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 ถือ 

 (Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 39.75 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 43.00 บาท 

 Upside 

 

+8.2% 

 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

  บริษัท holding ของ TBANK ซ่ึงเพ่ิงรวมกิจการกบั SCIB

  เพ่ือกา้วข้ึนเป็นธนาคารรายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 5 ของ 

  ประเทศ และดาํเนินธุรกิจท่ีหลากหลาย 

   Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: TCAP TB 

Shares issued (m): 1,165.1 

Market cap (Btm): 46,313.4 

Market cap (US$m): 1,312.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 6.3 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt42.75/Bt32.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.6 1.3 12.0 20.5 8.9 

  

Major Shareholders % 

MBK 9.7 

NVDR 8.2 

Chase Nominees 4.2 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 46.75 

FY16 CAR Tier-1 (%) 10.26 
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บมจ. ทุนธนชาต ิ(TCAP) 

 
ไตรมาส 3/59: กาํไรสุทธิขยายตวัข้ึนหนุนจาก tax rate ท่ีตํา่ลง 

 

ผลการดําเนินงานหลักของ TCAP ในไตรมาส 3/59 ยังโตชา้โดยกําไรจากการดําเนินงานหลัก

ขยายตวัข้ึนแค่ 2% yoy ดา้น top line โตข้ึนเล็กน้อยและ bottom-line มีปัจจยัหนุนจาก effective tax 

rate ท่ีลดลง คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 43.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 38.00 บาท  

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิออกมาใกลเ้คียงตามคาด TCAP รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 ท่ี 1,502 ลา้น

บาท เพ่ิมข้ึน 11% yoy ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราประมาณการไว ้ขณะท่ีกาํไรจากการดาํเนินงานหลกั

ยงัอ่อนแอโดยโตข้ึนแค่ 2% yoy จากรายไดท่ี้ลดลง 

 
ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดด้อกเบ้ียสุทธิ (NII) โตข้ึน 5% yoy ขณะท่ีสินเช่ือยงัอ่อนตัวลง 1.2% qoq และ 5% yoy จาก 

NIM ท่ีเพ่ิมข้ึน 11bp yoy ผลจาก funding cost ท่ีตํา่ลง (-58bp yoy) 

 Non-II ยังอ่อนแอโดยเพ่ิมข้ึน 1% yoy ด้านรายได้ค่าธรรมเนียมสูงข้ึน 3% yoy โดยมาจาก

ค่าธรรมเนียมท่ีเก่ียวขอ้งกบั capital market เป็นหลกัขณะท่ีรายไดป้ระกนัสุทธิขยายตวัข้ึน 25% yoy 

สาเหตุหลกัท่ีทาํให ้non-II อ่อนแอมาจาก forex และรายไดเ้งินปันผลท่ีตํา่ลง 

 ควบคุม opex อย่างเขม้งวดโดยเพ่ิมข้ึน 6% yoy ขณะท่ี cost/income ratio คงท่ีอยู่ท่ี 52% ดา้น

กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนตั้งสาํรองสูงข้ึน 2% yoy 

 Effective tax ลดลง ด้วยปัจจัยหนุนจาก tax shield ท่ีเกิดข้ึนจากการเลิกกิจการของ SCIB ทําให ้

effective tax rate ของ TCAP ปรับตัวลงอยู่ท่ี 6% ในไตรมาส 3/59 เทียบกับท่ี 13% ในไตรมาส 

3/58 ซ่ึงช่วยหนุน bottom-line โตข้ึน 

 คุณภาพทรพัยสิ์นดีข้ึนต่อเน่ือง NPL ลดลง 4% qoq จาก NPL ratio ท่ีลดลงอยู่ท่ี 2.56% (ไตรมาส 

2/59 อยูท่ี่ 2.71%) ขณะท่ี coverage ratio เพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 132% 

 

 

 

 

 

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) 9.0 8.5 8.2 7.0 6.4
P/B (x) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7
Dividend yield (%) 4.0 4.5 4.9 5.7 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  - - 6,151 6,674 6,934
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.95 1.02 1.08
Source: TCAP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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3Q16 RESULTS 
Profit & Loss (Btm) 3Q16 3Q15 yoy % chg UOBHK Est. Deviation (%) Comments 
Net interest income 7,284 6,942 5 7,242 1 Loan growth was weak, down 1.2% qoq 
Net fee & Commissions 2,141 1,981 8 1,979 8 Net fees up 3% yoy, net insurance income rose 25% yoy 
Other income 839 978 (14) 1,006 (17)  
Operating expenses (5,307) (5,020) 6 (5,243) 1  
PPOP 4,957 4,880 2 4,983 (1)  
Credit Cost (1,676) (1,708) (2) (1,600) 5 Credit cost @ 99bp 
PBT 3,281 3,172 3 3,383 (3)  
Net Profit 1,502 1,353 11 1,511 (1)  
EPS (Bt) 1.2 1.2 7 1.2 5  
DPS (Bt) 0.0 0.0  0.0   
BVS (Bt) 46.2 44.3 4 38.9 19  
Financial Ratio (%)   yoy ppt chg  qoq ppt chg Comments 
NIM 3.0 2.9 0.11 3.0 0.05 Lower funding costs 
Loan Growth (4.9) (7.4) 2.51 8.0 (12.81)  
Deposit Growth 4.2 (4.2) 8.45 4.4 (0.15)  
Loan/Deposit Ratio 98.4 107.8 (9.41) 111.5 (13.09)  
Cost/Income Ratio (51.7) (50.7) (0.99) (51.3) (0.43)  
ROE 11.1 11.6 (0.50) 12.1 (0.95)  
NPLs Ratio  2.6 3.5 (0.98) 2.7 (0.14)  
Credit Cost (bp) (98.6) (95.5) (3.01) (82.9) (15.64) NPLs down while coverage ratio rose to 132% 
Loan Loss Coverage (131.8) (109.0) (22.85) (127.0) (4.83)  
CET-1 CAR 10.3 9.8 0.46 10.4 (0.10)  

Source: TCAP, UOB Kay Hian 

 

   การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี  

คาํแนะนาํ 

 เรายงัคงมุมมองเฝ้าระวงักับแนวโน้มผลประกอบการของ TCAP ซ่ึงยงัไม่ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนอย่างมี

นัยสําคัญ คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 43.00 บาท คํานวณดว้ย 2017F P/B ท่ี 0.8 เท่า 

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 38.00 บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ไม่มีเหตุการณส์าํคญัในระยะใกลย้กเวน้เร่ือง fund flow 

 


