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  ซ้ือ 

 (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 159.50 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 190.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

     

+19.1% 

150.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ธนาคารายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 4 โดดเด่นในดา้น banking 
  platform รายไดค่้าธรรมเนียม และ กาํไรสุทธิ 

Stock Data 
GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: SCB TB 

Shares issued (m): 3,395.3 

Market cap (Btm): 541,542.3 

Market cap (US$m): 15,529.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 35.6 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt159.50/Bt113.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

17.3 21.8 25.6 8.9 33.5 

  

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 (%) 14.32 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659- 8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์(SCB) 

 
ความกงัวลเก่ียวกบัเรือ่งคุณภาพทรพัยสิ์นลดลง: ปรบัเพ่ิมคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ 

 

แม้ภาพรวมกําไรสุทธิยังถูกกดดันจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวชา้แต่คุณภาพทรัพย์สินกลับส่ง

สญัญาณฟ้ืนตัวข้ึน ความกังวลเก่ียวกับเร่ือง NPL ท่ีลดลงและ liquidity influx ท่ีเขา้มาต่อเน่ืองน่าจะ

เป็นปัจจัยหนุนหลักท่ีทําให้มีการ re-rate valuation ของหุ ้น SCB ในอนาคตอันใกล้ ปรับเพ่ิม

คาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 190.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 หลงัเขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะหก์บั SCB เรากงัวลกบัเร่ืองคุณภาพทรพัยสิ์นนอ้ยลง ใน

ขณะเดียวกนั แม ้NPLs ยงัเพ่ิมข้ึนแต่ก็ส่งสญัญาณทรงตัว ดา้น coverage ratio อยู่ในระดับตาม

เป้าท่ีธนาคารตั้งไวแ้ละคาดจะช่วยทําให ้credit cost ลดลงในช่วง 2H59 และปี 60 ซ่ึงจะช่วย

ชดเชยปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนจากรายไดค่้าธรรมเนียมท่ีอ่อนตวัลง 
ผลกระทบในอนาคต 

 ตั้งเป้าการเติบโตของสินเช่ือทั้งปีตามเดิม แมสิ้นเช่ือโตชา้ในช่วง 1H59 (+2.5% yoy) แต่ผูบ้ริหาร

ยังคงเป้าการเติบโตของสินเช่ือไวท่ี้ 4-6% ในปีน้ี (UOBKH: +5%) โดยมาจากความต้องการ 

corporate loan ท่ี ฟ้ืนตัวข้ึนเป็นหลัก นอกจากน้ี การท่ีธนาคารกําลังดําเนินการดีล investment 

banking อยูใ่นขณะน้ีจะช่วยหนุนใหค้วามตอ้งการสินเช่ือจากกลุ่ม corporate เพ่ิมข้ึนในช่วง 2H59 

 ยงัควบคุม NIM ไดอี้ก ผูบ้ริหารคาดวา่จะยงัสามารถควบคุม NIM ใหดี้มากข้ึนอีกผ่าน LDR ท่ีมากข้ึน 

จาก liquidity ratio ท่ีอยู่ในระดบัสูง (27.6% เทียบกบั threshold ท่ี 20%) ผูบ้ริหารจึงยงัสามารถให ้

LDR เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ีมากกวา่ 100% เพ่ือลดผลกระทบจาก earnings yield ท่ีลดลงซ่ึงจะเพ่ิม upside risk 

ใหก้บัประมาณการ NIM ในปีน้ีของเราท่ี 3.25% (ช่วง 1H59 อยูท่ี่ 3.29%) 

 คุณภาพทรัพยสิ์นส่งสัญญาณทรงตัวมากข้ึน NPLs เพ่ิมข้ึน 3.5% qoq โดยมาจากสินเช่ือท่ีพัก

อาศัยเป็นหลักแต่ปัจจัยหลักมาจากผลกระทบตามฤดูกาล (วันหยุดมากข้ึนในไตรมาส 2/59) 

อย่างไรก็ดี หากพิจารณาท่ีแค่ special loans และ NPL formation ใหม่จะเห็นไดว้่า NPL balance ท่ี

เพ่ิมข้ึนเร่ิมส่งสญัญาณทรงตวัมากข้ึนโดยแม ้special mention loans เพ่ิมข้ึน 10.8% qoq แต่ก็ลดลง 

13% yoy ในขณะท่ี NPL formation เร่ิมปรบัตวัลดลงเป็นไตรมาสท่ี 4 ติดต่อกนั 

 

 

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

Net interest income  81,100 82,834 86,908 88,864 94,660
Non-interest income  47,109 54,664 45,896 50,369 57,940
Net profit (rep./act.)  53,335 47,182 46,028 53,212 61,208
Net profit (adj.)  53,335 47,182 46,028 53,212 61,208
EPS (Bt) 15.7 13.9 13.5 15.7 18.0
PE (x) 10.2 11.5 11.8 10.2 8.9
P/B (x) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3
Dividend yield (%) 3.8 3.4 3.4 4.0 4.6
Net int margin (%) 3.3 3.2 3.3 3.2 3.3
Cost/income (%) 37.5 35.6 38.1 38.4 37.2
Loan loss cover (%) 138.1 109.8 134.3 138.9 143.3
Consensus net profit  - - 46,124 51,930 58,889
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 1.02 1.04
Source: SCB, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 Coverage ratio ฟ้ืนตัวข้ึนอย่างมีนัยสาํคัญหลังสินเช่ือ SSI NPL coverage ratio ของ SCB ฟ้ืนตัวข้ึน

จาก 100.8% หลังการ reclassification NPL สินเช่ือ SSI ในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 130% ในขณะน้ี 

จากการท่ี ratio อยูใ่นระดบัเดียวกบัเป้าท่ีธนาคารตั้งไวใ้นขณะน้ี เราจึงคาดวา่ความกดดนัท่ีธนาคารตอ้ง

คง credit cost ใหอ้ยู่ในระดบัสงูจะเร่ิมบรรเทาลงในช่วง 2H59 และต่อเน่ืองไปถึงปี 60 ผูบ้ริหารคาดว่า 

credit cost ในระดบัปกติท่ีจะคง coverage ratio ใหอ้ยูท่ี่อยา่งน้อย 130% น่าจะอยูท่ี่ 90-100bp 

 ปรับกลยุทธเ์พื่อรองรับการเติบโตในอนาคต ธนาคารเปิดเผยระหว่างการประชุมนักวิเคราะห์ว่า

ธนาคารอยู่ระหว่างการปรับกลยุทธ์ทางธุรกิจใหม่ (ระยะเวลามากกว่า 2 ปี) เพ่ือสรา้งความเขม้แข็ง

ใหก้บัโครงสรา้งธุรกิจ (กาํลงัคน, ขั้นตอนในการทํางานและเทคโนโลยี) ธนาคารยงัไม่เปิดเผยถึงขนาด

ของการลงทุนแต่ผู ้บริหารเช่ือมัน่ว่าเงินลงทุนดังกล่าวจะไม่ ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญกับ 

cost/income ratio ของธนาคาร สาํหรบัประมาณการของเรา เราคาดวา่ cost/income ratio จะเพ่ิมข้ึนอยู่

ท่ี 38% ในปี 60 จาก 35% ในปี 58 การลงทุนดงักล่าวน่าจะช่วยทาํใหธ้นาคารมีปัจจยัหนุนการเติบโต

ในอนาคตรวมทั้งการเปล่ียนแปลงดา้นการดําเนินงานไปยงัรูปแบบดิจิตอลท่ีกาํลังจะเกิดข้ึนซ่ึงรวมถึง

เร่ือง Big Data analysis และ FIntech Programme 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เพ่ือสะทอ้นประมาณการ credit cost ท่ีลดลง เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 60-61 ข้ึน 

4% และ 5% ตามลาํดบั 

EARNINGS REVISION 
(Btm) 2016F 2017F 2018F 
Old 46,028 51,281 58,235 
New 46,028 53,212 61,208 
% chg 0 4 5 
Source:: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ จากการท่ี NPL ไม่มีปัจจยัเส่ียงมากข้ึนและ coverage ratio กลบัข้ึนมาอยูท่ี่ 

130% เราจึงคาดว่าตลาดจะมีการ re-rate valuation ในเร็ววนัน้ีโดยเฉพาะอย่างยิ่งจาก fund flow จาก

ต่างประเทศท่ีเขา้มาในตลาดล่าสุด เน่ืองจากเรา roll over valuation ของเราออกไปเป็นปี 60 จากปัจจยั

เส่ียงท่ีลดลง เราจึงปรับเพ่ิมราคาเป้าหมายของเราข้ึนเป็น 190.00 บาท คํานวณดว้ย 2017 P/B ท่ี 

1.75 เท่าเทียบกบั ROE ท่ี 15.1%, COE ท่ี 9.9% และอตัราการเติบโตในระยะยาวท่ี 3% เป้า P/B ของ

เราอยูใ่นระดบัตํา่ถา้เทียบกบัระดบัสงูสุดในอดีตท่ีอยูท่ี่มากกวา่ 2 เท่า 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ความกงัวลเร่ืองคุณภาพทรพัยสิ์นท่ีลดลงและ fund flow ใหม่ท่ีเขา้มาในตลาดน่าจะทําใหมี้การ re-rate 

valuation ในอนาคตอนัใกล ้

SPECIAL MENTION LOANS 
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NPL FORMATION 
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COVERAGE RATIO 
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