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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 29/04/21 0.045 
01/07/19-31/12/19 08/04/20 0.01 
01/01/19-30/06/19 29/11/19 0.03 

 
 

 

ซืÊอเมืÉออ่อนตวั 
ราคาเป้าหมาย 1.30 บาท 

Upside/Downside +8% 

Median Consensus 1.30 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 1.20 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 1.31/0.80 บาท 
มลูค่าตลาด 115,691 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.šŝ) 96,409 ลา้นหุน้ 

Free Float 29.59% 
Foreign Limit/Available 49%/20.37% 

NVDR in hand (% of share) 3.44% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 485,178.06 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

กาํไร 1Q64 ฟืÊ น QoQ แต่คาดภาพทัÊงปียังไม่โดดเด่น 
 กาํไร 1Q64 อยู่ทีÉ 2,782 ล้านบาท ดีขึ Êน 125%QoQ แต่อ่อนตัว 33%YoY ดีกว่าคาด 
 รายได้ดอกเบี ÊยสุทธลิดลงหลังทัÊงสินเชืÉอและ NIM อ่อนตัวลง 
 รายได้ค่าธรรมเนียมเตบิโตได้เล็กน้อย แต่กาํไรจากการวัดมูลค่าเงนิลงทุนลดลง 
 มีค่าใช้จ่าย One-time จากการ Early Retire ของพนักงานบางส่วน แต่ค่าใช้จ่าย

อืÉนๆ ลดลงหลังการรวมกับ TBANK 
 สัดส่วน NPL เพิÉมขึÊนจากการจัดชัÊนลูกหนีÊหลังหมดมาตรการช่วยเหลือ ขณะทีÉ

ค่าใช้จา่ยสาํรองหนีÊลดลงเนืÉองจากไดมี้การตัÊงสาํรองล่วงหน้าในปีก่อนไปแล้ว 
 ปรับคาํแนะนาํเป็น “ซื ÊอเมืÉออ่อนตัว” หลังราคาหุน้ปรับตัวลงเริÉมเหน็ Upside 

กําไร 1Q64 ดีขึ Êนมาก QoQ หลังสาํรองหนีÊลดตํÉากว่าคาด 
TMB ประกาศกําไรสุทธิ 1Q64 ทีÉ 2,782 ลา้นบาท ดีขึ Êน 125%QoQ แต่ยังลดลง 33%YoY 
ดีกว่าทีÉคาดไวก้่อนหนา้ราว 29% โดยมีประเดน็สาํคญัคือ 
1. รายไดด้อกเบี Êยสุทธิอ่อนตวั 5%QoQ โดยสินเชืÉอหดตวัราว 1%QoQ เนืÉองจากอยู่ระหว่าง

การจดัการระบบในการควบรวมกบั TBANK และยงัใหค้วามสาํคญักบัคุณภาพหนีÊ จงึไม่
เนน้การขยายสินเชืÉอ ขณะทีÉ NIMออ่นตวัลง 13 bps เนืÉองจากสินเชืÉอทีÉเติบโตอยู่ในกลุ่ม 
Low Yield อีกทัÊงยงัมีการปรบัสมมติฐานการ Refinance ของสินเชืÉอบา้น ซึÉงกระทบการ
คาํนวณ EIR ตามเกณฑ ์TFRS9  

2. รายไดที้Éมิใช่ดอกเบี Êยออ่นตวัลง 8%QoQ เนืÉองจากกาํไรจากการวดัมูลค่าเงินลงทนุ และ
กาํไรจากเงนิลงทุนลดลง แต่รายไดค่้าธรรมเนียมปรบัตวัดีขึ Êนเลก็นอ้ยราว 2%QoQ แมว้่า
จะเป็น Low Season แต่ค่าธรรมเนียมจากธรุกิจกองทนุปรบัตวัดีขึ Êนเป็นปัจจยัหนนุ 

3. ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานลดลง 2%QoQ โดยค่าใชจ้่ายพนักงานเพิÉมขึ Êนจากโครงการ 
Early Retirement ซึÉงเป็นค่าใชจ่้าย One-time แต่ค่าใช้จ่ายอืÉนๆ ลดลงเนืÉองจากมีการ
ประหยดัค่าใชจ่้ายจากการใชร้ะบบรว่มกนั 

4. สัดส่วน NPL เพิÉมขึ Êนจาก 2.39% ในไตรมาสก่อนมาอยู่ทีÉ 2.59% หลังหมดมาตรการ
ช่วยเหลือลูกหนี ÊระยะทีÉ 1 อย่างไรก็ตามค่าใชจ้่ายสาํรองหนีÊลดลง 33%QoQ (ตํÉากว่าทีÉ
คาดไวก้่อนหนา้ 23%) หรือคิดเป็น Credit Cost 163 bps จากไตรมาสก่อนทีÉ 247 bps 
หลงัไดมี้การตัÊงสาํรองล่วงหนา้ไปแลว้ในช่วงปีก่อน  

มองปี 64 กาํไรยังโตตํÉา หลังสาํรองหนีÊและคชจ. ยังกดดัน 
เราคาดกาํไรปี 64 ไวที้É 1.03 หมืÉนลา้นบาท ดีขึ Êนเพียง 4%YoY เนืÉองจากคาดวา่การเติบโตของ
สินเชืÉอยงัทาํไดย้าก ขณะทีÉค่าใชจ่้ายสาํรองหนี Êจะยงัสูงอยู่ (คาด Credit Cost ทัÊงปี 165 bps) 
นอกจากนีÊยงัมีค่าใช้จ่ายจากการปรับโครงสรา้งภายหลังการควบรวมทีÉเขา้มากดดัน ทาํให้ 
Cost-to-income ratio จะยงัอยู่ในระดบัสูงราว 48% โดยมองว่าปัจจยัต่างๆ จะกดดนันอ้ยลง
ในปี 65 ซึÉงจะทาํใหก้าํไรกลบัมาเติบโตไดดี้ราว 9%YoY 

คงราคาเป้าหมาย มองระยะสัÊนยงัขาดปัจจัยหนุน 
เราคงราคาเป้าหมายทีÉ 1.30 บาท องิ PBV 0.55 เทา่ ดว้ยแนวโนม้การฟืÊนตวัของกาํไรในปี 64 
ทีÉยงัไม่โดดเด่น จึงแนะนาํเพียง “ซื ÊอเมืÉอออ่นตวั” 

ความเสีÉยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีÊทีÉแย่ลง 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
PPP* (Bt, m) 30,568 19,147 37,169 34,762 36,305 
Net Profit (Bt, m) 11,601 7,222 10,112 10,339 11,295 
EPS (Bt) 0.27 0.15 0.10 0.11 0.12 
BVPS (Bt) 2.25 2.02 2.12 2.17 2.22 
DPS (Bt) 0.07 0.04 0.05 0.04 0.05 
PER (x) 8.3 11.3 10.3 11.1 10.2 
PBV (x) 1.0 0.8 0.5 0.5 0.5 
Div Yield (%) 3.18% 2.39% 4.17% 3.60% 3.94% 
ROA (%) 1.3% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 
ROE (%) 12.3% 4.9% 5.1% 5.0% 5.3% 

* PPP = Pre-provision profit 
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TMB 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 
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INCOME STATEMENT 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 %qoq %yoy

  Interest income 9,216        12,332      19,605      17,996      17,475      17,244      16,350      -5% -17%

  Interest expense 3,010        4,254        5,592        4,950        4,248        3,725        3,478        -7% -38%

NET INTEREST INCOME 6,206        8,079        14,014      13,045      13,227      13,519      12,872      -5% -8%

  Fees & commissions 1,965        2,502        2,815        2,158        2,633        2,970        3,032        2% 8%

  Other income 2,525        1,135        1,367        1,365        352           1,327        939           -29% -31%

NON-INTEREST INCOME 4,490        3,637        4,182        3,523        2,984        4,297        3,971        -8% -5%

  Staff  costs 2,071        3,118        4,386        4,405        3,906        3,905        4,477        15% 2%

  Other operating expenses 3,059        3,478        3,946        3,371        3,522        4,182        3,451        -17% -13%

NON-INTEREST EXPENSES 5,131        6,596        8,331        7,776        7,429        8,086        7,928        -2% -5%

OPERATING PROFITS 5,566        5,120        9,864        8,792        8,783        9,730        8,916        -8% -10%

  Provisions 2,893        3,114        4,760        4,972        6,863        8,237        5,480        -33% 15%

PRE-TAX PROFIT 2,673        2,006        5,105        3,820        1,920        1,493        3,436        130% -33%

Taxation 561           391           940           724           301           258           653           153% -31%

Non-controlling interest -               0               1               1               0               1               1               12% -4%

NET PROFIT 2,111        1,615        4,163        3,095        1,619        1,235        2,782        125% -33%

EPS (B) 0.05          0.02          0.04          0.03          0.02          0.01          0.03          125% -33%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 666,422    1,348,630 1,359,624 1,343,925 1,324,000 1,348,480 1,333,555 

Deposit 673,474    1,398,112 1,398,233 1,442,596 1,406,434 1,373,408 1,383,733 

Yield 4.20% 3.60% 4.36% 4.10% 4.01% 4.05% 3.87%

Funding cost 1.60% 1.45% 1.39% 1.22% 1.06% 0.96% 0.91%

Net interest margin 2.83% 2.36% 3.11% 2.97% 3.04% 3.17% 3.04%

Cost to income ratio 48.0% 56.3% 45.8% 46.9% 45.8% 45.4% 47.1%
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TMB Bank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Interest income 35,128    39,837       72,321       76,225       77,706       
Interest expense 10,632    12,972       18,515       24,626       25,060       
Net interest income 24,497    26,865       53,805       51,599       52,646       
Non-interest income 23,545    12,956       14,986       15,410       15,850       
Non-interest expense 17,475    20,674       31,623       32,247       32,192       
Pre-provision profit 30,568    19,147       37,169       34,762       36,305       
Provision (Reverse)  16,100    10,337       24,831       22,306       22,697       
Pre-tax profit 14,467    8,810         12,338       12,456       13,608       
Corporate tax 2,866      1,588         2,223         2,118         2,313         
Net profit before non-controlling interest 11,601    7,222         10,115       10,339       11,295       
Non-controlling interest -          -              3                 -              -              
Net profit 11,601    7,222         10,112       10,339       11,295       
EPS (Bt) 0.27        0.15            0.10            0.11            0.12            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Assets
Cash 15,234    23,853       21,943       20,048       20,414       
MM 113,522 236,311     211,185     217,521     219,696     
Investments 73,477    166,265     134,351     141,068     148,122     
  Loans & Accrued interest 687,102 1,460,844 1,348,480 1,355,223 1,398,051 
  Less LLR (32,975)  (45,477)      -              -              (7,441)        
Net loans 654,040 1,348,630 1,348,480 1,355,223 1,390,602 
Property foreclose 2,614      4,810         6,037         6,098         6,159         
PP&E 11,876    23,642       24,039       24,063       24,087       
Other assets 8,456      41,814       37,951       37,313       36,864       
Total Assets 891,713 1,864,678 1,808,332 1,826,295 1,871,654 

Liabilities
Deposits 649,568 1,398,112 1,373,408 1,380,275 1,414,782 
Interbank 64,267    86,626       75,909       77,806       79,363       
Demand liabilities 3,505      3,382         3,895         4,012         4,132         
Total Borrowings 35,124    108,835     88,965       91,189       93,013       
Other liabilities 31,525    57,628       47,340       49,234       51,203       
          Total Liabilities 792,934 1,669,870 1,603,582 1,617,232 1,657,890 
Non-controlling interest -          30               37               41               45               

Shareholders' equity
         - Preferred share -          -              -              -              -              
         - Common Share 41,659    91,541       91,589       91,589       91,589       
Premium on preferred share -          -              -              -              -              
Premium on common share 404         43,217       43,322       43,322       43,322       
Appraisal surplus land & building 4,811      6,042         5,798         5,972         6,151         
Retained earning 51,905    53,977       64,004       68,140       72,658       
          Total Shareholders' Equity 98,779    194,777     204,713     209,022     213,719     
Total liabilities and shareholders' equity 891,713 1,864,678 1,808,332 1,826,295 1,871,654 

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Loan growth (YoY) 6.58% 112.74% -7.57% 0.50% 3.00%
Deposit growth (YoY) 6.24% 115.24% -1.77% 0.50% 2.50%
Borrowing growth (YoY) 5.31% 209.86% -18.26% 2.50% 2.00%
Fee income growth (YoY) -5.68% -11.13% 40.36% 3.50% 3.50%
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TMB Bank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Profitability ratios
Net interest margin 2.90% 1.97% 3.03% 3.03% 3.03%
Cost to income ratio 36% 52% 46% 48% 47%
ROAA 1.3% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%
ROAE 12.3% 4.9% 5.1% 5.0% 5.3%

Asset quality ratios
L/D ratio 101% 96% 98% 98% 98%
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 9,034      9,093         9,369         9,087         8,972         
Interest expense 3,316      3,310         3,353         3,159         2,799         
Net interest income 5,718      5,783         6,015         5,929         6,173         
Non-interest income 2,683      2,614         2,673         2,479         2,343         
Non-interest expense 4,164      4,173         4,572         3,911         4,039         
Pre-provision profit 4,236      4,224         4,117         4,497         4,476         
Provision (Reverse)  1,348      820             923             1,877         1,998         
Pre-tax profit 2,888      3,404         3,194         2,620         2,478         
Corporate tax 624         583             570             524             325             
Net profit before non-controlling interest 2,264      2,821         2,624         2,097         2,153         
Non-controlling interest 5              6                 3                 4                 3                 
Net profit 2,260      2,815         2,621         2,092         2,151         
EPS (Bt) 0.05        0.06            0.06            0.05            0.05            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Profitability ratios
Net interest margin 3.00% 3.02% 3.08% 2.98% 3.13%
Cost to income ratio 50% 50% 53% 47% 47%
ROAA 1.1% 1.4% 1.3% 1.0% 1.0%
ROAE 12.7% 15.5% 13.9% 10.7% 10.7%

Asset quality ratios
L/D ratio 88% 88% 86% 87% 88%
NPL/TL (net) 1.26% 1.20% 1.22% 1.26% 1.22%
LLR/NPL 147.14% 148.06% 143.48% 141.35% 145.27%
LLR/BoT requirement 188% 155% 168% 164% 165%
NPL (Btm) - net 8,005      7,905         8,176         8,561         8,264         



 

 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 

 

 


