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 2Q55 RESULTS NOTE 

 ทุนธนชาต ทุนธนชาต ((TTCCAAPP))   

 Equity Talk

กําไร 2Q55 ดีเกินคาด NIM ดี กลยุทธเพิ่ม CASA แทน B/E ประสบผลสําเร็จ   วันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 30.75 บาท 
 Fair Value : 40 บาท 
 มูลคาตลาด : 40,994 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
 
 
 

  

 
 
 

4 กําไร 2Q55 สูงเกินคาด…สินเช่ือรถยนตหนุน NIM เร่ิมกระเตื้อง    
TCAP ประกาศกําไรสุทธ ิ2Q55 เทากับ 1.70 พันลานบาท เติบโตถึง 43.2% qoq และ 8% yoy  
สูงเกินกวาที่ฝายวิจัยประเมินไวที่เพียง 1.31 พันลานบาท และเปนกําไรที่ข้ึนทําระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณในรายไตรมาสภายหลังควบรวมกจิการกับ SCIB โดยมีปจจัยบวกที่หนุนการเติบโต
ของกําไรสุทธิใน 2Q55 ดังนี้ 1) รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 9.9% qoq แตยังลดลงเล็กนอย
ที่ 2.2% yoy - ดีเกินคาด โดยไดรับอานิสงคจากการเติบโตของสนิเช่ือเชาซื้อรถยนตที่โดดเดน
มาก สะทอนไดจากการเติบโตของสินเชื่อเชาซ้ือรถยนตในงวด 1H55 อยางมีนัยฯ ถึง  14.6% 
จากสิ้นป 2554 เกินเปาหมายทัง้ป 2555 ที่ตั้งไวเพียง 10% yoy แลว ขณะที่สินเชื่อกลุมธุรกิจ 
และ SME เห็นการเติบโตที่ดีเชนกัน จึงทําใหสนิเชื่อสุทธิใน 2Q55 เติบโตรวม 4% qoq (โดยรวม
แลวสินเชื่อสุทธิรวมในงวด 1H55 เติบโตถึง 5.7% จากสิ้นป 2554 ยังสอดคลองกับเปาหมาย  
ทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไว 10% yoy) 2)  NIM ใน 2Q55 เพิ่มขึ้นถึง 21bp สูระดับ 
2.78% - ดีเกินคาด นอกเหนือจากการเพิ่มข้ึนของ Yield ตามสินเช่ือใหมๆ ที่เติบโต ยังเห็นการ
ลดลงของตนทุนดอกเบี้ยจายถึง 10bp ในงวดนี้ สะทอนผลสําเรจ็ในการปรับกลยุทธธุรกิจมาเนน
การระดมเงินฝากประเภทออมทรัพยและเงินฝากระยะสั้นที่มีตนทุนต่ํามาแทนที่ B/E ดวยการใช
ประโยชนจากจํานวนสาขาที่มีอยูกวา 670 แหงทั่วประเทศ ซ่ึงถือเปนขอไดเปรียบเหนือ TISCO 
และ KK ที่มีจํานวนสาขาที่จํากัด 3) รายไดคาธรรมเนียมฯ เติบโตถึง 5.7% qoq และ 21.3% 
yoy - ดีเกินคาด ซึ่งสวนใหญเปนคาธรรมเนียมที่เกี่ยวเนื่องกับสินเชื่อ  การขายกองทุนและคาที่
ปรึกษาทางการเงิน และ 4) คาใชจายสํารองหนี้ฯ เพ่ิมขึ้นนอยกวาคาด โดย Credit cost ยงั
อยูที่ระดับ 29bp ใกลเคียง 1Q55 ตํ่ากวาที่ฝายวิจยัคาดวาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไปใกลเคียงระดบั
นโยบายที่ 40-50bp  โดยรวมแลวกําไรสุทธิในงวด 1H55 ของ TCAP เพ่ิมข้ึนสูระดับ 2.90 
พันลานบาท เติบโต 6.5% yoy และคิดเปน 51% ของประมาณการทั้งป 2555 ที่คาด  
4 แนวโนมสินเชื่อใน 2H55 ยังเห็นสัญญาณบวก...มีโอกาสสูงเกินประมาณการ 
ฝายวิจัยเชื่อมัน่วาแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H55 ของ TCAP นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากงวด 
1H55 ดวยสัญญาณบวกของสินเชื่อเชาซ้ือรถยนตที่ยังเห็นการเติบโตอยางตอเนื่อง (ยังมี Pend-
up Demand จาก Supply รถยนตใหม โดยเฉพาะรถยนต Eco car ที่ยังไมสามารถสงมอบไดทัน
กับความตองการ) บวกกับชวงคร่ึงหลังของปจะเปนชวงฤดูกาลสนิเชื่อทั้ง SME และรายยอยอ่ืนๆ  
ทําใหมีโอกาสสงูที่สินเช่ือสุทธิทั้งป 2555 ของ TCAP จะเติบโตสูงกวาประมาณการ โดยทกุๆ 1% 
ที่สินเช่ือสุทธิปรับตัวเพ่ิมข้ึน จะสงผลบวกตอกําไรสุทธิของ TCAP ใหเพ่ิมข้ึนราว 1% จากเดิม  
4 หุน The Laggard ในกลุมเชาซ้ือรถยนต ถึงเวลากลับมา Outperform กลุม   
ฝายวิจยัแนะนําซ้ือ  ดวย upside ที่สูงจูงใจถึง 30% เทียบกับ Fair value ป 2555 ที่ 40 บาท อิง 
PBV 1.21 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 14.5% ทั้งนี้ ราคาหุน TCAP ตั้งแตชวงตนป 
2555 ถึงปจจุบันถือวายัง underperform กลุมฯ และตลาดคอนขางมาก อีกทั้งยังมี PBV  
ป 2555 ที่ตํ่าเพียง 0.9 เทา (แมจะสูงกวาคาเฉลีย่ 10 ป แตยงัไมเกิน 1SD ถือเปนระดับการเขา
ลงทุนที่คอนขางปลอดภัย)  ตํ่ากวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ 1.6 เทา และคาเฉลีย่ภูมิภาคที่ 1.5 เทา  

 

Key Data (ลานบาท)       

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 4.40 4.08 8%
2556F 4.79 4.79 0%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 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) 7.9 7.0 7.0 7.1 5.8  
PBV (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8  
DPS (บาท) 0.95 1.20 1.20 1.32 1.44  
Div Yields (%) 3.1% 3.9% 3.9% 4.3% 4.7%  
ROE (%) 17.1% 15.6% 13.5% 14.0% 13.8%  
ROA (%) 1.2% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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 ผลการดําเนนิงานงวด 2Q55 และ 1H55 ของ TCAP  
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

รายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ 6,259 6,274 6,305 6,136 5,600 5,607 6,164 9.9% -2.2% 11,770 12,579 -6.4%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,091 885 842 832 812 966 1,022 5.7% 21.3% 1,988 1,727 15.1%

รายไดอื่นหลังหักคาใชจาย 4,631 4,202 4,712 5,078 4,792 4,266 4,951 16.1% 5.1% 9,217 8,914 3.4%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 11,981 11,361 11,859 12,047 11,204 10,839 12,137 12.0% 2.3% 22,976 23,220 -1.1%

คาใชจายดําเนินงาน (5,203) (5,061) (5,225) (5,930) (5,544) (5,808) (5,539) -4.6% 6.0% (11,347) (10,286) 10.3%

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ (520) (721) (818) (129) (410) (415) (488) 17.6% -40.3% (904) (1,539) -41.3%

กําไรดําเนินงานกอนภาษฯี 3,619 3,305 3,148 3,110 2,345 2,823 3,535 25.2% 12.3% 6,359 6,454 -1.5%

ภาษเีงินได (1,201) (1,071) (415) (827) (823) (712) (748) 5.1% 80.4% (1,460) (1,485) -1.7%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (1,029) (1,091) (1,150) (945) (583) (918) (1,077) 17.4% -6.4% (1,995) (2,241) -11.0%

กําไรสุทธิ 1,389 1,144 1,583 1,337 939 1,193 1,709 43.2% 8.0% 2,903 2,727 6.5%

EPS (บาท) 1.09         0.90         1.24         1.05         0.73         0.93         1.34         43.2% 8.0% 2.27         2.13         6.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,754       1,737       1,628       1,105       713          1,343       1,857       38.3% 14.1% 3,199       3,865       -17.2%

สินเชื่อ 609,646 615,802 633,123 637,911 637,104 647,661 673,565 4.0% 6.4% 673,565 633,123 6.4%

เงินฝาก 532,382 481,391 444,907 458,604 435,865 485,042 570,287 17.6% 28.2% 570,287 444,907 28.2%

Yields 4.76% 4.81% 5.14% 5.50% 5.44% 5.42% 5.55% 5.56% 5.07%

Funding Cost 1.99% 2.09% 2.42% 2.99% 3.27% 3.28% 3.18% 3.26% 2.29%

Spread 2.77% 2.72% 2.72% 2.51% 2.17% 2.14% 2.37% 2.30% 2.78%

NIM 3.00% 2.97% 3.02% 2.88% 2.58% 2.57% 2.78% 2.71% 3.05%

Cost to Income Ratio 55.69% 55.70% 56.85% 64.68% 66.81% 64.20% 57.93% 49.39% 44.30%  
ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP     

 
โครงสรางสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H55 ของ TCAP NPL และ Coverage ratio ณ สิน้งวด 1H55 ของ TCAP  

สินเช่ือบุคคล
7%

เชาซื้อรถยนต
48%

ท่ีอยูอาศัย
9%

รายใหญ
และ SME

36%

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

NPL - Gross (Bm) 35,886       38,540       (2,655) 40,188       (1,648)

NPL - Gross 5.07% 5.68% 5.94%

NPL - Net (Bm) 18,290       19,670       (1,380) 18,633       1,036

NPL - Net 2.65% 2.98% 2.84%

LLR/NPL 69.7% 66.8% 68.7%

LLR/ Required reserves 121.7% 117.6% 101.6%  

 ท่ีมา : TCAP ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

Historical PBV Band ของ TCAP Technical Chart 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 ของ TCAP   
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 35,027     44,419     46,509     50,432     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 15,298       16,006       13,537       12,660       

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (12,005)    (20,104)    (22,608)    (25,634)    เงินลงทุน-สุทธิ 147,232     154,184     158,810     163,574     

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 23,022     24,315     23,902     24,797     สินเช่ือ 609,646     637,104     700,814     770,896     

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 3,386       3,372       4,165       4,804       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 956            980            1,121         1,233         

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 16,519     18,784     21,951     25,076     หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (27,959)      (27,286)      (32,156)      (35,314)      

คาใชจายดําเนินงาน (17,393)    (21,760)    (21,429)    (22,755)    สินเช่ือสุทธิ 582,643     610,798     669,779     736,815     

คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (1,786)      (2,077)      (3,000)      (3,315)      สินทรัพยอ่ืน 136,744     113,835     127,520     128,982     

กําไรกอนภาษีเงนิได 14,914     11,908     14,088     15,038     สนิทรพัยรวม 881,916     894,822     969,645     1,042,031  

หัก ภาษีเงินได (4,843)      (3,136)      (3,043)      (3,008)      เงินฝาก 532,382     435,865     470,734     517,808     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4,664)      (3,770)      (5,421)      (5,904)      เงินกูยืม 184,717     262,653     283,665     306,358     

กําไรสทุธิ 5,407       5,003       5,624       6,126       หน้ีสินรวม 810,197     819,141     887,408     952,302     

EPS (บาท) 4.23         3.92         4.40         4.79         ทุนเรียกชําระแลว 13,332       13,332       13,332       13,332       

กําไรจากการดําเนินงาน 5,928       5,683       7,135       7,951       สํารองอ่ืน 39,389       41,051       43,671       46,874       

Norm EPS (บาท) 4.64         4.45         5.58         6.22         กําไรสะสม 18,998       21,298       25,235       29,523       

สวนของผูถือหุน 71,719       75,681       82,237       89,729       

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 881,916     894,822     969,645     1,042,031  

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 11,707     11,795     11,837     12,324     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 15,195       16,006       10,518       11,819       

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (5,571)      (6,195)      (6,230)      (6,160)      เงินลงทุน-สุทธิ 152,119     154,184     160,283     150,538     

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 6,136       5,600       5,607       6,164       สินเช่ือ 637,911     637,104     647,661     673,565     

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 832          812          966          1,022       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 919            980            1,039         994            

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 5,078       4,792       4,266       4,951       หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (28,020)      (27,286)      (25,183)      (24,419)      

คาใชจายดําเนินงาน (5,930)      (5,544)      (5,808)      (5,539)      สินเช่ือสุทธิ 610,809 610,798     623,517 650,140

คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (129)         (410)         (415)         (488)         สินทรัพยอ่ืน 109,998     113,835     109,328     116,446     

กําไรกอนภาษีเงนิได 3,110       2,345       2,823       3,535       สนิทรพัยรวม 888,121     894,822     903,647     928,942     

หัก ภาษีเงินได (827)         (823)         (712)         (748)         เงินฝาก 458,604     435,865     485,042     570,287     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (945)         (583)         (918)         (1,077)      เงินกูยืม 299,234     262,653     277,175     217,554     

กําไรสทุธิ 1,337       939          1,193       1,709       หน้ีสินรวม 815,212     819,141     826,147     850,092     

EPS (บาท) 1.05         0.73         0.93         1.34         ทุนเรียกชําระแลว 13,332       13,332       13,332       12,778       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,105       713          1,343       1,857       สํารองอ่ืน 38,613       41,051       42,878       43,579       

Norm EPS (บาท) 0.87         0.56         1.05         1.45         กําไรสะสม 19,239       21,298       21,289       22,493       

สวนของผูถือหุน 71,184       75,681       77,499       78,850       

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 888,121     894,822     903,647     928,942     

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 5.34% 5.14% 5.11% 5.12% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 110.9% 4.5% 10.0% 10.0%

Funding cost 2.10% 2.65% 2.86% 3.00% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 100.3% -18.1% 8.0% 10.0%

Spread 3.24% 2.49% 2.26% 2.12% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 142.0% -0.4% 23.5% 15.3%

NIM 3.51% 2.81% 2.63% 2.52% อัตราภาษีเงินได 32.5% 26.3% 21.6% 20.0%

Cost to income ratio 51.0% 60.9% 55.6% 55.4% NPL/สินเช่ือรวม 6.0% 5.9% 5.5% 5.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 80.5% 84.0% 85.0% 87.1% LLR/NPL 70.7% 66.8% 73.0% 78.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.81% 0.56% 0.60% 0.61% Tier1 10.4% 8.5% 10.0% 10.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 15.58% 13.46% 13.98% 13.82% CAR 13.1% 12.5% 14.0% 14.3%

ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP 
 


