOLD 113.00 110.00 

TTB BUY BUY 2.00 1.75 
 

Source: Thanachart estimates 
 

Continued Double-digit Growth 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Rising Dividend Yield 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมาย  
เราปรบัประมาณการกาํไรของกลุ่มธนาคารไทยขึน้เฉลีย่ 8% ต่อปี ในปี 2023-26F 
NIM ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดในปีนี้ชว่ยใหธ้นาคารต่างชะลอรอบการปรบัลดการตัง้
สาํรองออกไปอกี 2 ปีขา้งหน้า และปจัจุบนัเราคาดวา่กาํไรของกลุ่มฯ จะเตบิโต 
22/13/11 ในปี 2023-25F เมือ่รวมกบัการปรบัมาใชปี้ฐานปี 2024F เราจงึปรบัเพิม่
ราคาเป้าหมายสาํหรบัธนาคารสว่นใหญ่ ยกเวน้ KKP ซึง่เราปรบัลดประมาณการ
กาํไรและราคาเป้าหมายลงเหลอื 65 บาท เพือ่สะทอ้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีอ่่อนแอ
กวา่ทีค่าด และการขาดทุนจากการผดินดัชาํระหนี้ทีส่งูขึน้ (ดรูายละเอยีดราคา
เป้าหมายใหมใ่นตารางดา้นขวา) 

รอบการเติบโตยาวนานออกไป 
หลงัการขยายตวัของ NIM ในปีนี้หนุนการเตบิโตของกาํไรของธนาคาร ปจัจยั
ต่อไปนี้กาํลงัสง่สญัญาณใหก้าํไรเตบิโตเป็นตวัเลขสองหลกัในปี 2024-25F 1) หลงั
เพิม่การตัง้สาํรองเป็นเบาะรองรบัในปีนี้ เราคาดวา่ credit costs จะลดลงเป็น 
1.34/1.22% ในปี 2024-25F เทยีบกบั 1.48% ในปี 2023F และระดบัปกตทิี ่1.2% 
2) เราคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโตต่อเนื่องจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ และหลงัการ 
clean-up งบดุล 3) การเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนยีม 3-4% จากฐานทีต่ํ่าไมใ่ช่
เรือ่งทา้ทายเกนิไปในมมุมองของเรา และ 4) ดา้นตน้ทุนเป็นความพยายามอยา่ง
ต่อเนื่องสาํหรบัธนาคารสว่นใหญ่ 

ไม่แพงเมือ่เทียบกบัการเติบโตและอตัราผลตอบแทน  
ดชันีธนาคารพาณิชยป์รบัตวัขึน้ 5.9% และ outperformed SET 13% YTD แต่
ดว้ยรอบการเตบิโตทีข่ยายออกไป ซึง่เราคาดวา่จะหนุนให ้ ROE อยูท่ี ่ 10% ในปี 
2025F จาก 7.8% ในปี 2022 เรามองวา่ P/BV ที ่0.7 เท่า ในปี 2024F ของกลุ่มฯ 
นัน้ไมแ่พง อกีทัง้ PE ยงัต่ําที ่7 เท่า เมือ่เทยีบกบัการเตบิโตของกาํไรทีอ่ยูใ่นระดบั
เลขสองหลกั นอกจากนี้ ดว้ยอตัราสว่นเงนิกองทนุทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ของกลุ่มฯ 
และความเตม็ใจทีจ่ะจ่ายปนัผลมากขึน้เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพของเงนิทนุ เราจงึมอง
วา่กลุ่มฯ ใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีน่่าสนใจมากที ่4.8/5.5/6.2% ในปี 2023-25F 

SCB และ TTB เป็น Top Picks 
เรามองวา่ SCB และ TTB เป็นตวัเล่นทีด่ทีีส่ดุในรอบขาขึน้ทีข่ยายออกไปของกลุ่ม
ฯ ดว้ยใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูสดุในกลุ่มฯ และ ROE สงูสดุเป็นอนัดบั 2 ราคาหุน้ 
SCB ที ่ underperformance เมือ่เทยีบ BBL และ KTB จงึไมส่มเหตุสมผล สว่น 
TTB เราคาดวา่ราคาหุน้จะยงัคง outperform กลุ่มฯ จากการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่จาก
เรือ่งราวภายในบรษิทั และอตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งูขึน้ เนื่องจากม ี upside 
13% จากราคาเป้าหมายปี 2024F ที ่113 บาท เราจงึปรบัคาํแนะนํา TISCO จาก 
ถอื เป็น “ซือ้” เรายงัปรบัลดคาํแนะนํา KKP เป็น “ถอื” เนื่องจากม ี upside จาก
ราคาเป้าหมายใหมข่องเราจาํกดั 
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Ex 1: Policy Rate  Ex 2: Lending Rates Vs. CASA And Time Deposit Rates 
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Source: Bloomberg  Source: Bank of Thailand 

 
 

Ex 3: Net Interbank Income   Ex 4: NIM And NII  
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Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 5: Credit Costs  Ex 6: Provisions To Loans 
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Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 7: NPLs Vs. NPL Ratio  Ex 8: Loan Loss Coverage Ratio (LLR) 
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Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 9: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 
Sector's earnings (Bt bn)         
- New 160.40 111.92 145.31 165.34 201.63 226.95 252.38 276.40 
- Old     189.46 210.51 232.07 252.17 
- Change (%)     6.42 7.81 8.75 9.61 

         
Total loans (Bt bn)         
- New 10,139 11,086 11,822 12,116 12,436 12,902 13,409 13,937 
- Old     12,666 13,294 13,971 14,662 
- Change (%)     (1.81) (2.95) (4.02) (4.95) 

         
NIM (%)         
- New 2.9 2.9 2.7 2.9 3.2 3.2 3.3 3.3 
- Old     3.0 3.0 3.1 3.1 
- Change (ppt)     0.26 0.22 0.20 0.19 

         
Total fee income (Bt bn)         
- New 137.04 135.66 147.68 139.49 137.38 141.33 146.77 153.20 
- Old     142.74 148.59 156.05 163.97 
- Change (%)     (3.76) (4.88) (5.95) (6.57) 

         
Non-interest income (Bt bn)         
- New 225.01 195.09 211.92 184.78 193.61 199.81 209.42 219.91 
- Old     191.56 204.47 215.05 225.95 
- Change (%)     1.07 (2.28) (2.62) (2.67) 

         
Total OPEX (Bt bn)         
- New 299.42 303.30 303.25 318.17 342.76 350.29 365.44 380.63 
- Old     340.72 359.53 378.71 396.97 
- Change (%)     0.60 (2.57) (3.51) (4.12) 

         
Total provisions (Bt bn)         
- New 131.83 199.86 179.88 168.69 190.88 176.06 167.28 163.84 
- Old     163.06 159.51 159.95 163.66 
- Change (%)     17.06 10.37 4.58 0.11 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 9: Earnings Revisions (Con’t) 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 
Average credit costs (%)         
- New 1.17 1.79 1.57 1.31 1.48 1.34 1.22 1.16 
- Old     1.17 1.09 1.03 1.00 
- Change (ppt)     0.31 0.25 0.19 0.15 

         
NPLs (Bt bn)         
- New 404.20 467.48 478.78 446.38 454.44 467.16 482.03 495.80 
- Old     465.33 484.56 506.90 529.38 
- Change (%)     (2.34) (3.59) (4.91) (6.34) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: New TPs Using A 2024F Base Year 

  TP (Bt/shr)  

 New Old 

BBL 200.00 170.00 

KBANK 134.00 134.00 

KKP 65.00 80.00 

KTB 23.00 19.00 

SCB  130.00 122.00 

TISCO 113.00 110.00 

TTB 2.00 1.75 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 11: Key Assumptions Comparison 
  BBL KBANK KKP KTB SCB  TISCO TTB Industry 
Rating  BUY HOLD HOLD BUY BUY BUY BUY Overweight 
Target price  (Bt) 200.00  134.00  65.00  23.00  130.00  113.00  2.00   
Upside (%) 17.6  1.1  8.3  15.0  10.6  13.0  11.1   
Consensus TP (Bt) 190.88  153.08  64.41  22.65  126.65  107.83  1.70   
Differ from consensus (%) 4.8  (12.5) 0.9  1.6  2.6  4.8  17.4   
Market cap. (US$ m) 9,255  8,953  1,449  7,972  11,284  2,283  4,973   
          

Pre-provision profit  2022A 69,687  98,390  14,526  69,525  84,274  9,656  35,639  381,697  
(Bt m) 2023F 87,060  108,332  14,643  84,652  101,468  10,182  38,918  445,255  
 2024F 92,614  109,107  15,380  86,678  104,790  11,147  41,218  460,934  
 2025F 95,599  111,032  16,789  91,188  114,506  11,878  43,219  484,210  
                  

Net profit (Bt m) 2022A 29,306  35,769  7,602  33,698  37,546  7,222  14,195  165,338  
 2023F 42,200  43,281  6,383  39,820  44,546  7,824  17,571  201,625  
 2024F 48,238  47,542  7,371  44,613  50,701  8,188  20,296  226,950  
 2025F 53,021  53,100  9,009  48,740  57,861  8,533  22,121  252,385  
                  

Loan growth (y-y %) 2022A 3.65  3.03  21.68  (1.37) 3.27  7.91  0.35  2.49  
 2023F 4.31  0.64  11.16  1.59  3.12  5.79  1.33  2.64  
 2024F 5.19  2.03  8.92  3.83  3.84  5.07  1.82  3.74  
 2025F 4.32  4.41  6.88  3.87  3.64  4.67  1.86  3.93  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Based on 23 Aug 2023 closing prices 
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Ex 11: Key Assumptions Comparison (Con’t) 
  BBL KBANK KKP KTB SCB  TISCO TTB Industry 
Deposit growth (y-y %) 2022A 1.71  5.77  14.94  (0.94) 3.61  13.04  4.48  3.11  
 2023F 1.71  0.92  2.74  0.15  (2.47) 8.34  0.17  0.37  
 2024F 0.75  2.43  8.00  4.39  3.64  4.55  2.00  2.76  
 2025F 4.00  2.44  8.00  4.41  3.65  4.55  2.00  3.59  
                  

NIM (%) 2022A 2.34  3.19  4.04  2.53  3.19  5.00  2.88  2.87  
 2023F 2.84  3.42  4.07  2.99  3.58  4.80  3.10  3.23  
 2024F 2.84  3.34  3.97  2.99  3.71  4.86  3.14  3.24  
 2025F 2.86  3.35  4.02  3.00  3.86  4.89  3.16  3.28  
                  

Fee income growth (%) 2022A (5.82) (6.89) 1.50  1.47  (7.59) (9.51) (7.62) (5.55) 
 2023F (0.52) (3.20) (4.42) (1.55) (2.70) 12.19  0.56  (1.51) 
 2024F 1.32  1.50  4.80  2.28  3.89  7.48  5.14  2.87  
 2025F 4.26  3.08  4.42  2.28  4.07  7.04  5.14  3.85  
                  

Total provisions to  2022A 9.08  5.35  5.08  6.73  6.26  5.41  4.17  6.51  
loans (%) 2023F 9.57  5.17  5.42  6.62  6.42  4.91  4.25  6.61  
 2024F 9.68  5.41  5.63  6.47  6.33  4.58  4.21  6.65  
 2025F 9.72  5.49  5.81  6.32  6.27  4.37  4.13  6.63  
                  

NPL ratio (%) 2022A 3.61  3.68  3.63  3.86  3.98  2.07  3.01  3.68  
 2023F 3.46  3.68  4.00  3.86  3.93  2.48  2.97  3.65  
 2024F 3.39  3.77  3.90  3.77  3.84  2.84  2.95  3.62  
 2025F 3.35  3.81  3.70  3.74  3.77  2.98  2.95  3.59  
                  

ROE (%) 2022A 5.87  7.30  13.97  9.15  8.32  17.20  6.60  7.80  
 2023F 8.10  8.32  10.68  10.19  9.43  17.99  7.84  9.03  
 2024F 8.70  8.57  11.48  10.59  10.19  18.25  8.65  9.57  
 2025F 8.99  9.00  12.93  10.72  10.95  18.44  9.01  10.00  
                  

LLC (%) 2022A 250.5  144.3  136.0  172.5  156.2  258.8  137.6  176.64  
 2023F 275.4  139.4  132.3  170.3  161.9  196.2  141.9  180.94  
 2024F 284.7  142.7  140.7  170.2  163.3  160.0  141.9  183.70  
 2025F 289.6  143.3  153.5  167.8  164.7  145.5  139.1  184.53  
                  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Based on 23 Aug 2023 closing prices 

 
 

Ex 12: NIM Is The Main Engine Driving Banks’ Earnings In 2023F  
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Ex 13: Falling Credit Costs  Ex 14: Improving Loan Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 15: Improving Fees  Ex 16: Falling Cost To Income Ratio 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 17: Credit Costs Comparison 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 18: BBL’s Loan Mix   Ex 19: Provisions Vs. Investment Gains 
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Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 20: Provisions To Loans And NPL Ratio  Ex 21: Credit Costs Vs. Loan Loss Coverage Ratio 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 22: Growing Low-Risk Loans During COVID  Ex 23: Falling Stage 2 And NPLs 
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Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 24: Falling Accrued Interest Rates  Ex 25: Sustained High LLR 
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Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 26: Credit Costs Vs. LLR 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 27: TISCO’s Loan Growth  Ex 28: TISCO’s Credit Costs  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 29: TISCO’s NPL Ratio Vs. LLR 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 30: TTB’s Modified Loan Portfolio 
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Ex 31: Tightened Staging And Provisioning Policies in 2023 

Scheme  Repayment schedule   Staging criteria  Minimum 

 Interest Principal 2022 2023 PD level 

SC 1 Full Full Mostly 1 Mostly 1&2 
 

SC 2 Full Partial Mostly 1 Mostly 1&2  
SC 3 Full Postponed Mostly 2 Mostly 2&3  
SC 4 Partial Postponed Mostly 2&3 Unchanged  
SC 5 Additional skip payment < 6 months Mostly 2&3 Mostly 3  
SC 6 Additional skip payment > 6-12 months Mostly 2&3 Mostly 3  
SC 7 Additional skip payment > 12 months Mostly 3 Unchanged  

    100% 
 

Source: Company data 
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Ex 32: TTB’s NPL Ratio…  Ex 33: …Credit Costs And LLR 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 34: SCB Bank’s New NPLs And Formation   Ex 35: Continued NPL Reduction Efforts  
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Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 36: SCBx’s Gen 2 Portfolios 

 

 
Source: Company data 
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Ex 37: SCBx’s NPL Ratio …  Ex 38: …And Credit Costs  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 39: Higher Credit Costs Than Sector Average  
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Ex 40: KBANK’s CDR  Ex 41: Aggressive NPL Resolution 
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Ex 42: KBANK’s Credit Costs Remain Elevated…  Ex 43: …With Lowest LLR Among Big Banks 
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Ex 44: Used Car Price Index 
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Source: Bank of Thailand 

 
 

Ex 45: KKP’s Repossessed Cars And Losses On Sales  Ex 46: Rising Credit Costs  
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Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 47: Falling NPLs And Credit Costs From 2024 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 48: Loan Growth By Segment   Ex 49: Loan Growth Comparison 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 50: GDP Growth Forecasts 

% growth 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth (6.1) 1.5  2.6  3.6  3.8  3.7  
Private consumption (0.8) 0.6  6.3  3.8  3.4  3.0  
Private investment (8.1) 3.0  5.1  5.7  5.7  5.0  
Government investment 5.1  3.4  (4.9) (0.5) (2.9) 3.0  
Export (nominal USD growth) (6.5) 19.2  5.5  (3.0) (0.0) 3.9  
Import (nominal USD growth) (13.8) 28.0  15.3  (1.5) 0.2  3.5  
Export of services (nominal baht growth) (61.7) (15.6) 75.4  44.8  12.2  7.4  
Import of services (nominal baht growth) (18.8) 45.5  5.4  (0.6) 2.0  3.0  
Current account (% to GDP) 4.2  (2.1) (3.5) 1.4  1.9  2.5  
             
Headline CPI (0.8) 1.2  6.1  1.5  1.1  1.7  
Bt/USD – average 31.30  32.00  35.07  34.24  33.69  32.89  
Policy rate 0.50 0.50 1.25 2.25 2.25 2.25 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Thanachart estimates 
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Ex 51: Continued Branch Closures 
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Ex 52: Banking Index Vs. SET 
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Source: Bloomberg 

 
 

Ex 53: P/BV Vs. ROE 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

Ja
n-

13

Ja
n-

14

Ja
n-

15

Ja
n-

16

Ja
n-

17

Ja
n-

18

Ja
n-

19

Ja
n-

20

Ja
n-

21

Ja
n-

22

Ja
n-

23

(%)(x) P/BV (LHS) ROE (RHS)

 
Source: SET 

 



 
 
SECTOR NOTE  SARACHADA SORNSONG 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 15 
 
 

 

Ex 54: PE Vs. Sector’s Earnings Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 55: P/BV STD  Ex 56: PE STD 
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Ex 57: Historically High Tier I Ratio  Ex 58: Higher Payout And Dividend Yield 

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

F

20
24

F

20
25

F

(%)

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

F

20
24

F

20
25

F

(%)(%) Average payout ratio (LHS)

Dividend yield (RHS)

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 59: Valuation Comparison 

Sector Valuation   Current Target Norm EPS grw   Norm PE   P/BV   Div yield  

  BBG   price price 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Bank BBL TB BUY 170.00 200.00 44.0  14.3  7.7  6.7  0.6  0.6  3.9  4.5  
KASIKORNBANK KBANK TB HOLD 132.50 134.00 21.0  9.8  7.3  6.7  0.6  0.6  4.1  5.2  
Kiatnakin Bank KKP TB HOLD 60.00 65.00 (16.0) 15.5  8.0  6.9  0.8  0.8  4.3  5.0  
Krung Thai Bank KTB TB BUY 20.00 23.00 18.2  12.0  7.0  6.3  0.7  0.6  4.3  4.8  
SCB X SCB TB BUY 117.50 130.00 18.6  13.8  8.9  7.8  0.8  0.8  5.7  6.0  
Tisco Fin. Group TISCO TB BUY 100.00 113.00 8.3  4.7  10.2  9.8  1.8  1.8  8.3  8.7  
TMBThanachart Bank TTB TB BUY 1.80 2.00 23.8  15.5  9.9  8.6  0.8  0.7  5.6  6.4  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

Ex 60: Valuation Comparison With Regional Peers 
   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 
Name BBG Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BOC Hong Kong Holdings 2388 HK Hong Kong 23.4  7.8  6.7  6.2  0.7  0.7  10.5  10.8  7.7  8.3  

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong 52.8  15.5  5.3  4.6  0.3  0.3  5.5  6.2  8.5  9.9  

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong 7.3  12.5  2.7  2.4  0.3  0.3  11.2  11.4  10.3  11.1  

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong 84.7  5.7  10.0  9.5  1.1  1.1  10.8  11.0  6.5  7.0  

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 2.3  3.9  3.4  3.3  0.4  0.3  10.9  10.7  9.2  9.5  

             
Axis Bank AXSB IN India 38.0  59.2  20.2  12.7  na na na na 1.6  2.8  

ICICI Bank ICICIBC IN India na na na 18.4  3.2  2.7  na 17.1  0.7  0.9  

State Bank of India SBIN IN India (6.0) 13.1  9.8  8.7  1.6  1.4  17.0  17.2  1.7  2.2  

             
Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 19.0  8.8  23.7  21.8  4.6  4.2  20.7  20.4  2.4  2.7  

Bank Danamon BDMN IJ Indonesia 5.4  13.1  8.3  7.3  0.6  0.6  7.3  7.8  na na 

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

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 19.6  10.5  11.1  10.0  2.1  1.9  19.9  20.0  4.9  5.6  

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

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 15.6  11.7  14.3  12.8  2.6  2.4  18.7  19.6  5.2  5.9  

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 15.5  13.2  8.0  7.1  1.1  1.0  14.7  15.0  4.2  5.2  

             
CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 18.8  7.4  9.0  8.4  0.9  0.8  9.9  10.1  5.7  6.2  

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 15.4  5.9  10.7  10.1  1.2  1.1  12.1  11.9  3.3  3.7  

Malayan Banking MAY MK Malaysia 13.4  5.0  11.5  11.0  1.2  1.2  10.6  10.8  6.8  7.1  

Public Bank PBKF MK Malaysia 11.3  3.7  na na na na 13.0  12.8  na na 

             
Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 3.7  4.3  3.1  2.9  0.3  0.3  9.6  9.2  9.5  9.8  

             
DBS Group Holdings DBS SP Singapore 21.0  (1.5) 8.5  8.6  1.4  1.3  17.3  16.0  6.0  6.5  

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 24.1  1.7  7.8  7.7  1.0  0.9  13.1  12.7  6.6  6.9  

United Overseas Bank UOB SP Singapore 27.0  4.3  8.2  7.9  1.0  1.0  13.1  12.9  6.1  6.3  

             
Bangkok Bank BBL TB* Thailand 44.0  14.3  7.7  6.7  0.6  0.6  8.1  8.7  3.9  4.5  

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 21.0  9.8  7.3  6.7  0.6  0.6  8.3  8.6  4.1  5.2  

Kiatnakin Bank KKP TB* Thailand (16.0) 15.5  8.0  6.9  0.8  0.8  10.7  11.5  4.3  5.0  

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 18.2  12.0  7.0  6.3  0.7  0.6  10.2  10.6  4.3  4.8  

SCB X SCB TB* Thailand 18.6  13.8  8.9  7.8  0.8  0.8  9.4  10.2  5.7  6.0  

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 8.3  4.7  10.2  9.8  1.8  1.8  18.0  18.2  8.3  8.7  

TMBThanachart Bank TTB TB* Thailand 23.8  15.5  9.9  8.6  0.8  0.7  7.8  8.6  5.6  6.4  

             
Average   19.6  10.8  9.3  8.7  1.2  1.1  12.3  12.6  5.5  6.1  

 

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS and simple average calculation 
Based on 23 Aug 2023 closing prices 

 

หมายเหต:ุ บริษทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบริษทัท่ีมีความเก่ียวข้องกบับริษทัหลกัทรพัยธ์นชาต 
จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุ้น ร้อยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุ้นใน TTB ร้อยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวิเคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว 

จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET Index 1.7  0.9  (5.2) (7.2) — — — — 
BANK Index 4.1  5.8  8.7  5.9  2.4  4.9  13.9  13.0  
BBL 1.2  5.6  24.5  14.9  (0.5) 4.7  29.7  22.0  
KBANK 6.4  (1.5) (14.5) (10.2) 4.8  (2.4) (9.3) (3.0) 
KKP 7.6  (4.4) (13.4) (18.6) 6.0  (5.3) (8.2) (11.5) 
KTB (1.0) 3.6  21.2  13.0  (2.6) 2.7  26.4  20.2  
SCB 9.3  13.5  12.4  9.8  7.6  12.6  17.6  17.0  
TISCO 2.0  4.7  8.1  0.8  0.4  3.8  13.3  7.9  
TTB 7.8  14.6  47.5  27.7  6.1  13.7  52.7  34.8  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มฐีานทุนแขง็แกรง่  

 มฐีานเงนิทุนทีแ่ขง็แกรง่ 

 
 
 

 

 ขาดแคลนกําลงัคนทีม่ศีกัยภาพ 

 มกีารพฒันานวตักรรมทางดา้นผลติภณัฑท์ีช่า้ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายฐานรายไดค้า่ธรรมเนียม 

 เขา้สูก่ลุ่มสนิเชื่อลูกคา้บุคคลมากขึน้ 

 ขยายธุรกจิไปยงัตา่งประเทศ 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกถดถอย 

 มาตรฐาน และหลกัเกณฑท์างดา้นบญัชใีหม่ 

 

REGIONAL COMPARISON 

 
 — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —–––– ROE––––— —— Div. Yield —— 
Name 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 Hong Kong  34.1  9.1  5.6  5.2  0.5  0.5  9.8  10.0  8.4  9.2  
 India  16.0  36.1  15.0  13.2  2.4  2.0  17.0  17.1  0.0  2.0  
 Indonesia  15.0  11.5  13.1  11.8  2.2  2.0  16.3  16.6  4.2  na 
 Malaysia  14.7  5.5  10.4  9.8  1.1  1.0  11.4  11.4  5.3  5.7  
 S. Korea  3.7  4.3  3.1  2.9  0.3  0.3  9.6  9.2  9.5  9.8  
 Singapore  24.0  1.5  8.2  8.1  1.1  1.1  14.5  13.9  6.2  6.6  
 Thailand  16.8  12.2  8.4  7.5  0.9  0.8  10.4  10.9  5.2  5.8  
 Average  17.6  11.4  9.1  8.4  1.2  1.1  12.7  12.7  5.5  6.5  
 BBL  44.0  14.3  7.7  6.7  0.6  0.6  8.1  8.7  3.9  4.5  
 KBANK  21.0  9.8  7.3  6.7  0.6  0.6  8.3  8.6  4.1  5.2  
 KKP  (16.0) 15.5  8.0  6.9  0.8  0.8  10.7  11.5  4.3  5.0  
 KTB  18.2  12.0  7.0  6.3  0.7  0.6  10.2  10.6  4.3  4.8  
 SCB  18.6  13.8  8.9  7.8  0.8  0.8  9.4  10.2  5.7  6.0  
 TISCO  8.3  4.7  10.2  9.8  1.8  1.8  18.0  18.2  8.3  8.7  
 TMB  23.8  15.5  9.9  8.6  0.8  0.7  7.8  8.6  5.6  6.4  
 Average*  16.8  12.2  8.4  7.5  0.9  0.8  10.4  10.9  5.2  5.8  

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * Thanachart estimate – using normalized EPS and simple average calculation 
Based on 23 Aug 2023 closing prices 

 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 200.00 (From: Bt 170.00) 24 AUGUST 2023 

Change in Numbers  Upside : 17.6%  
 

Bangkok Bank Pcl (BBL TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

เติบโตต่อเน่ือง 
 

แม้ว่าจะมีผลการดาํเนินงานท่ีโดดเด่น แต่ราคาหุ้น BBL ยงัตํา่กว่าระดบั
ก่อนเกิดโควิด กาํไรพุ่งขึน้สู่ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ และแนวโน้มการ
เติบโตเป็นตวัเลขสองหลกันัน้ชดัเจน โดยได้แรงหนุนจากคณุภาพงบดลุท่ี
ดีขึน้อย่างมาก ด้วยปัจจยัเหล่าน้ี เราจึงปรบัประมาณการกาํไรและราคา
เป้าหมายเป็น 200 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมกาํไร และราคาเป้าหมายเป็น 200 บาท  
ท่ามกลางการตัง้สาํรองทีเ่พิม่ขึน้เหนือคาด BBL สามารถบรหิารจดัการให ้
NIM สงูขึน้อยา่งมาก พรอ้มกบักาํไรจากการลงทนุทีส่งู โดยรวมแลว้ การ
พฒันาเหล่านี้ทาํใหเ้ราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้อยา่งมาก 24% ในปี 
2023F, 25% ในปี 2024F และ 26% ในปี 2025F แนวโน้มกาํไรทีด่ขี ึน้ 
ควบคูไ่ปกบัการปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F ทาํใหร้าคาเป้าหมายของเราขยบั
ขึน้มาเป็น 200 บาท จากเดมิ 170 บาท ราคาเป้าหมายใหมน่ี้สอดคลอ้ง
กบั P/BV ที ่0.7 เท่า ในปี 2024F 

ผูไ้ด้ประโยชน์หลกั 
ดว้ยกลยุทธทีมุ่ง่เน้นทีล่กูคา้องคก์รระดบักลางถงึใหญ่ BBL จงึสามารถฝา่
ฟนัวกิฤตโิควดิ ดว้ยไดร้บัผลกระทบทีค่อ่นขา้งเบาบางเมือ่เทยีบกบั
ธนาคารอื่น ทาํให ้ BBL สามารถเกบ็เกีย่วผลตอบแทนมากมายจากการ
เปิดประเทศอกีครัง้ ขณะทีธ่นาคารอื่นใชก้ลยุทธเ์คลยีรง์บดุลในเชงิรุกมาก
ขึน้ BBL เลอืกแนวทางทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ในการจดัการกบัสนิเชือ่ทีไ่ม่
ก่อใหเ้กดิรายได ้ ท่าททีีร่อบคอบซึง่ตรงกนัขา้มกบัธนาคารอื่นนี้ก่อใหเ้กดิ
ผล สง่ผลใหส้นิเชือ่เตบิโตแขง็แกรง่แซงหน้าธนาคารใหญ่อื่นๆ แนวโน้ม
ของธนาคารใน 2H23F ดสูดใสยิง่ขึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของ
ความตอ้งการสนิเชือ่ในโครงการและการลงทนุในสนิทรพัยร์ะยะยาว ดว้ยมี
เครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ในต่างประเทศ ทาํให ้ BBL พรอ้มทีจ่ะใชป้ระโยชน์
จากเศรษฐกจิอาเซยีนทีก่าํลงัเตบิโต ซึง่ไดร้บัประโยชน์จากการยา้ยฐาน
การผลติออกจากประเทศจนี 

Coverage ratio สงูเป็นประวติัการณ์ 
แมว้า่การขยายตวัของ NIM และกาํไรจากการลงทุนจะมากกวา่ทีค่าดไว ้
แต่ BBL กไ็มย่อมลดการตัง้สาํรองตามแผนเดมิ การตดัสนิใจครัง้นี้มขี ึน้
แมว้า่จะมหีลกัฐานทีช่ดัเจนวา่คุณภาพสนิทรพัยด์ขีึน้ โดยเหน็ไดจ้ากการ
ลดลงของสนิเชือ่ stage 2 และ NPLs ดงันัน้ BBL จงึมตีัง้สาํรองสาํรองที่
สงูเป็นประวตักิารณ์ โดยอตัราสว่น Loan Loss Coverage Ratio เพิม่ขึน้
จาก 251% ในปี 2022 เป็น 276% ใน 1H23 เนื่องจากสถานะทีแ่ขง็แกรง่นี้ 
เราจงึมองวา่มโีอกาสสงูทีก่ารตัง้สาํรองจะลดลง เราคาดวา่ credit costs จะ
ลดลงจาก 1.22% ในปี 2023F เป็น 1.1% ในปี 2024F และลดลงอกีเป็น 
0.9% ตัง้แต่ปี 2025F เป็นตน้ไป 

EPS เติบโตในระดบัเลขสองหลกั คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
หลงัการปรบัเพิม่กาํไร เราคาดวา่กาํไรจะสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 4.22 
หมืน่ลบ. ในปี 2023F เตบิโต 44% จากปี 2022 การตัง้สาํรองทีล่ดลง 
สนิเชือ่เตบิโตต่อเนื่องที ่ 5% และคา่ธรรมเนยีมทีด่ขี ึน้ตอกยํ้าการขยายตวั
ของกาํไรเป็นเลขสองหลกัอยา่งต่อเนื่องชดัเจน ROE เพิม่ขึน้จาก 5.9% 
ในปี 2022 เป็น 8.1% ในปีนี้ และเราคาดวา่จะเพิม่ขึน้อกีเป็น 8.7/9% ในปี 
2024-25F BBL ยงัคงมมีลูคา่ทีน่่าสนใจที ่P/BV และ PE ปี 2024F ที ่0.6 
เท่า และ 6.7 เทา่ ตามลาํดบั ดว้ย upside 18% จากราคาเป้าหมายใหม่
ของเรา เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Provision Profit 69,687  87,060  92,614  95,599  

Net profit 29,306  42,200  48,238  53,021  

Consensus NP  40,384  43,963  46,481  

Diff frm cons (%)  4.5  9.7  14.1  

Norm profit 29,306  42,200  48,238  53,021  

Prev. Norm profit  34,146  38,609  42,190  

Chg frm prev (%)  23.6  24.9  25.7  

Norm EPS (Bt) 15.4  22.1  25.3  27.8  

Norm EPS grw (%) 10.6  44.0  14.3  9.9  

Norm PE (x) 11.1  7.7  6.7  6.1  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.5  

Div yield (%) 2.6  3.9  4.5  5.7  

ROE (%) 5.9  8.1  8.7  9.0  

ROA (%) 0.7  0.9  1.1  1.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  23-Aug-23 (Bt) 170.00  

Market Cap (US$ m) 9,255  

Listed Shares (m shares) 1,908.8  

Free Float (%) 98.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 33.1  

12M Price H/L (Bt)  174.50/132.50  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 23.19% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profits (Bt bn)        
- New 35.82  17.18  26.51  29.31  42.20  48.24  53.02  
- Old     34.15  38.61  42.19  
- Change (%)     23.59  24.94  25.67  

        
Loan growth (%)        
- New (1.05) 14.89  9.29  3.65  4.31  5.19  4.32  
- Old     5.46  5.47  4.60  
- Change (ppt)     (1.15) (0.27) (0.28) 

        
NIM (%)        
-New 2.24  2.19  2.01  2.34  2.84  2.84  2.86  
-Old     2.40  2.46  2.50  
% change     0.44  0.38  0.35  

        
Non-NII (Bt bn)        
- New 62.58  41.70  52.18  36.48  38.77  38.81  41.19  
- Old     37.64  39.72  42.11  
- Change (%)     3.00  (2.28) (2.18) 

        
Opex (Bt bn)        
- New 54.96  65.97  67.27  69.02  79.06  76.26  79.94  
- Old     71.93  75.04  78.65  
- Change (%)     9.91  1.63  1.64  

        
Provisions (Bt bn)        
- New 32.35  31.20  34.13  32.65  34.00  32.00  29.00  
- Old     30.00  29.00  29.00  
- Change (%)     13.33  10.34  0.00  

        
NPLs (Bt bn)        
- New 79.15  104.40  101.10  97.19  97.19  100.10  103.11  
- Old     102.05  107.15  112.51  
- Change (%)     (4.76) (6.58) (8.36) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  13,566 16,514 19,145 20,345 21,595 22,997 26,371 33,789 52,077 76,059 76,059 

Dividend payment  13,566 16,514 19,145 20,345 21,595 22,997 26,371 33,789 52,077 76,059 741,688 

PV of dividend  13,603 13,171 13,637 12,944 12,268 11,669 11,951 13,198 18,082 23,483 228,993 

             

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 383,653            

No. of shares 1,909            

Equity value / share 200.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

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

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

 

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)             190.88             200.00  5% 

Net profit 23F (Bt m)             40,384             42,200  4% 

Net profit 24F (Bt m)             43,963             48,238  10% 

Consensus REC BUY: 23 HOLD: 3 SELL: 0 
  

 โมเมนตมัของเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั ซึง่อาจทาํใหก้จิกรรมทางธุรกจิ

ลดลง น่าจะเป็นปจัจยัเสีย่งหลกัต่อสมมตฐิาน NPL และ credit cost 
ของเรา 

 หากธนาคารไมส่ามารถควบคุมคา่ใชจ่้ายดาํเนินงานและไดป้ระโยชน์

จาก synergies จากการเขา้ซือ้ธนาคารอนิโดนีเซยีไดเ้รว็กวา่ทีค่าด 
จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราใหส้มมตฐิาน NIM ทีส่งูขึน้ และการลดลงของการตัง้สาํรองตัง้แต่ปี 

2024F ก่อนตลาด 

 ดงันัน้ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BBL ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

BBL ลงนามในแถลงการณ์ความมุ่งมัน่เพ่ือความยัง่ยืนประเทศไทย 2021 
ความยัง่ยืนของธนาคารนัน้อยู่บนพืน้ฐานของหลกัการ 4 ประการ ได้แก่ 
การบริหารความเส่ียงอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล การบริหาร
ทรพัยากรบคุคลท่ีเหมาะสม การมีธรรมาภิบาลท่ีดี และการสรรคส์ร้างคณุ
ค่าท่ียัง่ยืนต่อสงัคมและส่ิงแวดล้อม เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BBL ท่ี 3.76 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

3.8  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

BBL YES YES - - 54.71 59.21 67.00 29.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ธนาคารไดส้นบัสนุนโครงการความยัง่ยนืทีส่าํคญัหลายโครงการอยา่งต่อเน่ือง เช่น การพฒันาพลงังานสะอาด
ทัว่เอเชยี การผลติรถยนตไ์ฟฟ้า และการพฒันาระบบขนสง่มวลชนไฟฟ้า ธนาคารยงัออกกรนีบอนด ์ (Green 
Bond) ของภาคเอกชน และตราสารหน้ีสง่เสรมิความยัง่ยนื (Sustainability-linked Bond) ในประเทศไทย ดว้ย 

 BBL กําหนดนโยบายการอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มและพลงังาน และกําหนดเป้าหมายระยะกลางเพือ่ลดการปลอ่ย
ก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขตที ่1 และ 2 จากการดาํเนินงานของตนเอง ซึง่จะมกีารตดิตามอยา่งใกลช้ดิ ธนาคาร
รายงานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 ลดลง 55% และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 2 ลดลง 0.9% 
เมือ่เทยีบกบัปี 2020 (ปีฐาน) ในปี 2022 เป้าหมายปี 2021-2023 คอืการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกใน
ขอบเขตที ่1 และขอบเขตที ่2 ราว 7.5% เทยีบกบัปี 2020 (ปีฐาน) 

 ธนาคารมคีวามภมูใิจทีไ่ดเ้ป็นพนัธมติรกบั Hydro-Informatics Institute (Public Organization) และมลูนิธิ
อุทกพฒัน์ในพระบรมราชปูถมัภ์ เพือ่ช่วยผูด้อ้ยโอกาสในพืน้ทีช่นบทใหเ้ขา้ถงึและบรหิารจดัการน้ําเพือ่ใหม้ี
คุณภาพชวีติทีด่ขี ึน้และมรีายไดท้ีม่ ัน่คง 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เพือ่สง่เสรมิการปฏบิตัดิา้นสทิธมินุษยชนอยา่งต่อเน่ืองและสรา้งความตระหนกัในหมูพ่นกังาน ธนาคารกําลงั
ดาํเนินการตรวจสอบดา้นสทิธมินุษยชนอยา่งรอบดา้นและตัง้เป้าหมายทีจ่ะทบทวนทุกสามปี 

 BBL มภีาระผกูพนัทางสงัคมในการสนบัสนุนความรูท้างการเงนิ และ financial inclusion ธนาคารไดด้าํเนิน
โครงการ Fin Lit for the Blind เพือ่ผูพ้กิารทางสายตา ธนาคารยงัสนบัสนุนผูจ้ดัการสาขาและพนกังานใหเ้ป็น
หุน้สว่นโรงเรยีน และทาํงานรว่มกบัโรงเรยีนในมลูนิธริะดมทุนเพือ่การศกึษา CONNEXT ED เพือ่ปรบัปรุง
คุณภาพการศกึษา ใหค้วามรูท้างการเงนิทีจ่าํเป็น และสง่เสรมิแนวคดิเรือ่งการออมในหมูน่กัเรยีน 

 เพือ่สง่เสรมิ financial inclusion, BBL ไดข้ยายบรกิารดจิทิลัเพือ่ใหป้ระชาชนสะดวกในการทาํธุรกรรมธนาคาร
ไดม้ากขึน้ในทุกทีทุ่กเวลา  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BBL มกีรรมการ 20 คน โดย 8 คนเป็นกรรมการอสิระ 

 BBL ไดร้บัการจดัอนัดบั CG ดเียีย่มจากรายงานการกํากบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทย โดยสมาคม
สง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 

 ธนาคารไดจ้ดัทาํ Code of Conduct และ Business Ethics Practices สาํหรบักรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน
ใหป้ฏบิตัติาม โดยไดร้บัการอนุมตัจิากคณะกรรมการบรษิทัและเผยแพรบ่นเวบ็ไซต์ของ BBL 

 BBL รวมการรบัรูร้ปูแบบการหลอกลวงบนโลกออนไลน์เป็นหลกัสตูรการฝึกอบรมภาคบงัคบัสาํหรบัพนกังาน
ทุกคน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart, Company  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Interest and Dividend Income 114,313 139,088 187,035 191,635 197,739
Interest Expenses 32,156 36,865 59,684 61,565 63,392
  Net Interest Income 82,156 102,223 127,351 130,070 134,347
  % of total income 61.2% 73.7% 76.7% 77.0% 76.5%
Gain on Investment 1,225 (1,454) 0 500 500
Fee Income 29,209 27,508 27,366 27,727 28,907
Gain on Exchange 17,868 5,155 7,000 6,000 7,000
Others 1,622 2,966 1,500 1,537 1,586
  Non-interest Income 52,176 36,482 38,766 38,809 41,190
  % of total income 38.8% 26.3% 23.3% 23.0% 23.5%
  Total Income 134,332 138,705 166,117 168,878 175,537
Operating Expenses 67,266 69,019 79,057 76,264 79,938
  Pre-provisioning Profit 67,066 69,687 87,060 92,614 95,599
Provisions 34,134 32,647 34,000 32,000 29,000
  Pre-tax Profit 32,932 37,040 53,060 60,614 66,599
Income Tax 6,189 7,484 10,612 12,123 13,320
  After Tax Profit 26,743 29,556 42,448 48,491 53,279
Equity Income 209 190 200 200 200
Minority Interest (445) (440) (448) (453) (458)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 26,507 29,306 42,200 48,238 53,021
Normalized Profit 26,507 29,306 42,200 48,238 53,021
EPS (Bt) 13.9 15.4 22.1 25.3 27.8
Normalized EPS (Bt) 13.9 15.4 22.1 25.3 27.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

ASSETS:
Liquid Items 863,764 818,507 778,000 662,000 667,000
  cash & cash equivalents 62,552 52,433 40,000 40,000 40,000
  interbank & money market 801,212 766,074 738,000 622,000 627,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 804,965 851,572 911,082 956,565 1,004,322
Net loans 2,376,027 2,449,355 2,539,135 2,667,613 2,781,554
  Gross and accrued interest 2,595,828 2,692,829 2,806,815 2,952,575 3,080,161
  Provisions for doubtful 219,801 243,474 267,680 284,962 298,608
Fixed assets - net 74,476 73,909 75,026 75,965 76,727
Other assets 214,049 228,409 250,000 255,000 260,000
Total assets 4,333,281 4,421,752 4,553,243 4,617,144 4,789,604

LIABILITIES:
Liquid Items 3,453,761 3,481,187 3,573,573 3,601,133 3,735,929
  Deposit 3,156,940 3,210,896 3,265,773 3,290,177 3,421,784
  Interbank & money market 288,709 262,522 300,000 303,000 306,030
  Liability payable on demand 8,113 7,770 7,800 7,956 8,115
Borrow ings 183,239 188,302 190,504 190,719 190,418
Other liabilities 201,688 245,122 250,000 251,000 252,000
Total liabilities 3,838,688 3,914,610 4,014,077 4,042,852 4,178,347
Minority interest 1,865 1,796 2,244 2,697 3,155

Shareholders' equity 492,727 505,346 536,922 571,595 608,102
  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 66,349 54,243 54,243 54,243 54,243
  Retained earnings 350,944 375,668 407,243 441,916 478,422

Liabilities & equity 4,333,281 4,421,752 4,553,243 4,617,144 4,789,604  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Higher NIM and 
investment gains 

Brighter prospects for 
loan growth than the 
sector, in our view 
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VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Normlized PE (x) 12.2 11.1 7.7 6.7 6.1
Normalized PE - at target price (x) 14.4 13.0 9.0 7.9 7.2
PE (x) 12.2 11.1 7.7 6.7 6.1
PE - at target price (x) 14.4 13.0 9.0 7.9 7.2
P/PPP (x) 4.8 4.7 3.7 3.5 3.4
P/PPP - at target price (x) 5.7 5.5 4.4 4.1 4.0
P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6
Dividend yield (%) 2.1 2.6 3.9 4.5 5.7

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 13.9 15.4 22.1 25.3 27.8
EPS 13.9 15.4 22.1 25.3 27.8
DPS 3.5 4.5 6.6 7.6 9.7
PPP/Share 35.1 36.5 45.6 48.5 50.1
BV/Share 258.1 264.7 281.3 299.4 318.5

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 6.6 24.4 24.6 2.1 3.3
Non-interest income (Non-II) 25.1 (30.1) 6.3 0.1 6.1
Operating expenses 2.0 2.6 14.5 (3.5) 4.8
Pre-provisioning profit (PPP) 27.1 3.9 24.9 6.4 3.2
Net profit 54.3 10.6 44.0 14.3 9.9
Normalized profit grow th  54.3 10.6 44.0 14.3 9.9
EPS   54.3 10.6 44.0 14.3 9.9
Normalized EPS 54.3 10.6 44.0 14.3 9.9
Dividend payout ratio 25.2 29.3 30.0 30.0 35.0

Loan - gross  9.3 3.6 4.3 5.2 4.3
Loan - net 8.5 3.1 3.7 5.1 4.3
Deposit  12.3 1.7 1.7 0.7 4.0
NPLs (3.2) (3.9) 0.0 3.0 3.0
Total assets 13.3 2.0 3.0 1.4 3.7
Total equity 9.7 2.6 6.2 6.5 6.4

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  2.0 2.3 2.8 2.8 2.9
Net interest spread  3.3 3.8 4.5 4.5 4.4
Yield on earnings assets 2.9 3.3 4.3 4.3 4.3
Avg cost of fund 0.9 1.0 1.6 1.6 1.6
NII / operating income  61.2 73.7 76.7 77.0 76.5
Non-II / operating income  38.8 26.3 23.3 23.0 23.5
Fee income / operating income  21.7 19.8 16.5 16.4 16.5
Normalized net margin  19.7 21.1 25.4 28.6 30.2

Cost-to-income   50.1 49.8 47.6 45.2 45.5
Credit cost - provision exp / loans  1.3 1.2 1.2 1.1 0.9
PPP / total assets  1.6 1.6 1.9 2.0 2.0
PPP / total equity  14.2 14.0 16.7 16.7 16.2
ROA  0.6 0.7 0.9 1.1 1.1
ROE  5.6 5.9 8.1 8.7 9.0  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Very impressive NIM 
expansion  

Valuation still looks 
inexpensive to us 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 82.0 83.5 85.7 89.5 89.7
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 82.0 83.5 85.7 89.4 89.7
Net loan / assets 54.8 55.4 55.8 57.8 58.1
Net loan / equity 482.2 484.7 472.9 466.7 457.4
Investment / assets 18.6 19.3 20.0 20.7 21.0
Deposit / liabilities 82.2 82.0 81.4 81.4 81.9
Liabilities / equity 779.1 774.6 747.6 707.3 687.1
Net interbank lender (Bt m) 512,504 503,553 438,000 319,000 320,970
Tier 1 CAR 16.0 15.7 15.8 16.6 17.1
Tier 2 CAR 3.6 3.5 3.3 3.2 3.1
Total CAR 19.6 19.1 19.0 19.9 20.2

NPLs (Bt m) 101,103 97,188 97,188 100,104 103,107
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.9 3.6 3.5 3.4 3.3
Loan-Loss-Coverage 217.4 250.5 275.4 284.7 289.6  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Highly robust balance 
sheet quality 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 
 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 65.00 (From: Bt 80.00)  

Change in Recommendation  Upside : 8.3% 24 AUGUST 2023 
 

Kiatnakin Phatra Bank (KKP TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
 

เราคิดว่าจะใช้เวลาอย่างน้อย 2-3 ไตรมาสนับจากน้ีเพื่อให้ KKP คล่ีคลาย
ปัญหาคณุภาพสินทรพัย ์ ซ่ึงทาํให้เราปรบัลดกาํไรของธนาคารลงโดยเฉล่ีย 
17% ในช่วงสามปี เพื่อสะท้อนถึงผลขาดทุนจากการขายท่ีสงูขึน้ ด้วยมี 
upside เพียง 8% จากราคาเป้าหมายใหม่ของเราท่ีลดลงเป็น 65 บาท เรา
จึงปรบัลดคาํแนะนํา KKP เป็น “ถือ” 

 

ปรบัลดกาํไรและราคาเป้าหมายลงเหลือ 65 บาท 
เนื่องจาก NPL ทีส่งูขึน้ การตัง้สาํรองและผลขาดทุนของสนิทรพัยย์ดึคนื
ของ KKP จงึสงูกวา่ทีค่าดไว ้ เราปรบัเพิม่คา่ใชจ้า่ยขึน้ 30/29/14% ในปี 
2023-25F ซึง่สง่ผลใหเ้ราปรบัลดกาํไรลง 23%, 21% และ 8% ตามลาํดบั 
แมเ้ราจะปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F แต่ดว้ยผลกระทบของการปรบัลดกาํไร 
ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลง 19% เป็น 65 บาท จากเดมิ 80 บาท 

อยู่ในกระบวนการแก้ไขคณุภาพสินทรพัยอ์ย่างต่อเน่ือง   
KKP สงัเกตเหน็สญัญาณการถดถอยของสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนต ์และดาํเนิน
เกณฑพ์จิารณาสนิเชือ่ทีเ่ขม้งวดขึน้ตัง้แต่ชว่งครึง่หลงัของปี 2022 การ
เปลีย่นกลยุทธน์ี้สง่ผลใหก้ารเตบิโตของสนิเชือ่ชะลอตวัลง โดยเปลีย่นจาก 
7% q-q ใน 3Q22 เป็น 3.8% ใน 4Q22 และทรงตวัที ่3% ทัง้ในไตรมาสที ่
1 และ 2 ของปี 2023 ซึง่ทาํใหธ้นาคารสามารถเพิม่คุณภาพโดยรวมของ
สนิเชือ่ทีข่ยายออกไปในชว่งเวลานี้ KKP ยงัคงไดร้บัผลกระทบจาก
คุณภาพสนิเชือ่ทีต่กต่ําตัง้แต่ปี 2022 KKP เชือ่วา่ปจัจุบนัธนาคารกาํลงัเขา้
สูช่ว่งสดุทา้ยของปญัหาคุณภาพสนิทรพัย ์ สาํหรบั NPLs ยงัคงคาดวา่จะ
ยงัคงเพิม่ขึน้ในชว่ง 2 ไตรมาสขา้งหน้า โดยคอ่ยๆ ทรงตวัในชว่งครึง่แรก
ของปี 2024F และจากนัน้จะกลบัสูร่ะดบัก่อนปี 2022 ในชว่งครึง่หลงัของปี
เดยีวกนั  

กาํไรจากตลาดทุนค่อนข้างแขง็แกร่ง 
ท่ามกลางภาวะการซือ้ขายและแนวโน้มของตลาดทุนทีซ่บเซา KKP ยงัคง
มกีาํไรทีแ่ขง็แกรง่ที ่309 และ 413 ลบ. ใน 1Q-2Q23 จากการดาํเนินการ
ในตลาดทุน มลูคา่การซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนัในตลาดทุนไทยลดลง 35% เมือ่
เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปี 2022 แมเ้ผชญิกบัคา่ธรรมเนียมนายหน้าซือ้
ขายหลกัทรพัยท์ีล่ดลง แต่ KKP ยงัคงรกัษาสว่นแบ่งตลาดไวไ้ดท้ี ่ 18% 
การลดลงนี้ถูกชดเชยดว้ยผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของกจิกรรมการ
ซือ้ขายหุน้และตราสารอนุพนัธ ์ ซึง่ใชป้ระโยชน์จากความผนัผวนทีเ่พิม่
สงูขึน้ของตลาด ดว้ยแหล่งทีม่าของรายไดจ้ากตลาดทุนทีห่ลากหลาย KKP 
จงึสามารถยนืหยดัไดท้่ามกลางตลาดขาลง และเราคาดวา่จะโดดเด่นกวา่
คูแ่ขง่เมือ่สภาวะตลาดดขีึน้ 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
ราคาหุน้ KKP ลงมาอยูร่ะดบัต่ําสดุในชว่ง YTD ที ่54.25 บาท และฟ้ืนตวั
ขึน้ 11% ภายในหนึ่งเดอืน แมม้องวา่ผลกาํไรของธนาคารแตะจุดต่ําสดุ
แลว้ใน 2Q23 แต่จะตอ้งใชเ้วลาเพิม่อกีสองถงึสามไตรมาสเพือ่ระบุและ
แกไ้ขขอ้กงัวลดา้นคุณภาพสนิทรพัยอ์ยา่งมปีระสทิธภิาพ เราคาดวา่การ
เตบิโตของกาํไรของธนาคารจะมแีนวโน้มลดลงใน 1Q24 ในขณะเดยีวกนั 
อตัราผลตอบแทนปนัผลของธนาคารที ่4-5% นัน้สอดคลอ้งกบับรรทดัฐาน
ของอุตสาหกรรม ดว้ย upside เพยีง 8% จากราคาเป้าหมายใหมข่องเราที่
ถูกปรบัลดลง 19% เพือ่สะทอ้นถงึคุณภาพสนิทรพัยท์ีล่ดลงและการตัง้
สาํรองทีส่งูขึน้ เราจงึปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถอื” จาก ซือ้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Provision Profit 14,526  14,643  15,380  16,789  

Net profit 7,602  6,383  7,371  9,009  

Consensus NP  7,611  8,276  8,915  

Diff frm cons (%)  (16.1) (10.9) 1.0  

Norm profit 7,602  6,383  7,371  9,009  

Prev. Norm profit  8,322  9,330  9,784  

Chg frm prev (%)  (23.3) (21.0) (7.9) 

Norm EPS (Bt) 9.0  7.5  8.7  10.6  

Norm EPS grw (%) 20.3  (16.0) 15.5  22.2  

Norm PE (x) 6.7  8.0  6.9  5.6  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.7  

Div yield (%) 5.4  4.3  5.0  7.1  

ROE (%) 14.0  10.7  11.5  12.9  

ROA (%) 1.6  1.2  1.3  1.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  23-Aug-23 (Bt) 60.00  

Market Cap (US$ m) 1,449  

Listed Shares (m shares) 846.8  

Free Float (%) 92.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 8.5  

12M Price H/L (Bt)  75.75/54.75  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 7.94% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ………..………..……..… P31 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profits (Bt bn)        
- New 5.99  5.12  6.32  7.60  6.38  7.37  9.01  
- Old     8.32  9.33  9.78  
- Change (%)     (23.31) (21.00) (7.92) 

        
Loan growth (%)        
- New 4.06  11.65  15.91  21.68  11.16  8.92  6.88  
- Old     12.68  9.70  7.52  
- Change (ppt)     (1.52) (0.78) (0.64) 

        
NIM (%)        
- New 3.99  4.35  3.93  4.04  4.07  3.97  4.02  
- Old     3.92  3.93  3.90  
- Change (ppt)     0.15  0.04  0.12  

        
Non-NII (Bt bn)        
- New 6.85  6.55  8.55  8.46  7.54  7.80  8.11  
- Old     8.70  8.62  8.98  
- Change (%)     (13.31) (9.46) (9.73) 

        
Provisions (Bt bn)        
- New 1.68  4.09  5.20  5.04  6.64  6.14  5.50  
- Old     5.64  5.44  5.50  
- Change (%)     17.73  12.87  (0.00) 

        
Loss from repossessed cars (Bt bn)        
- New 1.42  1.31  2.09  1.84  4.04  3.89  3.44  
- Old     2.55  2.31  2.33  
- Change (%)     58.66  68.31  47.27  

        
All-in credit costs (%)        
- New 1.31  2.04  2.38  1.84  2.57  2.22  1.85  
- Old     1.95  1.68  1.58  
- Change (ppt)     0.63  0.54  0.27  

        
NPLs (Bt bn)        
- New 9.56  8.26  10.64  13.95  17.00  18.10  18.29  
- Old     16.80  18.00  18.77  
- Change (%)     1.21  0.59  (2.57) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  2,371 3,072 3,867 4,329 4,675 5,005 5,390 5,810 6,266 7,243 7,243 

Dividend payment  2,371 3,072 3,867 4,329 4,675 5,005 5,390 5,810 6,266 7,243 86,912 

PV of dividend  2,377 2,492 2,826 2,851 2,773 2,674 2,594 2,431 2,350 2,436 29,238 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 10.5            

Cost of equity 10.5            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 55,044            

No. of shares (m shares) 847            

Equity value / share (Bt) 65.0            
 

Source: Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ.ธนาคารเกยีรตนิาคนิใหบ้รกิารดา้นการเงนิครอบคลุมทัง้ดา้นเงนิฝาก 
และสนิเชื่อ เน้นการใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถยนต ์ บรกิารสนิเชื่อพฒันา
โครงการทีอ่ยูอ่าศยั บรกิารสนิเชื่อธุรกจิ และบรกิารอื่นๆ รวมถงึการ
ใหบ้รกิารดา้นการเป็นนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ละทีป่รกึษาดา้นการ
ลงทนุ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

 

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 

 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)              64.41               65.00  1% 

Net profit 23F (Bt m)              7,611               6,383  -16% 

Net profit 24F (Bt m)              8,276               7,371  -11% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 10 SELL: 2 
  

 

 แนวโน้มเศรษฐกจิชะลอตวัทีม่ผีลกระทบต่อคุณภาพสนิทรพัย์

มากกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อสมมตฐิาน credit cost ของเรา  

 ผลการดาํเนินงานของธุรกจิตลาดทุนทีอ่่อนแอลงเป็นอกีความเสีย่ง

ต่อประมาณการของเรา 

 Upside ต่อคาํแนะนํา “ถอื” ของเราคอืหาก KKP สามารถจาํกดั NPL 

และกนัสาํรองไดด้กีวา่ทีเ่ราคาดไว ้

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรารวมขาดทุนจากการยดึคนื และตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ของ KKP ก่อนตลาด 

 ดงันัน้ประมาณการกําไรของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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KKP ESG & 
Sustainability 

Report 
Kiatnakin Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

KKP เป็นธนาคารขนาดเลก็ ซ่ึงให้ความสาํคญักบัปัจจยัด้านส่ิงแวดล้อม 
สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) เพ่ือขบัเคลื่อนการเปล่ียนแปลงทางสงัคม
และส่ิงแวดลอ้มอย่างยัง่ยืน เรากาํหนดคะแนน ESG สาํหรบั KKP ท่ี 3.6 

 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

3.6   

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

KKP YES YES - BBB 53.26 78 26.00 - 5.0

Refinitiv Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  KKP ไดป้รบัปรุงอาคารสาํนกังานใหญ่ตามมาตรฐาน LEED (Leadership in Energy & Environmental 
Design) ซึง่เกีย่วขอ้งกบัการเปลีย่นมาใชห้ลอด LED เพือ่ประหยดัพลงังาน กระจกเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มทีดู่ด
ซบัความรอ้นจากแสงแดดแต่ยอมใหแ้สงสอ่งผา่น และระบบปรบัอากาศทีห่มุนเวยีนอากาศบรสิทุธิใ์หเ้ยน็
สมํ่าเสมอ 

 เน่ืองจากมกีารใชเ้ชือ้เพลงิมากขึน้ เน่ืองจากพนกังานกลบัมาทาํงานทีบ่า้น การปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์
ของ KKP จงึเพิม่ขึน้ 5.6% สาํหรบั scope 1 และ 32.44% สาํหรบั scope 2 ในปี 2022 ปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าก็
เพิม่ขึน้ 36.1% ในปี 2022 ดว้ย 

 ธนาคารใหส้นิเชื่อสาํหรบัโครงการทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มจาํนวน 2.7 พนัลบ. 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  KKP เคารพสทิธมินุษยชนตามหลกัการชีแ้นะขององคก์ารสหประชาชาตวิา่ดว้ยธุรกจิและสทิธมินุษยชน และ
ปฏบิตัติามกฎหมายสทิธมินุษยชน 

 KKP มุง่มัน่ทีจ่ะยกระดบัหลกัการเป็นธนาคารทีม่คีวามรบัผดิชอบดว้ยการจดัฝึกอบรมความรูท้างการเงนิใหก้บั
ลกูคา้ พนกังาน และชุมชน เพือ่ใหพ้วกเขาสามารถบรหิารจดัการเงนิและหน้ีไดอ้ยา่งเหมาะสม สรา้งวนิยัในการ
ออม และพฒันาทกัษะการลงทุน ซึง่เป็นกุญแจสาํคญัในการบรรลุความมัน่คงทางการเงนิในระยะยาว และ
คุณภาพชวีติทีด่ขี ึน้ 

 บรจิาคเงนิ 13 ลบ. สาํหรบักจิกรรมช่วยเหลอืสงัคม โดยมพีนกังานอาสาสมคัร 206 คน รวมเวลาอาสาสมคัร  
1,720 ชัว่โมง 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการธนาคารประกอบดว้ยสมาชกิสบิสองคน โดยสามคนไม่ใช่ผูบ้รหิาร และกรรมการอสิระสีค่น 

 คณะกรรมการบรษิทัทบทวนและแกไ้ขนโยบายการกํากบัดแูลกจิการเป็นประจาํทุกปี และปรบัปรุงแนวปฏบิตัิ
ในเรือ่งต่างๆ อยา่งต่อเน่ืองเพือ่ยกระดบัการกํากบัดแูลของกลุ่ม 

 KKP ไดร้บัเลอืกใหเ้ป็นหน่ึงใน 170 บรษิทัทีไ่ดร้บัการเสนอชื่อจากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ใหอ้ยูใ่น
รายชื่อ Thailand Sustainability Investment 2022 เป็นปีที ่8 ตดิต่อกนั นอกจากน้ียงัเป็นหน่ึงใน 100 บรษิทัที่
อยูใ่นรายชื่อ ESG100 ประจาํปี 2022 ซึง่กําหนดโดย ESG Rating Unit ของสถาบนัไทยพฒัน์ เป็นปีที ่ 7 
ตดิต่อกนั 

 บรษิทั เคเคพ ี ไดม ์ จาํกดั (DIME) ก่อตัง้ขึน้โดยมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารทางการเงนิและการลงทุนดจิทิลั 
เพือ่ใหผู้บ้รโิภคสามารถเขา้ถงึโอกาสทางการเงนิไดม้ากขึน้ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Interest and Dividend Income 19,489 23,671 29,435 31,988 34,304
Interest Expenses 3,788 4,589 7,858 9,435 10,021
  Net Interest Income 15,701 19,081 21,576 22,553 24,283
  % of total income 64.8% 69.3% 74.1% 74.3% 75.0%
Gain on Investment (10) (4) 0 50 50
Fee Income 6,074 6,165 5,893 6,176 6,449
Gain on Exchange 1,152 1,789 1,100 1,000 1,000
Others 1,329 507 550 578 606
  Non-interest Income 8,545 8,457 7,543 7,803 8,105
  % of total income 35.2% 30.7% 25.9% 25.7% 25.0%
  Total Income 24,246 27,539 29,119 30,356 32,388
Operating Expenses 11,248 13,013 14,476 14,976 15,599
  Pre-provisioning Profit 12,998 14,526 14,643 15,380 16,789
Provisions 5,201 5,036 6,640 6,140 5,500
  Pre-tax Profit 7,797 9,490 8,003 9,240 11,289
Income Tax 1,442 1,873 1,601 1,848 2,258
  After Tax Profit 6,355 7,616 6,403 7,392 9,031
Equity Income 0 0 0 0 0
Minority Interest (37) (14) (20) (21) (22)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 6,318 7,602 6,383 7,371 9,009
Normalized Profit 6,318 7,602 6,383 7,371 9,009
EPS (Bt) 7.5 9.0 7.5 8.7 10.6
Normalized EPS (Bt) 7.5 9.0 7.5 8.7 10.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

ASSETS:
Liquid Items 56,480 46,733 55,000 47,000 51,000
  cash & cash equivalents 1,242 1,000 1,000 1,000 1,000
  interbank & money market 55,238 45,732 54,000 46,000 50,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 16,840 31,848 28,663 30,096 31,601
Net loans 299,148 364,871 402,608 438,657 466,179
  Gross and accrued interest 315,653 383,839 425,104 464,128 494,250
  Provisions for doubtful 16,505 18,969 22,496 25,471 28,071
Fixed assets - net 7,483 13,200 13,553 14,077 14,786
Other assets 56,172 50,986 52,092 55,192 58,292
Total assets 436,123 507,637 551,917 585,023 621,858

LIABILITIES:
Liquid Items 305,715 351,979 364,234 391,717 421,381
  Deposit 288,382 331,464 340,534 367,777 397,199
  Interbank & money market 16,664 20,175 23,000 23,230 23,462
  Liability payable on demand 669 340 700 710 720
Borrow ings 43,805 61,354 85,645 85,248 85,459
Other liabilities 35,441 36,192 40,000 41,000 42,000
Total liabilities 384,961 449,526 489,880 517,965 548,841
Minority interest 116 288 308 329 351

Shareholders' equity 51,046 57,824 61,729 66,729 72,666
  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 (286) 2,010 2,010 2,010 2,010
  Retained earnings 33,508 37,990 41,896 46,896 52,833

Liabilities & equity 436,123 507,637 551,917 585,023 621,858
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Loan growth has slowed 
down but it’s still higher 
than the industry’s 

Hit by higher provisions 
and repossession losses 
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VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Normlized PE (x) 8.0 6.7 8.0 6.9 5.6
Normalized PE - at target price (x) 8.7 7.2 8.6 7.5 6.1
PE (x) 8.0 6.7 8.0 6.9 5.6
PE - at target price (x) 8.7 7.2 8.6 7.5 6.1
P/PPP (x) 3.9 3.5 3.5 3.3 3.0
P/PPP - at target price (x) 4.2 3.8 3.8 3.6 3.3
P/BV (x) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7
P/BV - at target price (x) 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8
Dividend yield (%) 4.9 5.4 4.3 5.0 7.1

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

(Bt)
Normalized EPS 7.5 9.0 7.5 8.7 10.6
EPS 7.5 9.0 7.5 8.7 10.6
DPS 3.0 3.3 2.6 3.0 4.3
PPP/Share 15.4 17.2 17.3 18.2 19.8
BV/Share 60.3 68.3 72.9 78.8 85.8

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 7.0 21.5 13.1 4.5 7.7
Non-interest income (Non-II) 30.4 (1.0) (10.8) 3.5 3.9
Operating expenses 5.6 15.7 11.2 3.5 4.2
Pre-provisioning profit (PPP) 22.8 11.8 0.8 5.0 9.2
Net profit 23.3 20.3 (16.0) 15.5 22.2
Normalized profit grow th  23.3 20.3 (16.0) 15.5 22.2
EPS   23.3 20.3 (16.0) 15.5 22.2
Normalized EPS 23.3 20.3 (16.0) 15.5 22.2
Dividend payout ratio 39.5 36.2 34.5 34.5 40.0

Loan - gross  15.9 21.7 11.2 8.9 6.9
Loan - net 15.6 22.0 10.3 9.0 6.3
Deposit  14.7 14.9 2.7 8.0 8.0
NPLs 28.9 31.1 21.9 6.5 1.0
Total assets 20.0 16.4 8.7 6.0 6.3
Total equity 9.7 13.3 6.8 8.1 8.9

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.9 4.0 4.1 4.0 4.0
Net interest spread  5.5 5.7 5.6 5.4 5.3
Yield on earnings assets 5.4 5.6 6.1 6.1 6.1
Avg cost of fund 1.2 1.2 1.8 2.0 2.0
NII / operating income  64.8 69.3 74.1 74.3 75.0
Non-II / operating income  35.2 30.7 25.9 25.7 25.0
Fee income / operating income  25.1 22.4 20.2 20.3 19.9
Normalized net margin  26.1 27.6 21.9 24.3 27.8

Cost-to-income   46.4 47.3 49.7 49.3 48.2
Credit cost - provision exp / loans  1.7 1.3 1.6 1.4 1.1
PPP / total assets  3.3 3.1 2.8 2.7 2.8
PPP / total equity  26.6 26.7 24.5 23.9 24.1
ROA  1.6 1.6 1.2 1.3 1.5
ROE  13.0 14.0 10.7 11.5 12.9  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Easing NIM pressure 
from 2024F 

A recent rebound looks 
to price in an expectation 
of KKP’s profits has 
reached bottom in 2Q23 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 106.4 112.7 121.9 122.9 121.7
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 106.4 112.7 121.7 122.9 121.5
Net loan / assets 68.6 71.9 72.9 75.0 75.0
Net loan / equity 586.0 631.0 652.2 657.4 641.5
Investment / assets 3.9 6.3 5.2 5.1 5.1
Deposit / liabilities 74.9 73.7 69.5 71.0 72.4
Liabilities / equity 754.1 777.4 793.6 776.2 755.3
Net interbank lender (Bt m) 38,574 25,557 31,000 22,770 26,538
Tier 1 CAR 13.6 13.3 13.0 13.4 13.9
Tier 2 CAR 3.7 3.3 3.0 2.8 2.7
Total CAR 17.4 16.6 16.0 16.2 16.5

NPLs (Bt m) 10,638 13,947 17,004 18,101 18,287
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.4 3.6 4.0 3.9 3.7
Loan-Loss-Coverage 155.2 136.0 132.3 140.7 153.5  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Two to three more 
quarters to resolve poor 
asset quality issues 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 23.00 (From: Bt 19.00) 24 AUGUST 2023 

Change in Numbers  Upside : 15.0%  
 

Krung Thai Bank Pcl (KTB TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

มีอพัไซดม์ากขึน้ 
 

เน่ืองจาก NIM และกาํไรจากการลงทุนท่ีสงูขึน้ เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการ
กาํไรของ KTB โดยเฉล่ียขึน้ 17% และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 23 บาท แม้ 
KTB จะเติบโตน่าประทบัใจในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมา แต่ดเูหมอืนว่าจะสามารถ
รกัษาอตัราการเติบโตของกาํไรเป็นเลขสองหลกัได้จนถึงปี 2024F ด้วย
ราคาหุ้นมี upside ท่ี 15% เราจงึคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมกาํไรและราคาเป้าหมาย  
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของ KTB ขึน้ 15% ในปีนี้, 16% ในปี 
2024F และ 20% ในปี 2025F การปรบัเพิม่ดงักล่าวเป็นผลมาจาก
ผลกระทบเชงิบวกสทุธดิงัต่อไปนี้ 1) การปรบัเพิม่ NIM โดยเฉลีย่ 44bps 
2) ปรบัเพิม่รายไดท้ีไ่มใ่ชด่อกเบีย้ขึน้ 7% ต่อปี จากกาํไรจากการลงทุนที่
สงูกวา่คาด 3) อตัราการเตบิโตของสนิเชือ่ลดลง 3% ในปี 2023F 4) 
คา่ใชจ้่ายตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 51%, 39% และ 24% ตามลาํดบั เนื่องจากการ
ปรบัเพิม่กาํไรและปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F เราไดป้รบัเพิม่ราคาเป้าหมาย
ขึน้ 21% เป็น 23 บาทต่อหุน้ 

คณุภาพงบดลุแขง็แกร่งขึน้  
เราชอบการปรบัปรุงคุณภาพงบดุลทีโ่ดดเด่นของ KTB ธนาคารไดด้าํเนิน
มาตรการเชงิรุกเพือ่แกไ้ขปญัหาเดมิ และควบคุม NPLs ใหเ้หลอืต่ํากวา่ 
4% ของพอรต์สนิเชือ่ทัง้หมดไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพตัง้แต่ปี 2022 
แนวทางเชงิกลยทุธน์ี้ ประกอบกบัการตัง้สาํรองทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก ได้
สง่ผลใหธ้นาคารอยูก่รอบบนของอตัราสว่นเงนิสาํรองต่อสนิเชือ่ และ loan 
loss coverage เฉลีย่ของกลุ่มฯ เนื่องจากมเีป้าหมายทีจ่ะจดัตัง้ JVAMC 
เพือ่ลา้ง NPL และ NPA เดมิ เราจงึคาดวา่คุณภาพงบดุลของ KTB จะดี
ขึน้ไปอกีในอนาคต โอกาสในการปรบัลดตัง้สาํรองอกีมากของธนาคารเป็น
แรงผลกัดนัสาํคญัทีข่ยายการเตบิโตของกาํไรในระดบัเลขสองหลกัสาํหรบั
ปี 2023-24F 

“เป๋าตงั” การสรา้งรายได้เพ่ิมขึน้  
KTB เป็นแรงผลกัดนัเบือ้งหลงั “เป๋าตงั” แอปพลเิคชนัแพลตฟอรม์ดจิทิลั
แบบเปิดสาํหรบัการชาํระเงนิดจิทิลัทีอ่อกแบบมาเพือ่สนบัสนุนความคดิ
รเิริม่ของรฐับาล แอพนี้ไดก้ลายมาเป็น "ซูเปอรแ์อพ" อเนกประสงค ์ โดย
นําเสนอผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายเพือ่ตอบสนองความตอ้งการทีห่ลากหลาย
ของประชากรไทยทัง้หมดดว้ยฐานผูใ้ชเ้กนิ 40 ลา้นคนในปจัจบุนั แมว้า่
เป๋าตงัไมไ่ดม้ไีวส้าํหรบัลกูคา้ KTB โดยเฉพาะ แต่การผสานของธนาคาร
กบัแอปนี้มคีวามราบรืน่มากกวา่เมือ่เปรยีบเทยีบกบัธนาคารอื่นๆ การ
เชือ่มต่อทีไ่ดเ้ปรยีบนี้ชว่ยให ้ KTB สามารถใชป้ระโยชน์จากโอกาสในการ
เพิม่รายไดต้ามคา่ธรรมเนียม และดาํเนินภารกจิในการขยายการใหบ้รกิาร
สนิเชือ่ดจิทิลัในอนาคต KTB ไดล้งทุนในสนิเชือ่ดจิทิลัโดยนําเสนอสนิเชือ่
ผา่นแอปมอืถอืแลว้ ซึง่สง่ผลใหม้ยีอดสนิเชือ่รวม 5 พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
ดว้ยม ีupside 15% จากราคาเป้าหมายใหมข่องเราที ่23 บาท เราจงึยงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้” KTB แนวโน้มของธนาคารไดร้บัแรงหนุนจากการลดตัง้
สาํรองเชงิกลยทุธ ์ สง่ผลใหม้ผีลกาํไรเตบิโตแขง็แกรง่ถงึ 12% เมือ่รวมกบั 
ROE ทีส่งูขึน้จาก 10.2% ในปีนี้ เป็น 10.6% ในปี 2024F เรามองวา่
ธนาคารไมแ่พงที ่ P/BV ที ่ 0.64 เท่า และ PE ที ่ 6.3 เท่า ในปี 2024F 
แมว้า่อตัราการจา่ยเงนิปนัผลจะลดลงทีน้่อยกวา่ 30% แต่อตัรา
ผลตอบแทนปนัผลยงัคงแขง็แกรง่ทีม่ากกวา่ 4% 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Provision Profit 69,525  84,652  86,678  91,188  

Net profit 33,698  39,820  44,613  48,740  

Consensus NP  39,026  41,401  42,275  

Diff frm cons (%)  2.0  7.8  15.3  

Norm profit 33,698  39,820  44,613  48,740  

Prev. Norm profit  34,756  38,580  40,504  

Chg frm prev (%)  14.6  15.6  20.3  

Norm EPS (Bt) 2.4  2.8  3.2  3.5  

Norm EPS grw (%) 56.1  18.2  12.0  9.3  

Norm PE (x) 8.3  7.0  6.3  5.7  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 3.4  4.3  4.8  5.2  

ROE (%) 9.2  10.2  10.6  10.7  

ROA (%) 0.9  1.1  1.2  1.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of 23-Aug-23 (Bt) 20.00  

Market Cap (US$ m)  7,972  

Listed Shares (m shares)  13,976.1  

Free Float (%)  44.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m)  26.9  

12M Price H/L (Bt)  20.50/16.10  

Sector BANK  

Major Shareholder FIDF 55.07%  
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profits (Bt bn)        
- New 29.28  16.73  21.59  33.70  39.82  44.61  48.74  
- Old     34.76  38.58  40.50  
- Change (%)     14.57  15.64  20.33  

        
Loan growth (%)        
- New 3.26  11.72  12.60  (1.37) 1.59  3.83  3.87  
- Old     4.48  4.53  4.29  
- Change (ppt)     (2.89) (0.70) (0.42) 

        
NIM (%)        
- New 3.07  2.79  2.42  2.53  2.99  2.99  3.00  
- Old     2.53  2.55  2.57  
- Change (ppt)     0.46  0.44  0.43  

        
Non-NII (Bt bn)        
- New 35.92  31.84  31.37  33.89  33.65  35.01  36.39  
- Old     31.41  32.69  33.99  
- Change (%)     7.12  7.09  7.08  

        
Opex (Bt bn)        
- New 62.47  53.46  52.73  54.77  57.18  59.56  61.98  
- Old     56.37  58.58  60.81  
- Change (%)     1.44  1.68  1.92  

        
Provisions (Bt bn)        
- New 23.81  44.90  32.52  24.34  31.66  27.03  25.57  
- Old     20.95  19.47  20.63  
- Change (%)     51.11  38.87  23.93  

        
NPLs (Bt bn)        
- New 102.66  107.14  106.81  101.10  102.45  103.91  107.08  
- Old     105.76  108.85  112.94  
- Change (%)     (3.14) (4.53) (5.19) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  12,665 14,003 15,363 16,520 17,328 18,128 25,413 43,061 58,353 63,991 63,991 

Dividend payment  12,665 14,003 15,363 16,520 17,328 18,128 25,413 43,061 58,353 63,991 588,024 

PV of dividend  12,700 11,041 10,757 10,273 9,567 8,889 11,067 16,073 19,251 18,666 193,996 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.1            

WACC (%) 12.1            

Cost of equity 12.1            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 322,280            

No. of shares (m shares) 13,976            

Equity value / share (Bt) 23.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

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

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

 

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 เน่ืองจากธนาคารเน้นสนิเชื่อทีม่คีณุภาพสงู อตัรา

ผลตอบแทนตํ่า 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงักลุ่มลกูคา้รายยอ่ยมากขึน้ 

 มรีายไดค้า่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก  

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ   

  

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)              22.65               23.00  2% 

Net profit 23F (Bt m)            39,026             39,820  2% 

Net profit 24F (Bt m)            41,401             44,613  8% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 4 SELL: 3 
 

 มคีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราหาก 

credit cost ของ KTB ไม่มแีนวโน้มลดลงอยา่งทีเ่ราคาดไว ้

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวักวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรารวม NIM ทีเ่พิม่ขึน้ และแนวโน้มตัง้สาํรองทีล่ดลงจากปี 2024F ก่อน

ตลาด 

 ดงันัน้ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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KTB ESG & 
Sustainability 

Report 
Krung Thai Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

KTB เป็นธนาคารท่ีใหญ่ท่ีสดุเมื่อพิจารณาท่ีสินทรพัย ์ ธนาคารตระหนักถึง
ความสาํคญัของการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดี (CG) และการดาํเนินธรุกิจควบคู่
ไปกบัการสร้างมูลค่าร่วมกนั (CSV) กบัสงัคมเพ่ือให้เกิดการพฒันาท่ี
ครอบคลุมและยัง่ยืนในทุกภาคส่วนโดยอิงจาก ESG เราให้คะแนน ESG 
เท่ากบั 3.70 สาํหรบั KTB 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

 3.7  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

KTB YES YES - BBB 54.28 64.57 64.00 34.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  KTB มุง่มัน่ทีจ่ะจดัการกบัการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศในลกัษณะทีส่อดคลอ้งกบัเป้าหมายการพฒันา
เศรษฐกจิทีย่ ัง่ยนืของประเทศไทย โดยมุง่เน้นการพฒันาเศรษฐกจิ Bio-Circular-Green (BCG) 

 เพือ่ลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกของธนาคาร จงึมกีารนํามาตรการหลายประการมาใช ้ เช่น การเพิม่
ประสทิธภิาพการใชท้รพัยากรโดยการเปลีย่นอุปกรณ์ เช่น หลอดไฟและเครือ่งปรบัอากาศ ดว้ยทางเลอืกทีเ่ป็น
มติรต่อสิง่แวดลอ้ม และการเพิม่รถยนตไ์ฟฟ้าใหก้บักองรถของบรษิทัฯ ควบคูไ่ปกบัการรณรงคส์ง่เสรมิการใช้
ทรพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพและลดของเสยีภายในองคก์ร 

 การดาํเนินการทัง้หมดเพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซเป็นศนูยข์องธนาคาร 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ธนาคารเป็นผูพ้ฒันาแอปพลเิคชัน่มอืถอื เป๋าตงั ซึง่เป็นทีรู่จ้กัในชื่อแพลตฟอรม์ดจิทิลัแบบเปิดของประเทศไทย 
และปจัจุบนัมผีูใ้ชง้านมากกวา่ 40 ลา้นคน แอปพลเิคชนัมบีทบาทสาํคญัในการสนบัสนุนโครงการกระตุน้
เศรษฐกจิของรฐับาล รวมถงึโครงการ "คนละครึง่" เฟส 4 และ 5 ซึง่มคีนไทยเขา้รว่มกวา่ 24 ลา้นคน สรา้งการ
ใชจ่้ายในประเทศกวา่ 9 หมืน่ลบ. 

 ในฐานะเป็นสว่นหน่ึงของโครงการ "Go Local, Grow Local” ของ KTB ธนาคารไดพ้ฒันาชุมชนตน้แบบสอง
แหง่ในปี 2022 โดยมุง่เน้นการพฒันาแบบองคร์วมผา่นการสรา้งมลูคา่ทีย่ ัง่ยนื ความคดิรเิริม่น้ีสง่ผลใหเ้กดิการ
เปลีย่นแปลงโครงสรา้ง นโยบาย และกลไกในการทาํงานกบัชุมชนอยา่งมนียัสาํคญั ธนาคารมเีป้าหมายทีจ่ะ
ขยายโครงการน้ีไปยงัชุมชนอื่นๆ ในอนาคต 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 KTB มกีรรมการ 12 คน โดยเป็นกรรมการอสิระ 6 คน 

 ธนาคารไดด้าํเนินโครงการกรุงไทยคณุธรรมเพือ่ยกระดบัการสรา้งวฒันธรรมองคก์รทีไ่มท่นต่อการทุจรติ (Zero 
Tolerance) และสง่เสรมิคา่นิยมหลกั 5 ประการ ไดแ้ก่ สรา้งสรรค ์สาํเรจ็ สตัยซ์ื่อ สามคัค ีและสงัคม ผา่นยุุทธ
ศาสตร ์3 ป. คอื “ปลูกูจติสาํนึก ป้องกนั และปรบัเปลีย่น” นัน่คอื KTB มุง่มัน่ทีจ่ะดาํเนินการอยา่งโปรง่ใสและ
ปฏบิตัติามกฎเกณฑแ์ละขอ้บงัคบัทัง้หมด 

 ธนาคารไดร้บัรางวลัและการยอมรบัในระดบัโลกมากมาย รวมถงึรางวลั Most Sustainable Bank Thailand 
2022 จากนิตยสาร World Economics และรางวลั Best Sustainable & Business Solutions Bank Award 
จากนิตยสาร The European 

 นอกจากรางวลัระดบันานาชาตแิลว้ ธนาคารยงัไดร้บัการยอมรบัในระดบัทอ้งถิน่ดว้ย โดยไดร้บัรางวลั Royal 
Thailand Corporate Excellence Awards 2022 ประเภท Product/ Service Excellence Award, Leadership 
Excellence Award และ Marketing Excellence Award จากสมาคมการจดัการธุรกจิแหง่ประเทศไทย และ
รางวลั Thailand Sustainability Investment 2022 จากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Interest and Dividend Income 104,832 113,475 145,473 151,032 158,240
Interest Expenses 21,460 23,070 37,290 39,804 41,470
  Net Interest Income 83,372 90,405 108,182 111,228 116,770
  % of total income 72.7% 72.7% 76.3% 76.1% 76.2%
Gain on Investment 711 239 300 400 500
Fee Income 20,022 20,316 20,000 20,457 20,924
Gain on Exchange 3,467 5,233 6,000 6,300 6,615
Others 6,789 7,753 7,000 7,500 8,000
  Non-interest Income 31,368 33,891 33,650 35,010 36,395
  % of total income 27.3% 27.3% 23.7% 23.9% 23.8%
  Total Income 114,739 124,296 141,832 146,238 153,164
Operating Expenses 52,731 54,771 57,180 59,560 61,976
  Pre-provisioning Profit 62,009 69,525 84,652 86,678 91,188
Provisions 32,524 24,338 31,655 27,034 25,567
  Pre-tax Profit 29,485 45,188 52,997 59,644 65,621
Income Tax 5,975 9,077 10,599 11,929 13,124
  After Tax Profit 23,510 36,111 42,398 47,715 52,497
Equity Income 1,046 1,095 1,145 1,195 1,245
Minority Interest (2,968) (3,508) (3,722) (4,297) (5,001)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 21,588 33,698 39,820 44,613 48,740
Normalized Profit 21,588 33,698 39,820 44,613 48,740
EPS (Bt) 1.5 2.4 2.8 3.2 3.5
Normalized EPS (Bt) 1.5 2.4 2.8 3.2 3.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

ASSETS:
Liquid Items 532,760 612,531 637,000 695,000 756,000
  cash & cash equivalents 63,544 61,591 50,000 50,000 50,000
  interbank & money market 469,216 550,941 587,000 645,000 706,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 364,017 289,374 278,292 291,591 305,554
Net loans 2,476,220 2,443,832 2,478,738 2,577,840 2,681,685
  Gross and accrued interest 2,649,542 2,618,211 2,653,162 2,754,684 2,861,369
  Provisions for doubtful 173,322 174,379 174,424 176,844 179,684
Fixed assets - net 70,745 72,029 68,583 65,785 63,586
Other assets 113,002 174,643 174,643 176,389 178,153
Total assets 3,556,744 3,592,410 3,637,256 3,806,605 3,984,979

LIABILITIES:
Liquid Items 2,915,302 2,872,354 2,879,141 3,013,300 3,153,008
  Deposit 2,614,747 2,590,236 2,594,122 2,708,131 2,827,684
  Interbank & money market 296,344 277,099 280,000 300,000 320,000
  Liability payable on demand 4,210 5,019 5,019 5,169 5,324
Borrow ings 133,817 151,172 155,750 155,694 155,621
Other liabilities 133,514 176,321 177,000 176,000 175,000
Total liabilities 3,182,633 3,199,847 3,211,890 3,344,994 3,483,630
Minority interest 14,059 16,267 19,990 24,287 29,288

Shareholders' equity 360,053 376,296 405,376 437,324 472,062
  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 20,174 20,174 20,174 20,174 20,174
  Surplus/ Others 30,526 17,907 17,907 17,907 17,907
  Retained earnings 237,347 266,210 295,291 327,239 361,976

Liabilities & equity 3,556,744 3,592,410 3,637,256 3,806,605 3,984,979  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Boosted NIM and 
investment gains 

Adjusting accrued 
interest accounting 
treatment to be in line 
with the industry 
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VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Normlized PE (x) 12.9 8.3 7.0 6.3 5.7
Normalized PE - at target price (x) 14.9 9.5 8.1 7.2 6.6
PE (x) 12.9 8.3 7.0 6.3 5.7
PE - at target price (x) 14.9 9.5 8.1 7.2 6.6
P/PPP (x) 4.5 4.0 3.3 3.2 3.1
P/PPP - at target price (x) 5.2 4.6 3.8 3.7 3.5
P/BV (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
Dividend yield (%) 2.1 3.4 4.3 4.8 5.2

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 1.5 2.4 2.8 3.2 3.5
EPS 1.5 2.4 2.8 3.2 3.5
DPS 0.4 0.7 0.9 1.0 1.0
PPP/Share 4.4 5.0 6.1 6.2 6.5
BV/Share 25.8 26.9 29.0 31.3 33.8

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) (5.6) 8.4 19.7 2.8 5.0
Non-interest income (Non-II) (1.5) 8.0 (0.7) 4.0 4.0
Operating expenses (1.4) 3.9 4.4 4.2 4.1
Pre-provisioning profit (PPP) (7.1) 12.1 21.8 2.4 5.2
Net profit 29.0 56.1 18.2 12.0 9.3
Normalized profit grow th  29.0 56.1 18.2 12.0 9.3
EPS   29.1 56.1 18.2 12.0 9.3
Normalized EPS 29.1 56.1 18.2 12.0 9.3
Dividend payout ratio 27.1 28.3 30.0 30.0 30.0

Loan - gross  12.6 (1.4) 1.6 3.8 3.9
Loan - net 12.5 (1.3) 1.4 4.0 4.0
Deposit  6.2 (0.9) 0.2 4.4 4.4
NPLs (0.3) (5.3) 1.3 1.4 3.0
Total assets 6.9 1.0 1.2 4.7 4.7
Total equity 4.8 4.5 7.7 7.9 7.9

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  2.4 2.5 3.0 3.0 3.0
Net interest spread  3.5 3.6 4.5 4.5 4.5
Yield on earnings assets 3.2 3.3 4.2 4.2 4.2
Avg cost of fund 0.7 0.8 1.2 1.3 1.3
NII / operating income  72.7 72.7 76.3 76.1 76.2
Non-II / operating income  27.3 27.3 23.7 23.9 23.8
Fee income / operating income  17.4 16.3 14.1 14.0 13.7
Normalized net margin  18.8 27.1 28.1 30.5 31.8

Cost-to-income   46.0 44.1 40.3 40.7 40.5
Credit cost - provision exp / loans  1.2 0.9 1.2 1.0 0.9
PPP / total assets  1.8 1.9 2.3 2.3 2.3
PPP / total equity  17.6 18.9 21.7 20.6 20.1
ROA  0.6 0.9 1.1 1.2 1.3
ROE  6.1 9.2 10.2 10.6 10.7  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Highest ROE among big 
banks 

Inexpensive valuation, in 
our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 100.5 100.1 101.5 101.0 100.5
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 100.5 100.1 101.5 101.0 100.4
Net loan / assets 69.6 68.0 68.1 67.7 67.3
Net loan / equity 687.7 649.4 611.5 589.5 568.1
Investment / assets 10.2 8.1 7.7 7.7 7.7
Deposit / liabilities 82.2 80.9 80.8 81.0 81.2
Liabilities / equity 883.9 850.4 792.3 764.9 738.0
Net interbank lender (Bt m) 172,872 273,842 307,000 345,000 386,000
Tier 1 CAR 16.9 16.7 17.2 17.8 18.4
Tier 2 CAR 3.3 3.1 3.0 2.9 2.8
Total CAR 20.1 19.8 20.2 20.7 21.2

NPLs (Bt m) 106,809 101,096 102,446 103,915 107,080
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.0 3.9 3.9 3.8 3.7
Loan-Loss-Coverage 162.3 172.5 170.3 170.2 167.8

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 130.00 (From: Bt 122.00) 24 AUGUST 2023 

Change in Numbers  Upside : 10.6%  
 

SCB X Pcl (SCB TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

เติบโตอย่างต่อเน่ือง 
 

แม้จะมีการปรบักาํไรเพือ่สะท้อนการตัง้สาํรองล่วงหน้า และแนวทางการ
ให้กู้ยืมเพื่อการบริโภคท่ีระมดัระวงั แต่ไม่มีข้อบง่ช้ีว่าการเติบโตท่ี
แขง็แกร่งและอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีสงูของ SCBx จะหยดุชะงกัลง 
ด้วยผลการดาํเนินงานท่ีดีมากในช่วงรอบการเติบโตของกลุ่มฯ ท่ีขยาย
จากปี 2024-25F SCB  จึงโดดเด่นในฐานะธนาคารขนาดใหญ่ท่ีเราช่ืนชอบ 

 

การตัง้สาํรองล่วงหน้า  
เรามองวา่การเพิม่ขึน้ของ credit costs ของ SCBx เป็น 1.66% ใน 1Q23 
และ 2% ใน 2Q23 เป็นกลยุทธท์ีม่เีจตนาเพือ่จดัการกบัการผดินดัชาํระหนี้
ทีไ่มค่าดคดิของสนิเชือ่ธรุกจิขนาดใหญ่อยา่งมปีระสทิธผิล และเพือ่แกไ้ข
คุณภาพทีล่ดลงของพอรต์สนิเชือ่สว่นบุคคลภายใตก้ารดแูลของ CardX 
เราเหน็ไดช้ดัเจนวา่ credit costs ไดเ้พิม่ขึน้ถงึจดุสงูสดุแลว้ที ่ 2% ใน 
2Q23 แต่เราประเมนิอยา่งระมดัระวงัวา่ SCBx จะตอ้งใชเ้วลาระยะหนึ่ง
กวา่จะกลบัคนืสูร่ะดบัการตัง้สาํรองปกต ิ อยา่งไรกต็าม เนื่องจากการตัง้
สาํรองล่วงหน้า และ NPL อยูภ่ายใตก้ารควบคุม เรายงัคงคาดวา่ credit 
costs โดยรวมสาํหรบั SCBx จะลดลงจาก 1.84% ในปีนี้ เป็น 1.66% ในปี 
2024F และ 2025F และในทีส่ดุจะแตะ 1.6% ภายในปี 2026F 

ให้สินเช่ืออย่างระมดัระวงัมากขึน้ 
เพือ่สะทอ้นถงึการฟ้ืนตวัทีช่า้ลงของความสามารถในการชาํระคนืสนิเชือ่ใน
กลุ่ม mass lending เนื่องจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีไ่มท่ัว่ถงึ SCBx 
จงึตดัสนิใจใชค้วามระมดัระวงัในการใหส้นิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภคทัว่ทัง้กลุ่ม 
ครอบคลุมทัง้ธนาคารและกลุ่มคอนซูมเมอรไ์ฟแนนซแ์ละบรกิารดา้น
การเงนิดจิทิลั (Gen 2) ดงันัน้เราจงึปรบัคาดการณ์การเตบิโตของสนิเชือ่
ของ Gen 2 จาก 41/25/17% เป็น 27/22/15% ในปี 2023-25F การ
ปรบัเปลีย่นเชงิกลยุทธน์ี้เป็นปจัจยัเสรมิความมัน่ใจของเราต่อ
ความสามารถของ SCBx ในการจดัการ NPLs สง่ผลใหเ้ราปรบัลด
คาดการณ์การเตบิโตของสนิเชือ่โดยรวมของ SCBx ลงเหลอื 3.1% ในปี 
2023F, 3.8% ในปี 2024F และ 3.6% ในปี 2026F 

กาํไรเติบโตแขง็แกร่งท่ีสดุในปี 2024-25F 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ SCBx ลงเฉลีย่ 0.8% ในปี 2023-25F 
แมเ้ราจะปรบัลดการเตบิโตของสนิเชือ่และเพิม่การตัง้สาํรอง แต่ NIM ของ 
SCBx ยงัสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นตอนแรก และเมือ่รวมกบัคา่ใชจ้่ายในการ
ดาํเนินงานทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ เราจงึยงัคงคาดวา่กาํไรจะเตบิโต
แขง็แกรง่ต่อเนื่อง ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 19% ในปี 
2023F และเตบิโต 14% สาํหรบัทัง้ปี 2024-25F เนื่องจากเราปรบัมาใชปี้
ฐาน 2024F เราจงึปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 130 บาท จาก 122 บาท 

เป็นตวัเลือกท่ีเราชอบในบรรดาธนาคารขนาดใหญ่ 
เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 และการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิทีไ่มท่ัว่ถงึอยา่งเด่นชดั SCBx จงึเผชญิกบัความเสีย่งดา้น
คุณภาพสนิทรพัยท์ีม่ากกวา่เมือ่เทยีบกบั BBL และ KTB สง่ผลใหร้าคาหุน้ 
SCBx ขยบัชา้กวา่ทัง้สองธนาคารนี้ เรือ่งราวการเตบิโตทีเ่หนือกวา่ของ 
SCBx และความตัง้ใจทีจ่ะจ่ายเงนิปนัผลในระดบัสงูต่อไป ซึง่เป็นสว่นหนึ่ง
ของแผนการเพิม่ ROE จาก 8% ในปี 2022 เป็น 13-15% ในเวลา 3-5 ปี 
จะชว่ยหนุนความชอบของเราเมือ่เทยีบกบัธนาคารขนาดใหญ่อื่นๆ สมมติ
วา่ DPS ใกลเ้คยีงกบัปี 2022 SCBx ใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูสดุทีเ่กอืบ 
6% 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Provision Profit 84,274  101,468  104,790  114,506  

Net profit 37,546  44,546  50,701  57,861  

Consensus NP  43,696  47,231  51,538  

Diff frm cons (%)  1.9  7.3  12.3  

Norm profit 37,546  44,546  50,701  57,861  

Prev. Norm profit  45,035  51,130  58,161  

Chg frm prev (%)  (1.1) (0.8) (0.5) 

Norm EPS (Bt) 11.2  13.2  15.1  17.2  

Norm EPS grw (%) 5.5  18.6  13.8  14.1  

Norm PE (x) 10.5  8.9  7.8  6.8  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.7  

Div yield (%) 5.7  5.7  6.0  6.0  

ROE (%) 8.3  9.4  10.2  10.9  

ROA (%) 1.1  1.3  1.4  1.6  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  23-Aug-23 (Bt) 117.50  

Market Cap (US$ m) 11,284  

Listed Shares (m shares) 3,367.1  

Free Float (%) 76.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 36.6  

12M Price H/L (Bt)  114.50/97.50  

Sector BANK  

Major Shareholder HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 23.58%  
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ………..……….….…..… P47 
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Ex 1: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profits (Bt bn)        
- New 40.44  27.22  35.59  37.55  44.55  50.70  57.86  
- Old     45.03  51.13  58.16  
- Change (%)     (1.08) (0.84) (0.52) 

        
Loan growth (%)        
- New (1.25) 6.69  2.07  3.27  3.12  3.84  3.64  
- Old     5.37  5.84  5.60  
- Change (ppt)     (2.24) (2.00) (1.96) 

        
NIM (%)        
- New 3.23  3.10  2.89  3.19  3.58  3.71  3.86  
- Old     3.47  3.59  3.78  
- Change (ppt)     0.11  0.12  0.08  

        
Non-NII (Bt bn)        
- New 42.64  47.95  54.61  46.28  49.10  47.32  49.97  
- Old     44.37  46.92  49.55  
- Change (%)     10.66  0.85  0.85  

        
Opex (Bt bn)        
- New 70.54  64.33  63.56  69.87  71.64  74.00  76.84  
- Old     73.36  78.08  83.12  
- Change (%)     (2.34) (5.23) (7.55) 

        
Provisions (Bt bn)        
- New 27.11  46.65  42.02  33.83  45.17  42.15  43.79  
- Old     37.06  37.76  39.44  
- Change (%)     21.91  11.62  11.03  

        
NPLs (Bt bn)        
- New 85.21  101.46  109.11  95.33  97.18  98.75  100.49  
- Old     102.37  107.15  112.51  
- Change (%)     (5.07) (7.84) (10.68) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F  

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  22,560 23,570 23,570 29,522 31,689 37,677 39,512 41,487 43,661 92,097 92,097 

Dividend payment  22,560 23,570 23,570 29,522 31,689 37,677 39,512 41,487 43,661 92,097 853,678 

PV of dividend  22,621 18,616 16,547 18,422 17,571 18,569 17,309 15,591 14,515 27,094 251,142 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.2            

WACC (%) 12.0            

Cost of equity 12.0            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 437,996            

No. of shares (m) 3,367            

Equity value / share (Bt) 130.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารไทยพาณชิย ์จาํกดั (มหาชน) เป็นธนาคารไทยแหง่แรก ก่อตัง้ขึน้ใน
ปี 1906 ในพระบรมราชปูถมัภ์ และจดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทยเมือ่ปี 1976 ณ ปี 2017 บรษิทัฯ ไดด้ําเนินการตามแผนการ
ปรบัโครงสรา้งธุรกจิครัง้ใหญ่เพือ่เปลีย่นธนาคารเป็น SCBx ซึง่เป็นบรษิทัโฮ
ลดิง้เพือ่การลงทุน การโอนกจิการแลว้เสรจ็ใน 4Q22 ในฐานะหน่วยงานดา้น
การธนาคาร บรษิทัฯ ไดแ้บ่งแพลตฟอรม์การดาํเนินธุรกจิออกเป็น 3 กลุ่ม
หลกั ไดแ้ก่ 1) Gen 1: กลุ่มธุรกจิธนาคาร; 2) Gen 2: กลุ่มคอนซูมเมอร์
ไฟแนนซแ์ละบรกิารดา้นการเงนิดจิทิลั; และ 3) Gen 3: กลุ่มแพลตฟอรม์
และดจิทิลัเทคโนโลย ี
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าผลติภณัฑเ์พือ่รายยอ่ย  

 มฐีานเงนิฝากทีแ่ขง็แกรง่ 

 มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 

 

 

 

 

 โครงสรา้งใหมเ่พิม่ความเสีย่งต่อกลุ่มทีม่คีวามเสีย่งสงู 

 มสีนิทรพัยด์จิทิลัเพิม่มากขึน้ ซึง่แนวโน้มทางธุรกจิยงัไมแ่น่นอน 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประสบความสาํเรจ็ในการรุกตลาดสนิเชื่อดจิทิลัทีไ่ม่มหีลกัประกนั 

 Wealth management 

 คา่ธรรมเนียมบรกิาร non-banking 

 

 

 

 

 

 Digital disruption 

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก  

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            126.65             130.00  3% 

Net profit 23F (Bt m)            43,696             44,546  2% 

Net profit 24F (Bt m)            47,231             50,701  7% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 4 SELL: 2 
  

 มุมมองเชงิบวกของเรามพีืน้ฐานมาจากการขยาย NIM มากขึน้ 

ความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีจ่าํกดั และผลการดาํเนินงานทีด่ี

ขึน้ของบรษิทัในเครอืสนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภค 

 เหตุการณ์ใดๆทีท่าํใหธ้นาคารไมส่ามารถไดป้ระโยชน์จากการ

เพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้อยา่งทีเ่ราคาดจะเป็นความเสีย่งต่อ

ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 เหตุการณ์ใดๆ ทีท่าํใหม้คีวามเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีม่ากกวา่

คาด ซึง่ทาํใหม้กีารตัง้สาํรองมากกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อ

ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เรารวม NIM ทีด่ขี ึน้ และตัง้สาํรองทีต่ํ่าลงจากปี 2024F ก่อน

ตลาด 

 ดงันัน้ ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราจงึสงูขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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SCB ESG & 
Sustainability 

Report 
SCB X Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

SCB ดาํเนินธรุกิจโดยคาํนึงถึงส่ิงแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล โดย
กรอบยทุธศาสตร ์ 3 เสาหลกั ได้แก่ 1) การเงินท่ียัง่ยืน (Sustainable 
Finance) 2) สงัคมแห่งคณุค่า (Creating Social Impact) และ 3) ส่ิงแวดล้อม
เพ่ืออนาคต (Better Environmental Future) เราให้คะแนน ESG เท่ากบั 3.86 
สาํหรบั SCB 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

 3.9  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SCB YES YES YES A - - 86.00 - 5.0

Refinitiv Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI

Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  SCBx มุง่มัน่ในการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์(Net Zero Commitment) จากการดาํเนินงานภายในปี 
2030 และจากการใหส้นิเชื่อและการลงทุนภายในปี 2050  

 กลุ่ม SCBx โดย SCB ประเมนิและพจิารณาความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบั ESG ใน 100% ของการสมคัรสนิเชื่อ
โครงการในปีทีแ่ลว้ 

 ธนาคารยงัรวมการพจิารณาเรือ่งการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศไวใ้นระบบบรหิารจดัการความเสีย่ง ซึง่
รวมถงึการวเิคราะหส์ถานการณ์สภาพภูมอิากาศตามคาํแนะนําของ TCFD ซึง่เป็นหน่ึงในขอ้มลูสาํหรบัการทาํ 
stress testing เพือ่กําหนดขดีจาํกดัของอุตสาหกรรมและแจง้กลยุทธท์างธุรกจิ 

 ธนาคารใหเ้งนิทุนกวา่ 75.2 พนัลบ. เพือ่ช่วยบรรเทาผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ ลดความ
ไมเ่ท่าเทยีมกนั และสง่เสรมิความเป็นอยูท่ีด่ ีเป้าหมายคอืใหเ้งนิทุน 2 แสนลบ. เพือ่สนบัสนุนการเงนิทีเ่ป็นมติร
ต่อสิง่แวดลอ้ม/ESG ภายในปี 2030 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  SCBx Group โดย SCB มุง่มัน่ทีจ่ะสรา้งโอกาสใหเ้ยาวชนทุกวยัมโีอกาสทางการศกึษาเพือ่ช่วยพฒันาทกัษะ
สาํหรบัศตวรรษที ่ 21 เพราะคนหนุ่มสาวเป็นรากฐานสาํคญัในการพฒันาประเทศเพือ่ช่วยใหพ้วกเขากา้วทนั
การเปลีย่นแปลงในอนาคต 

 ในปี 2022 SCB ยงัคงสนบัสนุนโครงการรเิริม่เพือ่สงัคมอยา่งต่อเน่ือง เช่น SCB Challenge, CONNEXT ED, 
ทุนการศกึษา และความรูท้างการเงนิ 

 เยาวชนและคร ู 6,000 คน และโรงเรยีน 700 แหง่เขา้รว่มในโครงการน้ี SCB มอบทุนการศกึษาดา้น
วทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลย ีจาํนวน 240 ทุน และทุนทัว่ไป 543 ทุน 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 ดว้ยความมุง่มัน่ขบัเคลื่อนกลยุุทธก์ารเตบิโตตามแนวทางการพฒันาอยา่งยัง่ยนื ในปี 2022 SCBx จงึได้

กําหนดโครงสรา้งการกํากบัดแูลความยัง่ยนืของกลุ่ม พรอ้มนโยบายและกรอบยุทธศาสตร์ ์4 เสาหลกัเมลด็พนัธุ์
ดจิทิลั สงัคมแหง่โอกาส เศรษฐกจิเพื่ออนาคต และภูมอิากาศทีย่ ัง่ยนื — ภายใตพ้นัธกจิ “ทุกคนมโีอกาส ทุกวนั
เป็นไปได”้ (Opportunities for Everyone, Possibilities Everyday) 

 น่ีคอืทศิทางของ SCBx ในการมสี่วนรว่มสรา้งระบบนิเวศทางการเงนิทีท่ ัว่ถงึและสนบัสนุนทุกภาคสว่นในการ
เรง่รบัมอืกบัการเปลีย่นแปลงสภาพภมูอิากาศผา่นการผสานศกัยภาพดา้นเทคโนโลยแีละนวตักรรม โดยกรอบย
ยุทธศาสตรค์วามยัง่ยนืของกลุ่่ม SCBx ไดย้ดึหลกักสากล 10 ประการ ตามขอ้ตกลงโลกแหง่สหประชาชาต ิ
(United Nations Global Compact) รวมถงึสนับสนุนเป้าหมายการพฒันาที่่ย ัง่ยนืขององคก์ารสหประชาชาต ิ
(United Nations Sustainable Development Goals: SDGs) และความตกลงปารสี (Paris Agreement) 

 SCBx ไดร้บัเลอืกเป็นสมาชกิดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์ (DJSI) ในกลุ่ม World Index และกลุ่ม Emerging 
Markets Index ต่อเน่ืองเป็นปีที ่5 SCBx ยงัไดร้บัการจดัอนัดบัอยูท่ี่่ 'Top 5% S&P Global ESG Score' ของ
อุตสาหกรรมธนาคารทัว่โลก ในรายงาน The Sustainability Yearbook 2023 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart     
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Interest and Dividend Income 112,177 126,993 158,829 169,595 180,410
Interest Expenses 17,006 19,127 34,823 38,122 39,035
  Net Interest Income 95,171 107,865 124,006 131,473 141,375
  % of total income 63.5% 70.0% 71.6% 73.5% 73.9%
Gain on Investment 146 54 100 100 100
Fee Income 40,198 37,148 36,143 37,550 39,078
Gain on Exchange 11,090 6,669 10,000 7,000 8,000
Others 3,014 2,262 2,700 2,500 2,625
  Non-interest Income 54,615 46,283 49,103 47,315 49,972
  % of total income 36.5% 30.0% 28.4% 26.5% 26.1%
  Total Income 149,785 154,148 173,109 178,788 191,348
Operating Expenses 63,556 69,874 71,641 73,998 76,842
  Pre-provisioning Profit 86,230 84,274 101,468 104,790 114,506
Provisions 42,024 33,829 45,174 42,149 43,793
  Pre-tax Profit 44,205 50,445 56,294 62,641 70,712
Income Tax 9,376 13,592 12,948 13,155 14,142
  After Tax Profit 34,829 36,853 43,346 49,486 56,570
Equity Income 557 273 400 400 400
Minority Interest 204 421 800 815 891
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 35,590 37,546 44,546 50,701 57,861
Normalized Profit 35,590 37,546 44,546 50,701 57,861
EPS (Bt) 10.6 11.2 13.2 15.1 17.2
Normalized EPS (Bt) 10.6 11.2 13.2 15.1 17.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

ASSETS:
Liquid Items 668,689 569,309 567,000 591,000 634,000
  cash & cash equivalents 50,421 47,254 38,000 38,000 38,000
  interbank & money market 618,269 522,056 529,000 553,000 596,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 222,634 390,671 346,367 346,567 346,767
Net loans 2,165,456 2,247,848 2,318,133 2,409,329 2,496,750
  Gross and accrued interest 2,316,866 2,396,737 2,475,426 2,570,586 2,662,226
  Provisions for doubtful 151,409 148,890 157,293 161,257 165,476
Fixed assets - net 63,397 68,898 70,715 71,014 68,584
Other assets 194,388 177,726 180,000 181,800 183,618
Total assets 3,314,565 3,454,452 3,482,215 3,599,710 3,729,720

LIABILITIES:
Liquid Items 2,658,996 2,748,576 2,712,587 2,801,521 2,896,006
  Deposit 2,466,717 2,555,800 2,492,587 2,583,316 2,677,495
  Interbank & money market 181,740 181,347 205,000 205,205 205,410
  Liability payable on demand 10,539 11,429 15,000 13,000 13,100
Borrow ings 74,922 71,996 110,796 110,320 110,718
Other liabilities 138,032 167,268 171,000 172,710 174,437
Total liabilities 2,871,950 2,987,840 2,994,383 3,084,551 3,181,161
Minority interest 1,609 5,380 4,580 3,765 2,875

Shareholders' equity 441,006 461,232 483,252 511,394 545,684
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 33,992 33,671 33,671 33,671 33,671
  Share premium 11,124 11,019 11,019 11,019 11,019
  Surplus/ Others 22,838 21,955 21,955 21,955 21,955
  Retained earnings 373,053 394,587 416,607 444,749 479,039

Liabilities & equity 3,314,565 3,454,452 3,482,215 3,599,710 3,729,720  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Elevated provisions 
factored in 

More cautious toward 
consumer lending 
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VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Normlized PE (x) 11.1 10.5 8.9 7.8 6.8
Normalized PE - at target price (x) 12.3 11.7 9.8 8.6 7.6
PE (x) 11.1 10.5 8.9 7.8 6.8
PE - at target price (x) 12.3 11.7 9.8 8.6 7.6
P/PPP (x) 4.6 4.7 3.9 3.8 3.5
P/PPP - at target price (x) 5.1 5.2 4.3 4.2 3.8
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7
P/BV - at target price (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8
Dividend yield (%) 3.5 5.7 5.7 6.0 6.0

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

(Bt)
Normalized EPS 10.6 11.2 13.2 15.1 17.2
EPS 10.6 11.2 13.2 15.1 17.2
DPS 4.1 6.7 6.7 7.0 7.0
PPP/Share 25.6 25.0 30.1 31.1 34.0
BV/Share 129.9 137.0 143.5 151.9 162.1

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) (1.8) 13.3 15.0 6.0 7.5
Non-interest income (Non-II) 13.9 (15.3) 6.1 (3.6) 5.6
Operating expenses (1.2) 9.9 2.5 3.3 3.8
Pre-provisioning profit (PPP) 7.1 (2.3) 20.4 3.3 9.3
Net profit 30.8 5.5 18.6 13.8 14.1
Normalized profit grow th  30.8 5.5 18.6 13.8 14.1
EPS   30.8 5.5 18.6 13.8 14.1
Normalized EPS 30.8 5.5 18.6 13.8 14.1
Dividend payout ratio 38.7 60.0 50.6 46.5 40.7

Loan - gross  2.1 3.3 3.1 3.8 3.6
Loan - net 1.6 3.8 3.1 3.9 3.6
Deposit  1.9 3.6 (2.5) 3.6 3.6
NPLs 7.5 (12.6) 1.9 1.6 1.8
Total assets 1.1 4.2 0.8 3.4 3.6
Total equity 7.2 4.6 4.8 5.8 6.7

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  2.9 3.2 3.6 3.7 3.9
Net interest spread  4.3 4.7 5.4 5.6 5.8
Yield on earnings assets 3.6 3.9 4.8 5.0 5.1
Avg cost of fund 0.6 0.7 1.2 1.3 1.3
NII / operating income  63.5 70.0 71.6 73.5 73.9
Non-II / operating income  36.5 30.0 28.4 26.5 26.1
Fee income / operating income  26.8 24.1 20.9 21.0 20.4
Normalized net margin  23.8 24.4 25.7 28.4 30.2

Cost-to-income   42.4 45.3 41.4 41.4 40.2
Credit cost - provision exp / loans  1.8 1.4 1.8 1.7 1.7
PPP / total assets  2.6 2.5 2.9 3.0 3.1
PPP / total equity  20.2 18.7 21.5 21.1 21.7
ROA  1.1 1.1 1.3 1.4 1.6
ROE  8.4 8.3 9.4 10.2 10.9  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Higher NIM 

Highest dividend yield 
among big banks 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 93.3 93.0 98.3 98.5 98.5
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 93.3 93.0 98.3 98.5 98.5
Net loan / assets 65.3 65.1 66.6 66.9 66.9
Net loan / equity 491.0 487.4 479.7 471.1 457.5
Investment / assets 6.7 11.3 9.9 9.6 9.3
Deposit / liabilities 85.9 85.5 83.2 83.8 84.2
Liabilities / equity 651.2 647.8 619.6 603.2 583.0
Net interbank lender (Bt m) 436,529 340,708 324,000 347,795 390,590
Tier 1 CAR 17.6 17.7 18.5 19.1 19.8
Tier 2 CAR 1.1 1.1 2.0 1.9 1.8
Total CAR 18.7 18.9 20.4 20.9 21.6

NPLs (Bt m) 109,114 95,329 97,177 98,754 100,490
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.7 4.0 3.9 3.8 3.8
Loan-Loss-Coverage 138.8 156.2 161.9 163.3 164.7

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable NPLs, in our 
view 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 
 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 113.00 (From: Bt 110.00) 24 AUGUST 2023 

Change in Recommendation  Upside : 13.0%  
 

TISCO Financial Group (TISCO TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

แขง็แกร่งและให้ผลตอบแทนสงู 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา TISCO เป็น “ซ้ือ” ด้วยมี upside 13% จากราคา
เป้าหมายใหมท่ี่ 113 บาท ด้วยการมีกนัสาํรองเป็นเบาะรองรบัท่ีแขง็แกร่ง 
TISCO จึงมุ่งเป้าไปท่ีกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสงู และไม่กระทบต่อ ROE 
และการจ่ายเงินปันผลท่ีสงูของบริษทัฯ เราคาดว่า ROE จะยืนอยู่ท่ี
ระดบัสงูกว่า 18% และอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีแขง็แกร่งท่ี 8%+  

 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 113 บาท 
หลงัลดตัง้สาํรองสว่นเกนิในไตรมาส credit costs ของ TISCO กล็ดลง
เหลอืเพยีง 0.11% ใน 2Q23 ซึง่ต่ําสดุเป็นประวตักิารณ์ และต่ํากวา่
คาดการณ์ของเราอยา่งมนียัสาํคญั แมเ้ราไมค่าดวา่จะกลายเป็นแนวโน้ม
ในชว่งทีเ่หลอืของปี แต่เราจาํเป็นตอ้งปรบัลดสมมตฐิานตัง้สาํรอง และปรบั
เพิม่ประมาณการกาํไรสาํหรบัปีนี้ขึน้ 1.3% เราปรบัประมาณการกาํไรของ
เราในปี 2024-26F ลง เนื่องจากสมมตฐิาน credit costs ของเราก่อนหน้า
นี้ที ่ 0.2-0.3% ดเูหมอืนจะต่ําเกนิไป เนื่องจากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีก่า้ว
กระโดดมากขึน้และการรุกสนิเชือ่ auto cash ทีเ่พิม่ขึน้ เมือ่รวมกบัการ
ปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 113 บาท 
จากเดมิ 110 บาท 

ส่งเสริมสินเช่ือธรุกิจขนาดใหญ่  และ auto cash  
ปจัจุบนั TISCO มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่เราเชือ่วา่พรอ้มสาํหรบัการผลกัดนั
สนิเชือ่ บรษิทัฯ กาํลงัหนัไปทีก่ารขยายสนิเชือ่ธรุกจิขนาดใหญ่ และเพิม่
สนิเชือ่ auto cash ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงู ดว้ยการเปิดสาขาทีเ่พิม่ขึน้อยา่ง
มากจาก 450 สาขาใน 4Q22 เป็น 1,000 แหง่ภายในปี 2025F TISCO ตัง้
เป้าการเตบิโตของสนิเชือ่มากกวา่ 5% ต่อปีตัง้แต่ปี 2023-2025F 
ขณะเดยีวกนั เราคาดวา่สนิเชือ่ auto cash จะเพิม่ขึน้จาก 17% ของ
สนิเชือ่รวมในปี 2022 เป็น 18%, 20% และ 22% ในปี 2023-25F  

ยงัคงให้ความสาํคญักบั ROE และอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีสงู  
แมจ้ะเปลีย่นกลยทุธไ์ปสูก่ารเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ แต่ TISCO 
ยงัคงใหค้วามสาํคญักบั ROE ดงันัน้ความตอ้งการสนิเชือ่ทีเ่พิม่ขึน้ของ
ธนาคารจงึไมส่ง่ผลกระทบต่อความสามารถในการสรา้ง ROE ทีส่งู เมือ่
พจิารณาจากอตัราสว่นเงนิกองทนุทีแ่ขง็แกรง่ของธนาคารที ่ 17% เราคาด
วา่จะไมม่อีุปสรรคต่อความสามารถในการจ่ายเงนิปนัผลจาํนวนมากของ
บรษิทัฯ เรายงัคงสมมตฐิานใหจ้่ายเงนิปนัผลในอตัรา 85% ตลอดประมาณ
การของเรา 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
ดว้ยมสีดัสว่นสนิเชือ่อตัราดอกเบีย้คงทีส่งู อตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้จงึสง่ผล
ต่อสเปรดและรายไดด้อกเบีย้สทุธขิอง TISCO อยา่งไรกต็าม ดว้ยอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายตอนนี้คงอยูท่ี ่ 2.25% ซึง่อยูใ่นกรอบปกตขิองธนาคาร
แหง่ประเทศไทย แรงตา้นจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้จงึดเูหมอืนจะ
ลดลง เราคาดวา่ผลกระทบต่อ NIM ของ TISCO จากการเพิม่ขึน้ของ
ตน้ทนุทางการเงนิในปี 2024 จะชะลอตวัลง ดว้ยไดแ้รงหนุนจากการ
เตบิโตของกาํไรอยา่งต่อเนื่องทีร่าว 6% ต่อปี ตัง้แต่ปี 2023 ถงึ 2025F 
พรอ้มดว้ย ROE ทีส่งูอยา่งต่อเนื่องเกนิกวา่ 18% และอตัราผลตอบแทน
ปนัผลทีแ่ขง็แกรง่เกนิ 8% ทาํใหร้าคาหุน้ม ี upside 13% เราจงึปรบัเพิม่
คาํแนะนํา TISCO จาก ถอื เป็น “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Provision Profit 9,656  10,182  11,147  11,878  

Net profit 7,222  7,824  8,188  8,533  

Consensus NP  7,411  7,639  8,118  

Diff frm cons (%)  5.6  7.2  5.1  

Norm profit 7,222  7,824  8,188  8,533  

Prev. Norm profit  7,727  8,349  8,734  

Chg frm prev (%)  1.3  (1.9) (2.3) 

Norm EPS (Bt) 9.0  9.8  10.2  10.7  

Norm EPS grw (%) 6.4  8.3  4.7  4.2  

Norm PE (x) 11.1  10.2  9.8  9.4  

P/BV (x) 1.9  1.8  1.8  1.7  

Div yield (%) 7.8  8.3  8.7  9.1  

ROE (%) 17.2  18.0  18.2  18.4  

ROA (%) 2.8  2.9  2.9  2.9  
 

PRICE PERFORMANCE 

(5)

0

5

10

15

20

85

90

95

100

105

Aug-22 Dec-22 Apr-23 Aug-23

(%)(Bt/shr) TISCO

Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price: as of  23-Aug-23 (Bt) 100.00  

Market Cap (US$ m) 2,283  

Listed Shares (m shares) 800.6  

Free Float (%) 73.8  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 11.0  

12M Price H/L (Bt)  103.50/89.50  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 10.84% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profits (Bt bn)        
- New 7.27 6.06 6.78 7.22 7.82 8.19 8.53 
- Old     7.73 8.35 8.73 
- Change (%)     1.26 (1.92) (2.30) 

        
Loan growth (%)        
- New 0.90 (7.42) (9.72) 7.91 5.79 5.07 4.67 
- Old     5.62 5.05 4.65 
- Change (ppt)     0.17 0.02 0.02 

        
NIM (%)        
- New 3.89 4.28 4.58 4.78 4.49 4.53 4.54 
- Old     4.49 4.50 4.47 
- Change (ppt)     0.00 0.03 0.07 

        
Non-NII (Bt bn)        
- New 6.63 5.81 6.37 5.55 6.20 6.86 7.42 
- Old     6.20 6.86 7.32 
- Change (%)     - - 1.37 

        
Opex (Bt bn)        
- New 9.27 8.01 8.28 8.63 9.15 9.64 10.09 
- Old     9.15 9.71 10.30 
- Change (%)     - (0.67) (2.02) 

        
Provisions (Bt bn)        
- New 1.11 3.33 2.06 0.72 0.46 0.97 1.27 
- Old     0.58 0.61 0.51 
- Change (%)     (19.87) 60.28 150.47 

        
NPLs (Bt bn)        
- New 5.84 5.62 4.96 4.58 5.80 6.96 7.66 
- Old     4.85 5.14 5.45 
- Change (%)     19.56 35.35 40.46 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: DDM-based 12-month TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  6,805 7,107 7,477 7,887 8,343 8,890 9,462 10,065 10,688 11,349 11,349 

Dividend payment  6,805 7,107 7,477 7,887 8,343 8,890 9,462 10,065 10,688 11,349 121,851 

PV of dividend  6,824 5,766 5,465 5,194 4,949 4,750 4,555 4,211 4,009 3,818 40,991 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 10.5            

Cost of equity 10.5            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 90,532            

No. of shares (m) 800            

Equity value / share (Bt) 113.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัทีต่ ัง้ขึน้ใหม่ของ
กลุ่มทสิโก ้ สถาบนัการเงนิทีม่ฐีานะมัน่คงของประเทศไทย ภายใตโ้ครงสรา้ง
ผูถ้อืหุน้ใหม ่ บมจ. ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป ไดก้ลายเป็นบรษิทัแมข่อง
กลุ่มทสิโก ้ และมบีรษิทัยอ่ยประกอบไปดว้ย  ธนาคารทสิโก,้ บรษิทั
หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนทสิโก ้ จํากดั, บรษิทัหลกัทรพัยท์สิโก ้ จํากดั, 
บรษิทั ไฮเวย ์ จาํกดั, บรษิทั ทสิโก ้ อนิฟอรเ์มชัน่เทคโนโลย ี จาํกดั และ
บรษิทั ทสิโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ จาํกดั  
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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 

 มกีารบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 ไดเ้ปรยีบในเรือ่งตน้ทุนการดาํเนินงานทีต่ํ่า 

 มคีวามวอ่งไวและความยดืหยุน่ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากเป็นธนาคารเพือ่รายยอ่ย ธุรกจิของ TISCO จงึมคีวามผนั

ผวนไปตามวฏัจกัรเศรษฐกจิมากกวา่คูแ่ขง่ 

 มสีดัสว่นเงนิฝาก CASA คอ่นขา้งตํ่า 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงัธรุกจิสนิเชือ่ auto cash  

 ธุรกจิ Wealth management และบรกิารทีป่รกึษาทางการเงนิ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกเขา้สูภ่าวะถดถอย  

 มาตรฐานบญัช ีและหลกัเกณฑท์างบญัชใีหม่ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            107.83             113.00  5% 

Net profit 23F (Bt m)              7,411               7,824  6% 

Net profit 24F (Bt m)              7,639               8,188  7% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 10 SELL: 1 
  

 คุณภาพสนิทรพัยท์ีอ่่อนแอเป็นความเสีย่งต่อมุมมองแนวโน้มการตัง้

สาํรองทีล่ดลงของเรา 

 Upside ต่อประมาณการกําไรของเราน่าจะมาจากสนิเชื่อทีเ่ตบิโตมาก

ขึน้ ขณะทีก่ารจ่ายปนัผลทีม่ากขึน้ยงัเป็น upside ต่อราคาเป้าหมาย

ของเราดว้ย 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรารวมการตัง้สาํรองทีล่ดลงของ TISCO ก่อนตลาด  

 ดงันัน้ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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TISCO ESG & 
Sustainability 

Report 
TISCO Financial Group Pcl. 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

บริษทั ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุป๊ จาํกดั (มหาชน) มุ่งมัน่ท่ีจะให้บริการโซลชูัน่
ทางการเงินท่ีแข่งขนัได้และสร้างสรรคเ์พ่ือสร้างความพึงพอใจสงูสดุให้กบั
ลูกค้า ความมุ่งมัน่น้ีใช้กบั TISCO ตลอดจนบริษทัในเครือ กรรมการ 
ผู้บริหาร และพนักงานของบริษทัย่อย อย่างไรกต็าม ด้วยเป้าหมายท่ีไม่
ชดัเจนในการปรบัปรงุผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม เราจึงให้คะแนน ESG แก่ 
TISCO ท่ี 3.54 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 3.5 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TISCO YES YES - - 61.73 68.46 29.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  TISCO ใหบ้รกิารทางการเงนิและใหค้าํปรกึษาแก่ธุรกจิและโครงการทีเ่ป็นประโยชน์ต่อสิง่แวดลอ้มและสงัคม 
ธนาคารสนบัสนุนสนิเชื่อรถยนตไ์ฟฟ้าผา่นพนัธมติรซึง่เป็นผูบุ้กเบกิตลาดในประเทศไทย โดยมวีงเงนิสนิเชื่อสงู
ถงึ 25% ของยอดขายรถยนตไ์ฟฟ้ารุน่ยอดนิยม TISCO ยงัสนบัสนุนสนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่สาํหรบัโครงการที่
เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มสงูถงึ 20.99% ของสนิเชื่อเพือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ทัง้หมด 

 นอกจากน้ี ธนาคารยงัไดผ้นวกการบรหิารจดัการผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มเขา้สูก่ระบวนการดาํเนินงานสรา้ง
ความตระหนกัใหก้บัพนกังานใชท้รพัยากรอยา่งรูค้ณุคา่และเกดิประโยชน์สงูสด และเผยแพรอ่งคค์วามรูด้า้น
การอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มใหชุ้มชนทีเ่ราดาํเนินธรุกจิเพือ่ส่งเสรมิใหม้กีารบรหิารจดัการสิง่แวดลอ้มรว่มกนั และ
สนบัสนุนกจิกรรมดา้นการอนุุรกัษ์สิง่แวดลอ้มรว่มกบัหน่วยงานภายนอกอยา่งต่อเน่ือง อาท ิโครงการ Care the 
Whale: ขยะล่องหน โครงการ Care the Bear: Eco Event และโครงการ "วน" สง่พลาสตกิกลบับา้น เป็นตน้ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  TISCO มนีโยบายเป็น "องคก์รแหง่ความสขุ" ทีค่ล่องตวั พนกังานผกูพนักบัองคก์ร และเตบิโตไปดว้ยกนัอยา่ง
มัน่คงเน้นดแูลและเพิม่ศกัยภาพพนกังานใหพ้รอ้มรบัความทา้ยทาย รวมถงึพฒันาทกัษะการใชเ้ครือ่งมอืและ
เทคโนโลยใีหม่ๆ  เพือ่เพิม่คุณภาพและประสทิธภิาพในการทาํงาน  

 กลุ่มทสิโกเ้น้น “การสง่เสรมิจากภายใน” สาํหรบัตําแหน่งงานวา่ง พนกังานจะไดร้บัการประเมนิในทุกขัน้ตอน
ตัง้แต่การคดัเลอืกผูส้มคัรใหมไ่ปจนถงึการเลื่อนตําแหน่ง การพฒันาอาชพี และการวางแผนสบืทอดตําแหน่ง 

 ในดา้นสงัคม TISCO ใหค้วามสาํคญักบัรากฐานทางเศรษฐกจิ ธนาคารใหก้ารสนบัสนุนลกูคา้ทีไ่ดร้บัผลกระทบ
ดว้ยการปรบัโครงสรา้งหน้ีอยา่งยัง่ยนื เช่น คนืรถ ยุตหิน้ี ซึง่ช่วยใหล้กูคา้กวา่ 8,600 ราย สามารถแกไ้ขหน้ีได้
อยา่งสมบรูณ์โดยไมก่ระทบต่อบนัทกึทางการเงนิ พรอ้มขยายโอกาสในการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิในพืน้ที่
หา่งไกลดว้ยการเพิม่สาขา “สมหวงั เงนิสัง่ได”้ โดยเน้นหลกัการปล่อยสนิเชื่ออยา่งมคีวามรบัผดิชอบ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 โครงสรา้งคณะกรรมการประกอบดว้ย คณะกรรมการบรษิทั และคณะอนุกรรมการ 5 ชุด การบรหิารความเสีย่ง

และการควบคุมภายในไดร้บัการตดิตามและควบคุมโดยคณะกรรมการบรษิทั โดยมอบหมายใหค้ณะกรรมการ
บรหิารของกลุ่ม 

 คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการ 12 คน เป็นหญงิ 3 คน และชาย 9 คน โดย 50% เป็นกรรมการ
อสิระ และ 17% ของกรรมการไม่ใช่ผูบ้รหิาร 

 เพือ่รกัษามาตรฐานสงูสดุของการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี กลุ่มทสิโกจ้งึไดก้ําหนด “จรรยาบรรณในการดาํเนิน
ธุรกจิ” ทีแ่สดงถงึความมุง่มัน่ในการเป็นบรรษทัทีด่ใีนสงัคม นอกจากน้ี กลุ่มบรษิทัยงัจดัใหม้กีารทดสอบการ
ปฏบิตัติามขอ้กําหนดและนโยบายทรพัยากรบุคคลภาคบงัคบัเป็นประจาํทุกปีผา่นระบบอนิทราเน็ตของ TISCO  

 TISCO ไดร้บัรางวลับรษิทัจดทะเบยีนดา้นการรายงานบรรษทัภบิาลดเียีย่ม จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนั
กรรมการบรษิทัไทย (IOD) เป็นปีที ่16 ตดิต่อกนัตัง้แต่ปี 2007 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Interest and Dividend Income 14,792 14,904 16,571 17,774 18,984
Interest Expenses 2,332 2,171 3,431 3,844 4,437
  Net Interest Income 12,460 12,734 13,140 13,930 14,547
  % of total income 66.2% 69.6% 68.0% 67.0% 66.2%
Gain on Investment 6 3 4 6 8
Fee Income 5,615 5,081 5,701 6,127 6,559
Gain on Exchange 404 86 120 150 200
Others 70 73 75 77 80
  Non-interest Income 6,369 5,551 6,196 6,861 7,422
  % of total income 33.8% 30.4% 32.0% 33.0% 33.8%
  Total Income 18,829 18,285 19,335 20,792 21,969
Operating Expenses 8,279 8,630 9,154 9,645 10,091
  Pre-provisioning Profit 10,550 9,656 10,182 11,147 11,878
Provisions 2,064 723 463 974 1,274
  Pre-tax Profit 8,486 8,933 9,718 10,174 10,604
Income Tax 1,708 1,766 1,944 2,035 2,121
  After Tax Profit 6,778 7,167 7,775 8,139 8,483
Equity Income 7 55 50 50 50
Minority Interest (0) (0) (0) (0) (0)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 6,785 7,222 7,824 8,188 8,533
Normalized Profit 6,785 7,222 7,824 8,188 8,533
EPS (Bt) 8.5 9.0 9.8 10.2 10.7
Normalized EPS (Bt) 8.5 9.0 9.8 10.2 10.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

ASSETS:
Liquid Items 31,593 41,277 44,900 43,000 42,000
  cash & cash equivalents 1,103 1,005 1,000 1,000 1,000
  interbank & money market 30,489 40,272 43,900 42,000 41,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 8,852 4,863 4,149 4,315 4,488
Net loans 192,922 208,881 222,115 234,189 245,642
  Gross and accrued interest 204,662 220,726 233,496 245,327 256,780
  Provisions for doubtful 11,740 11,845 11,381 11,138 11,138
Fixed assets - net 2,901 2,793 2,653 2,533 2,433
Other assets 7,354 7,600 7,800 8,000 8,200
Total assets 243,622 265,414 281,617 292,037 302,762

LIABILITIES:
Liquid Items 174,897 194,718 210,478 219,817 229,592
  Deposit 166,542 188,266 203,960 213,236 222,948
  Interbank & money market 8,081 6,195 6,257 6,320 6,383
  Liability payable on demand 274 257 261 261 261
Borrow ings 14,962 15,757 14,905 14,702 14,326
Other liabilities 12,563 12,148 12,048 11,948 11,848
Total liabilities 202,422 222,623 237,431 246,467 255,766
Minority interest 3 3 4 4 5

Shareholders' equity 41,197 42,788 44,182 45,565 46,992
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 8,007 8,007 8,003 8,003 8,003
  Share premium 1,018 1,018 1,018 1,018 1,018
  Surplus/ Others 1,828 1,831 1,831 1,831 1,831
  Retained earnings 30,344 31,932 33,330 34,713 36,139

Liabilities & equity 243,622 265,414 281,617 292,037 302,762  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Supported by lower 
provisions 

Resumption of loan 
growth 
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VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Normlized PE (x) 11.8 11.1 10.2 9.8 9.4
Normalized PE - at target price (x) 13.3 12.5 11.6 11.0 10.6
PE (x) 11.8 11.1 10.2 9.8 9.4
PE - at target price (x) 13.3 12.5 11.6 11.0 10.6
P/PPP (x) 7.6 8.3 7.9 7.2 6.7
P/PPP - at target price (x) 8.6 9.4 8.9 8.1 7.6
P/BV (x) 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7
P/BV - at target price (x) 2.2 2.1 2.0 2.0 1.9
Dividend yield (%) 7.2 7.8 8.3 8.7 9.1

Market cap / net loans (x) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
Market cap / deposit (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

(Bt)
Normalized EPS 8.5 9.0 9.8 10.2 10.7
EPS 8.5 9.0 9.8 10.2 10.7
DPS 7.2 7.8 8.3 8.7 9.1
PPP/Share 13.2 12.1 12.7 13.9 14.8
BV/Share 51.5 53.5 55.2 56.9 58.7

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) (4.9) 2.2 3.2 6.0 4.4
Non-interest income (Non-II) 9.7 (12.8) 11.6 10.7 8.2
Operating expenses 3.3 4.2 6.1 5.4 4.6
Pre-provisioning profit (PPP) (3.2) (8.5) 5.4 9.5 6.6
Net profit 11.9 6.4 8.3 4.7 4.2
Normalized profit grow th  11.9 6.4 8.3 4.7 4.2
EPS   11.9 6.4 8.3 4.7 4.2
Normalized EPS 11.9 6.4 8.3 4.7 4.2
Dividend payout ratio 84.3 85.9 85.0 85.0 85.0

Loan - gross  (9.7) 7.9 5.8 5.1 4.7
Loan - net (10.2) 8.3 6.3 5.4 4.9
Deposit  (18.2) 13.0 8.3 4.5 4.6
NPLs (11.8) (7.7) 26.7 20.0 10.0
Total assets (11.6) 8.9 6.1 3.7 3.7
Total equity 4.4 3.9 3.3 3.1 3.1

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  4.8 5.0 4.8 4.9 4.9
Net interest spread  6.0 6.1 6.1 6.1 6.1
Yield on earnings assets 5.7 5.9 6.1 6.2 6.4
Avg cost of fund 1.1 1.1 1.6 1.7 1.9
NII / operating income  66.2 69.6 68.0 67.0 66.2
Non-II / operating income  33.8 30.4 32.0 33.0 33.8
Fee income / operating income  29.8 27.8 29.5 29.5 29.9
Normalized net margin  36.0 39.5 40.5 39.4 38.8

Cost-to-income   44.0 47.2 47.3 46.4 45.9
Credit cost - provision exp / loans  1.0 0.3 0.2 0.4 0.5
PPP / total assets  4.1 3.8 3.7 3.9 4.0
PPP / total equity  26.2 23.0 23.4 24.8 25.7
ROA  2.6 2.8 2.9 2.9 2.9
ROE  16.8 17.2 18.0 18.2 18.4  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Easing NIM pressure 
from 2024F 

Attractive dividend yields 
with sustained high ROE 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 121.9 116.3 113.6 114.2 114.3
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 121.8 116.3 113.1 113.8 114.1
Net loan / assets 79.2 78.7 78.9 80.2 81.1
Net loan / equity 468.3 488.2 502.7 514.0 522.7
Investment / assets 3.6 1.8 1.5 1.5 1.5
Deposit / liabilities 82.3 84.6 85.9 86.5 87.2
Liabilities / equity 491.3 520.3 537.4 540.9 544.3
Net interbank lender (Bt m) 22,409 34,077 37,643 35,680 34,617
Tier 1 CAR 18.6 17.2 17.1 17.2 17.3
Tier 2 CAR 4.6 3.5 3.3 3.2 3.1
Total CAR 23.2 20.6 20.5 20.4 20.3

NPLs (Bt m) 4,957 4,577 5,800 6,960 7,656
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 2.4 2.1 2.5 2.8 3.0
Loan-Loss-Coverage 236.8 258.8 196.2 160.0 145.5

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong provisioning 
buffer to support growing 
penetration of high-yield 
loans 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 2.00 (From: Bt 1.75) 24 AUGUST 2023 

Change in Numbers  Upside :  11.1%  
 

TMBThanachart Bank (TTB TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 
662 – 779 9106 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

เติบโตและให้อตัราผลตอบแทนดี  
 

แม้ช่วง YTD ราคาหุ้นจะปรบัตวัได้อย่างน่าประทบัใจ แต่ TTB ยงัคงเป็น
ตวัเลือกท่ีเราชอบ และให้ราคาเป้าหมายสงูขึน้เป็น 2 บาท ความเช่ือมัน่
ของเรามาจากแผนกลยทุธข์องธนาคารในการขยาย ROE โดยไม่กระทบ
ต่อคณุภาพสินทรพัย ์ แมจ้ะขาดการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแขง็แกร่งกต็าม 
นอกจากน้ียงัให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีน่าสนใจท่ีมากกว่า 6% 

 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 2 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของ TTB ขึน้ 9% ต่อปี ในปี 2023-24F 
และอกี 2% ในปี 2025F การปรบัเพิม่ดงักล่าวมสีาเหตุหลกัมาจากการ
ปรบัลดประมาณการคา่ใชจ้่ายตัง้สาํรองลง 2/5/10% ในชว่งปีดงักล่าว 
เนื่องจาก NPLs อยูภ่ายใตก้ารควบคุมมากขึน้ เนื่องจากเราปรบัมาใชปี้
ฐาน 2024F เราจงึปรบัราคาเป้าหมายขึน้ 14% เป็น 2 บาท จากเดมิที ่
1.75 บาท เรายงัคงชอบ TTB และคงคาํแนะนํา “ซือ้” ดว้ยมรีาคาหุน้มอีพั
ไซด ์11%  

สดัส่วนสินเช่ือดีขึน้  
เราไมก่งัวลต่อการเตบิโตของสนิเชือ่เตบิโตทีช่ะลอลงเป็น 0.4% q-q ใน 
2Q23 ของ TTB การชะลอตวันี้มสีาเหตุหลกัมาจากการชาํระคนืเงนิกูข้อง
กลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่ แมจ้ะมฐีานทีส่งูขึน้ แต่สนิเชือ่รายยอ่ยมอีตัราการ
เตบิโตทีเ่รง่ตวัขึน้มากกวา่พอรต์สนิเชือ่โดยรวม ในระหวา่งนี้ TTB ได้
ดาํเนินกลยุทธอ์ยา่งแขง็ขนัในการเพิม่สดัสว่นของสนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัที่
ใหผ้ลตอบแทนสงู เชน่ สนิเชือ่เชา่ซือ้ (HP) สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั และสนิเชือ่
เพือ่การบรโิภค การใหค้วามสาํคญักบัสนิเชือ่ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูขึน้นี้คาด
วา่จะชว่ยรกัษาแนวโน้มของรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ (NII) และสว่นต่าง
ดอกเบีย้สทุธ ิ (NIM) ในอนาคตอนัใกล ้จากอตัราการเตบิโตเริม่ตน้ที ่ 11% 
y-y ใน 1H23 เราคาดวา่ NII จะขยายตวั 10% ในปีนี้ โดยมอีตัราการ
เตบิโตตามมาที ่3% ต่อปี ในปี 2024F และ 2025F 

คณุภาพสินทรพัยม์ัน่คง 
แมจ้ะมสีนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตใ์นสดัสว่นทีส่งู ซึง่เป็นกลุ่มทีเ่พิม่ความกงัวล
ใหแ้ก่บรษิทัขอ้มลูเครดติแหง่ชาต ิ (NCB) เนื่องจากมสีญัญาณของสนิเชือ่
กล่าวถงึเป็นพเิศษ แต่คุณภาพสนิทรพัยข์อง TTB ยงัอยูภ่ายใตก้าร
ควบคุมทีด่ ี ดว้ยเหน็ไดจ้ากความสามารถของธนาคารในการรกัษา NPLs 
ใหต่ํ้ากวา่ 2.7% ม ี credit costs ในระดบัต่ํา แต่อตัราสว่น loan loss 
coverage ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 144% ใน 2Q23 คณุภาพสนิเชือ่ทีค่อ่นขา้ง
แขง็แกรง่ของ TTB เมือ่เปรยีบเทยีบกบัธนาคารอื่นๆ ดว้ยเน้นสนิเชือ่เชา่
ซือ้ทาํใหธ้นาคารใชค้วามระมดัระวงัมากขึน้ในการขยายสนิเชือ่ และความ
พยายามเชงิรกุในการจดัการกบัสนิเชือ่ทีแ่สดงสญัญาณเริม่ตน้ของ
คุณภาพทีล่ดลง 

ความพยายามในการเพ่ิม ROE อย่างต่อเน่ือง 
TTB มุง่มัน่ทีจ่ะบรหิารจดัการสภาพคล่องสว่นเกนิอยา่งมปีระสทิธภิาพ 
โดยเริม่ซือ้คนื hybrid Tier I securities รอบที ่ 3 ก่อนครบกาํหนดในปี 
2024 TTB จะซือ้สงูสดุไมเ่กนิ 15% ของสว่นทีเ่หลอืในราคาทีไ่มเ่กนิ 97% 
ของมลูคา่ทีต่ราไวใ้นเดอืนสงิหาคมปีนี้ เราเหน็ประโยชน์จากการซือ้คนื
ผา่นฐานทุนทีน้่อยลง ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง และกาํไรจากการลงทุน
บางสว่นใน 3Q23 ซึง่จะชว่ยให ้ROE ของธนาคารดขีึน้ไปอกีควบคูไ่ปกบั
การดาํเนินงานหลกัทีด่ขี ึน้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Provision Profit 35,639  38,918  41,218  43,219  

Net profit 14,195  17,571  20,296  22,121  

Consensus NP  16,793  18,527  20,262  

Diff frm cons (%)  4.6  9.6  9.2  

Norm profit 14,195  17,571  20,296  22,121  

Prev. Norm profit  16,142  18,697  21,634  

Chg frm prev (%)  8.9  8.6  2.2  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) 35.5  23.8  15.5  9.0  

Norm PE (x) 12.3  9.9  8.6  7.9  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 4.1  5.6  6.4  7.0  

ROE (%) 6.6  7.8  8.6  9.0  

ROA (%) 0.8  1.0  1.1  1.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  23-Aug-23  (Bt) 1.80  

Market Cap (US$ m) 4,973  

Listed Shares (m shares) 96,865.6  

Free Float (%) 29.8  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 17.3  

12M Price H/L (Bt)  1.78/1.19  

Sector BANK 

Major Shareholder TCAP 24.39% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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 หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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Ex 1: Earnings Revisions 

 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profits (Bt bn)        
- New 7.22  10.11  10.47  14.20  17.57  20.30  22.12  
- Old     16.14  18.70  21.63  
- Change (%)     8.85  8.55  2.25  

        
Loan growth (%)        
- New 103.03  0.05  (1.55) 0.35  1.33  1.82  1.86  
- Old     3.29  3.23  3.29  
- Change (ppt)     (1.96) (1.41) (1.43) 

        
NIM (%)        
- New 1.95  2.93  2.86  2.88  3.10  3.14  3.16  
- Old     2.93  2.99  3.08  
- Change (ppt)     0.17  0.15  0.08  

        
Non-NII (Bt bn)        
- New 12.63  15.18  14.19  13.97  13.70  14.59  15.31  
- Old     14.03  14.92  15.61  
- Change (%)     (2.37) (2.24) (1.90) 

        
Opex (Bt bn)        
- New 20.67  32.18  31.22  29.95  31.55  31.60  32.17  
- Old     29.98  30.55  31.14  
- Change (%)     5.25  3.44  3.30  

        
Provisions (Bt bn)        
- New 10.34  24.83  21.51  18.35  17.43  16.47  15.91  
- Old     17.81  17.40  17.67  
- Change (%)     (2.16) (5.35) (9.97) 

        
NPLs (Bt bn)        
- New 37.75  39.59  42.12  41.71  41.71  42.12  42.97  
- Old     41.71  42.12  43.39  
- Change (%)     0.00  0.00  (0.97) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F  

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  9,662 11,163 12,167 14,623 15,897 17,227 18,615 23,367 25,083 38,385 38,385 

Dividend payment  9,662 11,163 12,167 14,623 15,897 17,227 18,615 23,367 25,083 38,385 355,286 

PV of dividend  9,689 8,814 8,538 9,119 8,808 8,483 8,147 8,772 8,328 11,276 104,373 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.2            

WACC (%) 12.0            

Cost of equity (%) 12.0            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 194,347            

No. of shares (m) 96,623            

Equity value / share (Bt) 2.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากใหส้นิเชือ่เช่าซือ้รถยนตม์ากทีส่ดุ การเตบิโตของสนิเชื่อจงึ

ขึน้อยูก่บัยอดขายรถยนตใ์นประเทศและการเปลีย่นแปลงของอุป

สงค/์อุปทาน และอุตสาหกรรมยานยนตเ์ป็นอยา่งมาก 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 สนิเชื่อไม่มหีลกัประกนั 

 ความสามารถในการทาํ cross-sell และเสนอผลติภณัฑท์ีม่รีาคาแพงขึน้ 

 โอกาสเพิม่รายไดค้า่ธรรมเนียม 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกอ่อนแอ 

 เกณฑม์าตรฐานบญัชใีหม ่

 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)                 1.70                 2.00  17% 

Net profit 23F (Bt m)             16,793             17,571  5% 

Net profit 24F (Bt m)             18,527             20,296  10% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 10 SELL: 2 
 

 หาก TTB ไมส่ามารถดาํเนินการตามแผนเพือ่ดงึผลประโยชน์จาก
การรว่มกจิการดา้นรายไดห้ลงัการควบรวมกจิการมากขึน้ใน 3 
กลุ่มหลกั (ecosystem) และไมส่ามารถจดัการคุณภาพสนิทรพัยไ์ดด้ี
อยา่งทีเ่ราคาดไว ้ จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกาํไร และราคา

เป้าหมายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรารวม NIM ทีเ่พิม่ขึน้ และตัง้สาํรองทีล่ดลงก่อนตลาด  

 ดว้ยเหตุน้ี ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราจงึสงูขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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TTB ESG & 
Sustainability 

Report 
TMBThanachart Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

TTB มุ่งมัน่ท่ีจะรวมความยัง่ยืนเข้ากบัธรุกิจ โดยมีเป้าหมายเพ่ือหลีกเล่ียง
และลดผลกระทบด้านลบจากการปฏิบติัการ ผลิตภณัฑ ์ และบริการ และ
สร้างโอกาสทางธรุกิจเพ่ือให้เกิดผลกระทบเชิงบวก เราให้คะแนน ESG 
เท่ากบั 3.82 สาํหรบั TTB 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

3.8

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TTB YES YES - - 54.16 59.71 71.00 36.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Refinitiv 
ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  TTB ตัง้เป้าทีจ่ะลดการใชไ้ฟฟ้าของธนาคาร 15% และลดการใชน้ํ้า 10% ภายในปี 2026 เทยีบกบัปีฐาน 2019 

 การเปลีย่นไปสูเ่ศรษฐกจิทีป่ล่อยมลภาวะสทุธเิป็นศนูยจ์าํเป็นตอ้งยา้ยออกจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีม่ี
คารบ์อนเขม้ขน้ นโยบายของ TTB คอืการลดการใหเ้งนิทุนสาํหรบักจิกรรมทางธุรกจิทีม่สีว่นทาํใหเ้กดิการ
เปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศทีเ่ลวรา้ย ธนาคารจะไม่ใหเ้งนิสนบัสนุนกจิกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการโรงไฟฟ้า
ถ่านหนิใหม ่ และการขดุและสาํรวจถ่านหนิอกีต่อไปตัง้แต่ปี 2020 ในขณะทีแ่หล่งเงนิทุนทีม่อียูจ่ะลดลงเหลอื
ศนูยภ์ายในปี 2028 

 ในปี 2022 ธนาคารไดอ้อกหุน้กูเ้พือ่สิง่แวดลอ้มจาํนวน 13.1 พนัลบ. นอกจากน้ี ยงัออกสนิเชื่อทีเ่ชื่อมโยงกบั
การดาํเนินงานดา้นความยัง่ยนืมลูคา่ 2 พนัลบ. กบักลุ่มไทยยเูน่ียน 

 TTB เป็นธนาคารพาณิชยไ์ทยแหง่แรกและแหง่เดยีวทีอ่อกหุน้กูเ้พือ่สิง่แวดลอ้มและหุน้กูเ้พือ่ความยัง่ยนืทาง
ทะเล 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  นโยบายสทิธมินุษยชนของธนาคารก่อใหเ้กดิความมุง่มัน่ในการเคารพสทิธมินุษยชนต่อผูม้สี่วนไดส้ว่นเสยี
ทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้งกบักจิกรรมทางธุรกจิ สอดคลอ้งกบัปฏญิญาสากลวา่ดว้ยสทิธมินุษยชน หลกัการชีแ้นะของ
สหประชาชาตวิา่ดว้ยธุรกจิกบัสทิธมินุษยชน ขอ้ตกลงโลกแหง่สหประชาชาต ิ และองคก์ารแรงงานระหวา่ง
ประเทศ  

 TTB มคีวามมุง่มัน่ทีจ่ะมพีนกังานทีห่ลากหลายและครอบคลุมเพือ่สรา้งสนามแขง่ขนัทีพ่นกังานทุกคนทัง้ชาย
และหญงิมโีอกาสในการจา้งงานทีเ่ท่าเทยีมกนั เป้าหมายของธนาคารคอืการมพีนกังานหญงิอยา่งน้อย 40% ใน
ตําแหน่งผูบ้รหิาร 

 ธนาคารไดจ้ดัตัง้โครงการ TTB Stock Retention Program (TSRP) 2021 โดยไดร้บัอนุมตัจิากคณะกรรมการ
ธนาคาร โดยจะเสนอขายหุน้จาํนวน 305,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.95 บาท ใหแ้ก่พนกังานทีม่ี
คุณสมบตัติาม TSRP โดยมกีําหนดเวลาการใหส้ทิธ ิ3 ปี (ปี 2021-2023) 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการ 14 คน ประกอบดว้ย กรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 8 คน กรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 1 คน และ

กรรมการอสิระ 5 คน 

 คณะกรรมการธนาคาร รว่มกบัคณะกรรมการชุดยอ่ย 6 คณะ ไดแ้ก่ คณะกรรมการสรรหา กําหนดคา่ตอบแทน
และบรรษทัภบิาล คณะกรรมการสนิเชื่อ คณะกรรมการกํากบัความเสีย่ง คณะกรรมการกํากบัเทคโนโลยี
สารสนเทศ คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการบรหิาร ทาํหน้าทีก่ํากบัดแูลทีส่าํคญัเพือ่การเตบิโต
อยา่งยัง่ยนืของธนาคาร 

 ผา่นช่องทางการแจง้เบาะแส มกีารสอบสวน 45 เหตุการณ์ และพนกังานทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมดถูกลงโทษ มี
พฤตกิรรมไมเ่หมาะสมในทีท่าํงาน 1 ครัง้, ทุจรติ 6 ครัง้, ไมป่ฏบิตัติามขัน้ตอนและกฎระเบยีบ 18 ครัง้ และคดี
ฉ้อโกง 20 คด ีในปี 2022 

 พนกังานทัง้หมดจบหลกัสตูรฝึกอบรมการรบัรูค้วามเสีย่งทางออนไลน์ ซึง่ครอบคลุมหวัขอ้ต่างๆ เช่น ความ
ตระหนกัในเรือ่งความเสีย่งดา้นความปลอดภยัทางไซเบอร ์ และการจดัการความเสีย่งทีไ่มใ่ช่ทางการเงนิ 
คณะกรรมการบรษิทัทัง้หมดไดเ้ขา้ร่วมการอบรมทีเ่กีย่วกบัความเสีย่ง เช่น การอบรม Security Awareness 
Training: Cybersecurity และ Cyber Resilience 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart    
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Interest and Dividend Income 64,239 65,627 78,104 80,258 83,062
Interest Expenses 13,240 14,010 21,334 22,026 22,987
  Net Interest Income 51,000 51,617 56,770 58,232 60,075
  % of total income 78.2% 78.7% 80.6% 80.0% 79.7%
Gain on Investment 182 7 50 100 100
Fee Income 11,248 10,391 10,449 10,986 11,551
Gain on Exchange 1,480 1,693 1,800 2,000 2,060
Others 1,281 1,884 1,400 1,500 1,600
  Non-interest Income 14,191 13,974 13,699 14,586 15,311
  % of total income 21.8% 21.3% 19.4% 20.0% 20.3%
  Total Income 65,191 65,591 70,469 72,818 75,386
Operating Expenses 31,219 29,952 31,551 31,600 32,167
  Pre-provisioning Profit 33,972 35,639 38,918 41,218 43,219
Provisions 21,514 18,353 17,430 16,470 15,909
  Pre-tax Profit 12,458 17,286 21,488 24,748 27,310
Income Tax 2,327 3,352 4,167 4,702 5,189
  After Tax Profit 10,131 13,934 17,321 20,046 22,121
Equity Income 346 261 250 250 0
Minority Interest (3) (0) 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 10,474 14,195 17,571 20,296 22,121
Normalized Profit 10,474 14,195 17,571 20,296 22,121
EPS (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

ASSETS:
Liquid Items 174,884 203,069 211,000 223,000 235,000
  cash & cash equivalents 16,011 15,506 13,000 12,000 11,000
  interbank & money market 158,873 187,563 198,000 211,000 224,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 180,229 211,432 190,288 195,997 201,877
Net loans 1,324,201 1,326,505 1,343,695 1,368,725 1,395,283
  Gross and accrued interest 1,378,673 1,383,895 1,402,897 1,428,496 1,455,054
  Provisions for doubtful 54,472 57,390 59,203 59,771 59,771
Fixed assets - net 30,252 31,941 33,568 34,674 34,452
Other assets 48,604 53,333 54,933 56,581 58,279
Total assets 1,758,170 1,826,279 1,833,484 1,878,977 1,924,891

LIABILITIES:
Liquid Items 1,429,486 1,489,603 1,493,292 1,523,158 1,553,621
  Deposit 1,339,195 1,399,247 1,401,692 1,429,726 1,458,321
  Interbank & money market 84,966 84,770 85,000 86,700 88,434
  Liability payable on demand 5,325 5,586 6,600 6,732 6,867
Borrow ings 68,398 59,644 60,813 60,806 60,299
Other liabilities 49,449 58,024 50,000 55,000 60,000
Total liabilities 1,547,334 1,607,271 1,604,105 1,638,964 1,673,920
Minority interest 1 1 1 1 1

Shareholders' equity 210,835 219,006 229,378 240,012 250,970
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 91,792 91,937 91,792 91,792 91,792
  Share premium 43,345 43,360 43,360 43,360 43,360
  Surplus/ Others 5,172 4,456 4,456 4,456 4,456
  Retained earnings 70,526 79,253 89,771 100,405 111,363

Liabilities & equity 1,758,170 1,826,279 1,833,484 1,878,977 1,924,891  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Boosted by higher NIM 
and lower provisions 

Adopting a less 
aggressive volume 
growth approach 
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VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Normlized PE (x) 16.6 12.3 9.9 8.6 7.9
Normalized PE - at target price (x) 18.4 13.6 11.0 9.5 8.7
PE (x) 16.6 12.3 9.9 8.6 7.9
PE - at target price (x) 18.4 13.6 11.0 9.5 8.7
P/PPP (x) 5.1 4.9 4.5 4.2 4.0
P/PPP - at target price (x) 5.7 5.4 5.0 4.7 4.5
P/BV (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
P/BV - at target price (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
Dividend yield (%) 2.1 4.1 5.6 6.4 7.0

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 0.2 0.2 0.2
EPS 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
DPS 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
PPP/Share 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
BV/Share 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) (5.2) 1.2 10.0 2.6 3.2
Non-interest income (Non-II) (6.5) (1.5) (2.0) 6.5 5.0
Operating expenses (3.0) (4.1) 5.3 0.2 1.8
Pre-provisioning profit (PPP) (7.7) 4.9 9.2 5.9 4.9
Net profit 3.6 35.5 23.8 15.5 9.0
Normalized profit grow th  3.6 35.5 23.8 15.5 9.0
EPS   3.6 35.5 23.8 15.5 9.0
Normalized EPS 3.6 35.5 23.8 15.5 9.0
Dividend payout ratio 35.1 49.7 55.0 55.0 55.0

Loan - gross  (1.6) 0.4 1.3 1.8 1.9
Loan - net (1.8) 0.2 1.3 1.9 1.9
Deposit  (2.5) 4.5 0.2 2.0 2.0
NPLs 6.4 (1.0) 0.0 1.0 2.0
Total assets (2.8) 3.9 0.4 2.5 2.4
Total equity 3.0 3.9 4.7 4.6 4.6

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  2.9 2.9 3.1 3.1 3.2
Net interest spread  3.9 4.0 4.4 4.5 4.5
Yield on earnings assets 3.7 3.7 4.4 4.4 4.5
Avg cost of fund 0.9 0.9 1.4 1.4 1.4
NII / operating income  78.2 78.7 80.6 80.0 79.7
Non-II / operating income  21.8 21.3 19.4 20.0 20.3
Fee income / operating income  17.3 15.8 14.8 15.1 15.3
Normalized net margin  16.1 21.6 24.9 27.9 29.3

Cost-to-income   47.9 45.7 44.8 43.4 42.7
Credit cost - provision exp / loans  1.6 1.3 1.3 1.2 1.1
PPP / total assets  1.9 2.0 2.1 2.2 2.3
PPP / total equity  16.4 16.6 17.4 17.6 17.6
ROA  0.6 0.8 1.0 1.1 1.2
ROE  5.0 6.6 7.8 8.6 9.0  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising ROE 

Very attractive dividend 
yield, in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 102.4 98.3 99.5 99.3 99.2
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 102.4 98.3 99.4 99.3 99.2
Net loan / assets 75.3 72.6 73.3 72.8 72.5
Net loan / equity 628.1 605.7 585.8 570.3 556.0
Investment / assets 10.3 11.6 10.4 10.4 10.5
Deposit / liabilities 86.5 87.1 87.4 87.2 87.1
Liabilities / equity 733.9 733.9 699.3 682.9 667.0
Net interbank lender (Bt m) 73,907 102,793 113,000 124,300 135,566
Tier 1 CAR 15.3 16.3 16.0 16.2 16.2
Tier 2 CAR 4.0 3.7 3.5 3.4 3.2
Total CAR 19.3 20.0 19.5 19.6 19.4

NPLs (Bt m) 42,120 41,707 41,707 42,124 42,967
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.1 3.0 3.0 2.9 3.0
Loan-Loss-Coverage 129.3 137.6 141.9 141.9 139.1  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet 
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KASIKORNBANK 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Interest and Dividend Income 135,415 151,333 181,142 184,958 190,603
Interest Expenses 16,024 18,334 33,717 37,145 38,331
  Net Interest Income 119,390 132,998 147,425 147,813 152,272
  % of total income 72.8% 76.8% 76.8% 74.9% 74.9%
Gain on Investment 817 (130) (500) 400 400
Fee Income 35,316 32,882 31,829 32,305 33,299
Gain on Exchange 5,539 5,053 10,000 10,500 11,000
Others (330) (1,106) (678) 2,123 2,123
  Non-interest Income 44,653 40,145 44,650 49,428 51,022
  % of total income 27.2% 23.2% 23.2% 25.1% 25.1%
  Total Income 164,043 173,143 192,075 197,240 203,293
Operating Expenses 71,044 74,753 83,743 88,134 92,261
  Pre-provisioning Profit 92,999 98,390 108,332 109,107 111,032
Provisions 40,332 51,919 51,475 47,399 42,802
  Pre-tax Profit 52,667 46,470 56,856 61,708 68,230
Income Tax 9,729 8,633 10,575 11,416 12,623
  After Tax Profit 42,939 37,838 46,281 50,292 55,607
Equity Income (694) 115 0 100 200
Minority Interest (4,192) (2,183) (3,000) (2,850) (2,708)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 38,053 35,769 43,281 47,542 53,100
Normalized Profit 38,053 35,769 43,281 47,542 53,100
EPS (Bt) 15.9 14.9 18.1 19.9 22.2
Normalized EPS (Bt) 15.9 14.9 18.1 19.9 22.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

ASSETS:
Liquid Items 480,466 559,651 635,000 674,000 652,000
  cash & cash equivalents 59,972 57,115 45,000 45,000 45,000
  interbank & money market 420,494 502,536 590,000 629,000 607,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 1,034,372 982,177 996,910 1,028,403 1,060,780
Net loans 2,293,640 2,377,774 2,397,228 2,438,359 2,542,370
  Gross and accrued interest 2,438,412 2,511,303 2,526,990 2,577,089 2,689,125
  Provisions for doubtful 144,772 133,529 129,763 138,730 146,755
Fixed assets - net 97,185 111,105 108,619 111,596 115,143
Other assets 197,736 215,662 225,662 235,662 245,662
Total assets 4,103,399 4,246,369 4,363,419 4,488,020 4,615,956

LIABILITIES:
Liquid Items 2,810,429 2,928,812 2,966,379 3,033,438 3,102,518
  Deposit 2,598,630 2,748,685 2,773,981 2,841,264 2,910,565
  Interbank & money market 186,449 155,240 170,000 170,000 170,000
  Liability payable on demand 25,350 24,887 22,399 22,175 21,953
Borrow ings 103,886 67,897 90,432 90,566 90,255
Other liabilities 652,409 682,581 702,581 722,581 742,581
Total liabilities 3,566,724 3,679,289 3,759,392 3,846,585 3,935,354
Minority interest 59,961 63,810 66,810 69,660 72,367

Shareholders' equity 476,714 503,270 537,217 571,775 608,235
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 23,693 23,693 23,933 23,933 23,933
  Share premium 18,103 18,103 18,103 18,103 18,103
  Surplus/ Others 39,104 36,439 36,439 36,439 36,439
  Retained earnings 395,813 425,035 458,743 493,300 529,761

Liabilities & equity 4,103,399 4,246,369 4,363,419 4,488,020 4,615,956  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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KASIKORNBANK 
VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Normlized PE (x) 8.3 8.9 7.3 6.7 6.0
Normalized PE - at target price (x) 8.4 9.0 7.4 6.7 6.0
PE (x) 8.3 8.9 7.3 6.7 6.0
PE - at target price (x) 8.4 9.0 7.4 6.7 6.0
P/PPP (x) 3.4 3.2 2.9 2.9 2.9
P/PPP - at target price (x) 3.4 3.3 3.0 2.9 2.9
P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
P/BV - at target price (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
Dividend yield (%) 2.5 3.0 4.1 5.2 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 15.9 14.9 18.1 19.9 22.2
EPS 15.9 14.9 18.1 19.9 22.2
DPS 3.3 4.0 5.4 7.0 8.9
PPP/Share 38.9 41.1 45.3 45.6 46.4
BV/Share 199.2 210.3 224.5 238.9 254.1

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 9.5 11.4 10.8 0.3 3.0
Non-interest income (Non-II) (3.1) (10.1) 11.2 10.7 3.2
Operating expenses 1.5 5.2 12.0 5.2 4.7
Pre-provisioning profit (PPP) 9.3 5.8 10.1 0.7 1.8
Net profit 29.0 (6.0) 21.0 9.8 11.7
Normalized profit grow th  29.0 (6.0) 21.0 9.8 11.7
EPS   29.0 (6.0) 21.0 9.8 11.7
Normalized EPS 29.0 (6.0) 21.0 9.8 11.7
Dividend payout ratio 20.4 26.8 30.0 35.0 40.0

Loan - gross  7.9 3.0 0.6 2.0 4.4
Loan - net 8.1 3.7 0.8 1.7 4.3
Deposit  10.8 5.8 0.9 2.4 2.4
NPLs 3.0 (11.1) 0.6 4.4 5.4
Total assets 12.2 3.5 2.8 2.9 2.9
Total equity 8.4 5.6 6.7 6.4 6.4

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.1 3.2 3.4 3.3 3.3
Net interest spread  4.4 4.7 5.4 5.3 5.3
Yield on earnings assets 3.7 3.8 4.5 4.4 4.5
Avg cost of fund 0.6 0.6 1.1 1.2 1.2
NII / operating income  72.8 76.8 76.8 74.9 74.9
Non-II / operating income  27.2 23.2 23.2 25.1 25.1
Fee income / operating income  21.5 19.0 16.6 16.4 16.4
Normalized net margin  23.2 20.7 22.5 24.1 26.1

Cost-to-income   43.3 43.2 43.6 44.7 45.4
Credit cost - provision exp / loans  1.7 2.1 2.1 1.9 1.6
PPP / total assets  2.4 2.4 2.5 2.5 2.4
PPP / total equity  20.3 20.1 20.8 19.7 18.8
ROA  1.0 0.9 1.0 1.1 1.2
ROE  8.3 7.3 8.3 8.6 9.0  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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KASIKORNBANK 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 93.2 90.8 90.5 90.2 91.9
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 93.2 90.8 90.5 90.2 91.9
Net loan / assets 55.9 56.0 54.9 54.3 55.1
Net loan / equity 481.1 472.5 446.2 426.5 418.0
Investment / assets 25.2 23.1 22.8 22.9 23.0
Deposit / liabilities 72.9 74.7 73.8 73.9 74.0
Liabilities / equity 748.2 731.1 699.8 672.7 647.0
Net interbank lender (Bt m) 234,044 347,296 420,000 459,000 437,000
Tier 1 CAR 16.5 16.8 17.1 17.9 18.7
Tier 2 CAR 2.3 2.0 2.1 2.0 1.9
Total CAR 18.8 18.8 19.2 19.9 20.7

NPLs (Bt m) 104,036 92,536 93,114 97,202 102,439
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.3 3.7 3.7 3.8 3.8
Loan-Loss-Coverage 139.2 144.3 139.4 142.7 143.3  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting the 
sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
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ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

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.  
 

This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources believed to be 
reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or TCAP or its group companies or any 
of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational purposes only and it is not, and is not to be construed as, 
an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability whatsoever for 
any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents.  
 

The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, TCAP and its group 
companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. Expressions of opinion herein are subject 
to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in this report shall be at the sole discretion and risk of the 
user.   
 

TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its group companies, 
their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. TNS, TCAP or its group companies may 
from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment banking or other business from, any entity mentioned in this 
report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that may affect the objectivity of this report.   
 

Note: Thanachart Securities Public Company Limited act as a Market Maker and Derivative Warrants Issuer. At present, TNS has issued 25 
Derivative Warrants which are CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, GULF16C2309A, 
HANA16C2312A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, 
KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, 
SET5016C2309A, SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, 
PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). before making investment decisions. 
 

Note: Our major shareholder TCAP (Thanachart Capital Pcl) which holding 89.96% of Thanachart Securities and also TCAP holding 100% of 
Thanachart SPV1 Co. Ltd. TCAP and Thanachart SPV1 Co. Ltd has stake in THANI for 60% and being the major shareholder of THANI. 
 
Note: Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB), are related companies to 
Thanachart Securities Public Company Limited (TNS). Thanachart Securities Pcl is a subsidiary of Thanachart Capital Pcl (TCAP) which holds 
24.33% of the shareholding in TMBThanachart Bank Pcl. 
 
Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), Ratchthani Leasing Public Company Limited (THANI), MBK PUBLIC COMPANY LIMITED 
(MBK) and PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMTED (PRG ) are related companies to Thanachart Securities Public 
Company Limited (TNS) . Since TNS covers those securities in research report, consequently TNS incurs conflicts of interest. 
 
Note: Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) acts as an underwriter of “Debentures of True Corporation Pcl (TRUE) No. 1/2023  (B.E. 
2566) (No. 1-4) which its maturity at 2025, 2026, 2028, 2033 (B.E. 2568, 2569, 2571, 2576)”, therefore investors need to be aware that there could be 
conflicts of interest in this research. 
 
Disclosure of Interest of Thanachart Securities 
Investment Banking Relationship  
Within the preceding 12 months, Thanachart Securities has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding straight bonds) of 
the securities of the following companies: Moshi Moshi Retail Corporation Pcl. (MOSHI TB) 
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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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