
  
 

25 October 2021 1 TMBThanachart Bank PCL 
 

  

Investment Highlights 

► สนิเชื่อภายใต้มาตรการช่วยเหลือลดลงอย่างน่าประหลาดใจ QoQ ในไตรมาส 

3/2564 เรามมีมุมองเชงิบวกเล็กนอ้ยตอ่การประชมุนักวเิคราะหข์อง TTB เมือ่วันที ่21 ต.ค. 

จากความกังวลทีล่ดลงเกีย่วกับผลกระทบตอ่คณุภาพสนิทรัพยจ์ากสถานการณ์การแพรร่ะบาด

ของไวรัสโควดิ-19 และกลยุทธก์ารเตบิโตของธนาคาร TTB รายงานสนิเชือ่ภายใตม้าตรการ

ช่วยเหลือในไตรมาส 3/2564 ที่ลดลงเหลือ 12% ของสนิเชือ่รวมจาก 14% ในไตรมาส 

2/2564 ซึง่ดกีว่าทีเ่ราคาดไวว้่าจะเพิม่ขึน้ QoQ ประมาณ 80% ของสนิเชือ่ทีอ่ยู่ในมาตรการ

พักช าระหนีม้กีารปรับเงือ่นไขการช าระหนี้แคเ่ล็กนอ้ยและสามารถช าระดอกเบีย้ไดเ้ต็มจ านวน 

ขณะทีส่นิเชือ่ภายใตม้าตรการชว่ยเหลอืลูกหนี้ปรับลดลงมากในกลุ่มสนิเชือ่พาณิชย ์ขณะที่

สนิเชือ่รายย่อยทีอ่ยู่ภายใตม้าตรการช่วยเหลอืลูกหนี้ปรับเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยจากสนิเชือ่เช่าซือ้

รถยนตแ์ละสนิเชือ่บา้น 

► มมีมุมองบวกมากขึน้ ผูบ้รหิารกลา่วว่า TTB พรอ้มทีจ่ะเพิม่การเตบิโตของสนิเชือ่ตัง้แต่ไตร

มาส 4/2564 หลังการควบรวมกจิการกับ TBANK แลว้เสร็จและการผ่อนคลายมาตรการล็อก

ดาวน์ เราคาดว่ากลุ่มสนิเชือ่เช่าซือ้รถยนตแ์ละสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศัยของ TTB จะเริม่เตบิโตขึน้

ดว้ยแรงขับเคลื่อนหลักจากการบริโภคที่ฟ้ืนตัวขึ้น สินเชื่อบา้นไดเ้พิ่ม (top-up loan 

mortgage) ทีม่ปีระวัตดิแีละผลติภัณฑท์ีม่อีัตราตอบแทนสูง เชน่ สนิเชือ่รถแลกเงนิ ดว้ยเหตุ

นี้ เราจงึคาดว่าการเตบิโตของสนิเชือ่ในปี 2565 จะสูงขึน้เป็น 5.1% จาก -1.7% ในปี 2564 

ส าหรับในระยะสัน้ เราคาดว่าจะมกีารบันทกึตน้ทุนการรวมกจิการจะอยู่ทีร่าว 200 ลบ. - 300 

ลบ. ในไตรมาส 4/2564 ซึง่อาจจะกดดันความสามารถในการท าก าไรของ TTB แตเ่รามองว่า

จะเป็นรายการทีเ่กดิขึน้แคค่รัง้เดยีว  

► การรวมรายไดใ้นปี 2565 นอกเหนือจากประโยชน์ทีไ่ดร้ับจากตน้ทุนทีล่ดลงกับ TBANK 

เชน่ การรวมสาขาและการรวมส านักงาน เรายังคาดว่าจะเห็นการรวมรายไดใ้นปี 2565 TTB มี

แผนทีจ่ะเสนอขายสนิคา้หรอืบรกิารทีเ่กีย่วเนื่องกัน (cross-selling products) ระหว่างฐาน

ลูกคา้ปัจจุบันของ TMB และ TBANK ซึ่งมีการคาบเกี่ยวกันในหลายดา้น ขณะเดียวกัน

ธนาคารมแีผนพัฒนาแอพพลเิคชนัมอืถอื เพือ่ใหล้กูคา้เขา้ถงึผลติภัณฑท์างการเงนิไดง้่ายขึน้

ในปี 2565 ซึง่จะรองรับการเตบิโตของรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ(NII) ในปีหนา้เชน่กัน  

► คาดก าไรสุทธเิตบิโตขึน้แข็งแกรง่ในปี 2565-66 โดยสรุป เราคาดว่า TTB จะรายงาน

ก าไรสุทธิทีฟ้ื่นตัวขึน้แข็งแกร่งในปี 2565-2566 หนุนจาก 1) สนิเชือ่ทีก่ลับมาเตบิโตขึน้ 

5%/3% ในปี 2565-2566 จาก -1.7% ในปี 2564 ดว้ยแรงขับเคลือ่นหลักจากสนิเชือ่เชา่ซือ้

รถยนต ์สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศัยและผลติภัณฑส์นิเชือ่รถแลกเงนิ 2) สัดสว่นตน้ทนุตอ่รายไดท้ีล่ดลง
เป็น 50%/49% ในปี 2565-2566 จาก 51.6% ในปี 2564 จากกลยุทธล์ดตน้ทนุและการใช ้

โครงสรา้งพืน้ฐานของ TBANK ร่วมกันและ 3) ตน้ทุนความเสีย่งสนิเชือ่ (credit cost) ทีค่าด

วา่จะลดลงเป็น 150bps/130bps 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที่ 1.28 บาท เราชอบ TTB จากก าไรสุทธิที่มี

แนวโนม้ฟ้ืนตัวขึน้แข็งแกร่งในปี 2565-2566 และราคาหุน้ทียั่ง laggard ดว้ย PBV ที ่0.5 
เท่า ซึง่เท่ากับ 2SD ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ PBV ของกลุ่มธนาคารในอดีตและมี upside จากการ

ปลดล็อกฐานลกูคา้ของ TBANK 
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พรอ้มทีจ่ะเตบิโตอกีครัง้ 
► เรามมีมุมองเชงิบวกเล็กนอ้ยตอ่การประชุมนกัวเิคราะหข์อง TTB เม ือ่วนัที ่21 ต.ค. 

จากสนิเชือ่ทีข่อรบัความชว่ยเหลอืทีน่อ้ยลงและการรวมรายไดใ้นปีหนา้ 

► ผูบ้รหิารคาดวา่จะเห็นการเตบิโตของสนิเชือ่ทีด่ขี ึน้ต ัง้แตไ่ตรมาส 4/2564 หนุนจาก

กลยทุธเ์ชงิรกุทีม่ากขึน้และเศรษฐกจิมหภาคทีด่ขี ึน้ 

► คาดจะเห็นโอกาสท า cross-selling จากฐานลูกคา้ TMB และTBANK เพือ่เสรมิการ

เตบิโตของสนิเชือ่และ Non-NII ในปี 2565 คงค าแนะน า “ซือ้” เป้าหมาย 1.28 บาท 

 TTB TB  Outperform  

 
Target Price Bt 1.28  

 Price (21/10/2021) Bt 1.13  

 Upside % 13.27  

 Valuation  DDM  

 Sector  Banking  

 Market Cap Btm 109,184  

 30-day avg turnover Btm 379.62  

 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 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 74,138 68,458 69,300 72,532

Core profit (Bt m) 10,112 8,654 10,827 14,481

Net profit (Bt m) 10,111 8,654 10,827 14,481

Net EPS (Bt) 0.10 0.09 0.11 0.15

DPS (Bt) 0.05 0.03 0.03 0.06

BV/shr (Bt) 2.12 2.16 2.24 2.34

Net EPS growth (%) 39.94 -14.42 25.12 33.74

ROAA (%) 0.55 0.48 0.60 0.77

ROAE (%) 5.06 4.19 5.11 6.57

D/E (x) 7.83 7.48 7.55 7.46

Valuation

PE (x) 10.30 12.59 10.06 7.52

PBV (x) 0.51 0.52 0.50 0.48

Dividend yield (%) 4.17 2.38 2.98 5.32
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Source: Company, KS estimates 

 

TTB : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Key Statistics & Ratio 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Interest Income 39,838 72,321 63,272 63,309 68,434 Per share (Bt)

Interest expense -12,972 -18,515 -13,301 -14,784 -18,628 Reported EPS 0.07 0.10 0.09 0.11 0.15

Net Interest Income 26,866 53,806 49,971 48,525 49,806 DPS 0.04 0.05 0.03 0.03 0.06

Non-Interest Income 16,200 20,332 18,487 20,775 22,727 BV 2.02 2.12 2.16 2.24 2.34

Non-Interest Expense -23,920 -36,968 -35,349 -34,805 -35,540 

PPOP 19,146 37,169 33,109 34,496 36,992 Valuation analysis

Provision charges -10,337 -24,831 -22,542 -21,053 -18,985 Reported P/E (X) 22.42 10.30 12.59 10.06 7.52

Profit after provision 8,810 12,338 10,567 13,443 18,007 P/BV (X) 0.83 0.51 0.52 0.50 0.48

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 2.38 4.17 2.38 2.98 5.32

Pre-tax profit 8,810 12,338 10,567 13,443 18,007

Income tax -1,588 -2,223 -1,912 -2,615 -3,526 Profitability ratio

NPAT 7,222 10,115 8,655 10,827 14,481 Yield on IEAs (%) 2.97 4.07 3.64 3.58 3.71

Minority Interest 0 -3 -2 0 0 Cost of funds (%) 1.11 1.18 0.88 0.96 1.17

Core Profit 7,222 10,112 8,654 10,827 14,481 Spread (%) 1.86 2.88 2.76 2.61 2.54

Extraordinary items 0 -1 0 0 0 Net Interest Margin (%) 2.00 3.02 2.87 2.74 2.70

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Non-NII to operating income (%) 34.26 26.39 26.40 29.48 30.86

Reported net profit 7,222 10,111 8,654 10,827 14,481 Cost to income (%) 55.54 49.86 51.64 50.22 49.00

Balance Sheet (Btmn) Effective Tax Rate (%) 18.57 18.56 18.80 20.00 20.00

Gross loans 1,392,225 1,392,925 1,368,957 1,438,699 1,482,348 ROA (%) 0.52 0.55 0.48 0.60 0.77

Accrued interest 1,883 7,522 4,107 2,877 2,965 ROE (%) 4.92 5.06 4.19 5.11 6.57

Allowance for doubtful accounts -45,477 -51,967 -56,479 -63,584 -68,020 Asset Quality

Net loans 1,348,630 1,348,480 1,316,585 1,377,992 1,417,293 Credit cost (%) 0.99 1.78 1.63 1.50 1.30

Cash and equivalents 23,853 21,943 16,208 17,034 17,551 NPLs ratio (%) 2.71 2.84 3.28 3.51 3.60

Interbank assets 236,311 211,185 173,740 185,367 195,490 Coverage ratio (%) 120 131 126 126 127

Investments 175,218 158,697 189,860 199,091 204,868 Capital Adequacy

Foreclosed properties 4,810 6,037 5,862 5,862 5,862 Common Equity Tier 1 (%) 14.62 15.09 15.88 15.85 16.13

Fixed assets 23,642 24,039 22,970 24,113 24,961 CAR (%) 18.95 19.53 20.43 20.19 20.36

Other assets 52,213 13,425 12,905 13,548 14,024 Leverage Ratio 

Total assets 1,864,678 1,808,332 1,763,102 1,847,978 1,905,019 Loans/Deposit (%) 92.39 95.25 95.55 94.60 94.60

Customer deposit 1,398,112 1,373,408 1,355,403 1,438,699 1,482,348 IBLs/Equity (X) 8.18 7.51 7.19 7.27 7.17

Interbank liabilities 86,626 75,909 62,875 48,815 48,488 Liabilities/Equity (X) 8.57 7.83 7.48 7.55 7.46

Borrowings 108,835 88,965 77,298 82,048 84,537 Growth

Other liabilities 76,297 61,800 56,410 59,219 61,300 Gross Loans (%) 103.03 0.05 -1.72 5.09 3.03

Total liabilities 1,669,870 1,603,582 1,555,169 1,631,964 1,679,856 Total Asset (%) 109.11 -3.02 -2.50 4.81 3.09

Paid up capital 91,541 91,589 91,589 91,589 91,589 Customer Deposit (%) 115.24 -1.77 -1.31 6.15 3.03

Share premium 43,217 43,322 43,322 43,322 43,322 Net Interest Income (%) 9.67 100.27 -7.13 -2.89 2.64

Retained earnings 53,977 64,004 67,299 75,381 84,529 Non-Interest Income (%) -39.94 25.51 -9.08 12.38 9.39

Minority interests 30 37 39 39 39 PPOP (%) -37.36 94.13 -10.92 4.19 7.24

Total shareholders' equity 194,807 204,750 207,933 216,014 225,163 Reported Net Profit (%) -37.75 40.01 -14.42 25.12 33.74

Total equity & liabilities 1,864,678 1,808,332 1,763,102 1,847,978 1,905,019 Reported EPS(%) -71.67 39.94 -14.42 25.12 33.74
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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 
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the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-
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KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 
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DWs Underlying Stocks: ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, 
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