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Current Previous Close 2017 TP Exp Return THAI CAC CG 2016 

BUY BUY 19.70 24.00 +21.8% Certified 5 

 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Loans (Bt bn) 2,027 1,904 1,999 2,099 

������������� NPL ����	 ก�	����������!�"��"��# 

Growth (%) 4 -6 5 5 

PPOP  (Bt m) 65,685 74,030 73,050 76,447 

Growth (%) 10 13 -1 5 

Net profit (Bt m) 28,491 32,278 34,101 36,887 

EPS (Bt) 2.04 2.31 2.44 2.64 

EPS (Bt) - fully diluted 2.04 2.31 2.44 2.64 

Growth (%) -14 13 6 8 

PE (x) 9.7 8.5 8.1 7.5 

PE (x) - fully diluted 9.7 8.5 8.1 7.5 

DPS (Bt) 0.76 0.85 0.85 0.90 

Yield (%) 3.9 4.3 4.3 4.6 

BVPS (Bt) 17.91 19.97 21.58 23.24 

P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.8 

Par (Bt) 5.15 5.15 5.15 5.15 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (26/04/2017) 19.70 

SET Index 1,567.47 

Foreign limit/actual (%) 25.00/12.97 

Paid up shares (million) 13,976.06 

Free float (%) 44.93 

Market cap (Bt mn) 275,328.41 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2017 YTD) 927.33 

hi, lo, avg (Bt) (2017 YTD) 21.10, 17.70, 19.49 

Source: Setsmarts 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Interest and dividends  128,230 132,525 129,230 129,722 136,858 

Interest costs -51,072 -51,657 -42,264 -42,541 -45,092 

Net interest income 77,158 80,868 86,966 87,182 91,766 

Non-interest income 30,892 35,740 37,702 38,722 40,019 

Operating Income 108,050 116,607 124,668 125,904 131,786 

Operating costs -48,145 -50,923 -50,638 -52,854 -55,339 

PPOP 59,905 65,685 74,030 73,050 76,447 

Provisions -18,643 -30,542 -33,429 -30,000 -30,000 

Optg. Profit after Provns. 41,262 35,143 40,601 43,050 46,447 

Net non-operating items 235 648 695 500 500 

Pre-tax profit 41,262 35,143 40,601 43,050 46,447 

Tax charge -7,184 -5,605 -7,062 -7,749 -8,360 

Profit after tax 34,078 29,538 33,539 35,301 38,087 

Minority interests              

Net profit    33,191 28,491 32,278 34,101 36,887 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Gross loans 1,952,996 2,027,440 1,904,089 1,999,293 2,099,258 

Accrued interest 5,191 5,901 5,271 5,200 5,200 

LLR -76,021 -85,957 -110,781 -116,320 -122,136 

Net loans & accrued 1,882,166 1,947,385 1,798,578 1,888,173 1,982,321 

Cash 74,770 71,470 72,106 60,000 60,000 

Interbank assets 456,721 397,358 431,638 500,000 520,000 

Investments 258,495 261,732 242,265 250,000 250,000 

Foreclosed properties 30,733 30,008 35,744 35,000 33,250 

Fixed assets 28,116 26,355 27,313 27,500 27,500 

Other assets 58,141 81,022 81,802 80,000 80,000 

Total assets 2,789,143 2,815,330 2,689,447 2,840,673 2,953,071 

Customer deposits 2,151,268 2,135,499 1,972,404 2,071,024 2,174,575 

Interbank liabilities 167,215 194,243 203,166 200,000 180,000 

Short-term borrowings 5,108 6,121 5,082 0 0 

Long-term borrowings 140,971 116,240 120,691 150,000 150,000 

Other liabilities 88,714 112,929 108,962 118,001 123,686 

Total liabilities 2,553,276 2,565,032 2,410,305 2,539,025 2,628,261 

Paid-up Capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 

Share premium  20,834 20,834 20,834 20,834 20,834 

Appropriated 

reserves 7,201 7,201 7,201 7,201 7,201 

Unappropriated 

reserves 119,660 135,200 156,136 176,653 199,815 

Minority interests 3,724 4,415 5,218 4,500 4,500 

Shareholders' funds  235,867 250,297 279,142 301,648 324,810 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

       

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Gross loans 10.8 3.8 -6.1 5.0 5.0 

Total assets 9.2 0.9 -4.5 5.6 4.0 

Net interest income 19.7 4.8 7.5 0.2 5.3 

Non-interest income 3.5 15.7 5.5 2.7 3.3 

Operating costs 21.6 5.8 -0.6 4.4 4.7 

Provision costs 51.4 63.8 9.5 -10.3 0.0 

Pre-Provision profit 9.4 9.6 12.7 -1.3 4.6 

Net profit  -3.8 -14.2 13.3 5.6 8.2 

Profitability (%)           

Operating cost/income  44.6 43.7 40.6 42.0 42.0 

Gross loans/deposits 90.8 94.9 96.5 96.5 96.5 

Average earnings yield 5.0 4.9 4.9 4.9 4.9 

Average funding cost 2.2 2.1 1.8 1.8 1.8 

Net interest margin  3.0 3.0 3.3 3.3 3.3 

Fee income/Revenue 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Non-interest inc./Income 53.8 53.5 49.3 51.4 51.5 

Optg. income/Total Assets 3.9 4.1 4.6 4.4 4.5 

Optg. costs/Total Assets 1.8 1.8 1.6 1.5 1.5 

ROA 1.2 1.0 1.2 1.2 1.2 

ROE  14.9 11.7 12.2 11.7 11.8 

Asset quality (%)      

NPLs/Total loans 2.4 3.2 4.0 3.7 3.6 

NPLs/Total assets 2.0 2.7 3.4 3.3 3.2 

Provisions/Loans 1.0 1.5 1.8 1.5 1.4 

Loan Loss Reserves/NPLs 126.6 112.5 121.6 133.8 139.1 

Capitalization (%)      

Tier 1 10.0 11.4 13.0 12.9 13.1 

Tier 2 4.8 3.8 3.9 3.8 3.6 

Total  14.8 15.2 16.9 16.7 16.8 

Per share data       

Shares in issue (million) 13,976 13,976 13,976 13,976 13,976 

Reported EPS (Bt) 2.37 2.04 2.31 2.44 2.64 

Pre-Provision EPS (Bt) 4.29 4.70 5.30 5.23 5.47 

BVPS (Bt) 16.88 17.91 19.97 21.58 23.24 

DPS (Bt) 0.90 0.76 0.85 0.85 0.90 

DPS/EPS (%) 38.0 37.3 36.8 34.9 34.1 

Valuations (x)      

P/E  8.3 9.7 8.5 8.1 7.5 

Normalized P/E 4.6 4.2 3.7 3.8 3.6 

P/BV 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

Dividend yield (%) 4.6 3.9 4.3 4.3 4.6 

 

 

 

 

 



 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ช้ัน 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     
 จ.กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 
จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม 1 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 311/1 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
จ.ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูล
ท่ีเช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูใน
รายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยตามท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมท้ังบริษทัไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลท่ีปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาท้ังหมดหรือบางสวน โดยไมไดรบัอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบรษิัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควร
ศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย
ท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบรษิัทฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางองิดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลท่ีไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (THAI CAC) 

1 ขอมูล CG Score ประจําป 2559 จาก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ขอมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุม คือ 

   - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 

   - ไดรับการรับรอง CAC 
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