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COMPANY UPDATEThailand



Bangkok Bank



มีโอกาสเห็นการเติบโตแบบที่ดีกว่าคาด



OutperformMaintained Price as of 1 Feb 2018



208.00



12M target price (Bt/shr)



240.00



Unchanged / Revised up (down)



9.1



(%) Upside/downside (%)



15.4



Key messages



เป้ าของผูบ้ ริ หาร BBL แสดงว่าธนาคารจะขยายสิ นเชื่อ ปรับปรุ งคุณภาพสิ นทรัพย์ และพัฒนา digital banking platform แบบค่อยเป็ นค่อยไปมากกว่าที่จะเน้นการ ปรับเปลี่ยนอย่างรวดเร็ ว ในขณะที่เป้ าของธนาคารส่ วน ใหญ่เป็ นไปตามสมมติฐานในกรณีฐานของเรา ดังนั้น เรา จึงยังคงคาแนะนาซื้ อ โดยให้ราคาเป้ าหมายที่ 240 บาท (อิง จาก P/E ที่ 11.5x และ P/BV ที่ 1.1x Trading data Mkt cap (Btbn/US$bn)



397.1/12.4



Outstanding shares (mn)



1,909



Foreign ownership (mn)



749



3M avg. daily trading (mn)



3.43



52-week trading range (Bt)



174/217



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



8.3



15.9



18.5



Relative



1.4



-0.4



2.2



Quarterly EPS 2015



4.9



4.2



4.7



4.0



2016



4.4



3.8



4.2



4.3



2017



4.4



4.2



4.3



4.5



Share price chart 220 35 30 210 25 200 20 190 15 180 10 170 5 160 0 150 (5) Dec-16 Mar-17 May-17 Jul-17 Oct-17 Dec-17 Share Price Price performance relative to SET



Source: SET



(BBL.BK/BBL TB)*



Event



ประชุมนักวิเคราะห์ lmpact สินเชื่อโต ผูบ้ ริ หารของ BBL เชื่อว่าสิ นเชื่ อของธนาคารจะฟื้ นตัวในอัตราเร่ งตาม GDP โดยตั้งเป้ าอัตราการเติบโต ของสิ นเชื่อปี 2561 ไว้ที่ประมาณ 6% (จาก +3% ในปี 2560) และคาดว่ารายได้ค่าธรรมเนี ยมจะยังเติบโต ได้อย่างแข็งแกร่ งที่ 10%ในปี 2561 (จาก +12% ในปี 2560 ไม่รวมค่าธรรมเนี ยมสิ นเชื่ อพิเศษจาก บัญชี ลูกหนี้ ธุรกิจรายหนึ่ง) แม้วา่ จะรับรู ้รายได้ค่าธรรมเนี ยมธุรกรรมจากลูกค้ารายย่อยลดลงเนื่ องจากมี การทาธุรกรรมดิจิตอลเพิ่มขึ้น คุณภาพสินทรัพย์อยู่ในระดับที่สบายใจขึน้ การที่ NPL และค่าใช้จ่ายในการกันสารองลดลงใน 4Q60 ทาให้ธนาคารสบายใจกับคุณภาพสิ นทรัพย์ใน ระยะต่อไปมากขึ้น โดยได้มีการคานึงึึงผลกระทบของลูกหนี้ ที่อาจะได้รับผลสะเทือนจากการผันผวน ของค่าเงินบาทไปแล้ว ธนาคารกาหนดจะกันสารองไว้ประมาณ 2 หมื่นล้านบาทในปี 2561 คิดเป็ น credit cost ที่ประมาณ 95bps (ลดลงจาก 110bps ในปี 2560) ซึ่งCredit cost ที่ระดับนี้จะช่วยเพิ่มส่ วน รองรับหนี้ เสี ยขึ้นอีกประมาณ 1.0-1.2 หมื่นล้านบาท และหนุนให้ NPL coverage เพิ่มขึ้นเป็ น 184% ใน ปี 2561 (จาก 160% ในปี 2560) พัฒนาDigital banking จากการเดินหน้าอย่างรวดเร็ วไปสู่การพัฒนาบริ การในระบบ digital ของภาคการเงิน ทาให้ BBL ค่อยๆ ปรับเปลี่ยนตาม โดยไม่ได้เลือกปิ ดสาขาเป็ นตัวเลือกแรก แต่เน้นใช้การ re-format สาขาแทน ทั้งนี้ ธนาคารมองว่าเทคโนโลยีธุรกรรมธนาคารหลักกาลังเปลี่ยนไปอย่างรวดเร็ วมาก ดังนั้นการพิจารณา vendorสาหรับเทคโนโลยีการธนาคารแบบดิจิตอลอย่างละเอียดและรอบคอบอาจจะเป็ นประโยชน์กบั ธนาคารมากกว่าในระยะยาว ดังนั้น ธนาคารจึงกาหนดงบ capex ไว้แค่ประมาณปี ละ 5.0 พันล้านบาท เท่านั้น ซึ่ งจากฐานลูกค้าทั้งหมดที่ประมาณ 15-16 ล้านบัญชี มีอยูป่ ระมาณ 35-38% ที่ลงทะเบียนเพื่อทา ธุรกรรมผ่านระบบดิจิตอล Valuation and action ึึงแม้วา่ ธนาคารจะมีมุมมองที่เป็ นบวกต่อแนวโน้มการเติบโตในปี 2561 แต่ธนาคารยังคงใช้มุมมองที่ อนุรักษ์นิยมในการปรับนโยบายหลัก อย่างเช่น การกันสารอง, การปฏิวตั ิอุตสาหกรรม digital banking และนโยบายการจ่ายปั นผล ทั้งนี้ ึึงแม้วา่ ธนาคารจะมีสารองเกินพอสาหรับรองรับมาตรฐานบัญชี ใหม่ IFRS9 แล้ว แต่ธนาคารก็ยงั คงรักษาระดับ credit cost ไว้ในระดับที่สูงเผื่อกรณี ที่เศรษฐกิจในประเทศผัน ผวน ในขณะที่นโยบายการจ่ายปั นผลเอาไว้ที่ 42-45% ของกาไร คิดเป็ นอัตราผลตอบแทนจากเงินปั นผล ที่ประมาณ 3.7% Risks สินเชื่อโตต่ากว่ าคาด, ค่าใช้ จ่ายในการกันสารองเพิม่ ขึน้ , รายได้จากการค้าหลักทรัพย์ต่าเกินคาด. Key financials and valuations



Chalie Kueyen 66.2658.8888 Ext. 8851 [email protected]



Dec-19F 74,834 54,324 43,388 22.73 9.00 9.70 4.33 9.2 0.9 1.34 10.75



Dec-20F 83,109 62,189 49,337 25.84 10.00 13.71 4.81 8.0 0.8 1.42 10.63



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Pre-pro. profit (Bt mn) Pretax profit (Bt mn) Net income (Bt mn) EPS(Bt) DPS EPSGrowth (%) Dividend Yield (%) P/E(x) P/BV (x) ROAA (%) ROAE(%)



Dec-15A 57,683 43,030 34,181 17.90 6.50 -5.92 3.99 9.1 0.9 1.22 9.97



Dec-16A 55,352 39,624 31,815 16.66 7.00 -6.97 4.03 10.4 0.9 1.10 8.58



Dec-17A Dec-18F 63,520 68,131 41,150 48,085 33,009 39,552 17.27 20.72 7.50 8.00 3.70 19.95 3.61 3.85 12.0 10.0 1.0 1.0 1.10 1.38 8.45 11.15



Source: KGI Research



February 2, 2018



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1:Key assumptions 2014 Loan growth 1.7 NII growth 5.6 Fee income growth 2.3 Non-NII growth 6.4 Cost to income ratio 52.2



2015 4.9 (2.5) 10.8 19.4 51.6



2016 3.9 11.28 1.75 (7.4) 55.7



2017 3.3 4.11 12.39 9.5 51.5



2018F 5.0 5.29 8.31 4.1 50.2



2019F 8.0 6.67 10.07 7.5 48.4



2020F 8.0 10.48 9.54 6.1 46.8



Loan yield Cost of fund NIM



4.8 2.0 2.2



4.8 2.0 2.2



4.6 1.6 2.4



4.5 1.6 2.3



4.6 1.6 2.4



4.7 1.6 2.4



4.8 1.7 2.5



Credit cost NPL ratio NPL coverage



49 2.5 204



78 3.0 185



81 3.5 174



111 4.4 160



95 4.0 184



90 3.8 191



85 3.8 187



ROA ROE



1.4 11.7



1.2 10.0



1.1 8.6



1.1 8.5



1.4 11.2



1.3 10.7



1.4 10.6



Source: KGI Research



February 2, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 2: Company profile Bangkok
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Figure 3: Loan breakdown by value Company
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Source: KGI Research



Source: Company data



Figure 4: NPL by loan segment



Figure 5: Fee income breakdown
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Source: KGI Research



Figure 6: NPL and coverage



Figure 7: Credit cost



Gross NPL, Btbn (LHS);NPL coverage, percent (RHS)
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Source: KGI Research



Source: KGI Research



Figure 8: PBV -



Figure 9:PE
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Source: KGI Research



February 2, 2018
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Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Dec-14A Mar-15A Income Statement (Bt mn) NII Fee income, net Non-NII Total operating income Total operating expenses PPOP Loan Loss Provision Net profit EPS(Bt) Profitability (%) Yield on earnings assets Cost of funds Net interest margin Cost-to-income ratio Effective tax rate LDR LDR(including borrowings) ROAA ROAE Asset quality Non-performing loans (Bt mn) % to loans NPL coverage Credit cost (bps) Growth (%) Fee income growth Non-NII growth Operating income growth PPOPgrowth Net profit growth



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A Mar-17A



Jun-17A



Sep-17A



Dec-17A



14,067 5,206 8,671 22,738 11,352 11,386 2,103 8,965 4.70



14,235 6,394 10,813 25,048 12,526 12,522 2,980 9,457 4.93



13,218 5,426 11,328 24,545 13,469 11,076 2,922 8,035 4.21



14,441 6,013 12,299 26,739 12,875 13,864 4,872 9,057 4.74



15,617 6,238 10,778 26,396 14,187 12,209 3,880 7,681 4.02



16,033 6,104 10,672 26,706 15,010 11,696 3,644 8,317 4.36



15,596 5,976 9,250 24,846 14,597 10,249 3,542 7,169 3.76



16,066 6,157 10,887 26,953 14,165 12,788 4,946 8,061 4.22



16,303 6,255 11,050 27,353 15,178 12,175 3,596 8,267 4.32



16,277 6,719 10,938 27,216 13,393 13,823 5,806 8,305 4.35



16,568 6,372 11,473 28,041 14,975 13,066 5,688 8,047 4.22



16,825 6,599 11,651 28,476 14,147 14,329 6,259 8,161 4.28



16,955 7,836 11,781 28,735 15,367 13,368 4,617 8,496 4.45



3.9 2.1 2.1 49.9 19.8 81.3 105.4 1.3 11.6



4.0 2.2 2.1 50.0 19.1 79.2 102.8 1.4 11.7



3.9 2.2 2.0 54.9 19.4 79.4 101.5 1.2 9.7



3.9 2.0 2.2 48.2 16.6 83.0 107.4 1.3 10.8



3.8 1.7 2.3 53.7 25.4 84.4 114.5 1.1 9.0



3.7 1.6 2.3 56.2 17.9 81.3 112.6 1.2 9.4



3.6 1.6 2.2 58.7 16.9 82.9 111.0 1.0 8.0



3.7 1.6 2.3 52.6 18.0 84.7 114.1 1.1 8.9



3.6 1.5 2.3 55.5 22.9 84.3 114.4 1.1 8.9



3.5 1.5 2.2 49.2 18.9 81.7 109.4 1.1 8.8



3.6 1.5 2.3 53.4 14.6 82.2 108.7 1.1 8.5



3.6 1.6 2.3 49.7 19.8 79.9 105.9 1.1 8.5



3.6 1.6 2.3 53.5 22.3 1.1 8.7



45,046 2.5 204.1 47



47,473 2.7 189.9 67



55,126 3.1 170.4 65



58,112 3.2 172.6 107



56,226 3.0 185.3 83



61,841 3.3 174.4 78



67,995 3.6 164.5 74



73,187 3.8 159.5 104



68,841 3.5 173.6 74



77,772 4.0 160.0 120



85,947 4.3 151.2 115



88,231 4.5 154.0 129



87,419 4.4 160.0 92



1.7 6.2 3.2 16.9 16.6



11.2 20.5 5.1 26.9 7.9



2.7 22.0 1.2 (3.6) (11.0)



9.6 12.5 2.7 2.0 (5.4)



19.8 24.3 16.1 7.2 (14.3)



(4.5) (1.3) 6.6 (6.6) (12.1)



10.1 (18.3) 1.2 (7.5) (10.8)



2.4 (11.5) 0.8 (7.8) (11.0)



0.3 2.5 3.6 (0.3) 7.6



10.1 2.5 1.9 18.2 (0.2)



6.6 24.0 12.9 27.5 12.2



7.2 7.0 5.7 12.1 1.2



25.3 6.6 5.1 9.8 2.8



Source: KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats Target Price



Mkt cap



Mkt Target Price Upside PBV-18F 17 BV



Rating



Bt



Bt bn



Bt



(%)



BBL*



OP



240.0



397



208.0



15.4



1.11 210.4 17.3 20.7 22.7



KBANK*



OP



250.0



553



231.0



8.2



1.55 147.2 14.3 17.9 20.4



KKP*



N



72.0



69



82.0



(12.2)



1.45



48.8



6.8



7.3



7.9



KTB*



N



19.0



280



20.0



(5.0)



0.88



21.1



1.6



1.8



2.3



SCB*



N



165.0



536



158.0



4.4



1.52 107.1 12.7 13.4 14.2



(9.2)



TCAP*



OP



64.00



74



58.0



10.3



1.23



48.5



5.8



6.3



6.7



TISCO*



N



92.0



71



89.0



3.4



1.78



47.7



7.6



8.8



9.6



TMB*



U



2.46



129



2.96



(16.9)



1.02



2.27 0.20 0.21 0.23



(x)



Bt



EPS (Bt) 17



18F



19F



EPS growth (%)



PE (x)



17



18F



17



3.7



19.9



9.7



(14.5) 24.8



13.8



7.4



8.0



(25.0) 11.3



27.3



19F



PBV (x) 18F



19F



12.0 10.0



17



Div yield (%)



ROAE (%)



18F 19F



16 17F 18F



17



18F



19F



9.2



1.0 1.0 0.9



3.1 3.6 3.8



8.5 10.7 10.6



16.1 12.9 11.3



1.6 1.4 1.3



1.7 1.7 2.7



10.2 13.4 13.2



12.1 11.3 10.4



1.7 1.7 1.6



7.3 7.3 7.6



14.1 14.0 14.9



12.5 11.2



8.8



1.0 0.9 0.9



4.3 3.5 4.0



8.7



12.4 13.6 14.6



Bank



3.3



9.6



9.6



5.2



5.9



12.4 11.8 11.2



1.5 1.5 1.3



2.5 2.5 2.8



16.4



8.9



6.4



10.0



9.2



8.6



1.2 1.1 1.0



3.4 4.0 4.4



12.4 12.1 12.1



21.7



15.9



8.5



11.7 10.1



9.3



1.9 1.7 1.7



3.9 4.5 5.6



18.4 20.2 19.0



5.6



3.4



12.6



14.8 14.3 12.7



1.3 1.2 1.1



2.0 2.0 2.4



11.5 10.5 10.5



Source: KGI Research



February 2, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Balance Sheet



Key Ratios



As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Cash Interbank and MM Securities Investments Loans & Accrued Int - Net Properties Foreclosed PP&E Others Total Liabilities Deposits Interbank and MM Securities Borrowings Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Supplementary Non-Performing Loans % to loan



2016 2,944,230 66,338 394,612 546,614 1,826,227 12,262 45,231 52,945 2,564,985 2,178,141 130,928 137,815 118,101 379,016 19,088 56,346 248,342



2017 2018F 2019F 3,076,310 3,122,511 3,342,337 65,473 68,326 79,605 437,738 410,461 447,775 591,720 563,012 579,903 1,869,029 1,954,811 2,113,614 16,901 15,211 34,000 34,680 112,350 75,000 71,550 2,674,303 2,736,527 2,930,564 2,310,743 2,426,280 2,608,251 133,584 150,567 173,152 107,190 109,870 112,616 122,786 49,810 36,544 401,724 413,011 445,081 19,088 19,088 19,088 56,346 56,346 56,346 277,576 309,647



2020F 3,586,641 73,481 486,881 626,295 2,285,921 13,690 35,374 65,000 3,141,036 2,803,870 181,810 115,432 39,924 483,025 19,088 56,346 348,667



68,841 3.54



87,419 4.35



84,401 4.00



86,596 3.80



93,524 3.80



Year to 31 Dec (Bt mn) 2016 Interest income 102,443 Interest expense 38,445 Net Interest Income (NII) 63,998 Provision and restructuring loss 15,728 NII after Provision 48,270 Non-Interest income (non-NII) 41,860 Fee Income, net 24,492 Investment income 4,272 Others 13,096 Non-Interest expenses 58,949 PPOP 55,352 Profit before tax 39,624 Income Tax 7,556 Minority Interest 254 Net profit 31,815 EPS (Bt) 16.67



2017 105,476 38,851 66,625 22,370 44,255 45,843 27,526 6,428 11,888 57,882 63,520 41,150 7,832 309 33,009 17.29



2018F 110,672 40,524 70,148 20,045 50,103 47,739 29,814 4,500 13,425 59,137 68,131 48,085 8,203 330 39,552 20.72



2019F 119,983 45,159 74,824 20,510 54,314 51,325 32,817 4,500 14,009 61,024 74,834 54,324 10,567 370 43,388 22.73



2020F 133,139 50,472 82,667 20,920 61,747 54,468 35,946 4,500 14,022 64,220 83,109 62,189 12,438 414 49,337 25.84



Year to 31 Dec Growth (YoY %) Loans and Accrued Interests Deposits Total Assets Total Equity Growth (YoY %) Net Interest Income Loan Loss Provision Non-Interest Income Total Revenue (NII + Non-NII) Net Profit EPS PPOP Profitability (%) Yield on Int.- earnings Assets Cost of Funds Net Interest Margin Fee Income/Total Oper.Rev. Fee income/Total Assets Cost/OP Income Ratio ROAA ROAE Capital Adequacy (%) Tier I Ratio Tier 2 Ratio Capital Adequacy Ratio Equity/Asset Ratio Asset Quality (%) NPLs Ratio NPL Coverage Ratio Loan Loss Reserve/Loans Ratio Credit cost (bps) Liquidity (%) Loans/Deposits Ratio Loans/Deposits & Borrowings Ratio Money market-net/Asset Ratio Per Share Data (Bt) EPS(fully diluted) DPS BVPS



Source: KGI Research



Profit & Loss



2016



2017



2018F



2019F



2020F



3.87 4.17 3.82 4.75



3.25 6.09 4.49 5.99



5.03 5.00 1.50 2.81



8.00 7.50 7.04 7.77



8.00 7.50 7.31 8.53



11.28 7.33 (7.43) 3.05 (6.92) (6.92) (4.04)



4.11 42.23 9.51 6.24 3.75 3.75 14.76



5.29 (10.39) 4.14 4.82 19.82 19.82 7.26



6.67 2.32 7.51 7.01 9.70 9.70 9.84



10.48 2.00 6.12 8.71 13.71 13.71 11.06



3.62 1.60 2.36 23.14 0.83 55.69 1.10 8.58



3.56 1.55 2.35 24.47 0.89 51.47 1.10 8.45



3.71 1.58 2.45 25.29 0.95 50.16 1.38 11.15



3.76 1.62 2.44 26.01 0.98 48.37 1.34 10.75



3.87 1.68 2.50 26.21 1.00 46.83 1.42 10.63



17.20 1.90 19.10 12.87



17.40 1.50 18.90 13.06



18.00 1.35 19.35 13.23



18.60 1.22 19.82 13.32



19.20 1.09 20.29 13.47



3.54 174 6.14 81



4.35 160 6.97 111



4.00 184 7.36 95



3.80 191 7.25 90



3.80 187 7.12 85



89.4 84.3 8.96



9.89



87.0 81.9 8.32



87.4 81.9 8.22



87.8 82.4 8.51



16.7 7.0 198.5



17.3 7.5 210.4



20.7 8.0 216.3



22.7 9.0 233.1



25.8 10.0 253.0



Source: KGI Research



Source: KGI Research



Bangkok Bank – Recommendation & target price history Date 6-Nov-17 8-Sep-17 25-Apr-17 23-Jan-17



230



220 210 200 190



Rating Outperform Outperform Neutral Outperform



Target 210.00 220.00 189.00 189.00



Price 192.00 186.50 180.00 168.00



180 170



160 150 Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17 Share price



May-17



Jun-17



Jul-17



Target price lowered



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Target price raised



Source: KGI Research



February 2, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thailand



KGI Locations



ChinaShanghai



Bangkok Bank



Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building,2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



TaiwanTaipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



Facsimile886.2.8501.1691



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



ThailandBangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types ofcommunications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



February 2, 2018



KGI Securities no event shall profits, arising to buy or sell



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically. (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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