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  ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 135.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 150.00 บาท 

  Upside 

     

+11.1% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ธนาคารายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 4 โดดเด่นในดา้น banking 
  platform รายไดค่้าธรรมเนียม และ กาํไรสุทธิ 

Stock Data 
GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: SCB TB 

Shares issued (m): 3,395.1 

Market cap (Btm): 458,342.6 

Market cap (US$m): 13,091.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 37.2 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt169.50/Bt113.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.9 17.4 5.6 23.7 13.0 

  

Major Shareholders % 

Crown property Bureau 21.3 

Vayupak Fund 1 11.6 

vayupak Fund 2 11.6 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 98.63 

FY16 CAR Tier-1 (%) 14.09 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659- 8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์(SCB) 

 
ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการตํา่กว่าคาดจาก one-time expense 

 

รายไดจ้ากการดําเนินงานหลักของ SCB เติบโตข้ึนต่อเน่ืองซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวข้ณะท่ี

ธนาคารควบคุม opex อย่างเขม้งวด อย่างไรก็ดี bottom line ออกมาตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้7% 

จาก one-time items ดา้นคุณภาพทรัพยสิ์นส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อย คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 150.00 บาท 

ผลประกอบการ 
 กาํไรสุทธิตํา่กว่าคาด SCB รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 10,527 ลา้นบาท ลดลง 

20% yoy จากการตั้งสํารองท่ีสูงข้ึนและ one-time expenses ท่ีเก่ียวขอ้งกับธุรกิจประกันภัย 

ตวัเลขกาํไรสุทธิท่ีออกมาตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้7% และ 9% ตามลาํดบัจาก one-

time items ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจประกนัภยั 
 

ผลกระทบในอนาคต 

 Top-line โตดี รายไดด้อกเบ้ียสุทธิโตข้ึน 6% yoy จากค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียท่ีลดลง 

 Non-II ลดลง 33% yoy รายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบ้ียลดลง 33% yoy ดว้ยสาเหตุหลกัจากการเปล่ียน

มาตรฐานทางบัญชีสําหรับธุรกิจประกันภัย ไดแ้ก่ 1) การเปล่ียนมาตรฐานการคํานวณเงิน

สํารองสําหรับประกันชีวิตและ 2) การประเมินมูลค่าใหม่ของการลงทุนในตราสารหน้ี 

นอกจากน้ี ธนาคารตั้งสํารองพิเศษท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวสําหรับค่าใชจ้่ายท่ีเก่ียวขอ้งกับ

นโยบายเงินสํารองของธุรกิจประกันชีวิตซ่ึงทําใหเ้กิดรายจ่ายพิเศษท่ี 4,000 ลา้นบาทในไตร

มาส  1 /59  ด้านรายได้ค่ าธรรม เนี ยม โต ข้ึน  6% yoy หนุนจาก ค่าธรรม เนี ยมของ 

bancassurance, กองทุนรวม, ค่าธรรมเนียมท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินเช่ือ  

 ควบคุม opex อยา่งเขม้งวดโดยหดตวัลง 7% ขณะท่ี cost/income ratio อยูท่ี่ 39% 

 คุณภาพทรพัยสิ์นส่งสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึนเล็กนอ้ย NPL balance ลดลง 7% qoq อยูท่ี่ 55,100 

ลา้นบาทหรือ 2.6% ของสินเช่ือรวม (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 2.9%) ดา้น credit costs กลับมา

อยู่ในระดับปกติท่ีประมาณ 110bp (ไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 80bp) ซ่ึงทําให  ้coverage ratio 

เพ่ิมข้ึนอยา่งมากอยูท่ี่ 123% (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 110%) 

 

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

Net interest income  81,100 82,834 86,320 88,055 95,815
Non-interest income  47,109 54,664 46,254 54,185 59,500
Net profit (rep./act.)  53,335 47,182 46,028 51,281 58,235
Net profit (adj.)  53,335 47,182 46,028 51,281 58,235
EPS (Bt) 15.7 13.9 13.5 15.1 17.1
PE (x) 8.6 9.7 10.0 8.9 7.9
P/B (x) 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1
Dividend yield (%) 4.4 4.1 4.1 4.5 5.1
Net int margin (%) 3.3 3.2 3.2 3.2 3.3
Cost/income (%) 37.5 35.6 38.7 37.7 36.2
Loan loss cover (%) 138.1 109.8 126.3 141.7 160.1
Consensus net profit  - - 49,552 54,876 61,604
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.93 0.93 0.95
Source: Siam Commercial Bank, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 RESULTS 

 Profit & Loss (Btm) 1Q16 1Q15 yoy % chg UOBHK Est. Deviation (%) Comments 

Net interest income 21,671 20,532 6 21,835 (1) Supported by falling interest expenses 

Net fee & Commissions (6,378) 8,914 (172) 8,961 (171) Dragged by special insurance 
premium reserve expenses. 

Other income 14,468 3,096 367 2,832 411 Boosted by one-time investment 
revaluation gains. 

Operating expenses (11,657) (12,498) (7) (12,434) (6)  

PPOP 18,105 20,044 (10) 21,194 (15)  

Credit Cost (5,010) (3,601) 39 (7,000) (28) Normalised credit cost around 110bp 

PBT 13,095 16,444 (20) 14,194 (8)  

Net Profit 10,527 13,152 (20) 11,341 (7)  

EPS (Bt) 3.1 3.9 (20) 3.3 (7)  

DPS (Bt)       

BVS (Bt) 96.3 87.5  90.5   

Financial Ratio (%)   yoy ppt chg  qoq ppt chg Comments 

NIM 3.2 3.2 0.01 3.25 (0.05)  
Loan Growth 1.6 4.3 (2.70) 4.8 (3.24)  
Deposit Growth 4.6 4.2 0.34 1.4 3.23  
Loan/Deposit Ratio 94.2 97.0 (2.76) 100.3 (6.10)  
Cost/Income Ratio (39.2) (38.4) (0.76) (37.0) (2.19)  
ROE 13.3 18.1 (4.80) 14.8 (1.49)  
NPL Ratio  2.6 2.1 0.51 2.9 (0.25) NPLs up from SSI (Thailand) 
Credit Cost (bp) (109.0) (79.6) (29.41) (147.6) 38.59  
Loan Loss Coverage (122.9) (138.1) 15.23 (110.6) (12.26)  
CET-1 CAR 14.0 13.5 0.50 14.1 (0.10)  

Source: SCB, UOB Kay Hian 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ลง 10% เพ่ือสะทอ้น NIM ท่ีถูกกดดนัจากการปรบัลดอตัรา

ดอกเบ้ียล่าสุดและ one-time expense ท่ีเกิดข้ึนในไตรมาส 1/59 

 

คาํแนะนาํ 

 จากปัจจยัพ้ืนฐานของธนาคารท่ีดี เราจึงคาดว่ารายไดข้องธนาคารจะยงัเติบโตข้ึนแมใ้นสถานการณ์ท่ี

สภาวะเศรษฐกิจอ่อนตัวลง คุณภาพทรพัยสิ์นท่ีส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาน่าจะเป็นปัจจยั

หนุนให  ้credit cost กลับมาอยู่ในระดับปกติ คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 150.00 บาท 

(คาํนวณดว้ย 2016 P/B ท่ี 1.5 เท่า)  

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มีเหตุการณส์าํคญัในระยะใกล ้


