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Fundamental Story 
 

SCB X Pcl (SCB TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 เหน็กาํไรชดัเจน 
 

 เราเหน็ upsides ต่อคาดการณ์กาํไร และราคาเป้าหมายของเรา   
 ปัจจยัขบัเคล่ือน ได้แก่ การไม่มีค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมจาก Robinhood...  
 … การตัง้สาํรองท่ีลดลงของ CardX และธนาคาร 
 เราคาดว่าเงินปันผลงวดสดุท้ายอยู่ท่ี 8.3 บาท และ 11.5 บาท สาํหรบัปี 2025   

 

การประชุมล่าสุดมท่ีาทเีป็นบวกสาํหรบั SCBx เน่ืองจากบรษิทัในกลุ่ม Gen2 (CardX และ 
AutoX) มแีนวโน้มฟ้ืนตวั และคาดวา่จะมสีว่นชว่ยในการสรา้งกาํไรไดม้ากขึน้ในปีน้ี โดย
ประเดน็ทีส่าํคญัดงัน้ี: 

 CardX: คุณภาพสนิทรพัยไ์ดป้รบัตวัดขีึน้ ซึง่สะทอ้นถงึการบรหิารความเสีย่งทีม่ ี
ประสทิธภิาพ 

 AutoX: ธุรกจิไดเ้ตบิโตจนถงึขนาดทีส่าํคญัพอทีจ่ะสามารถมเีสถยีรภาพและมุง่เน้นไป
ทีก่ารสรา้งผลกาํไรทีส่งูขึน้ได ้ โดยไมจ่าํเป็นตอ้งเน้นการขยายตวัของสนิเชือ่ในปรมิาณ
มากอกีต่อไป โดยจะเปลีย่นจุดโฟกสัจากสนิเชือ่รถกระบะเป็นสนิเชือ่จาํนําโฉนดทีด่นิ 

 Wealth Management: แผนกธนาคารกาํลงัประสบการเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ในบรกิาร
การบรหิารความมัง่คัง่ (wealth management) และตัง้เป้าหมายการเตบิโตที ่15% ในปี
น้ี 

 Credit Costs: คาดวา่จะปรบัตวัเขา้สูส่ภาวะปกตใินปีน้ี ซึง่จะชว่ยเพิม่ผลกําไรของ
บรษิทั 

Ex 1: SCBx’s Financial Targets For 2025 

SCBX 2024 2025 Targets 

Loan Growth  -1.30% 1-3% 

Net Interest Margin (NIM)  3.85% 3.6-3.8% 

Net Fee Income Growth  -5.60% 2-4% 

Cost to Income Ratio  42.30% 42-44% 

Credit cost (bps)  176bps 150-170bps 
 

Source: Company data 

Note:     This 2025 target excludes the impact of “You Fight, We Help” debt relief scheme. 

กาํไรพิเศษ: 

 SCBx ไดยุ้ตกิารดาํเนินงานของ Robinhood ใน 3Q24 และบนัทกึขาดทุนจากการดอ้ย
คา่จาํนวน 1.6 พนัลบ. ใน 2H24 การไมม่ขีาดทุนดงักล่าว และการไมม่ขีาดทุนประจาํปี
ของ Robinhood ที ่1.5 พนัลบ. จะสง่ผลใหเ้กดิผลกระทบเชงิบวกรวม 3.1 พนัลบ. ในปี 
2025 

 CardX สามารถลดการผดินดัชาํระหน้ี และ NPLs ไดส้าํเรจ็ โดย NPLs ลดลง 69bps 
y-y ในปีทีแ่ลว้ บรษิทัฯ คาดวา่จะลด credit cost ลง 30% ในปีน้ี ซึง่หมายถงึการลด
การตัง้สาํรองเพิม่เตมิประมาณ 2.5 พนัลบ. 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Pre Prov. Profit  98,797  101,217  107,626  113,500  

Net profit 43,943  46,950  54,032  58,075  

Norm net profit  43,943  46,950  54,032  58,075  

Norm EPS (Bt) 13.1  13.9  16.0  17.2  

Norm EPS gr (%) 1.0  6.8  15.1  7.5  

Norm PE (x) 9.4  8.8  7.6  7.1  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Div. yield (%) 8.2  9.1  10.5  11.3  

ROE (%) 9.1  9.5  10.7  11.1  

ROA (%) 1.3  1.3  1.5  1.6  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 122.5 

Target price (Bt) 123.0 

Market cap (US$ m) 12,096 

Avg daily turnover (US$ m) 29.5 

12M H/L price (Bt) 122.0/100.5 

 

Price Performance 
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เป้าการเติบโตของสินเช่ือ: 

 SCBx ตัง้เป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ทีช่ะลอตวัที ่ 1-3% สะทอ้นถงึความระมดัระวงัอยา่ง
ต่อเน่ืองและนโยบายการปล่อยสนิเชือ่แบบ selective ทัง้ธนาคาร และบรษิทั Gen 2 

ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้สทุธิ (NIM): 

 NIM อยูภ่ายใตแ้รงกดดนั และการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 25bps จะสง่ผล
กระทบต่ออตัรากาํไรของธุรกจิธนาคารไปอกี อย่างไรกต็าม ผลกระทบเชงิลบน้ีจะไดร้บั
การบรรเทาลงดว้ยคา่ธรรมเนียม wealth management ทีเ่พิม่ขึน้ และตัง้สาํรองทีล่ดลง 
ซึง่คาดวา่จะลดลงจาก 1.2% ในปี 2024 เป็น 1-1.1% ในปี 2025 

 ธุรกจิ Gen 2 จะไดร้บัประโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ และ credit costs ที่
ลดลง ซึง่คาดวา่จะลดลงจาก 9% ในปี 2024 เป็น 8% ในปี 2025 สง่ผลใหม้ผีลกาํไร
เพิม่ขึน้อยา่งมาก 

 กลุ่มธุรกจิมมีมุมองในแงบ่วกเกีย่วกบัโครงการบรรเทาหน้ีของรฐับาล เน่ืองจากมี
สนิเชือ่ทีล่งทะเบยีนแลว้ 5.0-6.0 พนัลบ. SCBx มแีผนทีจ่ะเขา้หาผูกู้ท้ีม่คุีณสมบตัิ
เหมาะสมอยา่งจรงิจงัเพือ่เพิม่อตัราการนําไปใชบ้รกิาร 

Credit Costs: 

 SCBx คาดวา่ credit costs ของกลุ่มจะลดลงจาก 1.76% ในปี 2024 เป็น 1.5-1.7% ใน
ปี 2025 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการลดลงทัง้กลุ่ม Gen 1 และ Gen 2 โดยเราคาดการณ์จะ
เป็น 1-1.1% สาํหรบั Gen 1 และ 8-9% สาํหรบั Gen 2 

การเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียม: 

 คาดวา่รายไดจ้ากคา่ธรรมเนียมจะขยายตวั เน่ืองจาก SCBx มุง่เพิม่ค่าธรรมเนียม
แบงคแ์อสชวัรนัส ์และแนวโน้ม wealth management ทีแ่ขง็แกรง่ 

 ธนาคารไดร้วมการขายประกนัเขา้กบัทมี wealth management เพือ่ลดผลกระทบที่
อาจเกดิจากธุรกจิแบงคแ์อสชวัรนัส ์ 

ค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน: 

 กลุ่มบรษิทัยงัคงดาํเนินการปรบัปรุงประสทิธภิาพอยา่งต่อเน่ืองผา่นการนําระบบดจิทิลั
เขา้มาใช ้ โดยมุง่เป้าไปทีก่ารลดอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดใ้นกลุ่มธนาคาร โดยลดลง
จาก 39% เมือ่ปีทีแ่ลว้ เป็น 30% กลางๆ ถงึปลาย ในปี 2025 

นโยบายการจ่ายปันผล: 

 SCBx มองวา่อตัราการจ่ายเงนิปนัผลที ่ 80% เป็นสิง่ทีส่ามารถทาํไดอ้ยา่งยัง่ยนื โดย
ไดร้บัการสนบัสนุนจากสาํรองทุนทีแ่ขง็แกรง่และมโีอกาสจาํกดัในการเตบิโตของ
สนิทรพัยท์ีส่าํคญั 

 ดว้ยกาํไรเพิม่ขึน้ 1% จากปี 2023 จงึคาดวา่การจ่ายเงนิปนัผลสาํหรบัปี 2024 จะยงัคง
อยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2023 ที ่10.34 บาทต่อหุน้ ซึง่หมายความวา่จะมกีารจ่ายเงนิ
ปนัผลสดุทา้ยที ่8.3 บาทต่อหุน้ 

 หากสมมตวิา่กาํไรสทุธเิตบิโต 10% จากการยุตกิารดาํเนินงานของ Robinhood และ
การลดกนัสาํรองของ CardX เงนิปนัผลต่อหุน้ (DPS) คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 11.5 บาท
สาํหรบัปี 2025 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
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หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


