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 ถือ 

 (Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 36.00 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 38.50 บาท 

 Upside 

 

+6.9% 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  บริษัท holding ของ TBANK ซ่ึงเพ่ิงรวมกิจการกบั SCIB 
  เพ่ือกา้วข้ึนเป็นธนาคารรายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 5 ของ 

  ประเทศ และดาํเนินธุรกิจท่ีหลากหลาย 

   Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: TCAP TB 

Shares issued (m): 1,277.8 

Market cap (Btm): 46,001.4 

Market cap (US$m): 1,318.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.4 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt38.75/Bt28.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.6 4.6 9.1 6.7 1.4 

  

Major Shareholders % 

MBK 9.7 

NVDR 8.2 

Chase Nominees 4.2 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 48.48 

FY16 CAR Tier-1 (%) 10.26 

Price Chart 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. ทุนธนชาต ิ(TCAP) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรจากการดาํเนินงานอ่อนแอจาก top-line ท่ีโตชา้ 

 

รายไดจ้ากการดําเนินงานหลักของ TCAP ในไตรมาส 1/59 ยังอ่อนแอเห็นไดจ้ากกําไรจากการ

ดําเนินงานท่ีลดลง 5% yoy จาก top-line ท่ีโตชา้ ปัจจัยท่ีช่วยหนุน bottom-line มาจาก effective 

tax rate ท่ีตํา่ลง อยา่งไรก็ดี คุณภาพทรพัยสิ์นฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ือง คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมาย

ท่ี 38.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 35.00 บาท 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิออกมาใกลเ้คียงตามคาด TCAP รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 1,351 ลา้น

บาท เพ่ิมข้ึน 1% yoy แต่ตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้2% และ 5% ตามลาํดบั ดา้นกาํไร

จากการดาํเนินงานหลกัยงัอ่อนแอโดยปรบัตวัลดลง 5% yoy จาก top-line ท่ีโตชา้  

 
ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดด้อกเบ้ียสุทธิอ่อนแอโดยเพ่ิมข้ึน 1% yoy จากสินเช่ือท่ีอ่อนตวัลง 2% qoq และ NIM ท่ีลดลง 

4bp qoq จาก yield ท่ีตํา่ลง 

 รายไดท่ี้ใม่ใช่ดอกเบ้ียหดตวัลง 10% yoy จากรายไดค่้าธรรมเนียมสุทธิท่ีอ่อนตวัลง 5% จาก

รายไดโ้บรกเกอรท่ี์ลดลง นอกจากน้ี รายไดเ้บ้ียประกนัยงัปรบัตวัลดลงอยา่งมากถึง 33% 

 ควบคุม opex อย่างเขม้งวดโดยคงท่ี yoy ขณะท่ี cost/income ratio ยงัอยู่ท่ี 52% ดา้นกําไร

จากการดาํเนินงานก่อนตั้งสาํรองลดลง 5% yoy 

 คุณภาพทรพัยสิ์นดีข้ึนต่อเน่ือง NPL balance ลดลง 5% yoy จาก NPL ratio ท่ีอ่อนตัวลงอยู่ท่ี 

2.8% (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 2.96%) ธนาคารคง credit cost ไวอ้ยูใ่นระดบัสงูท่ี 101bp ซ่ึงทาํ

ให ้coverage ratio สงูข้ึนต่อเน่ืองอยูท่ี่ 119% (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 117%) 

 อัตราภาษีท่ีลดลงช่วยหนุน bottom-line ค่าใชจ้่ายภาษีลดลง 73% yoy จาก effective tax 

rate ท่ีตํา่ลงอยู่ท่ี 6% ในไตรมาส 1/59 ผลจากค่าใชจ้่ายภาษีท่ีตํา่ลงจาก liquidation loss ของ

บริษัทในเครือไดแ้ก่ Siam City Bank 

      

      การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ลง 3% เพ่ือสะทอ้นการปรบัลดประมาณการ NIM และ 

non-II ของเรา 

EARNINGS REVISION 
(Btm) 2016F 2017F 2018F 
Old 6,052 6,909 7,481 
New 5,849 6,837 7,512 
% chg -3 -1 0 

Source: UOB Kay Hian 

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net interest income  27,465 27,730 28,080 30,788 32,563
Non-interest income  12,179 12,202 12,156 12,900 13,930

Net profit (rep./act.)  5,120 5,436 5,849 6,837 7,512

Net profit (adj.)  5,120 5,436 5,849 6,837 7,512

EPS (Bt) 4.4 4.7 5.0 5.9 6.5

PE (x) 8.2 7.7 7.2 6.1 5.6
P/B (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6
Dividend yield (%) 4.4 5.0 5.6 6.5 7.2
Net int margin (%) 2.7 2.8 2.9 3.0 2.9
Cost/income (%) 50.0 50.9 52.0 50.3 49.6

Loan loss cover (%) 84.2 116.1 129.9 139.1 150.9

Consensus net profit  - - 6,254 6,851 7,194

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.94 1.00 1.04

Source: TCAP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 RESULTS 
Profit & Loss (Btm) 1Q16 1Q15 yoy % chg UOBHK Est. Deviation (%) Comments 
Net interest income 6,955 6,872 1 6,983 (0) Loan growth down 2% qoq 
Net fee & Commissions 1,622 1,861 (13) 1,930 (16) Weaker brokerage income 
Other income 1,326 1,397 (5) 1,121 18  
Operating expenses (5,134) (5,114) 0 (5,260) (2)  
PPOP 4,768 5,016 (5) 4,775 (0) Weak top-line growth 
Credit Cost (1,767) (1,648) 7 (1,650) 7 Credit cost @ 101bp 
PBT 3,001 3,368 (11) 3,125 (4)  
Net Profit 1,351 1,332 1 1,378 (2)  
EPS (Bt) 1.2 1.1 1 1.2 (2)  
DPS (Bt)       
BVS (Bt) 47.6 45.2  41.2   
Financial Ratio (%)   yoy ppt chg  qoq ppt chg Comments 
NIM 2.9 2.8 0.07 2.8 0.01 Lower earnings yield 
Loan Growth (4.2) (7.5) 3.38 (0.2) (4.01)  
Deposit Growth 0.4 (0.4) 0.73 0.4 0.00  
Loan/Deposit Ratio 103.6 108.5 (4.88) 108.0 (4.33)  
Cost/Income Ratio (51.8) (50.5) (1.36) (52.4) 0.57  
ROE 11.0 11.0 0.01 11.5 (0.54)  
NPL Ratio  2.8 4.1 (1.26) 4.1 (1.26)  
Credit Cost (bp) (100.9) (90.1) (10.73) (90.4) (10.46) Boosting coverage ratio to 119% 
Loan Loss Coverage (118.4) (88.3) (30.14) (88.0) (30.42)  
CET-1 CAR 10.3 9.6 0.72 10.3 0.00  

Source: TCAP, UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 เรายังคงมุมมองเฝ้าระวังกับแนวโน้มผลประกอบการของ TCAP ซ่ึงยังไม่ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึน คง

คาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 38.50 บาท คาํนวณดว้ย 2016F P/B ท่ี 0.75 เท่า ขณะท่ีจุดซ้ือ

กลบัอยูท่ี่ 35.00 บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ไม่มีเหตุการณส์าํคญัในระยะใกล ้

 


