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ถือ 
ราคาเป้าหมาย 114 บาท 

Upside/Downside +1% 

Median Consensus 100 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 113  บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 114/60  บาท 
มลูค่าตลาด 383,701 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์řŘ) 3,395 ลา้นหุน้ 

Free Float 76.43% 
Foreign Limit/Available 45.81%/28.79% 

NVDR in hand (% of share) 10.19% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 14,838.70 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

คาดกาํไร 1Q64 ฟืÊ นตัว QoQ จากสาํรองหนีÊทีÉลดลง 
 คาดกาํไร 1Q64 อยู่ทีÉ 6,301 ล้านบาท ดีขึ Êน 27%QoQ แต่อ่อนตัว 32%YoY  
 คาดรายได้ดอกเบี Êยสุทธอิ่อนตัวตามแนวโน้มสินเชืÉอและ NIM 
 คาดรายได้ค่าธรรมเนียมอ่อนตัวตามสินเชืÉอและฤดูกาล 
 คาดค่าใช้จา่ยสาํรองหนีÊลดลงจากปีก่อนทีÉมีการตัÊงสาํรองส่วนเกินด้วย 
 ปี 64 อาจเหน็กาํไรฟืÊ นตัวได้ด ีเนืÉองจากสาํรองหนีÊผ่านจดุสูงสุดในปี 63 ไปแล้ว 
 ใหร้าคาเป้าหมายใหม่ 114 บาท แนะนําเพยีง “ถือ” เนืÉองจาก Upside ยงัไม่ดงึดูด 

คาดกาํไร 1Q64 ฟืÊ นตัว QoQ จากสํารองหนีÊทีÉลดลง 
เราคาดกาํไร 1Q64 ทีÉ 6,301 ล้านบาท ดีขึ Êน 27%QoQ แต่อ่อนตัว 32%YoY โดยมีประเด็น
สาํคญัคือ 
1. คาดรายไดด้อกเบี Êยสุทธิลดลง 2%QoQ ซึÉงเป็นไปตามแนวโน้มสินเชืÉอและ NIM ทีÉอ่อนตัว 

โดยคาดสินเชืÉอออ่นตวัราว 1%QoQ ขณะทีÉ NIM ออ่นตวัราว 5 bps 
2. คาดรายไดค้่าธรรมเนียมอ่อนตัว 15%QoQ โดยส่วนหนึÉงลดลงตามการเติบโตของสินเชืÉอ 

และส่วนหนึÉงเป็นผลจากปัจจยัฤดกูาล  
3. คาดค่าใชจ้่ายสาํรองหนีÊลดลง 22%QoQ มาอยู่ทีÉราว 1.1 หมืÉนลา้นบาท โดยอาจเห็น NPL 

ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนบา้งเล็กนอ้ยหลงัลกูหนีÊบางส่วนพน้มาตรการช่วยเหลือ อย่างไรก็ตามสาํรอง
หนีÊไม่สงูเท่ากบัปีก่อนเนืÉองจากในปีก่อนมีการตัÊงสาํรองส่วนเกินดว้ย 

คาดกาํไรปี 64 ฟืÊ นตัว หลังสาํรองหนีÊผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 
เราคาดกาํไรปี 2564 ทีÉ 32,536 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 19.5%YoY โดยรายไดด้อกเบี Êยและรายได้ทีÉ
มิใช่ดอกเบี Êยยงัอาจเติบโตไม่ดีนัก แต่คาดค่าใชจ่้ายสาํรองหนี Êลดลง เนืÉองจากธนาคารไดจ้ัดชัÊน
หนีÊเชิงคณุภาพและยังมีการตัÊงสาํรองส่วนเกิน (Management Overlay) ในปี 2563 ไปแลว้ ทาํ
ใหเ้ราคาดว่า Credit Cost จะลดลงเหลือ 190 bps หรือสาํรองหนีÊลดลงราว 12%YoY 

แนะนํา “ถือ” จาก Upside ทีÉจาํกัด 
เราปรับราคาเป้าหมายขึ Êนเป็น 114 บาท อิง PBV 0.9 เท่า (โดยปรับ ROE ระยะยาวเป็น 9% 
จากเดิมทีÉ 8.1%) ราคาหุน้ปัจจุบนัยงัมี Upside ค่อนขา้งจาํกดัจากราคาเป้าหมาย แมว่้าจะรวม
ปันผลทีÉประกาศ 2.3 บาท (XD 20 เม.ย. 64) ซึÉงจะมี Div. Yield อีกราว 2.1% ก็ยังไม่ทําให้ 
Upside รวมน่าดงึดดูขึ Êน เราจงึแนะนาํเพียง “ถือ”  

ความเสีÉยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีÊทีÉแย่ลง 
  ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
PPP* (Bt, m) 73,586 95,560 80,437 80,961 85,232 
Net Profit (Bt, m) 40,068 40,436 27,218 32,536 36,813 
EPS (Bt) 11.79 11.90 8.01 9.57 10.83 
BVPS (Bt) 111.80 117.78 121.04 126.07 131.75 
DPS (Bt) 5.50 6.25 2.30 5.75 6.75 
PER (x) 11.3 10.3 10.9 11.6 10.3 
PBV (x) 1.2 1.0 0.7 0.9 0.8 
Div Yield (%) 4.12% 5.12% 2.63% 5.16% 6.05% 
ROA (%) 1.3% 1.3% 0.9% 1.0% 1.1% 
ROE (%) 10.8% 10.4% 6.7% 7.7% 8.4% 

* 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 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21F %qoq %yoy

  Interest income 31,719        32,272        29,191        28,582        28,325        27,786        -2% -14%

  Interest expense 8,758          6,495          5,414          4,858          4,705          4,641          -1% -29%

NET INTEREST INCOME 22,960        25,777        23,777        23,724        23,621        23,145        -2% -10%

  Fees & commissions 8,427          8,915          7,681          8,570          11,422        9,708          -15% 9%

  Other income 3,648          2,949          4,819          2,191          1,324          1,499          13% -49%

NON-INTEREST INCOME 12,074        11,863        12,499        10,761        12,745        11,208        -12% -6%

  Staff  costs 8,569          7,980          8,306          7,642          7,532          7,608          1% -5%

  Other operating expenses 9,913          8,413          7,835          8,104          8,518          8,256          -3% -2%

NON-INTEREST EXPENSES 18,483        16,393        16,141        15,747        16,050        15,863        -1% -3%

OPERATING PROFITS 16,552        21,248        20,136        18,738        20,316        18,489        -9% -13%

  Provisions 9,608          9,726          9,734          12,955        14,234        11,128        -22% 14%

PRE-TAX PROFIT 6,944          11,521        10,402        5,783          6,082          7,360          21% -36%

Taxation 1,536          2,316          2,110          1,204          1,164          1,109          -5% -52%

Minority interest (98)              (46)              (68)              (62)              (48)              (50)              3% 7%

NET PROFIT 5,506          9,251          8,360          4,641          4,965          6,301          27% -32%

EPS (B) 1.62            2.72            2.46            1.37            1.46            1.85            27% -32%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 2,002,461   1,989,277   2,035,083   2,055,334   2,130,308   2,109,005   

Deposit 2,159,425   2,275,960   2,254,738   2,406,641   2,420,455   2,372,046   

Yield 4.37% 4.54% 4.15% 3.96% 3.82% 3.76%

Funding cost 1.46% 1.06% 0.86% 0.75% 0.70% 0.70%

Net interest margin 3.17% 3.63% 3.38% 3.29% 3.18% 3.13%

Cost to income ratio 52.8% 43.6% 44.5% 45.7% 44.1% 46.2%
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The Siam Commercial Bank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Interest income 129,127      135,025      118,371      138,576      143,104      
Interest expense 32,758        35,624        21,472        40,844        41,978        
Net interest income 96,369        99,402        96,899        97,732        101,127      
Non-interest income 41,855        66,696        47,869        48,251        49,326        
Non-interest expense 64,639        70,538        64,330        63,942        65,221        
Pre-provision profit 73,586        95,560        80,437        82,042        85,232        
Provision (Reverse)  24,023        36,211        46,649        41,083        40,088        
Pre-tax profit 49,563        59,349        33,788        40,959        45,144        
Corporate tax 9,468          19,098        6,794          7,782          8,577          
Net profit before non-controlling interest 40,095        40,251        26,994        33,177        36,566        
Non-controlling interest 28               (185)            (224)            (235)            (247)            
Net profit 40,068        40,436        27,218        33,412        36,813        
EPS (Bt) 11.79          11.90          8.01            9.83            10.83          

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Assets
Cash 47,117        47,615        51,632        52,312        53,766        
MM 377,905      433,510      547,504      569,404      592,180      
Investments 568,854      312,065      311,796      327,386      343,755      
  Loans & Accrued interest 2,173,435   2,149,813   2,130,308   2,199,703   2,265,694   
  Less LLR (103,273)     (114,272)     -              -              -              
Net loans 2,040,622   2,002,461   2,130,308   2,199,703   2,265,694   
Property foreclose 13,450        16,642        16,136        16,943        17,790        
PP&E 43,206        40,777        40,309        41,921        43,598        
Other assets 54,456        47,467        65,837        68,099        70,444        
Total Assets 3,187,340   2,963,746   3,278,384   3,364,334   3,477,565   

Liabilities
Deposits 2,159,631   2,159,425   2,420,455   2,480,967   2,562,839   
Interbank 142,529      145,844      198,491      200,476      206,490      
Demand liabilities 13,944        11,796        10,267        10,678        11,105        
Total Borrowings 107,561      77,952        67,235        68,579        69,951        
Other liabilities 58,561        94,517        72,938        75,126        77,380        
          Total Liabilities 2,806,357   2,562,900   2,866,554   2,934,938   3,028,858   
Non-controlling interest 956             489             399             415             432             

Shareholders' equity
         - Preferred share 38               38               36               36               36               
         - Common Share 33,954        33,954        33,956        33,956        33,956        
Premium on preferred share 15               15               14               14               14               
Premium on common share 11,109        11,109        11,110        11,110        11,110        
Retained earning 319,242      339,072      349,407      366,113      384,519      
          Total Shareholders' Equity 380,027      400,358      411,430      428,981      448,275      
Total liabilities and shareholders' equity 3,187,340   2,963,746   3,278,384   3,364,334   3,477,565   

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Loan growth (YoY) 5.35% -1.07% -0.77% 3.00% 3.00%
Deposit growth (YoY) 3.21% -0.01% 12.09% 2.50% 3.30%
Borrowing growth (YoY) 36.95% -27.53% -13.75% 2.00% 2.00%
Fee income growth (YoY) 0.44% 5.64% 16.67% 2.00% 2.00%
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The Siam Commercial Bank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Profitability ratios
Net interest margin 3.18% 3.31% 3.29% 3.21% 3.22%
Cost to income ratio 47% 42% 44% 44% 43%
ROAA 1.3% 1.3% 0.9% 1.0% 1.1%
ROAE 10.8% 10.4% 6.7% 8.0% 8.4%

Asset quality ratios
L/D ratio 94% 93% 88% 89% 88%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Interest income 31,049        29,911        30,475        30,421        30,269        
Interest expense 10,235        9,840          9,056          8,751          8,508          
Net interest income 20,814        20,070        21,418        21,670        21,761        
Non-interest income 12,447        19,221        10,896        7,975          15,138        
Non-interest expense 11,766        11,914        12,769        11,541        12,508        
Pre-provision profit 21,494        27,377        19,545        18,104        24,391        
Provision (Reverse)  5,131          16,002        4,989          5,010          8,512          
Pre-tax profit 16,363        11,375        14,557        13,094        15,878        
Corporate tax 3,132          2,342          2,747          2,558          3,018          
Net profit before non-controlling interest 13,232        9,033          11,810        10,536        12,861        
Non-controlling interest 14               15               15               (10)              43               
Net profit 13,218        9,018          11,795        10,546        12,818        
EPS (Bt) 3.89            2.65            3.47            3.10            3.77            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Profitability ratios
Net interest margin 3.17% 3.04% 3.25% 3.21% 3.22%
Cost to income ratio 35% 30% 40% 39% 34%
ROAA 1.9% 1.3% 1.7% 1.5% 1.8%
ROAE 17.9% 12.3% 15.8% 13.4% 16.0%

Asset quality ratios
L/D ratio 92% 91% 94% 91% 96%
NPL/TL (net) 1.08% 1.33% 1.23% 1.13% 1.27%
LLR/NPL 137.08% 101.84% 111.47% 124.23% 131.53%
LLR/BoT requirement 140% 113% 119% 129% 140%
NPL (Btm) - net 22,017        26,712        24,458        23,083        25,582        



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


