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 2Q55 RESULTS NOTE 

 ธนาคารทหารไทยธนาคารทหารไทย ( (TTMMBB))   

 Equity Talk

กําไร 2Q55 ดีเกินคาด สินเช่ือหนุน NIM แข็งแกรง บวกตอทิศทาง 2H55   วันพฤหัสบดีที่ 19 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน: 1.55 บาท 
 Fair Value : 1.59 บาท 
 มูลคาตลาด : 67,470 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

 
 
 

► กําไร 2Q55 เติบโตสูงเกินคาด ดีท้ังรายไดดอกเบ้ีย NIM และคาธรรมเนียม     
TMB ประกาศกาํไรสุทธ ิ2Q55 เทากับ 1.26 พันลานบาท เติบโตถึง 22.4% qoq และ 5.7% yoy 
ดวยปจจัยหนุนจาก 1) รายไดดอกเบี้ยสุทธเิติบโต 2.9% qoq และ 14.7% yoy – ตามคาด 
สวนใหญจากการเพิ่มข้ึนของรายไดดอกเบี้ยรับตามสินเชื่อสุทธิที่เพ่ิมข้ึนอยางโดดเดนถึง 5.1% 
qoq โดยเฉพาะกลุม SME รายเลก็ๆ  ที่ใหผลตอบแทนสูง และกลุมสินเช่ือรายใหญ 
(Commercial loans)  ผลกัดันใหสินเชื่อสุทธิโดยรวมใน 1H55 เติบโต   5.9% จากสิ้นป 2554  
เร่ิมสอดคลองกับเปาหมายสินเชื่อรวมทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไว 10% yoy ทั้งที่ในงวดนี้มี
การคืนหนี้ในกลุมของลูกหนี้รัฐวิสาหกิจ (ใหผลตอบแทนต่ํา) บวกกับการลดลงของ NPL กวา 
2.24 พันลานบาทในงวดนี้ (ทั้งจากการปรับโครงสรางหนี้ ชําระคืนหนี้ และการตัดหนี้สูญ)  
2) NIM เพิ่มขึ้นถึง 10bp สูระดับ 2.48% - ดีกวาคาด แม Yield ยังทรงตัว QoQ เนื่องจาก
ฐานสินเชื่อที่ปลอยใหมยังไมไดสรางรายไดเต็มที่ แตตนทุนดอกเบี้ยจายเฉลี่ยที่ปรับตัวลดลงถงึ 
19bp ในงวดนี้ อันเปนผลสําเร็จจากการเพ่ิมฐานเงินฝากออมทรัพย (CASA) ข้ึนสู 65.4% ของ
เงินฝากรวม จากระดับ 60.2% ของเงินฝากรวม ณ สิ้นป 2554 ถือเปนปจจัยบวกที่ชวยผลกัดัน 
NIM ในงวดนี้ 3) รายไดคาธรรมเนียมฯ เติบโตถึง 16.4% qoq - ดีกวาคาด ตามธรุกรรมดาน
สินเชื่อ และธุรกรรมดาน Bancassurance และ 4) คาใชจายสํารองหนี้ฯ ทีล่ดลงถึง 24.9% 
qoq – ดีกวาคาด สอดคลองกับการลดลงของ NPL ทําใหชวยเพิ่ม Coverage ratio ข้ึนเปน 
81.5% จาก 75.7% ณ สิ้น 1Q55 ที่ผานมา  อยางไรก็ตาม แมในงวดนี้จะเห็นปจจัยกดดันจาก
คาใชจายดําเนินงานที่ปรับตัวขึ้นถึง  6.7% qoq – สูงกวาคาด สวนใหญจากการเพ่ิมข้ึนของ
คาใชจายพนักงาน ทําใหสัดสวน Cost to income ratio เพ่ิมข้ึนมาที่ 61.1% แตโดยรวมแลว
น้ําหนักของปจจัยบวกขางตนที่มีมากกวาจึงยังเห็นการเติบโตของกําไรงวดนี้     
► แนวโนมกําไรในชวง 2H55 ยังทรงตัวสูง หนุนดวยธุรกิจหลักท่ีแข็งแกรง   
ฝายวิจัยประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของ TMB ในชวง 2H55 ยังแข็งแกรงตอเนื่องจากชวง 
1H55 สะทอนไดจากคาดการณกําไรสุทธใิน 2H55 ที่คิดเปนสัดสวน 50% ของประมาณการกําไร
สุทธิทั้งป 2555 โดยมีปจจัยบวกหนุนจากแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อที่เดินหนาสูเปาหมายได
ไมยาก ขณะที่ NIM ถือวาไดผานพนจุดต่ําสุดไปแลวต้ังแต 1Q55 ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังคงประมาณ
การกําไรสุทธิทั้งป 2555-56 เทาเดิม โดยคาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2555เติบโตถึง 14.3% yoy แต
จะลดลงราว 10.3% yoy ในป 2556  เนื่องจาก TMB ตองกลับมาจายภาษีเงินไดเปนปกติใน
อัตราใหมที่ 20% เพราะหมดสิทธิประโยชนทางภาษีจากผลขาดทุนสะสม    
► แนะนําถือ ราคาหุนเหลือ upside จํากัดแลว       
ฝายวิจัยยังคงคาํแนะนําถือสําหรับหุน TMB เนื่องจากเหลือ upside ที่คอนขางจํากัดแลว 
อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวาหากพัฒนาการของผลการดําเนินงานของธนาคารฯ ในชวง 2H55 
มีแนวโนมที่ดีกวาการคาดการณของตลาดโดยรวม ก็พรอมที่จะผลกัดันใหราคาหุน TMB  
สามารถกลับมา outperform กลุมฯ และคาเฉลีย่ตลาดฯ ไดไมยาก      

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ 1,945 3,274 4,009 4,583 4,113  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.11 0.11 -4%
2556F 0.09 0.12 -21%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดบัคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 

 

 

EPS (บาท) 0.04 0.08 0.09 0.11 0.09   
Norm profit 7,201 5,683 7,576 8,983 9,213  
Norm EPS (บาท) 0.17 0.13 0.17 0.21 0.21  
BVS (บาท)  1.07 1.14 1.20 1.26 1.33  
PER (x) 34.7 20.6 16.8 14.7 16.4  
PBV (x) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2  
DPS (บาท/หุน) - 0.015 0.03 0.03 0.03  
ROE (%) 4.2% 6.6% 12.3% 13.1% 12.1%  
ท่ีมา:ฝายวิจัย ASP      
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 ผลการดําเนนิงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TMB 
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ 2,847 3,089 3,532 3,747 3,868 3,938 4,051 2.9% 14.7% 7,989 6,621 20.7%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 899 910 947 944 931 951 1,107 16.4% 16.9% 2,059 1,857 10.9%

รายไดอ่ืนหลังหักคาใชจาย 701 701 565 972 612 660 532 -19.4% -5.9% 1,192 1,266 -5.9%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 4,447 4,700 5,044 5,663 5,410 5,549 5,690 2.5% 12.8% 11,240 9,743 15.4%

คาใชจายดําเนินงาน (3,019) (3,214) (3,294) (3,150) (3,982) (3,262) (3,479) 6.7% 5.6% (6,741) (6,508) 3.6%

หน้ีสูญ หน้ีสงสัยจะสูญ (603) (379) (534) (1,747) (444) (1,242) (932) -24.9% 74.5% (2,174) (913) 138.1%

กําไรดําเนินงานกอนภาษีฯ 825 1,107 1,215 766 984 1,046 1,279 22.3% 5.2% 2,324 2,322 0.1%

ภาษีเงินได (1) (7) (13) (10) (10) (8) (9) 8.7% -32.6% (16) (20) -17.6%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (2) (4) (7) (6) (6) (6) (7) 23.7% 1.3% (13) (11) 22.1%

กําไรสุทธิ 822 1,096 1,195 750 968 1,032 1,263 22.4% 5.7% 2,295 2,291 0.1%

EPS (บาท) 0.02        0.03        0.03        0.02        0.02        0.02        0.03        22.4% 5.7% 0.05       0.05       0.1%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,356      1,380      1,670      2,450      1,927      2,200      2,150      -2.2% 28.8% 4,350     2,204     97.4%

สินเช่ือ 363,177 378,222 378,496 387,889 397,596 400,819 421,289 5.1% 11.3% 378,222 378,496 -0.1%

เงินฝาก 412,723 439,364 451,206 451,385 452,316 453,179 484,843 7.0% 7.5% 439,364 451,206 -2.6%

Yields 3.55% 3.73% 4.06% 4.48% 4.67% 4.52% 4.52% 5.10% 3.96%

Funding Cost 1.76% 1.82% 2.00% 2.31% 2.60% 2.47% 2.28% 2.78% 1.91%

Spread 1.79% 1.91% 2.06% 2.17% 2.06% 2.05% 2.24% 2.32% 2.04%

NIM 2.04% 2.12% 2.29% 2.41% 2.42% 2.38% 2.48% 2.74% 2.24%

Cost to Income Ratio 67.90% 68.39% 65.31% 55.63% 73.61% 58.78% 61.14% 59.98% 66.80%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP    
 

โครงสรางสินเชือ่ ณ สิ้นงวด 1H55 ของ TMB    NPL และ Coverage ratio ณ สิน้งวด 1H55 ของ TMB  

SME
30% Corporate 

51%

Retail
19%

 

2Q55 1Q55 +/- 4Q54 +/-

NPL - Gross (Bm) 26,030       28,272       (2,242) 27,471       801

NPL - Gross 5.17% 5.44% 5.24%

NPL - Net (Bm) 15,054       15,965       (911) 15,813       152

NPL - Net 3.03% 3.15% 3.09%

LLR/NPL 81.5% 75.7% 74.8%

LLR/ Required reserves 140.9% 146.7% 147.3%

  

ท่ีมา : TMB  ท่ีมา : ธ.พ.1.1/ ฝายวิจัย ASP     
 

Historical PBV Band ของ TMB    Technical Chart ของ TMB  
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ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการผลการดําเนินงานป 2555-56 ของ TMB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดดอกเบ้ียรับ 18,499   26,148   30,076   32,423   เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 14,714     13,217     17,859     10,775     

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (7,853)    (11,912)  (14,776)  (16,203)  เงนิลงทนุ-สทุธิ 94,538     113,660   125,146   126,727   

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 10,646   14,235   15,299   16,220   สินเชื่อ 363,177   397,596   433,380   476,718   

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สทุธิ 3,378     3,732     4,291     5,123     บวก ดอกเบ้ียคางรับ 565          777          867          953          

รายไดจากการดําเนนิงานอื่นๆ 2,163     2,850     2,889     3,052     หัก คาเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู (20,546)    (21,755)    (23,955)    (26,955)    

คาใชจายดําเนนิงาน (11,308)  (13,641)  (13,745)  (14,442)  สนิเชื่อสทุธิ 343,195   376,618   410,292   450,717   

คาเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู (1,654)    (3,104)    (4,100)    (4,800)    สนิทรัพยอื่น 136,753   215,147   209,778   230,197   

กําไรกอนภาษเีงนิได 3,225     4,072     4,634     5,152     สินทรัพยรวม 589,200   718,643   763,075   818,415   

หัก ภาษเีงนิได (14)         (40)         (42)         (1,030)    เงินฝาก 412,723   452,316   488,501   527,582   

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (9)           (22)         (9)           (9)           เงนิกูยืม 62,104     102,266   104,874   115,361   

กําไรสุทธิ 3,274     4,009     4,583     4,113     หนีส้นิรวม 539,345   666,362   707,936   760,396   

EPS (บาท) 0.08       0.09       0.11       0.09       ทนุเรียกชําระแลว 41,352     41,352     41,352     41,352     

กําไรจากการดําเนินงาน 5,683     7,576     8,983     9,213     สํารองอ่ืน 5,103       5,267       4,940       4,940       

Norm EPS (บาท) 0.13       0.17       0.21       0.21       กําไรสะสม 3,317       5,559       8,767       11,646     

สวนของผูถือหุน 49,772     52,177     55,059     57,938     

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 589,200   718,643   763,075   818,415   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบ้ียรับ 6,969     7,475     7,476     7,379     เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 11,772     13,217     13,153     10,046     

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (3,221)    (3,608)    (3,538)    (3,328)    เงนิลงทนุ-สทุธิ 122,919   113,660   115,013   103,493   

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 3,747     3,868     3,938     4,051     สินเชื่อ 387,889   397,596   378,222   421,267   

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สทุธิ 944        931        951        1,107     บวก ดอกเบ้ียคางรับ 821          777          897          1,045       

รายไดจากการดําเนนิงานอื่นๆ 972        612        660        532        หัก คาเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู (22,392)    (21,755)    (22,541)    (22,258)    

คาใชจายดําเนนิงาน (3,150)    (3,982)    (3,262)    (3,479)    สนิเชื่อสทุธิ 366,318   376,618   356,578   400,054   

คาเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู (1,747)    (444)       (1,242)    (932)       สนิทรัพยอื่น 156,800   215,147   228,649   163,248   

กําไรกอนภาษเีงนิได 766        984        1,046     1,279     สินทรัพยรวม 657,809   718,643   713,393   676,841   

หัก ภาษเีงนิได (10)         (10)         (8)           (9)           เงินฝาก 451,385   452,316   453,179   484,843   

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (6)           (6)           (6)           (7)           เงนิกูยืม 102,013   102,266   139,608   89,766     

กําไรสุทธิ 750        968        1,032     1,263     หนีส้นิรวม 606,607   666,362   660,083   623,530   

EPS (บาท) 0.02       0.02       0.02       0.03       ทนุเรียกชําระแลว 41,352     41,352     41,352     41,372     

กําไรจากการดําเนินงาน 2,450     1,927     2,200     2,150     สํารองอ่ืน 5,148       5,267       5,349       5,347       

Norm EPS (บาท) 0.06       0.04       0.06       1.06       กําไรสะสม 4,703       5,559       6,608       6,592       

สวนของผูถือหุน 51,203     52,177     53,310     53,311     

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 657,809   718,643   713,393   676,841   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

Yield 3.40% 4.29% 4.39% 4.41% อัตราการเติบโตของสนิเชื่อ -1.3% 9.5% 9.0% 10.0%

Funding cost 1.62% 2.18% 2.40% 2.45% อัตราการเติบโตของเงนิฝาก 1.2% 9.6% 8.0% 8.0%

Spread 1.77% 2.11% 2.00% 1.96% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนยีมฯ 6.2% 10.5% 15.0% 19.4%

NIM 1.96% 2.33% 2.24% 2.21% อัตราการเติบโตของคาใชจายทีมิ่ใชดอกเบี้ย -24.1% 20.6% 0.8% 5.1%

สนิเชื่อตอเงนิฝาก 88.00% 87.90% 88.72% 90.36% NPL/สนิเชื่อรวม 10.3% 6.0% 5.0% 5.0%

Cost to income ratio 69.86% 65.53% 61.14% 59.20% LLR/NPL 67.0% 59.0% 62.0% 67.0%

ROAA 0.58% 2.45% 2.47% 2.08% Tier1 11.3% 11.1% 12.0% 12.2%

ROAE 6.79% 7.87% 8.55% 7.28% CAR 16.6% 16.1% 16.0% 15.9%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


