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Investment Highlights 

► เปิดตวัแอพพลเิคช ัน่มอืถอืใหมเ่พือ่เพิม่การผนกึก าลงัดา้นรายได ้ผูบ้รหิารไดอ้ัพเดต

ความคบืหนา้เกีย่วกับมลูค่าการผนกึก าลังกับ TBANK ตัง้แต่ปี 2563 ณ ตอนนี้ TTB บรรลุผล

การผนึกก าลังดา้นงบดุลและตน้ทุนไปแลว้ และมเีพยีงความคบืหนา้ของผลการผนึกก าลัง

ดา้นรายได ้(revenue synergy) ทีด่ าเนินไปค่อนขา้งชา้ เนื่องจากการระบาดของโควดิ-19 

ผลการผนกึก าลังดา้นตน้ทนุ เชน่ การรวมสาขา การปรับปรงุจ านวนพนักงานใหเ้หมาะสม และ

การประสานดา้นการตลาด ช่วยประหยัดตน้ทุนสะสมทีป่ระมาณ 1.18 หมืน่ลบ. ณ ไตรมาส 

1/2565 เทยีบกับเป้าหมายที ่1-1.2 หมืน่ลบ. ผูบ้รหิารตัง้เป้าทีจ่ะกระตุน้ผลการผนึกก าลัง

ดา้นรายไดต้ัง้แต่ไตรมาส 2/2565 เป็นตน้ไป เนื่องจากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิทีด่ีขึน้ 

และการเปิดตัวแอพพลเิคชัน่มอืถอือกีครัง้ในเดอืน เม.ย. ผูบ้รหิารคาดว่าแอพพลเิคชั่นมอืถอื

ใหมจ่ะชว่ยสรา้งการมสีว่นร่วมของลกูคา้ไดด้ขีึน้ โดยใชโ้ปรแกรมวเิคราะหข์อ้มูลเพือ่ปรับการ

บรกิารใหเ้หมาะกับแต่ละบุคคล ซึง่จะสรา้งโอกาสในการขายขา้มผลติภัณฑท์างการเงนิ เชน่ 

ผลติภัณฑป์ระกันภัยและกองทุนรวม นอกจากนี้ ผูบ้รหิารจะแสวงหาโอกาสทางธุรกจิใหม่ ๆ 

โดยเริม่จากระบบนเิวศของคนมรีถทีไ่ดรั้บสนิเชือ่จาก TTB ซึง่จะน าเสนอบรกิารทีห่ลากหลาย

ส าหรับเจา้ของรถทีใ่ชแ้อพพลเิคชนัของ TTB เราชอบกลยทุธน์ีเ้พราะจะชว่ยให ้TTB สามารถ

เจาะกลุ่มสนิเชือ่ใหม่ทีใ่หผ้ลตอบแทนทีด่กีว่าดว้ยตน้ทุนสนิเชือ่ทีย่อมรับได ้เชน่ สนิเชือ่รถ

แลกเงนิ เราคาดวา่การเตบิโตของสนิเชือ่จะเริม่ฟ้ืนตัวในไตรมาส 2/2565  

► การปรบัโครงสรา้งหนีเ้ชงิลกึในพอรต์สนิเชือ่มเีพยีงเล็กนอ้ยเท่าน ัน้ เราเขา้ร่วมการ

ประชุมนักวิเคราะห์ของ TTB เมื่อวานนี้ดว้ยมุมมองที่เป็นกลาง สินเชื่อภายใตม้าตรการ

ชว่ยเหลอืของ TTB ลดลงเหลอื 7% ของสนิเชือ่ทัง้หมดในไตรมาส 1/2565 จาก 12% ในปี 

2564 ผูบ้ริหารมองเห็นการช าระคืนเงินกูท้ี่ค่อนขา้งดีของสินเชื่อที่ออกจากมาตรการ

ชว่ยเหลอืไปแลว้ ส าหรับสนิเชือ่บา้นทีเ่พิง่ออกจากโครงการเมือ่เดอืน ธ.ค. 2564 นัน้ 81% 

ของสนิเชือ่ทัง้หมดเป็นการช าระตรงก าหนด และอีก 12% ช าระเกนิก าหนดไม่ถงึ 30 วัน 

ส าหรับสนิเชือ่ภายใตโ้ครงการปรับโครงสรา้งหนี้ตามมาตรการของธนาคารแห่งประเทศไทย 

(ธปท.) (วธิีสฟ้ีาและสสีม้) TTB มสีนิเชือ่เพยีง 3% ของสนิเชือ่ทัง้หมดทีต่อ้งการการปรับ

โครงสรา้งหนี้เชงิลกึ (วธิสีฟ้ีา) และจะไม่มกีารผ่อนปรนการจัดประเภทสนิเชือ่ โดยประมาณ 

10% ของสนิเชือ่ทัง้หมดในไตรมาส 1/2565 เป็นการปรับโครงสรา้งหนี้แบบขยายระยะเวลา

เพยีงอย่างเดยีว (วธิสีสีม้) ดว้ยเหตุนี้ การจัดชัน้สนิเชือ่ของ TTB ตาม TFRS9 จงึคลา้ยคลงึ

กับตัวเลขการจัดประเภทตามจ านวนวันที่พน้ก าหนดช าระ โดยมีหนี้เสีย (NPL) ประมาณ 

3.1% เหมอืนกัน เราเชือ่วา่ TTB จะสามารถจัดการผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 ได ้

เนื่องจากจ านวนลูกคา้ของบรษัิททีม่คีวามเสีย่งโดยตรงต่ออุตสาหกรรมการท่องเทีย่วทีม่อียู่

อยา่งจ ากัด และโครงการปรับโครงสรา้งหนีส้ว่นใหญต่อ้งการเพยีงวธิสีสีม้ 

► คงคาดการณข์องเราทีว่า่ก าไรจะฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ในปี 2565 ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคง

ประมาณการก าไรปี 2565 ไวท้ี่ 1.313 หมื่นลบ. เพิม่ขึน้ 25% YoY ก าไรจะฟ้ืนตัวอย่าง

แข็งแกร่งในปี 2565 จากค่าใชจ้่ายส ารองหนี้สูญทีล่ดลงและไม่มตีน้ทุนทีเ่กีย่วขอ้งกับการ

ปรับโครงสรา้งองคก์รของ TMB และ TBANK ในปี 2564 เราคาดว่าก าไรจะเตบิโตในระดับ

ปานกลางในปี 2566-67 ที ่7%/13% จากการเตบิโตของพอรต์สนิเชือ่โดยส่วนใหญ่เป็น

สนิเชือ่รายยอ่ยและคา่ใชจ้่ายส ารองหนีส้ญูทีล่ดลงสูร่ะดับปกตทิี ่120bps ในปี 2567  

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่1.57 บาท เรามองว่ามูลค่าหุน้ TTB ปัจจุบัน

คอ่นขา้งถกู เนือ่งจากขณะนีซ้ ือ้ขายองิตาม PBV ปี 2565 ที ่0.58 เทา่ หรอืเกอืบเทา่กับ  2SD 

ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ PBV ในอดตีของกลุม่ธนาคาร  
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เริม่เห็นการผนกึก าลงัดา้นรายได ้
► TTB ก าลงัเปิดตวัแอพมอืถอืใหมเ่พือ่สรา้งการมสีว่นรว่มของลูกคา้ใหด้ขี ึน้และโอกาส

ในการขายขา้มผลติภณัฑใ์นเดอืนนี ้ขณะทีค่าดสนิเชือ่โตขึน้ในไตรมาส 2/2565  

► เรามองเห็นผลกระทบที่จ ากดัต่อความเสี่ยงด้าน NIM และ NPL ของ TTB จาก

สดัสว่นของแผนการปรบัโครงสรา้งหนีต้ามมาตรการ ธปท. ทีต่ า่ในปี 2565 

► เราคาดว่าก าไรจะฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่งที ่25% ในปี 2565 จาก ECL ทีล่ดลงเป็น

หลกั คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่1.57 บาท 

 

 TTB TB  Outperform  

 
Target Price Bt 1.57  

 Price (21/04/2022) Bt 1.29  

 Upside % 21.71  

 Valuation  DDM  

 Sector  Banking  

 Market Cap Btm 124,644  

 30-day avg turnover Btm 487.77  

 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 70,496 71,505 73,998

Core profit (Bt m) 10,474 13,132 14,079 15,943

Net profit (Bt m) 10,474 13,132 14,079 15,943

Net EPS (Bt) 0.11 0.14 0.15 0.17

DPS (Bt) 0.03 0.04 0.06 0.07

BV/shr (Bt) 2.18 2.28 2.37 2.47

Net EPS growth (%) 3.35 25.39 7.21 13.24

ROAA (%) 0.59 0.73 0.76 0.84

ROAE (%) 5.04 6.09 6.27 6.81

D/E (x) 7.34 7.28 7.18 7.07

Valuation

PE (x) 11.90 9.71 9.06 8.00

PBV (x) 0.59 0.58 0.56 0.53

Dividend yield (%) 2.53 3.09 4.42 5.00
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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 65,174 68,609 70,687 Per share (Bt)

Interest expense -18,515 -13,240 -14,118 -18,391 -18,926 Reported EPS 0.10 0.11 0.14 0.15 0.17

Net Interest Income 53,806 50,999 51,056 50,217 51,761 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 2.28 2.37 2.47

Non-Interest Expense -36,968 -35,160 -34,662 -35,330 -36,406 

PPOP 37,169 34,317 35,834 36,176 37,592 Valuation analysis

Provision charges -24,831 -21,514 -19,502 -18,659 -17,746 Reported P/E (X) 10.30 11.90 9.71 9.06 8.00

Profit after provision 12,338 12,803 16,332 17,517 19,846 P/BV (X) 0.51 0.59 0.58 0.56 0.53

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 4.17 2.53 3.09 4.42 5.00

Pre-tax profit 12,338 12,803 16,332 17,517 19,846

Income tax -2,223 -2,327 -3,199 -3,438 -3,903 Profitability ratio

NPAT 10,115 10,476 13,132 14,079 15,943 Yield on IEAs (%) 4.07 3.70 3.72 3.79 3.79

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 13,132 14,079 15,943 Spread (%) 2.88 2.82 2.79 2.61 2.61

Extraordinary items -1 0 0 0 0 Net Interest Margin (%) 3.02 2.94 2.91 2.77 2.78

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Non-NII to operating income (%) 26.39 26.03 27.10 29.33 29.62

Reported net profit 10,111 10,474 13,132 14,079 15,943 Cost to income (%) 49.86 50.61 49.17 49.41 49.20

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

Gross loans 1,392,925 1,372,315 1,413,950 1,456,848 1,501,048 ROA (%) 0.55 0.59 0.73 0.76 0.84

Accrued interest 7,522 7,369 7,070 6,556 6,004 ROE (%) 5.06 5.04 6.09 6.27 6.81

Allowance for doubtful accounts -51,967 -54,472 -60,096 -64,456 -67,469 Asset Quality

Net loans 1,348,480 1,325,212 1,360,923 1,398,948 1,439,583 Credit cost (%) 1.78 1.56 1.40 1.30 1.20

Cash and equivalents 21,943 16,011 16,497 16,998 17,513 NPLs ratio (%) 2.84 3.07 3.18 3.28 3.38

Interbank assets 211,185 158,873 175,182 179,967 184,931 Coverage ratio (%) 131 129 134 135 133

Investments 158,697 197,183 202,904 208,798 214,871 Capital Adequacy

Foreclosed properties 6,037 8,626 8,626 8,626 8,626 Common Equity Tier 1 (%) 15.09 16.05 16.36 16.63 16.93

Fixed assets 24,039 21,625 23,754 24,480 25,216 CAR (%) 19.53 20.61 20.78 20.93 21.12

Other assets 13,425 8,822 13,346 13,754 14,167 Leverage Ratio 

Total assets 1,808,332 1,759,181 1,824,061 1,874,398 1,927,736 Loans/Deposit (%) 95.25 97.49 97.60 97.60 97.60

Customer deposit 1,373,408 1,339,195 1,378,309 1,420,126 1,463,211 IBLs/Equity (X) 7.51 7.08 7.01 6.92 6.81

Interbank liabilities 75,909 84,966 95,825 91,633 88,121 Liabilities/Equity (X) 7.83 7.34 7.28 7.18 7.07

Borrowings 88,965 68,398 70,396 72,532 74,733 Growth

Other liabilities 61,800 54,863 58,336 60,118 61,926 Gross Loans (%) 0.05 -1.48 3.03 3.03 3.03

Total liabilities 1,603,582 1,548,345 1,603,789 1,645,331 1,688,912 Total Asset (%) -3.02 -2.72 3.69 2.76 2.85

Paid up capital 91,589 91,792 91,792 91,792 91,792 Customer Deposit (%) -1.77 -2.49 2.92 3.03 3.03

Share premium 43,322 43,345 43,345 43,345 43,345 Net Interest Income (%) 100.27 -5.22 0.11 -1.64 3.07

Retained earnings 64,004 70,526 79,962 88,757 98,513 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 4.42 0.95 3.92

Total shareholders' equity 204,750 210,836 220,272 229,067 238,823 Reported Net Profit (%) 40.01 3.58 25.39 7.21 13.24

Total equity & liabilities 1,808,332 1,759,181 1,824,061 1,874,398 1,927,736 Reported EPS(%) 39.94 3.35 25.39 7.21 13.24
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