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ซื�อ 
ราคาเป้าหมาย 83 บาท 

Upside/Downside +28% 

Median Consensus 83 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 65  บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ�าใน � ปี 123/58  บาท 
มลูค่าตลาด 220,%�& ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์�.) 3,395 ลา้นหุน้ 
Free Float 76.43% 
Foreign Limit/Available 45.81%/30.81% 
NVDR in hand (% of share) 10.11% 
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 14,571.01 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

กาํไร 3Q63 ถูกกดดันจากสาํรองหนี� 
 กาํไร 3Q63 อยู่ท ีF G,641 ล้านบาท อ ่อนตวั 44%QoQ และ 69%YoY  
 ต ํFากว่าคาดราว 16% เนืFองจากมีการตั�งสาํรองหนี�เพ ิFมข ึ �นมากเป็นปัจจยักดดันหลัก 
 คาดกาํไร 4Q63 อาจกระเต ื �องได้บ้างจากสาํรองท ีFลดลง 
 ยังคงประมาณการกาํไรท ั�งปี RS แต่ปรับลดกาํไรปี 64 ลงเล็กน้อย 
 ให ้ราคาเป้าหมายใหม่ 83 บาท Upside เร ิFมน่าสนใจ ประกอบกับมุมมองกาํไรใน

อนาคตดขี ึ�นหลังตั�งสาํรองก้อนใหญ่ไปแล้ว จงึแนะนาํ “ซ ื �อ” 

กาํไร 3Q63 ถูกกดดันจากสาํรองหนี� 
SCB ประกาศกาํไรสุทธิ 3Q63 ที� \,641 ลา้นบาท อ่อนตัว \4%QoQ และ 69%YoY ตํ�ากว่าที�
คาดไวก้อ่นหนา้ราว �_% โดยมีประเดน็สาํคญัคือ 
1. รายไดด้อกเบี dยสุทธิทรงตวั QoQ โดยสินเชื�อรวมเติบโตไดเ้ล็กนอ้ยราว 1%QoQ ซึ�งเป็นการ

เตบิโตไดด้ีในกลุม่สินเชื�อธุรกิจเช่าซื dอ และสินเชื�อส่วนบุคคลและบตัรเครดิต ดา้น NIM ออ่น
ตวั 9 bps หลงัใน 2Q63 มีการลดดอกเบี dยนโยบาย และการลดดอกเบี dยเพื�อชว่ยเหลือลูกหนีd 

2. รายไดค้่าธรรมเนียมปรบัตวัดีขึ dน �l%QoQ หลงัมีการเปิดเมือง ขณะที�กาํไรจากเงินลงทุน
ลดลงหลงัตลาดหุน้ปรบัตวัลงจากปลาย 2Q63 ที�ผา่นมา ทาํใหร้ายไดที้�มิใชด่อกเบี dยโดยรวม
ลดลง 14%QoQ 

3. คาดค่าใช้จ่ายสาํรองหนีdเพิ�มขึ dน &&%QoQ มาอยู่ที�ราว 1.3 หมื�นล้านบาท หรือคิดเป็น 
Credit Cost ที� 2.53% โดยเป็นการเพิ�มขึ dนจากการปรบัแบบจาํลองการตัdงสาํรองหนีd (ECL) 
เพื�อสะท้อนเศรษฐกิจที�ถดถอย รวมถึงมีการตัdงสาํรองส่วนเกิน (Management Overlay) 
เพิ�มขึ dนดว้ย ดา้น NPL เพิ�มขึ dนมาอยู่ที� &.lu% จาก &..�% ในไตรมาสก่อน เนื�องจากมีการ
จดัชัdนเชิงคณุภาพตามความเสี�ยงของลกูหนีd 

คาดกาํไร 4Q63 อาจกระเตื�องได้บ้าง คงประมาณการกาํไรท ั�งปี 
สาํหรบัแนวโนม้ใน 4Q63 เราคาดว่าสดัส่วนลกูหนีdที�อยูภ่ายใตโ้ครงการช่วยเหลืออีก 29% (ลดลง
จาก 39%) คาดว่าจะมีบางส่วนที�อาจกลายเป็น NPL ได ้อย่างไรก็ตามคาดว่าสาํรองหนีdที�ตัdงไว้
ในระดบัสงูใน 3Q63 ไดส้ะทอ้นความเสี�ยงไวบ้างส่วนแลว้ จงึคาดว่าสาํรองหนีdจะลดลงและกาํไร 
4Q63 จะฟืdนตวัได ้เรายงัคงประมาณการกาํไรทัdงปี 63 ไว ้เนื�องจากประมาณการเดิมไดส้ะท้อน
สาํรองหนีdในระดบัสูงแลว้ อยา่งไรก็ตามเราปรบัลดประมาณการกาํไรปี 64 ลงราว &% เนื�องจาก
ลกูหนีdปรบัโครงสรา้งบางส่วนอาจกลบัเป็น NPL ในปีหนา้ได ้ 
คงคาํแนะนํา “ซ ื�อ” 
เราใหร้าคาเป้าหมายใหม่ที� 83 บาท องิ PBV 0.65 เท่า ภายหลงัการตัdงสาํรองระดบัสงูใน 3Q63 
มองแนวโนม้กาํไรในอนาคตดีขึ dน จงึคงคาํแนะนาํ “ซื dอ” 
ความเสีFยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีdที�แยล่ง 
  ขอ้มูลทางการเงนิ 

Year End: 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

PPP* (Bt, m) 78,562 73,586 95,560 75,827 73,527 
Net Profit (Bt, m) 43,152 40,068 40,436 28,584 35,141 
EPS (Bt) 12.70 11.79 11.90 8.41 10.34 

BVPS (Bt) 106.93 111.80 117.78 122.22 127.64 
DPS (Bt) 5.50 5.50 6.25 4.00 4.50 
PER (x) 11.8 11.3 10.3 7.7 6.3 
PBV (x) 1.4 1.2 1.0 0.5 0.5 

Div Yield (%) 3.67% 4.12% 5.12% 6.15% 6.92% 

ROA (%) 1.5% 1.3% 1.3% 1.0% 1.2% 

ROE (%) 12.4% 10.8% 10.4% 7.0% 8.3% 

* PPP = Pre-provision profit 
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SCB Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

CHART 1: Yield, Funding cost and NIM CHART 2: NPL coverage ratio and gross NPLs 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
 
 
 
 

INCOME STATEMENT 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 %qoq %yoy

  Interest income 33,455       34,419       35,432       31,719       32,272       29,191       28,582       -2% -19%

  Interest expense 8,742         8,883         9,241         8,758         6,495         5,414         4,858         -10% -47%

NET INTEREST INCOME 24,713       25,536       26,191       22,960       25,777       23,777       23,724       0% -9%

  Fees & commissions 6,668         7,185         7,391         8,427         8,915         7,681         8,570         12% 16%

  Other income 3,189         3,320         26,869       3,648         2,949         4,819         2,191         -55% -92%

NON-INTEREST INCOME 9,857         10,505       34,260       12,074       11,863       12,499       10,761       -14% -69%

  Staff costs 9,235         7,779         7,802         8,569         7,980         8,306         7,642         -8% -2%

  Other operating expenses 8,600         8,878         9,761         9,913         8,413         7,835         8,104         3% -17%

NON-INTEREST EXPENSES 17,835       16,657       17,563       18,483       16,393       16,141       15,747       -2% -10%

OPERATING PROFITS 16,735       19,384       42,889       16,552       21,248       20,136       18,738       -7% -56%

  Provisions 5,420         5,909         15,273       9,608         9,726         9,734         12,955       33% -15%

PRE-TAX PROFIT 11,315       13,475       27,616       6,944         11,521       10,402       5,783         -44% -79%

Taxation 2,155         2,530         12,877       1,536         2,316         2,110         1,204         -43% -91%

Minority interest 3                (31)             (59)             (98)             (46)             (68)             (62)             -8% 5%

NET PROFIT 9,157         10,976       14,798       5,506         9,251         8,360         4,641         -44% -69%

EPS (B) 2.69           3.23           4.35           1.62           2.72           2.46           1.37           -44% -69%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 2,026,606  2,055,955  2,042,491  2,002,461  1,989,277  2,035,083  2,055,334  

Deposit 2,118,058  2,190,620  2,193,822  2,159,425  2,275,960  2,254,738  2,406,641  

Yield 4.28% 4.60% 4.92% 4.37% 4.54% 4.15% 3.96%

Funding cost 1.45% 1.47% 1.53% 1.46% 1.06% 0.86% 0.75%

Net interest margin 3.16% 3.42% 3.64% 3.17% 3.63% 3.38% 3.29%

Cost to income ratio 51.6% 46.2% 29.1% 52.8% 43.6% 44.5% 45.7%
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The Siam Commercial Bank Public Company Limited

Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Interest income 125,113     129,127     135,025     133,893     135,668     

Interest expense 32,804       32,758       35,624       36,718       37,451       

Net interest income 92,310       96,369       99,402       97,175       98,217       

Non-interest income 43,903       41,855       66,696       45,025       44,736       

Non-interest expense 57,650       64,639       70,538       66,373       69,426       

Pre-provision profit 78,562       73,586       95,560       75,827       73,527       

Provision (Reverse)  25,067       24,023       36,211       40,587       30,202       

Pre-tax profit 53,496       49,563       59,349       35,241       43,325       

Corporate tax 10,291       9,468         19,098       6,696         8,232         

Net profit before non-controlling interest 43,205       40,095       40,251       28,545       35,093       

Non-controlling interest 53               28               (185)           (39)              (48)              

Net profit 43,152       40,068       40,436       28,584       35,141       

EPS (Bt) 12.70         11.79         11.90         8.41            10.34         

Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Assets

Cash 40,797       47,117       47,615       47,389       48,573       

MM 316,733     377,905     433,510     450,851     468,885     

Investments 570,371     568,854     312,065     324,548     340,775     

  Loans & Accrued interest 2,063,277 2,173,435 2,149,813 2,130,712 2,194,633 

  Less LLR (89,990)      (103,273)   (114,272)   (113,130)   (116,524)   

Net loans 1,948,070 2,040,622 2,002,461 1,984,833 2,044,378 

Property foreclose 11,284       13,450       16,642       17,474       18,348       

PP&E 44,164       43,206       40,777       42,408       44,104       

Other assets 49,114       54,456       47,467       48,981       50,549       

Total Assets 3,024,032 3,187,340 2,963,746 2,980,959 3,081,379 

Liabilities

Deposits 2,092,457 2,159,631 2,159,425 2,152,947 2,223,994 

Interbank 108,573     142,529     145,844     147,303     151,722     

Demand liabilities 23,671       13,944       11,796       12,268       12,759       

Total Borrowings 78,538       107,561     77,952       80,291       81,896       

Other liabilities 56,012       58,561       94,517       97,352       100,273     

          Total Liabilities 2,660,269 2,806,357 2,562,900 2,564,993 2,646,973 

Non-controlling interest 299             956             489             508             529             

Shareholders' equity

         - Preferred share 38               38               38               38               38               

         - Common Share 33,954       33,954       33,954       33,954       33,954       

Premium on preferred share 15               15               15               15               15               

Premium on common share 11,109       11,109       11,109       11,109       11,109       

Retained earning 298,362     319,242     339,072     353,364     370,934     

          Total Shareholders' Equity 363,464     380,027     400,358     415,458     433,878     

Total liabilities and shareholders' equity 3,024,032 3,187,340 2,963,746 2,980,959 3,081,379 

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Loan growth (YoY) 4.96% 5.35% -1.07% -1.00% 3.00%

Deposit growth (YoY) 3.27% 3.21% -0.01% -0.30% 3.30%

Borrowing growth (YoY) -26.49% 36.95% -27.53% 3.00% 2.00%

Fee income growth (YoY) 7.20% 0.44% 5.64% -5.00% 3.00%
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The Siam Commercial Bank Public Company Limited

Key financial ratios

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Profitability ratios

Net interest margin 3.21% 3.18% 3.31% 3.35% 3.33%

Cost to income ratio 42% 47% 42% 47% 49%

ROAA 1.5% 1.3% 1.3% 1.0% 1.2%

ROAE 12.4% 10.8% 10.4% 7.0% 8.3%

Asset quality ratios

L/D ratio 93% 94% 93% 92% 92%

NPL/TL (net) 1.56%

LLR/NPL 139%

LLR/BoT requirement 156%

NPL (Btm) - net 35,289       

Quarterly Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16

Interest income 31,028       31,049       29,911       30,475       30,421       

Interest expense 10,496       10,235       9,840         9,056         8,751         

Net interest income 20,532       20,814       20,070       21,418       21,670       

Non-interest income 12,010       12,447       19,221       10,896       7,975         

Non-interest expense 12,498       11,766       11,914       12,769       11,541       

Pre-provision profit 20,044       21,494       27,377       19,545       18,104       

Provision (Reverse)  3,601         5,131         16,002       4,989         5,010         

Pre-tax profit 16,443       16,363       11,375       14,557       13,094       

Corporate tax 3,277         3,132         2,342         2,747         2,558         

Net profit before non-controlling interest 13,166       13,232       9,033         11,810       10,536       

Non-controlling interest 14               14               15               15               (10)              

Net profit 13,152       13,218       9,018         11,795       10,546       

EPS (Bt) 3.87            3.89            2.65            3.47            3.10            

Key financial ratios-Quarterly

Year End Dec (Btm) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16

Profitability ratios

Net interest margin 3.17% 3.17% 3.04% 3.25% 3.21%

Cost to income ratio 38% 35% 30% 40% 39%

ROAA 2.0% 1.9% 1.3% 1.7% 1.5%

ROAE 18.1% 17.9% 12.3% 15.8% 13.4%

Asset quality ratios

L/D ratio 94% 92% 91% 94% 91%

NPL/TL (net) 1.07% 1.08% 1.33% 1.23% 1.13%

LLR/NPL 140.35% 137.08% 101.84% 111.47% 124.23%

LLR/BoT requirement 144% 140% 113% 119% 129%

NPL (Btm) - net 21,238       22,017       26,712       24,458       23,083       
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Anti-corruption Progress Indicators 
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