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วันพุธที่ 20 มิถุนายน พ.ศ. 2555  
 
 

 

ทุนธนชาต (TCAP) ++   
 (ธ.พ.1.1)   

 

TCAP นําสงรายงาน ธ.พ.1.1 ประจําเดือน พ.ค.55 โดยมียอดสินเชื่อสุทธิ 
(ภายหลังหักคาเผื่อหนี้ฯ) เทากับ 6.36 แสนลานบาท เตบิโต  1.4% mom  และ  
7% yoy โดยรวมแลว สินเชื่อสุทธิในระยะ 5M55 ขยายตัว 4.3% จากสิ้น  
ป 2554  สวนเงินฝากและเงินกูยืม ณ ส้ินเดือน พ.ค.55 เทากับ  6.87 แสนลาน
บาท ลดลง 0.6% mom แตยังเติบโต 0.5% yoy โดยรวมแลวเงินฝากและเงินกูยืม
ในระยะ 5M55 ยังหดตัว 1.5% จากสิ้นป 2554 

 ซ้ือ 
ราคาปด : 29 บาท 
Fair value : 40 บาท 
มูลคาตลาด : 38,681 ลานบาท 

 
 

 
 
 
 
 

 สินเชื่อสุทธิในเดือน พ.ค.55 ของ TCAP พลิกกลับมาเติบโต 1.4% mom จากที่แผวตัวไปใน
เดือน เม.ย.55 (+0.8% mom) เนื่องจากมีวันหยุดทําการติดตอกันหลายวัน โดยการเติบโต
ในระยะ 5M55 ที่  4.3% จากสิ้นป 2554 นั้น ยังสอดคลองกับเปาหมายทั้งป 2555 ทีฝ่าย
วิจัยประเมินไวที่ 10% yoy สวนสถานการณดานเงนิฝากและเงินกูยมืในเดือน พ.ค.55 ยัง
ลดลงตอเนือ่งเปนเดอืนที่ 3 นาจะเปนผลจากการปรับกลยทุธของ TCAP เพ่ือมาเนนการ
ระดมเงินฝากแทนตั๋ว B/E มากขึ้น จึงเห็นการลดลงของเงินกูยืมอยางมีนัยฯ   

 ฝายวิจัยคาดการณวา TCAP จะมีกําไรสุทธิใน 2Q55 เทากับ 1.31 พันลานบาท 
เติบโต 10% qoq แตยังหดตัว 17.1% yoy โดยปจจัยบวกที่หนุนการเติบโตของกําไร
สุทธิใน 2Q55 สวนใหญจากคาดการณการเติบโตของสินเชื่อสุทธิใน 2Q55 เทากับ 
3.5% yoy สวนใหญจากการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตที่โดดเดนมาก 
โดยเฉพาะในชวงเดือน มี.ค.55 ตอเนื่องมาถึงเดือน พ.ค.55 ที่เห็นยอดการปลอย
สินเชื่อรายเดือนขึ้นทําสถิติสูงสุดใหมที่ 3 หมื่นคัน/เดือน (คาเฉลี่ยในชวง 4 เดือนแรก
ป 2555 เทากับ 2.8 หมื่นคัน/เดือน ขณะที่คาเฉลี่ยทั้งป 2554 เพียง 2.3 หมื่นคัน/
เดือน) โดยรวมแลว ฝายวิจัยคาด TCAP จะมีกําไรสุทธิใน 1H55 เทากับ 2.50 
พันลานบาท คิดเปน  45% ของประมาณการทั้งป 2555 ที่คาด ฝายวิจัยเชือ่ม่ันวา
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H55 ของ TCAP นาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจากงวด 1H55 
ดวยสัญญาณบวกของสินเชื่อเชาซื้อรถยนตที่ยังเห็นการเติบโตอยางตอเนื่อง (ยังมี 
Pend-up Demand จาก Supply รถยนตใหม โดยเฉพาะรถยนต Eco car ที่ยังไม
สามารถสงมอบไดทันกับความตองการ) บวกกับชวงครึ่งหลังของปจะเปนชวงฤดูกาล
สินเชื่อทั้ง SME และรายยอยอื่นๆ  ทําใหมีโอกาสสูงที่สินเชื่อสุทธิทั้งป 2555 ของ 
TCAP จะเติบโตสูงกวาประมาณการ โดยทุกๆ 1% ที่สินเชื่อสุทธิปรับตัวเพิ่มขึ้น จะสง
ผลบวกตอกําไรสุทธิของ TCAP ใหเพิ่มขึ้นราว 1% จากเดิม 

 ฝายวิจัยแนะนําซื้อ  ดวย upside ที่สูงจูงใจถึง 44% เทียบกับ Fair value ป 2555 ที่ 
40 บาท อิง PBV 1.21 เทา ภายใตคาดการณ ROE ที่ 14.5% ทั้งนี้ ราคาหุน TCAP 
ตั้งแตชวงตนป 2555 ถึงปจจุบันถือวายัง underperform กลุมฯ และตลาด
คอนขางมาก สวนทางพื้นฐานที่คาดวาจะกลับมาเติบโตในชวง 2H55 อีกทั้งยังมี 
PBV ป 2555 ที่ต่ําเพียง 0.9 เทา (แมจะสูงกวาคาเฉลี่ย 10 ป แตยังไมเกิน 1SD ถือ
เปนระดับการเขาลงทุนที่คอนขางปลอดภัย)  ยังต่ํากวาคาเฉล่ียกลุมฯ ที่ 1.6 เทา    

 

  
  

 

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. FY52A  FY53A FY54A FY5 F5  FY56F   
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 5,109 5,407 5,003 5,624 6,126   
EPS (บาท) 3.88 4.23 3.92 4.40 4.79  
BVS (บาท)  25.31 28.25 29.94 33.03 36.38  
PER (x) 7.5 6.6 6.6 6.7 5.5  
PBV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8  
DPS (บาท) 0.95 1.20 1.20 1.32 1.44  
Div Yields (%) 3.3% 4.1% 4.1% 4.6% 5.0%  
ROE (%) 17.1% 15.6% 13.5% 14.0% 13.8%  
ROA (%) 1.2% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 
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โครงสรางสินเชือ่ ณ ส้ิน 1Q55 ของ TCAP  สินเชื่อคงคางและการเติบโตในรายเดือนของ TCAP 
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ที่มา:  TCAP    ที่มา:  ธ.พ.1.1 /  รวบรวมโดยฝายวจิัย ASP    

 

Historical PBV ของ TCAP  สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.เอเซีย 
   

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
China
CHINA MERCH BK-A 4.80              10.99          14.60         32.8% 1.44         1.02         6.58         5.05         
CHINA MINSHENG-A 4.73              6.21            7.56           21.7% 1.19         0.90         5.39         4.31         
AGRICULTURAL-A 4.43              2.67            3.47           29.8% 1.25         1.00         6.51         4.78         
IND & COMM BK-A 4.41              3.94            5.06           28.4% 1.35         1.06         6.35         5.06         
CHINA CONST BA-A 4.32              4.51            5.25           16.4% 1.31         1.05         6.50         5.06         
CHINA CITIC BK-A 4.31              4.07            5.73           40.8% 1.09         0.81         5.73         4.57         
BANK OF COMMUN-A 4.29              4.52            5.38           19.1% 0.97         0.79         5.25         4.48         
BANK OF CHINA-A 3.89              2.85            3.58           25.6% 1.10         0.87         6.38         4.97         
Hongkong
BOC HONG KONG HO 4.32              23.65          25.57         8.1% 1.93         1.71         12.24       11.75       
BANK OF CHINA-H 4.08              2.91            3.76           29.0% 0.92         0.90         5.33         4.74         
DAH SING BANKING 3.94              6.85            9.17           33.8% 0.56         0.51         7.78         7.18         
DAH SING FINANC 3.90              23.10          30.76         33.2% 0.44         0.41         6.70         6.12         
HANG SENG BK 3.32              103.30        108.81       5.3% 2.51         2.13         11.85       11.08       
WING HANG BANK 3.23              76.50          80.48         5.2% 1.35         1.17         10.70       12.02       
BANK EAST ASIA 2.41              27.10          26.37         -2.7% 1.18         1.06         12.79       11.99       
Indonesia
BANK BJB 4.73              850.00        1,390.50    63.6% 1.63         1.25         8.42         5.77         
BANK MANDIRI 4.64              7,150.00     8,244.96    15.3% 2.56         1.97         14.04       10.33       
BANK RAKYAT INDO 4.63              5,950.00     7,829.90    31.6% 2.69         1.91         8.89         8.01         
BANK NEGARA INDO 4.47              3,775.00     4,600.91    21.9% 1.80         1.46         11.51       9.39         
BANK TABUNGAN PN 4.38              3,725.00     4,330.88    16.3% 3.51         2.22         13.03       9.98         
BANK TABUNGAN NE 3.93              1,340.00     1,513.75    13.0% 1.55         1.26         9.93         7.88         
BANK DANAMON 3.46              5,750.00     6,192.11    7.7% 2.16         1.72         14.75       12.11       
BANK CENTRAL ASI 3.03              7,450.00     8,213.06    10.2% 4.10         3.08         16.34       13.68       
Korea
HANA FINANCIAL G 4.90              37,650.00   54,654.17  45.2% 0.70         0.53         n.m. n.m.
SHINHAN FINANCIA 4.71              40,700.00   53,813.04  32.2% 1.01         0.71         13.82       n.m.
KB FINANCIAL GRO 4.70              39,400.00   52,878.26  34.2% 0.86         0.57         n.m. n.m.
DGB FINANCIAL GR 4.66              13,650.00   18,985.71  39.1% 0.85         0.64         n.m. 5.32         
BS FINANCIAL GRO 4.66              12,600.00   16,912.00  34.2% 0.92         0.67         n.m. 5.58         
WOORI FINANCE 4.43              12,100.00   15,083.33  24.7% 0.69         0.47         n.m. n.m.
INDUSTRIAL BANK 3.90              12,950.00   15,708.00  21.3% 0.56         0.54         5.48         5.53         
KOREA EXCHNG BNK 3.65              8,260.00     9,522.22    15.3% 0.63         0.53         3.32         5.79         
Singapore
DBS GROUP HLDGS 4.29              13.62          16.03         17.7% 1.11         0.99         10.18       9.56         
Malaysia
ALLIANCE FIN 3.94              4.07            4.18           2.8% 1.72         1.45         12.96       10.80       
AFFIN HLDGS 3.86              3.23            3.46           7.2% 0.84         0.79         8.50         8.32         
HONG LEONG BANK 3.60              12.50          13.31         6.5% 2.06         1.84         12.46       11.97       
AMBANK HLDG BHD 3.50            6.25           6.70           7.2% 1.69        1.41       12.37     10.45     

PBV PER

 
ที่มา:  Bloomberg     ที่มา:  Bloomberg         

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.สหรฐัฯ และยุโรป Technical Chart ของ TCAP  
USA 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
Wells Fargo & Co. 4.47              32.96          37.87         14.9% 1.27         1.12         9.77         8.97         

JPMorgan Chase & Co. 4.28              35.38          45.50         28.6% 0.73         0.66         8.08         6.69         

American International 4.05              31.94          37.77         18.3% 0.54         0.48         11.36       9.79         

Citigroup Inc. 4.00              28.50          40.04         40.5% 0.45         0.41         6.94         6.23         

Goldman Sachs Group 3.56              96.37          126.91       31.7% 0.70         0.63         8.97         7.40         

Morgan Stanley 3.47              14.26          20.68         45.0% 0.46         0.42         7.05         6.31         

Bank of America Corp. 3.31              8.11            9.37           15.5% 0.41         0.38         10.44       7.81         

PBV PER

 
Europe 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
BNP PARIBAS 4.24              28.93          40.43         39.7% 0.44         0.44         5.34         4.96         

HSBC HLDGS PLC 4.09              560.50        647.72       15.6% 0.96         0.57         9.14         8.50         

BARCLAYS PLC 4.09              200.60        263.15       31.2% 0.43         0.41         6.60         5.38         

UBS AG-REG 3.65              11.41          13.70         20.0% 0.78         0.71         8.12         7.42         

DEUTSCHE BANK-RG 3.55              28.72          37.12         29.3% 0.48         0.44         6.45         5.27         

SOC GENERALE 3.49              17.48          25.12         43.7% 0.27         0.29         5.61         4.19         

COMMERZBANK 3.08              1.41            2.00           42.1% 0.33         0.30         5.80         4.44         

CREDIT SUISS-REG 3.07              18.02          24.33         35.0% 0.65         0.58         6.56         5.51         

CREDIT AGRICOLE 2.50              3.28            4.75           44.7% 0.17         0.18         5.26         3.19         

BANKIA SA 1.35              0.81            0.93           15.2% 0.21         0.26         n.m. 5.69         

PBV PER

 

 

 
ที่มา:  Bloomberg      ที่มา:  ฝายวิจยั ASP      
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