
 

                          

                                                     
    

       

 

 

 
 

1 

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยข้อมูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั
น  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
 โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันี
มีวตัถุประสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นํา
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซื
อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

F r i d a y ,  22  Ju l y  2016 C o m p a n y  U p d a t e  
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 ถือ 
 (Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 39.25 บาท 
 ราคาเป้าหมายปี’59 38.50 บาท 
 Upside 
 

-1.9% 
 

  รายละเอียดบรษิัทฯ 

  บริษัท holding ของ TBANK ซึ�งเพิ�งรวมกิจการกบั SCIB 
  เพื�อกา้วขึ' นเป็นธนาคารรายใหญ่ที�สุดอนัดบั 5 ของ 
  ประเทศ และดาํเนินธุรกิจที�หลากหลาย 
   Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: TCAP TB 

Shares issued (m): 1,165.1 

Market cap (Btm): 45,730.8 

Market cap (US$m): 1,306.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.9 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt39.25/Bt28.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

12.9 9.0 4.0 19.8 7.5 

  

Major Shareholders % 

MBK 9.7 

NVDR 8.2 

Chase Nominees 4.2 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 46.75 

FY16 CAR Tier-1 (%) 10.26 

Price Chart 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์
02-659-8303 
thananchai@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. ทุนธนชาต ิ(TCAP) 
 
ไตรมาส 2/59: ผลการดาํเนินงานโตชา้แตคุ่ณภาพทรพัยสิ์นดีขึ'น 
 
รายไดจ้ากการดําเนินงานหลักของ TCAP ในไตรมาส 2/59 ยงัอ่อนแอเห็นไดจ้ากกําไรจากการ
ดาํเนินงานที�อ่อนตวัลง 12% yoy ในไตรมาส 2/59 และ top-line ที�โตชา้ ปัจจยัหนุน bottom-line 
มาจาก loan loss provisions ที�ตํ �าลงจากคุณภาพทรพัยสิ์นที�ดีขึ' นต่อเนื�อง คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคา
เป้าหมายที� 38.50 บาทขณะที�จุดซื' อกลบัอยูที่� 35.00 บาท 
ผลประกอบการ 
• กาํไรสุทธิออกมาใกลเ้คียงตามคาด TCAP รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ที� 1,466 ลา้น

บาท เพิ�มขึ' น 5% yoy ซึ�งดีกว่าที�เราคาดการณไ์ว ้2% แต่ตํ �ากว่าที�ตลาดคาดการณ์ไว ้7% ดา้น
กาํไรจากการดาํเนินงานหลกัยงัอ่อนแอโดยอ่อนตวัลง 12% yoy จาก top-line ที�โตชา้ 

 
ผลกระทบในอนาคต 
• รายไดด้อกเบีE ยสุทธิโตชา้ทีG 2% yoy จากสินเชื�อที�อ่อนตวัลง (-2% qoq) ดา้นรายไดด้อกเบี' ยสุทธิ

เพิ�มขึ' น 2% yoy จาก funding costs ที�ตํ �าลง 
• รายไดที้Gไม่ใช่ดอกเบีE ยอ่อนตัวลง 12% yoy ดว้ยสาเหตุหลักจากกาํไรจากการลงทุนที�ลดลง

อยา่งมาก (-82% yoy) รายไดค้่าธรรมเนียมสุทธิโตขึ' นเล็กน้อยที� 1% yoy ขณะที�รายไดป้ระกนั
สุทธิเพิ�มขึ' น 4% yoy 

• ควบคุม opex อย่างเขม้งวดโดยเพิ�มขึ' น 3% yoy ขณะที�  cost/income ratio ยังอยู่ที�  52% 
โดยรวมแลว้ กาํไรจากการดาํเนินงานกอ่นตงัสาํรองลดลง 12% yoy 

• คุณภาพทรัพยสิ์นดีขึ' นต่อเนื�อง NPL balance ลดลง 9% qoq จาก NPL ratio ที�อ่อนตัวลงอยู่ที� 
2.7% (ไตรมาส 1/59 อยู่ที�  2.8%) ขณะที�  coverage ratio เพิ�มขึ' นอยู่ ที�  126% ดังนั' น 
ธนาคารจึงปรับลด credit cost ลงอยูที่� 82bp ในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 2/58 อยู่ที� 196p 
และไตรมาส 1/59 อยูที่� 101bp) 
     
 
 
 
 
 

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 4.8 5.7 6.2 
PE (x) 8.9 8.4 8.1 6.9 6.3 
P/B (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 
Dividend yield (%) 4.1 4.6 4.9 5.8 6.3 
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  - - 6,222 6,751 7,104 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.94 1.01 1.06 
Source: TCAP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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2Q16 RESULTS 

Profit & Loss (Btm) 2Q16 2Q15 yoy % chg UOBHK Est. Deviation (%) Comments 

Net interest income 7,078 6,931 2 7,000 1 Weak loan growth, down 2% qoq 

Net fee & Commissions 1,890 1,797 5 1,798 5 Net fee was flat, net insurance income up 4% qoq 

Other income 862 1,571 (45) 990 (13)  

Operating expenses (5,138) (4,990) 3 (4,961) 4  

PPOP 4,691 5,308 (12) 4,827 (3) Weak top-line growth 

Credit Cost (1,408) (3,532) (60) (1,650) (15) Credit cost @ 82bp 

PBT 3,282 1,777 85 3,177 3  

Net Profit 1,466 1,392 5 1,437 2  

EPS (Bt) 1.3 1.2 7 1.3 2  

DPS (Bt)       

BVS (Bt) 45.8 44.1  43.3   

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

NIM 2.9 2.9 0.03 2.9 0.03 Lower funding costs 

Loan Growth (4.3) (8.2) 3.92 (4.1) (0.12)  

Deposit Growth 3.4 (7.3) 10.73 3.4 0.00  

Loan/Deposit Ratio 100.8 108.9 (8.05) 101.0 (0.13)  

Cost/Income Ratio (52.3) (48.5) (3.82) (50.7) (1.59)  

ROE 11.2 11.6 (0.40) 11.4 (0.14)  

NPLs Ratio  2.7 3.8 (1.05) 2.6 0.08  

Credit Cost (bp) (81.8) (196.4) 114.61 (95.7) 13.92 NPLs down while coverage ratio rose to 126% 

Loan Loss Coverage (124.9) (98.1) (26.78) (124.7) (0.24)  

CET-1 CAR 10.3 9.8 0.48 10.3 0.00  

Source: TCAP, UOB Kay Hian  

 

 

      การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสีGยง 
• ไมมี่  
คาํแนะนาํ 
• เรายังคงมุมมองเฝ้าระวังกับแนวโน้มผลประกอบการของ TCAP ซึ�งยังไม่ส่งสัญญาณฟื' นตัวขึ' น คง

คาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายที� 38.50 บาท คํานวณดว้ย 2016F P/B ที� 0.75 เท่า ขณะที�จุดซื' อ
กลบัอยูที่� 35.00 บาท  

 
เหตกุารณส์าํคญัทีGอาจสง่ผลต่อราคาหุน้ 
• ไมมี่เหตุการณส์าํคญัในระยะใกลย้กเวน้เรื�อง fund flow 

 


