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Dec-12A Dec-13A Dec-14A Dec-15A Dec-16F Dec-17F

Pre-pro. profit (Bt mn) 15,120        32,357      20,078      19,886       20,059       21,265       

Pretax profit (Bt mn) 12,214        20,938      12,994      11,286       13,172       14,034       

Net income (Bt mn) 5,482          9,050        5,120        5,437         6,055         6,730         

EPS (Bt) 4.29            7.08          4.01          4.25           4.74           5.26           

DPS 1.40            1.60          1.60          1.70           1.90           2.10           

EPS Growth (%) 14.3            65.1          (43.4) 6.2 11.4           11.1           

Dividend Yield (%) 3.5% 4.4% 4.6% 5.2% 5.0% 5.6%

P/E (x) 9.3              5.1            8.7            7.8             8.0             7.2             

P/BV (x) 1.2              1.0            0.9            0.7             0.8             0.8             

ROAA (%) 1.0% 1.6% 1.0% 1.1% 1.1% 1.2%

ROAE (%) 13.5% 20.1% 10.4% 10.5% 11.0% 11.4%

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Under review  
Price as of 19 Jan 2016 37.75 

12M target price (Bt/shr) 
  Under 
review  

Unchanged / Revised up (down) 
(%) 

-- 

Upside/downside (%) 6.6% 

Key messages 
ก ำไรสุทธิของ TCAP ใน 4Q15 และปี 2015 ไม่น่ำต่ืนเตน้ 
นอกจำก NIM ท่ีดีข้ึนและก ำไรจำกกำรลงทุนท่ีเิิ่มข้ึนแล ้ 
ผลกำรด ำเนินงำนจำกธุรกิจหลกัค่อนขำ้งทรงต ั ในขณะท่ี
ก ำไรสุทธิไดแ้รงหนุนจำกค่ำใช้จ่ำยภำษีท่ีลดลง ในอีกดำ้น
หน่ึง คุณภำิสินทรัิยดี์ข้ึน โดย NPL ยงัคงมีแน โนม้
ลดลงต่อเน่ือง และสัดส่ น NPL coverage ก็สูงเป็น
ประ ติักำรณ์ท่ี 116% จำกกำรขำย NPL และกระแส NPL 
ใหม่ท่ีลดลง 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลประกอบการ 4Q15 และปี 2015 – คุณภาพสินทรัพย์ดีขึน้ 
Event 
ก ำไรสุทธิของ TCAP  ใน 4Q15 อยูท่ี่ 1.3 ินัลำ้นบำท ทรงต ัทั้ง QoQ และ YoY (ซ่ึงดีก ำ่ประมำณกำร
ของเรำ 6% แต่ต ่ำก ำ่ consensus ประมำณ 7%) ในขณะท่ีก ำไรสุทธิปี 2015 อยูท่ี่ 5.4 ินัลำ้นบำท 
เิ่ิมข้ึน 6% จำกค่ำใชจ่้ำยภำษีท่ีลดลง  
 
lmpact 
รายได้โตไม่หวอืหวา  
รำยไดร้ มทรงต ัทั้งใน 4Q15 และปี 2015 เน่ืองจำกธนำคำรให้ค ำมส ำคญักบักำรปรับปรุงคุณภำิ
สินทรัิยเ์ป็นหลกั โดยสินเช่ือท่ีหดต ัติดต่อกนัมำส่ีไตรมำสเร่ิมท่ีจะทรงต ัใน 4Q15 QoQ จำก -5% 
YoY ในขณะท่ี NIM ก็ทรงต ัอยูท่ี่ 2.7% ใน 4Q15 
 
คุณภาพสินทรัพย์ดขีึน้  
ธนำคำรมีกำรขำย NPL ออกไปสำมคร้ังในปี 2015 ส่งผลให ้ gross NPL ลดลงอยำ่งมำกถึง 15% QoQ 
และ 33% YoY ซ่ึงท ำให้สดัส่ น NPL ต ่ำเป็นประ ติักำรณ์ท่ี 3.2% และสดัส่ น NPL coverage ก็ท  ำสถิติ
สูงสุดท่ี 116% ทั้งน้ี NPL ท่ีลดลงติดกนัมำสำมไตรมำสแสดงให้เห็น ำ่ NPL ไดผ้ำ่นจุดสูงสุดไปแล ้ 
และส่งผลให้แรงกดดนัทำงดำ้น credit cost ลดลงในระยะต่อไป 
  
Valuation and action    
กระแส NPL ใหม่ท่ีลดลงจะเป็นปัจจยัส ำคญัท่ีช่ ยหนุนผลกำรด ำเนินงำนในระยะสั้น ทั้งน้ีเน่ืองจำกคำด
 ำ่รำยไดจ้ะไม่โตอยำ่งห ือห ำในระยะต่อไป กำรเติบโตของก ำไรจึงจะมำจำก credit cost และอตัรำ
ภำษีจ่ำยจริงท่ีลดลงเป็นหลกั เรำคำด ำ่ก ำไรสุทธิจะโตปีละ 11% ในปี 2016/2017 โดยใชส้มมติฐำน ำ่
สินเช่ือจะโต 5% และ credit cost จะลดลง 25bps เหลือ 85bps ในช่ งสองปีขำ้งหนำ้ เรำมอง ำ่รำคำหุ้น
ในปัจจุบนัไม่แิง และอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลท่ี 5% เรำก ำลงัอยูร่ะห ำ่งกำรทบท นค ำแนะน ำ
และรำคำเป้ำหมำย  
 
Risks 
SG&A เิ่ิมข้ึน และคุม NPL ไม่อยู ่
 

Key financials and valuations 

 
Source: KGI Research 
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TCAP: Quarterly earnings performance  

4Q15 4Q14      % chg 3Q15      % chg 2014 2015      % chg 

Bt mn YoY QoQ YoY

 NII 6,985         6,760          3.3 6,942           0.6 27,465      27,595      0.5

 Non-NII 3,570         3,961          (9.9) 3,633           (1.7) 15,170      15,185      0.1 Loan contraction pressure revenue growth

Total revenue 10,556     10,720      (1.5) 10,575       (0.2) 42,635     42,915     0.7

Operating expense 5,874       5,863        0.2 5,695         3.1 22,599     23,029     1.9

PPOP 4,682       4,857        (3.6) 4,880         (4.1) 20,036     19,886     (0.8) No growth on core operation 

Provisioning exp 1,713         1,478          15.9 1,708           0.3 7,084        8,600        21.4

Income tax 179 657 (73) 400 (55) 2,558        225 (91) Lower income tax to boost bottom line

MI 1,431         1,363          5.0 1,419           0.8 5,316        5,624        5.8

Net profit 1,359       1,359        (0.0) 1,353         0.4 5,120       5,437       6.2

EPS (Bt/sh) 1.06         1.06          (0.0) 1.06           0.4 4.01         4.25         6.2

Book value (Bt/sh) 39.5           38.5            38.7             

Key figures & ratios 

Loan (Bt bn) 715           756           (5.4) 715            (0) 756           715           Stable loan growth QoQ, vs. contraction mode over the past 4 quarters 

Deposit & Bor (Bt bn) 754           795           (5.2) 755            (0) 795           754           

LDR (incl. borrowing)  101           102           101            102           101           

Gross NPLs (Bt bn) 22.6          33.8           (33) 26.6            (15) 34             23             to sell NPL further in 4Q15, improving asset quality 

% to loans 3.2            4.5            3.7             4.5            3.2             - lower NPL ratio and better coverage >100% 

NPL coverage (%) 116.1        84.2          109.0         84             116           

Credit cost (bps) 96             78             95              91             119           

Asset yield (%) 4.7            5.0            4.8             5.1            4.9            

Cost of fund (%) 2.3            2.8            2.4             2.9            2.5            

NIM (%) 2.7            2.6            2.7             2.6            2.7            

Cost-to-income ratio (%) 55.6          54.7          53.9           53.0          53.7          

ROAA (%) 1.1            1.1            1.1             1.0            1.1            

ROAE (%) 10.5          11.0          10.7           10.7          10.7           

Source: KGI Research 
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 Outperform (OP) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's 
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 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI Securities. 
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