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 ทุนธนชาต ทุนธนชาต ((TTCCAAPP))   

 Equity Talk

กําไร 2Q55 ดีเกินคาด NIM ดี กลยุทธเพิ่ม CASA แทน B/E ประสบผลสําเร็จ   วันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 30.75 บาท 
 Fair Value : 40 บาท 
 มูลคาตลาด : 40,994 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
 
 
 

  

 
 
 

4 กําไร 2Q55 สูงเกินคาด…สินเช่ือรถยนตหนุน NIM เร่ิมกระเตื้อง    
TCAP ประกาศกําไรสุทธ ิ2Q55 เทากับ 1.70 พันลานบาท เติบโตถึง 43.2% qoq และ 8% yoy  
สูงเกินกวาที่ฝายวิจัยประเมินไวที่เพียง 1.31 พันลานบาท และเปนกําไรที่ข้ึนทําระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณในรายไตรมาสภายหลังควบรวมกจิการกับ SCIB โดยมีปจจัยบวกที่หนุนการเติบโต
ของกําไรสุทธิใน 2Q55 ดังนี้ 1) รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 9.9% qoq แตยังลดลงเล็กนอย
ที่ 2.2% yoy - ดีเกินคาด โดยไดรับอานิสงคจากการเติบโตของสนิเช่ือเชาซื้อรถยนตที่โดดเดน
มาก สะทอนไดจากการเติบโตของสินเชื่อเชาซ้ือรถยนตในงวด 1H55 อยางมีนัยฯ ถึง  14.6% 
จากสิ้นป 2554 เกินเปาหมายทัง้ป 2555 ที่ตั้งไวเพียง 10% yoy แลว ขณะที่สินเชื่อกลุมธุรกิจ 
และ SME เห็นการเติบโตที่ดีเชนกัน จึงทําใหสนิเชื่อสุทธิใน 2Q55 เติบโตรวม 4% qoq (โดยรวม
แลวสินเชื่อสุทธิรวมในงวด 1H55 เติบโตถึง 5.7% จากสิ้นป 2554 ยังสอดคลองกับเปาหมาย  
ทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไว 10% yoy) 2)  NIM ใน 2Q55 เพิ่มขึ้นถึง 21bp สูระดับ 
2.78% - ดีเกินคาด นอกเหนือจากการเพิ่มข้ึนของ Yield ตามสินเช่ือใหมๆ ที่เติบโต ยังเห็นการ
ลดลงของตนทุนดอกเบี้ยจายถึง 10bp ในงวดนี้ สะทอนผลสําเรจ็ในการปรับกลยุทธธุรกิจมาเนน
การระดมเงินฝากประเภทออมทรัพยและเงินฝากระยะสั้นที่มีตนทุนต่ํามาแทนที่ B/E ดวยการใช
ประโยชนจากจํานวนสาขาที่มีอยูกวา 670 แหงทั่วประเทศ ซ่ึงถือเปนขอไดเปรียบเหนือ TISCO 
และ KK ที่มีจํานวนสาขาที่จํากัด 3) รายไดคาธรรมเนียมฯ เติบโตถึง 5.7% qoq และ 21.3% 
yoy - ดีเกินคาด ซึ่งสวนใหญเปนคาธรรมเนียมที่เกี่ยวเนื่องกับสินเชื่อ  การขายกองทุนและคาที่
ปรึกษาทางการเงิน และ 4) คาใชจายสํารองหนี้ฯ เพ่ิมขึ้นนอยกวาคาด โดย Credit cost ยงั
อยูที่ระดับ 29bp ใกลเคียง 1Q55 ตํ่ากวาที่ฝายวิจยัคาดวาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไปใกลเคียงระดบั
นโยบายที่ 40-50bp  โดยรวมแลวกําไรสุทธิในงวด 1H55 ของ TCAP เพ่ิมข้ึนสูระดับ 2.90 
พันลานบาท เติบโต 6.5% yoy และคิดเปน 51% ของประมาณการทั้งป 2555 ที่คาด  
4 แนวโนมสินเชื่อใน 2H55 ยังเห็นสัญญาณบวก...มีโอกาสสูงเกินประมาณการ 
ฝายวิจัยเชื่อมัน่วาแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H55 ของ TCAP นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากงวด 
1H55 ดวยสัญญาณบวกของสินเชื่อเชาซ้ือรถยนตที่ยังเห็นการเติบโตอยางตอเนื่อง (ยังมี Pend-
up Demand จาก Supply รถยนตใหม โดยเฉพาะรถยนต Eco car ที่ยังไมสามารถสงมอบไดทัน
กับความตองการ) บวกกับชวงคร่ึงหลังของปจะเปนชวงฤดูกาลสนิเชื่อทั้ง SME และรายยอยอ่ืนๆ  
ทําใหมีโอกาสสงูที่สินเช่ือสุทธิทั้งป 2555 ของ TCAP จะเติบโตสูงกวาประมาณการ โดยทกุๆ 1% 
ที่สินเช่ือสุทธิปรับตัวเพ่ิมข้ึน จะสงผลบวกตอกําไรสุทธิของ TCAP ใหเพ่ิมข้ึนราว 1% จากเดิม  
4 หุน The Laggard ในกลุมเชาซ้ือรถยนต ถึงเวลากลับมา Outperform กลุม   
ฝายวิจยัแนะนําซ้ือ  ดวย upside ที่สูงจูงใจถึง 30% เทียบกับ Fair value ป 2555 ที่ 40 บาท อิง 
PBV 1.21 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 14.5% ทั้งนี้ ราคาหุน TCAP ตั้งแตชวงตนป 
2555 ถึงปจจุบันถือวายัง underperform กลุมฯ และตลาดคอนขางมาก อีกทั้งยังมี PBV  
ป 2555 ที่ตํ่าเพียง 0.9 เทา (แมจะสูงกวาคาเฉลีย่ 10 ป แตยงัไมเกิน 1SD ถือเปนระดับการเขา
ลงทุนที่คอนขางปลอดภัย)  ตํ่ากวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ 1.6 เทา และคาเฉลีย่ภูมิภาคที่ 1.5 เทา  

 

Key Data (ลานบาท)       

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

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F 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) 7.9 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: ฝายวิจัย ASP      
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 ผลการดําเนนิงานงวด 2Q55 และ 1H55 ของ TCAP  
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

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

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,091 885 842 832 812 966 1,022 5.7% 21.3% 1,988 1,727 15.1%

รายไดอื่นหลังหักคาใชจาย 4,631 4,202 4,712 5,078 4,792 4,266 4,951 16.1% 5.1% 9,217 8,914 3.4%

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

คาใชจายดําเนินงาน (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%

กําไรดําเนินงานกอนภาษฯี 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%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (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/ ฝายวิจัย ASP     

 
โครงสรางสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H55 ของ TCAP NPL และ Coverage ratio ณ สิน้งวด 1H55 ของ TCAP  

สินเช่ือบุคคล
7%

เชาซื้อรถยนต
48%

ท่ีอยูอาศัย
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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

Historical PBV Band ของ TCAP Technical Chart 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 ของ TCAP   
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

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

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (12,005)    (20,104)    (22,608)    (25,634)    เงินลงทุน-สุทธิ 147,232     154,184     158,810     163,574     

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

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 3,386       3,372       4,165       4,804       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 956            980            1,121         1,233         

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 16,519     18,784     21,951     25,076     หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (27,959)      (27,286)      (32,156)      (35,314)      

คาใชจายดําเนินงาน (17,393)    (21,760)    (21,429)    (22,755)    สินเช่ือสุทธิ 582,643     610,798     669,779     736,815     

คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (1,786)      (2,077)      (3,000)      (3,315)      สินทรัพยอ่ืน 136,744     113,835     127,520     128,982     

กําไรกอนภาษีเงนิได 14,914     11,908     14,088     15,038     สนิทรพัยรวม 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     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4,664)      (3,770)      (5,421)      (5,904)      เงินกูยืม 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         ทุนเรียกชําระแลว 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       

สวนของผูถือหุน 71,719       75,681       82,237       89,729       

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 881,916     894,822     969,645     1,042,031  

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 11,707     11,795     11,837     12,324     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 15,195       16,006       10,518       11,819       

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (5,571)      (6,195)      (6,230)      (6,160)      เงินลงทุน-สุทธิ 152,119     154,184     160,283     150,538     

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 6,136       5,600       5,607       6,164       สินเช่ือ 637,911     637,104     647,661     673,565     

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 832          812          966          1,022       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 919            980            1,039         994            

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 5,078       4,792       4,266       4,951       หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (28,020)      (27,286)      (25,183)      (24,419)      

คาใชจายดําเนินงาน (5,930)      (5,544)      (5,808)      (5,539)      สินเช่ือสุทธิ 610,809 610,798     623,517 650,140

คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (129)         (410)         (415)         (488)         สินทรัพยอ่ืน 109,998     113,835     109,328     116,446     

กําไรกอนภาษีเงนิได 3,110       2,345       2,823       3,535       สนิทรพัยรวม 888,121     894,822     903,647     928,942     

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

สวนของผูถือหุนสวนนอย (945)         (583)         (918)         (1,077)      เงินกูยืม 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         ทุนเรียกชําระแลว 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       

สวนของผูถือหุน 71,184       75,681       77,499       78,850       

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 888,121     894,822     903,647     928,942     

อตัราสวนทางการเงนิ 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% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 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%

สินเช่ือตอเงินฝาก 80.5% 84.0% 85.0% 87.1% LLR/NPL 70.7% 66.8% 73.0% 78.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.81% 0.56% 0.60% 0.61% Tier1 10.4% 8.5% 10.0% 10.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 15.58% 13.46% 13.98% 13.82% CAR 13.1% 12.5% 14.0% 14.3%

ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP 
 


