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Investment Highlights 

► เป้าหมายปี 2565 ค่อนขา้งอนุรกัษน์ยิมเมือ่เทยีบกบัความคาดหวงัของเรา เมือ่วันที ่

21 ม.ค. เราเขา้ร่วมการประชุมนักวเิคราะห์ของ TTB และมีมุมมองลบเล็กนอ้ย เนื่องจาก 

เป้าหมายการเตบิโตของสนิเชือ่และอัตราส่วนตน้ทุนตอ่รายไดใ้นปี 2565 ของ TTB ดเูหมอืน

จะอ่อนแอกว่าทีเ่ราคาดไวเ้ล็กนอ้ย TTB ตัง้เป้าหมายการเตบิโตของสนิเชือ่ปี 2565 ที ่2% 

(เทยีบกับทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่4.7%) เนื่องจากผูบ้รหิารตัง้เป้าทีจ่ะเตบิโตเฉพาะสนิเชือ่ราย

ย่อย เป้าหมายหลักคอื สนิเชือ่รถยนต ์(สนิเชือ่เช่าซือ้และสนิเชือ่รถแลกเงนิ) และสนิเชือ่

ส าหรับทีอ่ยู่อาศัย แมว้่าจะเพิม่สัดส่วนสนิเชือ่ไม่มหีลักประกันและสนิเชือ่รายย่อยเพือ่เพิม่

ผลตอบแทนของพอรต์สนิเชือ่ ผูบ้รหิารคาดว่าส่วนต่างรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ(NIM) จะทรงตัว

ในปี 2565 ซึง่สอดคลอ้งกับคาดการณ์ของเราเนือ่งจากแมว้่าผลตอบแทนของสนิเชือ่จะดขีึน้

เล็กนอ้ย แตต่น้ทนุของเงนิทนุก็จะเพิม่ขึน้เชน่กัน ผูบ้รหิารคาดวา่อัตราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดใ้น

ปี 2565 จะลดลง 60bps มาอยู่ที่ 260bps YoY (เทียบกับที่เราคาดการณ์ไวท้ี่นอ้ยกว่า 

234bps) เนื่องจาก TTB จะน าค่าใชจ้่ายทีล่ดลงไดบ้างส่วนไปลงทุนในดา้นเทคโนโลยีและ

แอพพลเิคชันใหม่บนมอืถอื TTB คาดว่าตน้ทุนความเสีย่งสนิเชือ่ปี 2565 จะอยู่ในชว่ง 140-

160bps ซึง่สูงกว่าทีเ่ราคาดการณ์ไวเ้ล็กนอ้ยที ่135bps จากเป้าหมายของ TTB ในปี 2565 

สะทอ้นก าไรของธนาคารทีต่ ่ากวา่ประมาณการของเราในปัจจุบันประมาณ 7-10% 

► เนน้การเพิม่รายไดจ้าก Synergy มากขึน้ ส าหรับกลยทุธข์องธนาคารในปี 2565 TTB จะ

พยายามเพิม่ศักยภาพของธุรกจิใหไ้ปถงึระดับสูงสุดจากฐานลูกคา้ของธนาคารทีม่กีารควบ

รวมจ านวน 10 ลา้นบัญช ีและปรับเพิม่รายไดท้ีม่าจากการ Synergy กับ TBANK ซึง่ตรงขา้ม

กับการมุง่เนน้ทีง่บดลุและการลดตน้ทนุรว่มกันในชว่งสองปีทีผ่า่นมา เป้าหมายส าคัญยังคงอยู่

ทีก่ลุ่มลูกคา้รายย่อย TTB ยังตัง้เป้าทีจ่ะมแีพล็ตฟอรม์ดจิทิัลในระดับสงูในปี 2565 โดย TTB 

จะเปิดตัวแอพพลเิคชั่นมอืถอืใหม่ในไตรมาส 1/2565 ซึง่ธนาคารอา้งว่าจะสามารถปรับแต่ง

ผลติภัณฑ์และบรกิารเพื่อเพิม่ทัง้สนิเชือ่ส าหรับรายย่อยและรายรับค่าจากธรรมเนียมจาก

ลกูคา้รายย่อย นอกจากนี ้TTB จะพัฒนาระบบนเิวศเพือ่เชือ่มตอ่กับลกูคา้ ตัวอยา่งเชน่ ระบบ

นเิวศของอุตสาหกรรมรถยนตท์ีจ่ะสนับสนุนทุกสว่นของห่วงโซอ่ปุทานของอตุสาหกรรมนัน้ที ่

TTB มลีูกคา้ เชน่ ผูจ้ าหน่ายรถใชแ้ลว้ ผูซ้ ือ้รถ OEM และรา้นซอ่ม เราเห็นดว้ยกับกลยุทธ์นี้

เนือ่งจากเราเชือ่ว่ากลุม่สนิเชือ่รายยอ่ยจะเตบิโตไดเ้ร็วกว่าการปลอ่ยกูเ้ชงิพาณชิยใ์นปี 2565 

ในขณะทีอ่ัตราสว่นตา่งดอกเบีย้ (NIM) ดกีวา่สนิเชือ่กลุม่อืน่ ๆ เชน่กัน 

► การปรบัโครงสรา้งกลุม่เพือ่เนน้สนิเชือ่ส าหรบัรายยอ่ยมากขึน้ ท ัง้ทีม่หีลกัประกนัและ

ไมม่หีลกัประกนั อกีแผนงานหนึง่ที ่TTB จะด าเนนิการในปีนี้ คอืการจัดตัง้บรษัิทย่อยแห่ง

ใหม่เพือ่ด าเนนิธุรกจิสนิเชือ่ทีไ่ม่มหีลักประกันและมหีลักประกัน ซึง่จะชว่ยเพิม่ความยดืหยุ่น

ในการด าเนินงานและช่วยลดตน้ทุนดา้นเงินทุน TTB จะจัดตัง้ ttb Consumer ในไตรมาส 

1/2565 เพื่อด าเนินงานดา้นสินเชื่อรายย่อยโดยมุ่งเนน้ที่การปล่อยสินเชื่อแบบไม่มี

หลักประกัน (บัตรเครดติและสนิเชือ่สว่นบุคคล) ธนาคารจะใชป้ระโยชนจ์ากฐานลกูคา้สนิเชือ่

รถยนตแ์ละสนิเชือ่บา้นส าหรับผลติภัณฑท์ีไ่ม่มหีลักประกัน เนื่องจาก TTB มสี่วนแบ่งทาง

การตลาดสงูในกลุ่มสนิเชือ่รถยนตแ์ละสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศัย ในขณะทีส่ว่นแบง่ตลาดสนิเชือ่ทีไ่ม่

มหีลักประกันยังคงต ่าที ่7% TTB ก าลังมองหาธุรกจิส าหรับจัดการหนี้เสยี และเปิดใหร้่วมทุน 

กับบรษัิทที่เชีย่วชาญในการจัดเก็บหนี้ ผลติภัณฑ์รถแลกเงินจะเป็นเป้าหมายการเตบิโต 

เนือ่งจาก TTB จะจัดตัง้หน่วยงานใหมเ่พือ่น าเสนอผลติภัณฑส์นิเชือ่ทีม่หีลักทรัพยใ์นปี 2565 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” โดยใหร้าคาเป้าหมายที ่1.66 บาท TTB ซือ้ขายที ่PBV 0.59 เทา่ ซึง่

ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ธนาคารในปี 2565 ที ่0.9 เทา่   

TMBThanachart Bank PCL 

ปีแหง่การลงทนุรออยู ่
► เรามมีมุมองดา้นลบเล็กนอ้ยตอ่การประชุมนกัวเิคราะหข์อง TTB จากการเตบิโตของ

สนิเชือ่ปี 2565 และเป้าหมายดา้นตน้ทนุ/รายไดค้อ่นขา้งอนรุกัษน์ยิม 

► ผูบ้รหิารมแีผนทีจ่ะเพิม่รายไดจ้ากการควบรวม (TMB+TBANK) ในปี 2565 และเนน้

ไปทีส่นิเชอืรถยนต ์สนิเชือ่ทะเบยีนรถยนต ์และสนิเชือ่ทีไ่มม่หีลกัประกนั 

► TTB จะจดัต ัง้บรษิทัย่อยในเครอืเพิม่อกีสองสามแหง่เพือ่เพิม่ความยดืหยุ่นในการล

เพิม่สนิเชือ่รายยอ่ยในปี 2565 เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 1.66 บาท 

 TTB TB  Outperform  

 
Target Price Bt 1.66  

 Price (21/01/2022) Bt 1.39  

 Upside % 19.42  

 Valuation  DDM  

 Sector  Banking  

 Market Cap Btm 134,306  

 30-day avg turnover Btm 756.42  

 No. of shares on issue m 96,623  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 TTB TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 69,478 70,828 72,290 74,806

Core profit (Bt m) 10,474 14,234 14,852 16,758

Net profit (Bt m) 10,474 14,234 14,852 16,758

Net EPS (Bt) 0.11 0.15 0.15 0.17

DPS (Bt) 0.03 0.04 0.06 0.07

BV/shr (Bt) 2.18 2.29 2.38 2.49

Net EPS growth (%) 3.35 35.90 4.34 12.84

ROAA (%) 0.59 0.79 0.79 0.87

ROAE (%) 5.04 6.59 6.58 7.12

D/E (x) 7.34 7.35 7.24 7.11

Valuation

PE (x) 12.82 9.44 9.04 8.01

PBV (x) 0.64 0.61 0.58 0.56

Dividend yield (%) 2.34 3.18 4.42 4.99
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Source: Company, KS estimates 

 

TTB : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Key Statistics & Ratio 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Interest Income 72,321 64,239 65,598 69,679 71,785 Per share (Bt)

Interest expense -18,515 -13,240 -14,209 -18,677 -19,216 Reported EPS 0.10 0.11 0.15 0.15 0.17

Net Interest Income 53,806 50,999 51,388 51,002 52,569 DPS 0.05 0.03 0.04 0.06 0.07

Non-Interest Income 20,332 18,478 19,440 21,288 22,237 BV 2.12 2.18 2.29 2.38 2.49

Non-Interest Expense -36,968 -35,160 -34,187 -34,846 -35,908 

PPOP 37,169 34,317 36,641 37,444 38,899 Valuation analysis

Provision charges -24,831 -21,514 -18,933 -18,962 -18,034 Reported P/E (X) 10.30 12.82 9.44 9.04 8.01

Profit after provision 12,338 12,803 17,708 18,482 20,865 P/BV (X) 0.51 0.64 0.61 0.58 0.56

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 4.17 2.34 3.18 4.42 4.99

Pre-tax profit 12,338 12,803 17,708 18,482 20,865

Income tax -2,223 -2,327 -3,474 -3,631 -4,107 Profitability ratio

NPAT 10,115 10,476 14,234 14,852 16,758 Yield on IEAs (%) 4.07 3.70 3.72 3.80 3.81

Minority Interest -3 -3 0 0 0 Cost of funds (%) 1.18 0.87 0.93 1.18 1.18

Core Profit 10,112 10,474 14,234 14,852 16,758 Spread (%) 2.88 2.82 2.79 2.63 2.62

Extraordinary items -1 0 0 0 0 Net Interest Margin (%) 3.02 2.94 2.92 2.78 2.79

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Non-NII to operating income (%) 26.39 26.03 26.98 29.01 29.30

Reported net profit 10,111 10,474 14,234 14,852 16,758 Cost to income (%) 49.86 50.61 48.27 48.20 48.00

Balance Sheet (Btmn) Effective Tax Rate (%) 18.56 18.68 20.00 20.00 20.00

Gross loans 1,392,925 1,372,315 1,436,886 1,480,480 1,525,397 ROA (%) 0.55 0.59 0.79 0.79 0.87

Accrued interest 7,522 7,369 7,184 6,662 6,102 ROE (%) 5.06 5.04 6.59 6.58 7.12

Allowance for doubtful accounts -51,967 -54,472 -59,461 -63,891 -66,953 Asset Quality

Net loans 1,348,480 1,325,212 1,384,610 1,423,251 1,464,545 Credit cost (%) 1.78 1.56 1.35 1.30 1.20

Cash and equivalents 21,943 16,011 16,765 17,273 17,797 NPLs ratio (%) 2.84 3.07 3.13 3.23 3.33

Interbank assets 211,185 158,873 171,134 175,130 178,889 Coverage ratio (%) 131 129 132 134 132

Investments 158,697 197,183 206,055 212,045 218,217 Capital Adequacy

Foreclosed properties 6,037 8,626 8,626 8,626 8,626 Common Equity Tier 1 (%) 15.09 16.05 16.16 16.46 16.79

Fixed assets 24,039 21,625 24,003 24,774 25,506 CAR (%) 19.53 20.61 20.51 20.69 20.91

Other assets 13,425 8,822 13,486 13,919 14,330 Leverage Ratio 

Total assets 1,808,332 1,759,181 1,847,506 1,897,848 1,950,739 Loans/Deposit (%) 95.25 97.49 97.60 97.60 97.60

Customer deposit 1,373,408 1,339,195 1,400,667 1,443,162 1,486,947 IBLs/Equity (X) 7.51 7.08 7.08 6.97 6.84

Interbank liabilities 75,909 84,966 94,293 88,833 83,658 Liabilities/Equity (X) 7.83 7.34 7.35 7.24 7.11

Borrowings 88,965 68,398 71,538 73,709 75,945 Growth

Other liabilities 61,800 54,863 58,946 60,842 62,638 Gross Loans (%) 0.05 -1.48 4.71 3.03 3.03

Total liabilities 1,603,582 1,548,345 1,626,367 1,667,468 1,710,110 Total Asset (%) -3.02 -2.72 5.02 2.72 2.79

Paid up capital 91,589 91,792 91,792 91,792 91,792 Customer Deposit (%) -1.77 -2.49 4.59 3.03 3.03

Share premium 43,322 43,345 43,345 43,345 43,345 Net Interest Income (%) 100.27 -5.22 0.76 -0.75 3.07

Retained earnings 64,004 70,526 80,829 90,070 100,319 Non-Interest Income (%) 25.51 -9.12 5.20 9.51 4.46

Minority interests 37 1 1 1 1 PPOP (%) 94.13 -7.67 6.77 2.19 3.89

Total shareholders' equity 204,750 210,836 221,139 230,380 240,629 Reported Net Profit (%) 40.01 3.58 35.90 4.34 12.84

Total equity & liabilities 1,808,332 1,759,181 1,847,506 1,897,848 1,950,739 Reported EPS(%) 39.94 3.35 35.90 4.34 12.84
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