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INDUSTRY UPDATE Thailand



Non-Bank ผลประกอบการ 2Q60 – ไม่ มบี ริษัทไหนดี/แย่ สมบูรณ์ แบบ



Overweight Key messages



สรุ ปผลประกอบการงวด 2Q60; กาไรของ KTC, MTLS, SAWAD โตถึง 36%/90%/45% YoY ในขณะที่ กาไรในงวด 1H60 ก็โตถึง 25%/91%/42% ตามลาดับ โดยกาไรของ KTC ก็ยงั เร่ งตัวขึ้นใน 2Q60 ในขณะที่การเติบโตของกาไร MTLS ค่อนข้างคงที่ ส่ วนกาไรจากธุรกิจหลักของ SAWAD ออกมา น่าผิดหวังโดยทรงตัวต่อเนื่องเป็ นไตรมาสที่สาม จาก upside ที่เพิ่มขึ้นหลังจากที่ราคาหุ ้นปรับลดลงมาประมาณ 8-10% ทา ให้เรายังคงให้น้ าหนักหุ ้นกลุ่มนี้ ที่ OW โดยเลือก MTLS และ SAWAD เป็ นหุ ้นเด่นในกลุ่ม.



Event



สรุ ปผลประกอบการ 2Q60 และแนวโน้มใน 2H60 Impact SAWAD ยังปรับโครงสร้ างสินเชื่อต่ อเนื่องใน 2Q60, MTLS ปรับพอร์ ตไปเน้ นสินเชื่อ yield สู ง ตั้งแต่ปลายปี 2559 SAWAD ได้ปรับสัญญาเงินกูเ้ ป็ นสิ นเชื่ อเช่าซื้ อเพื่อลดความเสี่ ยงในด้าน regulatory risk ถึงแม้วา่ พอร์ตสิ นเชื่ อจะโตถึง 13% YTD แต่ yield และ margin ของสิ นเชื่อเช่าซื้ อที่ลดลงประมาณ 200bps ก็กดดันให้กาไรจากธุรกิจหลักทรงตัวต่อเนื่ องเป็ นไตรมาสที่สาม และเนื่ องจากสัดส่ วนของ สิ นเชื่อเช่าซื้ อเพิ่มขึ้นเป็ น 28% ของพอร์ตสิ นเชื่อ (จาก 19% ใน 4Q59) การปรับโครงสร้างสิ นเชื่อจะ ยังคงกดดันทั้ง margin และ กาไรใน 2H60 ต่อไปอีก แต่ในกรณี ของ MTLS นั้นต่างกัน เพราะปรับไป เน้นสิ นเชื่อที่มีความเสี่ ยงมากขึ้นในกลุ่มสิ นเชื่ อส่ วนบุคคล และ Nano-Finance ซึ่งมีสดั ส่วนเพิ่มขึ้นเป็ น 8.3% ใน 2Q60 จาก 7.4% ใน 1Q60 และ 6.3% ใน 4Q59 ทั้งนี้ จาก yield เฉลี่ยที่ประมาณ 28% ทาให้ เราคาดว่าการขยายสิ นเชื่ อประเภทนี้ จะทาให้ yield ของบริ ษทั เพิ่มขึ้น และช่วยชดเชยต้นทุนทางการเงิน ที่สูงขึ้นได้ และการเน้นขยายสิ นเชื่ อ yield สูง จะเป็ นกลยุทธ์หลักของบริ ษทั ในการสร้างการเติบโตใน 2H60 Gross NPL เร่ งตัวขึน้ เร็วกว่าสินเชื่อ gross NPL ทั้งของ SAWAD และ MTLS เพิ่มขึ้นอย่างมากใน 2Q60 และเร่ งตัวขึ้นจาก 1Q60 โดย gross NPL ของ MTLS เพิ่มขึ้น 21% QoQ และ 38% YTD แต่ยงั ไม่ได้เป็ นประเด็นที่ทาให้เราเป็ นห่ วงมากนัก เพราะสัดส่ วน NPL ยังอยูแ่ ค่ 1.12% ซึ่งยังต่ากว่าเป้ าปี นี้ ที่ 1.5% และสัดส่ วน NPL ก็ยงั เพิ่มขึ้นเป็ น 270% ใน 2Q60 (จาก 257% เมื่อปลายปี 2559) ซึ่งแปลว่าบริ ษทั ได้กาหนดส่ วนรองรับหนี้ เสี ยเพิ่มขึ้นแล้ว แต่ ในกรณี ของ SAWAD เราพบว่าคุณภาพสิ นทรัพย์ไม่ดีเท่า MTLS เพราะแม้วา่ NPL จะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น (เหมือนกับ MTLS) 11% QoQ และ15% YTD แต่บริ ษทั กลับตั้งสารองน้อยลง และทาให้สดั ส่ วน NPL coverage ลดลงมาอยูท่ ี่ 57% ใน 2Q60 จาก 61% ใน 4Q59 ปรับลดประมาณการกาไรและราคาเป้าหมาย GL, de-rate SAWAD, และปรับราคาเป้าหมาย MTLS เนื่ องจากกาไรสุ ทธิ ของ GL ใน1H60 คิดเป็ นสัดส่ วนแค่ 42% ของประมาณการทั้งปี ของเรา ดังนั้น เราจึง ปรับลดประมาณการกาไรสุ ทธิ ปี 2560/61 ลงอีกปี ละ 14% โดยการปรับลดประมาณการส่ วนแบ่งกาไร จาก JV ในศรี ลงั กาลงเหลือ 175 ล้านบาท และปรับลด yield สิ นเชื่อลงเหลือ 28% ซึ่งทาให้ได้ราคา เป้ าหมายในอีก 12 เดือนข้างหน้าของ GL ที่ 17.5 บาท (P/E 22x) ในขณะที่เรา de-rate P/E หุ้น SAWAD ลงเหลือ 22x (จากเดิม 25x) เนื่ องจากบริ ษทั ใช้กลยุทธ์การปรับสัญญาเงินกูม้ าเป็ นสัญญาเช่าซื้อซึ่ งมี yield ต่ากว่า และจะฉุ ดการเติบโตของกาไรในปี 2561 6 ซึ่งทาให้ได้ราคาเป้ าหมายในอีก 12 เดือน ข้างหน้าใหม่ที่ 57 บาท (ลดลงจากเดิมที่ 60.50 บาท) นอกจากนี้ เรายังได้ขยับไปใช้ราคาเป้ าหมาย 12 เดือนข้างหน้าของ MTL โดยอิงจากกาไรเฉลี่ยสองปี ใช้ P/E ที่ 30x ทาให้ได้ราคาเป้ าหมายที่ 40.50 บาท เสี่ยงน้ อยย่อมดีกว่ า - ราคาหุ้นที่ลดลงก็เพิม่ ความน่ าสนใจมากขึน้ ถึงแม้เราจะมองภาพแนวโน้มของธุรกิ จและศักยภาพการเติบโตของธุรกิจ non-bank (MTLS, SAWAD, GL) เหมือนเดิม แต่เราคิดว่าราคาหุ ้นในระยะสั้นและระยะกลางจะถูกกดดันจากปั จจัยความเสี่ ยงเชิ ง ระบบ และความเสี่ ยงเฉพาะของแต่ละบริ ษทั เรามองว่าทุกบริ ษทั ต่างก็เผชิ ญกับปั จจัยความเสี่ ยงเชิง ระบบในแง่ของ regulatory risk เหมือนๆ กัน, NPL เพิ่มขึ้นมากทุกบริ ษทั และยังมีเรื่ องของการนา มาตรฐานบัญชี IFRS9 ใหม่มาใช้อีก ส่วนปัจจัยเสี่ ยงเฉพาะตัวของ MTLS คือการที่สดั ส่ วน D/E สูง ในขณะที่ของ SAWAD คือการปรับโครงสร้างสิ นเชื่ อที่จะกดดันทั้ง margin และ กาไร ส่ วนของ GL ก็ คือเรื่ องความโปร่ งใสของธุรกรรมในต่างประเทศ.



2Q17 earnings review 1Q16



2Q16



3Q16



4Q16



1Q17



2Q17



222 635 280 421 1,558



256 580 300 434 1,570



260 640 401 544 1,845



324 640 483 608 2,055



327 733 536 690 2,286



337 787 571 630 2,325



% chg



1H16



1H17



YoY 31.7 478 35.7 1,215 90.2 580 45.1 855 48.0 3,128



664 1,519 1,107 1,320 4,611



Bt mn GL KTC MTLS SAWAD Total



QoQ 2.9 7.4 6.5 (8.7) 1.7



% % of 1H17 earnings chg to full-year 2017F KGI Cons. 39.0 42.3 37.8 25.0 55.8 55.6 90.8 48.1 47.3 54.4 54.5 50.8 47.4 51.2 48.9



Remark



Our earnings est. 


Source: Company data,



August 22, 2017



*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 1: Peer comparison Target Mkt cap Mkt Upside Target BV-16 Rating Price (Bt bn) price % PE (x) (Bt)



EPS (Bt) 16



17F



18F



EPS growth (%) 16 17F 18F



PE (x) 16



PBV (x)



17F



18F



16



Div yield (%)



17F 18F



16 17F 18F



ROAE (%) 16



17F



18F



Non-Bank



GL* KTC* MTLS* SAWAD*



U OP OP OP



17.50 118.00 40.50 57.00



26.5 18.60 -5.9 28.9 112.00 5.4 73.1 34.5 17.4 49.5 48.50 17.5



23.9 12.5 33.0 25.0



5.3 33.9 3.2 6.3



0.6 0.7 0.8 9.7 10.6 11.6 0.7 1.1 1.5 1.9 2.2 2.8



41.9 20.4 77.3 46.6



22.4 11.5 9.1 9.5 57.3 34.1 16.2 26.8



31 25.4 22.7 3.4 3.1 11.5 10.6 9.7 2.8 2.4 50.0 31.8 23.7 11.3 9.8 25.3 21.7 17.1 8.0 6.3



N.A. 2.1 8.3 5.3



1.3 3.9 0.2 0.4



1.6 4.3 0.5 0.7



N.A. 9.6 6.9 7.0 4.7 26.2 24.6 23.6 0.6 23.7 27.3 28.9 0.9 33.5 32.1 30.2



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: MTLS – PE 80.0



More affordable PE



+2.0 sd = 55.4x



60.0



+1.0 sd = 45.9x Average = 36.3x



40.0



-1.0 sd = 26.8x



20.0



-2.0 sd = 17.3x



0.0 2014



2015



2016



2017F



2018F



Source: KGI Research



Figure 3: SAWAD– PE SAWAD



is



trading



at



-1SD



below L-T mean



40.0 35.0



+2.0 sd = 31.9x



30.0



+1.0 sd = 27.2x



25.0



Average = 22.6x -1.0 sd = 18.0x



20.0



-2.0 sd = 13.4x



15.0 10.0 2014



2015



2016



2017F



2018F



Source: KGI Research



Figure 4: KTC– PE PE



fell



sharply,



undemanding currently



and



20.0 +2.0 sd = 15.6x



16.0



+1.0 sd = 12.9x 12.0 Average = 10.2x



8.0



-1.0 sd = 7.5x 4.0 0.0 2013



-2.0 sd = 4.8x



2014



2015



2016



2017F



2018F



Source: KGI Research



August 22, 2017



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



Please see back page for disclaimer



2



Thailand



Non-Bank Sector



Figure 5: GL– PE PE fell sharply, but not too cheap



110.0 90.0



+2.0 sd = 73.2x



70.0
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50.0



30.0



Average = 34.5x



10.0



-1.0 sd = 15.2x



(10.0)



(30.0) 2012



-2.0 sd = -4.1x 2013



2014



2015



2016



2017F



2018F



Source: KGI Research



Figure 6: MTLS – D/E assumption and loan growth 2015 Loan(Bt bn)



12,630



2016 23,541



70%



2017F 36,489



86%



2018F 54,733



55%



2019F 71,153



Loan growth Net debt (Bt mn)



50%



30%



6,822



16,686



27,658



43,061



55,506



Equity (Bt mn)



5,652



6,692



8,699



11,668



15,575



D/E (x)



1.21



2.49



3.18



3.69



3.56



Source: company data, KGI estimate



Figure 7: Debt outstanding SAWAD



% debt breakdown



MTLS



% debt breakdown



S-T loan



4,750



29.1%



7,309



34%



Currently portion of L-T debt



1,648



10.1%



3,245



15%



L-T loan



2,609



16.0%



2,119



10%



Debenture



7,340



44.9%



8,912



41%



Total



16,348



100%



21,585



Equity



8,107



7,588



D/E (x)



2.02



2.9



Cost of fund



3.79



3.62



100%



Figure 8: YTD loan growth vs. full-year target YTD growth



Full-year target



SAWAD



13%



20-25%



MTLS



24%



>50%



SAWAD



+153



+300



MTLS



+382



+600



Loan growth



New Branch



August 22, 2017



*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 9: MTLS – Branch performance Expansion Loans outstanding and YoY growth



Loans per branch



Branches Loans, (Bt bn (LHS); loan growth, percent (RHS)
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Source: Company data, KGI Research



Figure 10: Branches outstanding MTLS vs. SAWAD
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Source: KGI Research



Figure 11: SAWAD – Branch performance Expansion Loans outstanding and YoY growth



Loans per branch



Branches Loans, (Bt bn (LHS); loan growth, percent (RHS)



August 22, 2017
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*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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Source: Company data, KGI Research



Figure 12: Asset quality (SAWAD and MTLS) SAWAD NPLs (loan overdue >90days) % to loan LLR/Loan (%) NPL coverage Credit cost (bps) MTLS NPLs (loan overdue >90days) % to loan NPL coverage Credit cost



1Q15



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16



2Q16



3Q16



4Q16



1Q17



2Q17



513 5.84 3.64 62 213



521 5.30 3.17 60 209



527 5.00 3.16 63 82



562 4.86 3.07 63 167



599 4.85 3.18 66 124



647 4.62 2.91 63 163



698 4.46 2.84 64 97



635 3.63 2.23 61 14



659 3.61 2.36 65 22



732 3.71 2.12 57 35



103 1.27 316 reverse



106 1.14 285 22



111 1.01 281 46



117 0.92 279 90



130 0.90 250 159



162 0.94 302 245



195 0.95 287 150



251 1.07 257 156



284 1.09 240 224



346 1.18 267 270



Source: KGI Research



Figure 13: GL – Quarterly earnings performance



August 22, 2017



*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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(Unit : Bt mn) Interest income Interest Expense NII SG&A Equity income Operating profit Provision - for bad debt - for loss on selling used car Profit before tax Income Tax Net profit EPS (Bt)



Non-Bank Sector



1Q15



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16



2Q16



3Q16



4Q16



1Q17



2Q17 % Chg % chg QoQ YoY 698.0 (0.9) 8.7 126.9 23.1 178.0 571.1 (5.0) (4.2) 271.9 5.8 22.6 36.7 (33.8) 524.2 8.4 18.8 141.9 4.6 4.9 90.8 17.9 9.5 51.1 (12.8) (2.4) 382.3 9.9 24.9 45.5 122.6 (9.3) 336.9 2.9 31.7 0.2 2.9 31.6



483 63 420 181



471 68 403 184



572 69 503 211



903 66 837 208



620 44 576 236



642 46 596 222



739 84 655 241



329 189 82 107 139 29 110 0.10



354 195 113 82 159 30 129 0.12



359 175 83 91 184 34 150 0.12



396 153 78 75 243 50 193 0.14



400 128 71 57 271 49 222 0.15



441 135 83 52 306 50 256 0.17



429 131 78 53 298 37 260 0.17



833 100 733 189 48 540 151 81 70 390 65 324 0.21



704 103 601 257 55 483 136 77 59 348 20 327 0.21



6,016 483 32.1 4.7 27.4 8.8 89 6.3 17.7 2.1 31.5 20.9 181



6,448 471 29.3 6.0 23.3 8.1 88 7.3 19.2 1.7 30.4 18.6 184



7,885 572 29.0 6.3 22.7 6.9 92 7.0 15.9 0.9 33.0 18.5 211



8,946 903 40.4 7.2 33.2 5.9 94 8.6 15.3 0.4 31.1 20.7 208



9,261 620 26.8 6.3 20.4 5.2 95 9.1 17.1 0.5 34.7 18.1 236



9,526 642 27.0 5.0 22.0 4.8 102 9.4 19.1 0.7 31.3 16.4 222



9,412 739 31.4 6.0 25.4 4.4 95 8.0 15.9 1.0 32.0 12.6 241



10,336 833 32.2 6.5 25.7 4.4 89 9.3 16.2 1.0 24.2 16.7 189



10,367 9,958.2 704 698.0 27.2 28.0 5.7 6.1 21.5 21.9 4.7 4.6 86 88 8.7 8.5 16.3 17.0 1.2 1.2 32.6 30.7 5.9 11.9 257 272



3Q15



4Q15



1Q16



2Q16



3Q16



4Q16



1Q17



2Q17



407 181 88 31 12 70 788



502 189 89 31 17 59 886



52% 23% 11% 4% 1% 9% 100%



57% 21% 10% 4% 2% 7% 100%



1H16



1H17



1,262 90 1,172 458 841 264 154 110 577 99 478 0.31



1,402 230 1,172 529 92 1,008 278 168 110 730 66 664 0.44



9,526 642 26.9 5.6 21.2 4.8 102 9.3 18.1 0.6 33.0 17.3 228.8



9,958 698 27.6 5.9 21.7 4.6 88 8.6 16.7 1.2 31.6 8.9 264.5



% chg YoY 11.1 156.5 0.0 15.6 19.8 5.3 8.9 0.1 26.4 (33.7) 39.0 38.9



Key figures and ratios Loan Interest income Yield on loan Avg. cost of fund Spread NPL ratio NPL coverage ROA ROE D/E(X) Cost to income ratio Effect tax rate SG&A



Rev. by country (include inter-company transaction) Bt mn 1Q15 2Q15 Thailand Cambodia Singapore Laos Indonesia Others Total Thailand Cambodia Singapore Laos Indonesia Others Total



471 70 32



464 88 41 13



441 108 89 2



451 133 77 10



395 154 114 17



386 167 123 23 6



391 168 164 25 4



436 166 148 28 8



573



606



639



670



680



704



753



785



82% 12% 6% 0%



76% 15% 7% 2%



69% 17% 14% 0%



67% 20% 11% 2%



58% 23% 17% 3%



55% 24% 17% 3% 1%



52% 22% 22% 3% 1%



55% 21% 19% 4% 1%



100%



100%



100%



100%



100%



100%



100%



100%



(3.9) (0.9)



4.5 8.7



% Chg % chg QoQ YoY



23.4 4.5 1.0 1.4 42.2 (15.8) 12.5



29.9 13.2 (27.7) 37.4 186.6 25.8



1H16



1H17



782 320 237 40 6 1,384



909 369 177 62 28 129 1,545



% chg YoY 16% 15% -25% 55% 388% 12%



Source: KGI Research



Figure 14: MTLS – Quarterly earnings performance



August 22, 2017



*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



(Unit : Bt mn)



1Q15



Interest income Fees Total revenue Interest Expense NII SG&A Other income Operating profit Provision exp. (reverse) Profit before tax Income Tax Net profit EPS (Bt) New branch Total branch



2Q15



3Q15



4Q15



Non-Bank Sector



1Q16



2Q16



3Q16



4Q16



1Q17



2Q17 % Chg QoQ 13.1 9.1 12.7 21.7 12.0 13.5 63.9 11.2 34.1 6.0 4.1 6.5 6.5



% chg



1H16



YoY 78.3 52.4 75.7 107.7 73.2 54.5 144.4 91.8 87.6 93.1 106.0 90.2 90.2



1H17 % chg



1,667 194 1,861 138 1,723 847 8 884 168 717 136 580 0.27



3,015 296 3,311 271 3,040 1,327 17 1,730 355 1,375 268 1,107 0.52



451 74 525 58 467 268 8 207 (20) 227 46 181 0.09 174 680



502 77 580 50 529 298 3 235 6 228 45 183 0.09 35 715



591 81 673 59 614 329 2 287 13 275 55 220 0.10 185 900



680 84 765 61 704 374 3 333 32 301 61 240 0.11 40 940



769 93 862 66 796 390 4 409 59 350 70 280 0.13 174 1,114



897 101 999 72 927 457 4 475 108 367 66 300 0.14 122 1,236



1,082 115 1,197 88 1,109 537 4 577 81 496 95 401 0.19 279 1,515



1,270 127 1,397 102 1,295 601 4 699 98 600 117 483 0.23 149 1,664



1,415 142 1,557 122 1,434 622 7 819 152 668 131 536 0.25 210 1,874



1,600 155 1,754 149 1,606 705 11 911 203 708 137 571 0.27 172 2,046



Assets (Bt mn)



8,355



9,750



11,695



13,083



15,252



18,004



21,175



24,426



26,813



30,035



17.6



81.1



18,004



30,035



Liability (Bt mn)



3,068



4,554



6,280



7,431



9,320



12,196



14,966



17,733



19,212



22,447



22.7



138.3



12,196



22,447



Equity (Bt mn)



5,288



5,195



5,415



5,652



5,932



5,808



6,209



6,692



7,228



7,588



6.9



14.7



5,808



7,588



Paid-up capital (Bt mn)



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



1.00



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



2,120



YoY 80.9 52.4 77.9 96.4 76.4 56.8 117.9 95.7 (112) 91.9 96.6 90.8 90.8



Key figures and ratios



Par (Bt/sh) No of share (mn sh) Book value (Bt/sh)



2.5



2.5



2.6



2.7



2.8



2.7



2.9



3.2



3.4



3.6



2.74



3.58



Leverage(Asset/equity) (X)



1.58



1.88



2.16



2.31



2.57



3.10



3.41



3.65



3.71



3.96



3.10



3.96



D/E(X)



0.58



0.88



1.16



1.31



1.57



2.10



2.41



2.65



2.66



2.96



2.10



2.96



Profitability Loans (Bt mn)



7,766



9,044



10,663



12,295



14,070



16,757



19,954



22,896



25,220



28,383



16,757



28,383



Yield on loan



23.2%



22.2%



22.2%



22.1%



21.9%



21.4%



21.7%



22.2%



22.4%



22.5%



12.5



69.4



21.6%



22.5%



Yield on loan (+ fees) Cost of fund



27.1% 8.2%



25.6% 4.6%



25.2% 3.9%



24.9% 3.5%



24.5% 3.1%



23.8% 2.5%



24.0% 2.5%



24.4% 2.4%



24.7% 2.7%



24.7% 2.8%



24.2% 2.8%



24.7% 2.8%



Spread



15.0%



17.6%



18.3%



18.6%



18.8%



19.0%



19.2%



19.7%



19.7%



19.7%



18.9%



19.7%



Spread (+ fees)



27.1%



25.6%



25.2%



24.9%



24.5%



23.8%



24.0%



24.4%



24.7%



24.7%



24.2%



24.7%



Cost to income ratio Loan mix ROA



50.3%



51.1%



48.7%



48.7%



45.1%



45.5%



44.7%



42.9%



39.8%



40.0%



45.3%



39.9%



9%



8%



8%



7%



7%



7%



8%



8%



8%



8%



7.0%



7.8%



ROE



13.7%



14.1%



16.3%



17.0%



18.9%



20.7%



25.8%



28.9%



29.7%



30.1%



19.8%



29.9%



D/E(X)



0.58



0.88



1.16



1.31



1.57



2.10



2.41



2.65



2.66



2.96



2.10



2.96



Effect tax rate



20%



20%



20%



20%



20%



18%



19%



20%



20%



19%



19.0%



19.5%



Asset quality NPLs (loan overdue >90days)



103



106



111



117



130



162



195



251



284



346



161.99



345.54



% to loan



1.27



1.14



1.01



0.92



0.90



0.94



0.95



1.07



1.09



1.18



0.94



1.18



NPL coverage



316



285



281



279



250



302



287



257



240



267



302



267



reverse



22



46



90



159



245



150



156



224



270



202



247



Credit cost



2014



2015



2.6



4.2523.6



17.6



2016



8.3



7.4



6.3 11.0 4.8



2Q17



1Q17



12.8 44.8



13.8 41.9



4.9



30.6



40.1 5.0



59.59 33.0



79.3



Motorcycle



Car



Agri. Equipment



33.0



Land



32.7



P-Loan & Nano



Source: Company data, KGI Research



August 22, 2017



*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



Non-Bank Sector



Figure 15: KTC – Quarterly earnings performance (Unit : Bt mn)



1Q14



Total Revenues



1Q15



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16



2Q16



3Q16



4Q16



1Q17



2Q17



% Chg QoQ YoY



1H16



1H17



% chg YoY



3,114



3,198



3,283



3,439



3,448



3,592



3,685



3,943



3,896



4,021



3.2



11.9



7,040



7,917



12.5



422



418



389



392



383



375



358



366



400



406



1.4



8.4



758



806



6.4



SG&A



1,433



1,399



1,552



1,562



1,547



1,670



1,701



1,784



1,567



1,716



9.5



2.8



3,217



3,283



2.1



Operating profit



1,259



1,345



1,315



1,355



1,413



1,512



1,600



1,759



1,818



1,864



2.5



23.2



2,925



3,682



25.9



Bad debt recovery



479



484



520



553



581



575



600



642



638



683



7.1



18.9



1,156



1,321



14.3



Other income



111



107



113



157



122



118



117



155



99



116



16.6



(2.3)



241



215



(10.7)



(1,124)



(1,353)



(1,319)



(1,387)



(1,317)



(1,480)



(1,517)



(1,757)



(1,640)



(1,676)



2.2



13.3



(2,797)



(3,316)



18.6



726



583



629



678



800



726



801



800



916



986



7.7



35.9



1,525



1,902



24.7



Interest Expense



Provision Profit before tax Income Tax



151



119



130



143



165



146



161



159



183



200



9.2



37.0



311



383



23.3



Net profit



574



464



499



535



635



580



640



640



733



787



7.4



35.7



1,215



1,519



25.0



EPS (Bt)



2.23



1.80



1.94



2.07



2.46



2.25



2.48



2.48



2.84



3.05



7.4



35.7



4.71



5.89



25.0



Credit card acc (mn acc.)



1.85



1.90



1.80



1.89



2.00



1.99



2.04



2.10



2.13



2.13



1.8



7.0



P-loan acc. (mn acc.)



0.70



0.71



0.74



0.75



0.76



0.78



0.79



0.82



0.83



0.83



2.0



9.7



- Credit card



36,168



37,226



37,603



41,412



39,585



41,102



41,325



46,195



43,257



44,339



(6.4)



9.3



- Personal loan



16,461



16,769



17,490



18,583



18,922



19,597



20,294



21,959



22,155



22,409



0.9



17.1



(2.3)



(17.5)



Key figures and ratios



1,747



A/Routstanding (Bt mn)



731



713



710



690



642



583



563



543



530



530



Card spending growth (%YoY)



- KTC million



11.00



12.3



12.5



13.2



15.5



15.4



11.1



11.2



8.0



5.7 Lower card spending



Profitbility Yield on loan (+fee)



24.2%



24.2%



24.4%



23.8%



24.5%



24.8%



25.0%



24.4%



25.0%



25.0%



Avg. cost of fund



4.18%



4.02%



3.72%



3.60%



3.51%



3.27%



3.11%



2.87%



3.29%



3.28%



Spread



20.0%



20.2%



20.7%



20.2%



21.0%



21.5%



21.9%



21.5%



21.7%



21.8%



ROA



4.5%



3.6%



7.9%



3.7%



4.6%



4.1%



8.4%



4.0%



4.7%



5.0%



ROE



31.8%



26.3%



26.4%



26.6%



29.3%



27.6%



62.4%



26.9%



28.7%



31.6%



Cost to income ratio



46.0%



43.8%



47.3%



45.4%



44.9%



46.5%



46.2%



45.3%



40.2%



42.7%



SG&A



1,433



1,399



1,552



1,562



1,547



1,670



1,701



1,784



1,567



1,716



% to revenue



46.0%



43.8%



47.3%



45.4%



44.9%



46.5%



46.2%



45.3%



40.2%



42.7%



NPL ratio (%)



2.37%



2.20%



2.20%



2.10%



2.00%



1.91%



1.86%



1.66%



1.65%



1.57%



NPL ratio (%) - credit card



1.56%



1.42%



1.42%



1.35%



1.35%



1.37%



1.37%



1.22%



1.26%



1.22%



NPL ratio (%) - P-loan



1.30%



1.30%



1.20%



1.04%



1.01%



1.04%



1.01%



0.94%



0.89%



0.88%



843



989



946



914



891



966



976



1,023



1,003



997



Asset quality



Loan breakdown (Bt bn)



Industry



KTC



Credit card



Credit card



Personal loan



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



2Q17



1Q17



4Q16



3Q16



2Q16



1Q16



4Q15



3Q15



2Q15



2014



1Q15



Personal loan



3Q15



22 22 22



2Q15



19 19 20 20



41 40 41 41 46 43 44 34 35 38 36 37 38



2012



40.0 30.0 20.0 10.0 -



17 16 17 17 13 15



2013



60.0 50.0



20.0 18.0 16.0 14.0 12.0 10.0 8.0 6.0 4.0 2.0 2014



80.0 70.0



1Q15



18.0 16.0 14.0 12.0 10.0 8.0 6.0 4.0 2.0 -



Loan growth by segment (% YoY)



2013



Credit card spending growth (% YoY)



2012



Credit cost (bps)



Total



Source: KGI Research



August 22, 2017



*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



Non-Bank Sector



Figure 16: SAWAD – Quarterly earnings performance



Unit : Bt mn Interst income Other income Total revenue Interest Expense Net interest income Service exp. Admin exp Operating profit Provisioning exp Profit before tax Income tax Net profit MI



1Q15 607 208 815 64 751 24 333 395 47 348 70 278 -



2Q15 652 230 883 64 818 32 369 418 51 366 75 291 -



3Q15 4Q15 749 805 244 280 994 1,085 76 76 917 1,009 41 30 394 455 482 524 22 48 461 476 91 79 370 397 0 0



Net profit after MI EPS (Bt/sh)



278 0.28



291 0.29



370 0.36



397 0.39



1Q16 837 294 1,131 78 1,053 28 460 565 38 526 106 421 0.9



2Q16 939 314 1,253 86 1,167 46 519 601 57 544 110 434 0.5



3Q16 1,046 358 1,404 97 1,308 39 551 717 38 679 136 544 0.7



4Q16 1,186 360 1,547 108 1,439 61 593 785 24 761 151 610 2.0



420 0.41



434 0.42



543 0.52



608 0.58



1Q17 2Q17 1,194 1,246.9 492 571.2 1,686 1,818.1 126 142.8 1,560 1,675.3 48 54.5 602 684.7 910 936.1 41 69.9 870 866.2 174 178.9 696 687.3 5.8 57.2 690 0.66



630.1 0.58



New branch



103



146



138



181



132



137



131



103



58



95



Total branch



1,162



1,308



1,446



1,627



1,759



1,896



2,027



2,130



2,188



2,283



% chg QoQ 4.5 16.1 7.8 13.2 7.4 13.9 13.8 2.8 72.3 (0.4) 3.0 (1.2) 883.3



YoY 32.8 81.9 45.1 65.5 43.6 18.0 31.9 55.7 22.2 59.2 62.8 58.2 n.a.



1H16 1,776 608 2,384 165 2,220 75 979 1,166 96 1,071 215 855 1



(8.7) (12.2)



45.2 39.6



854 0.83



% chg 1H17 YoY 2,441 37.4 1,063 74.8 3,504 47.0 269 63.4 3,235 45.7 102 37.3 1,286 31.4 1,846 58.3 110 15.6 1,736 62.1 353 63.7 1,383 61.7 63 4,721.6 1,320 1.24



54.6 49.9



Key figures and ratios Profitability No. of branch



1,162



1,308



1,446



1,627



1,759



1,896



2,027



2,130



2,188



2,188



1,896



2,188



Loans (Bt mn)



8,784



9,830



10,537



11,568



12,370



14,015



15,658



17,469



18,229



19,763



14,015



19,763



- H/P (Bt mn)



2,620



2,793



2,874



2,992



3,067



3,175



3,331



3,382



4,721



5,598



3,175



5,598



- P-Loan (Bt mn)



6,164



7,038



7,664



8,577



9,303



10,840



12,327



14,087



13,508



14,165



10,840



14,165



48.4



48.0



40.8



42.6



48.6



51.0



47.4



41.0



43



41



Yield on loan (%)



27.6



26.5



28.4



27.8



27.1



26.8



26.7



27.2



26.2



25.2



26.9



25.7



Yield on loan (+ fees) (%)



37.1



35.9



37.7



37.5



36.6



35.8



35.9



35.4



34.8



34.7



36.2



34.7



4.3



4.0



4.3



4.2



3.9



3.6



3.6



3.2



3.7



3.6



3.7



3.7



Spread (%)



23.3



22.5



24.2



23.6



23.1



23.2



23.1



24.0



22.5



21.6



23.2



22.1



Spread (+ fees) (%)



32.8



31.9



33.5



33.3



32.6



32.2



32.3



32.2



31.1



31.1



32.4



31.1



ROA (%)



11.0



10.8



12.0



11.6



11.2



10.0



11.4



11.0



9.9



8.7



10.6



9.3



ROE(%)



30.0



29.1



33.9



33.3



32.5



30.9



35.1



35.6



37.4



34.2



31.7



35.8



Cost to income ratio (%)



43.8



45.4



43.8



44.7



43.2



45.1



42.0



42.3



38.5



40.7



44.1



39.6



Effect tax rate (%)



20.1



20.5



19.7



16.5



20.0



20.2



20.0



19.9



20.0



20.7



20.1



20.3



Loan growth Growth (% YoY)



Cost of fund (%)



Asset quality NPLs (loan overdue >90days)



513



521



527



562



599



647



698



635



659



732



562



635



% to loan



5.84



5.30



5.00



4.86



4.85



4.62



4.46



3.63



3.61



3.71



4.9



3.6



LLR/Loan (%)



3.64



3.17



3.16



3.07



3.18



2.91



2.84



2.23



2.36



2.12



3.1



2.2



NPL coverage



62



60



63



63



66



63



64



61



65



57



63.3



61.3



Credit cost (bps)



213



209



82



167



124



163



97



14



22



35



168



100



Source: KGI Research



August 22, 2017



*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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Please see back page for disclaimer



10



























[image: Banking sector]
Banking sector












[image: Sector Update]
Sector Update












[image: Sector Update]
Sector Update












[image: Contractor sector]
Contractor sector












[image: Banking sector]
Banking sector












[image: Sector Update]
Sector Update












[image: Sector Update]
Sector Update












[image: AUTOMOTIVE sector]
AUTOMOTIVE sector












[image: Sector Update]
Sector Update












[image: Contractor sector]
Contractor sector












[image: Power sector]
Power sector












[image: Sector Update]
Sector Update












[image: Power sector]
Power sector












[image: Sector Update]
Sector Update












[image: Transportation sector]
Transportation sector












[image: Healthcare Sector - Settrade]
Healthcare Sector - Settrade












[image: Healthcare Sector - Settrade]
Healthcare Sector - Settrade












[image: Sector Financiero.pdf]
Sector Financiero.pdf












[image: Industrial Estate Sector]
Industrial Estate Sector












[image: Media Sector (TV) - Settrade]
Media Sector (TV) - Settrade












[image: Sector]
Sector












[image: banking sector module.pdf]
banking sector module.pdf












[image: Land Transport Sector - Phillip Capital]
Land Transport Sector - Phillip Capital















Non-Bank sector






Aug 22, 2017 - Thailand. Non-Bank ... Non-Bank. GL*. U 17.50 26.5 18.60 -5.9. 23.9 ...... Credit card spending growth (% YoY). Loan breakdown (Bt bn). 






 Download PDF 



















 555KB Sizes
 4 Downloads
 250 Views








 Report























Recommend Documents







[image: alt]





Banking sector 

Jan 24, 2018 - à¸˜à¸™à¸²à¸„à¸²à¸£à¸� à¸²à¸¥à¸±à¸‡à¸à¸¢à¸¹à¹ˆà¹ƒà¸™à¸Šà¹ˆà¸§à¸‡à¹€à¸›à¸¥à¸µà¹ˆà¸¢à¸™à¸œà¹ˆà¸²à¸™à¹ƒà¸™à¸ªà¸²à¸¡à¸”à¹‰à¸²à¸™ à¹„à¸”à¹‰à¹�à¸�à¹ˆ 1.) à¸„à¸¸à¸“à¸ à¸²à¸žà¸ªà¸´à¸™à¸—à¸£à¸±à¸žà¸¢à¹Œ, 2) .... 6.2 NPL grew at slower pace and 














[image: alt]





Sector Update 

Aug 23, 2017 - Asian city resort Building 2nd Floor 1468/126-128. Karnchanavanit Rd. Hat yai, Amphoe Hat. YaiSongkhla90110. Tel. (074)559-200, (074)559- ...














[image: alt]





Sector Update 

Feb 22, 2018 - Mail [email protected]. ID 004927. ID. 039916. Sector:______. SET :----------. Sector Update. AUTOMOTIVE NEUTRAL. Market. Rating.














[image: alt]





Contractor sector 

Jul 25, 2017 - *The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. ..... Seaport (Pattaya - Hua Hin) and ticket management system. 1.4.














[image: alt]





Banking sector 

Sep 29, 2017 - à¸ªà¸³à¸£à¸à¸‡à¹€à¸•à¹‡à¸¡à¸¡à¸¹à¸¥à¸«à¸™à¸µà¹‰à¸•à¹ˆà¸à¸�à¸³à¸£à¸•à¸�à¸Šà¸±à¹‰à¸™à¹€à¸›à¹‡à¸™ NPL à¸‚à¸à¸‡à¸¥à¸¹à¸�à¸«à¸™à¸µà¹‰à¸£à¸³à¸¢à¹ƒà¸«à¸�à¹ˆà¸à¸¢à¹ˆà¸³à¸‡ EARTH ... EARTH à¸£à¸§à¸¡à¸–à¸¶à¸‡ KKP à¸—à¸µà¹ˆà¸¡à¸µà¸�à¸³à¸£à¸šà














[image: alt]





Sector Update 

Feb 15, 2018 - 30,000. 50,000. 70,000. 90,000 110,000 130,000. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018E. ADEX Trend. TV. Radio. Newspaper. Magazines.














[image: alt]





Sector Update 

Aug 25, 2017 - Mail [email protected]. ID 004927. ID. 039916. Sector:______. SET :----------. Sector Update. AUTOMOTIVE NEUTRAL. Source: Company ...














[image: alt]





AUTOMOTIVE sector 

Mar 14, 2018 - 104. 104. 0.8%. 155. -32.5% à¸œà¸¥à¸�à¸£à¸°à¸—à¸šà¸ˆà¸²à¸�à¸•à¹‰à¸™à¸—à¸¸à¸™à¸¢à¸²à¸‡à¸—à¸µà¹ˆà¸›à¸£à¸±à¸šà¹€à¸žà¸´à¹ˆà¸¡à¸‚à¸¶à¹‰à¸™. SAT. 178. 225. -21.0%. 171. 4.1% à¸¢à¸à¸”à¸‚à¸²à¸¢à¸Ÿà¸·à¹‰à¸™à¸•à¸±à¸§ 10%YoY à¹�à¸•à¹ˆà¸¡à¸µà¸�à¸














[image: alt]





Sector Update 

Mar 15, 2018 - 662 009 8050. Mail [email protected]. ID. 027292. Tus Sa-Nguankijvibul. Tel 660 009 8068. Mail [email protected]. ID 10008. Rating.














[image: alt]





Contractor sector 

Jul 25, 2017 - Purple line South (Tao Poon - Ratburana). 131.0. 6) High-speed train ... Seaport (Pattaya - Hua Hin) and ticket management system. 1.4.














[image: alt]





Power sector 

Jul 26, 2017 - (423.6). (634). (60.6). Equity Income/(Loss). 1,520. 1,101. 38.1. 1,318. 15.3. Net Profit. 1,478. 1,335. 10.7. 1,046. 41.3. Normalized profit. 1,728.














[image: alt]





Sector Update 

Jan 3, 2018 - January 2017)which have 2 groups;. - Companies that have declared ... 78/26, SoiVacharaphol 2, ThaRaeng, Bangkhen,. Bangkok 10230. Tel.














[image: alt]





Power sector 

Jul 26, 2017 - BK/BPP TB)*, Ratchaburi Electricity Generating (RATCH.BK/RATCH ... BK/BCPG TB)* à¹�à¸¥à¸°TPC Power ... Source: Company data, KGI Research.














[image: alt]





Sector Update 

Jul 27, 2017 - Figure 3: Net Non-Interest Income (Non-NII). Source: Company. Source: Company. Figure 4: Cost-to-income Ratio. Figure 5: NPL Ratio and Coverage Ratio. Source: Company. Source: Company. Figure 6: NPL Ratio by Banks (as of 2Q17). Figure 














[image: alt]





Transportation sector 

Nov 3, 2017 - Apart from an average jet fuel price of US$62.91/bbl (+16.0% YoY;. +4.9% QoQ), we are still negative about NOK's operating expenses which should not decline easily, mainly due to aircraft maintenance and engine shop visits. Currently, w














[image: alt]





Healthcare Sector - Settrade 

7 days ago - 41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong ... KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of ...














[image: alt]





Healthcare Sector - Settrade 

4 days ago - à¸„à¸·à¸šà¸«à¸™à¹‰à¸²à¸Šà¹‰à¸² à¹‚à¸”à¸¢à¹€à¸£à¸²à¸„à¸²à¸”à¸§à¹ˆà¸²à¸£à¸²à¸¢à¹„à¸”à¹‰à¸ˆà¸°à¸à¸¢à¸¹à¹ˆà¸—à¸µà¹ˆ 383 à¸¥à¹‰à¸²à¸™à¸šà¸²à¸— (+10.0% YoY, +1.3% QoQ) à¸™ à¸²à¹‚à¸”à¸¢à¸ˆ à¸²à¸™à¸§à¸™. à¸œà¸¹à¹‰à¸›à¹ˆà¸§à¸¢à¸—à¸µà¹ˆà¸¡à¸²à¹ƒà














[image: alt]





Sector Financiero.pdf 

Loadingâ€¦ Whoops! There was a problem loading more pages. Whoops! There was a problem previewing this document. Retrying... Download. Connect more apps... Try one of the apps below to open or edit this item. Sector Financiero.pdf. Sector Financiero.














[image: alt]





Industrial Estate Sector 

Mar 16, 2018 - Hong Kong. 41/F CentralPlaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong ... KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain ...














[image: alt]





Media Sector (TV) - Settrade 

May 3, 2018 - Satellite/Cable TV Analog TV. 0. 5. 10. 15. 20. 25. 30 ..... Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao'annan Road,. Shenzhen, PRC ...














[image: alt]





Sector 

Currently, Shenzhen and Beijing are running the pilot scheme for floating ...... (collectively, â€œBOCI Groupâ€�) to any registration or licensing requirement within such.














[image: alt]





banking sector module.pdf 

... Standards Board India, Finitiatives Learning India Pvt. Ltd. and IMS Proschool) is available on our website: www.nseindia.com > Education > Certifi cations.














[image: alt]





Land Transport Sector - Phillip Capital 

Aug 4, 2015 - Contact Information (Singapore Research Team). Management. Chan Wai ... Phillip Capital Management Sdn Bhd. B-3-6 Block B Level 3 ... London, EC4N 6AS. Tel +44-20 7426 5950. Fax +44-20 7626 1757. Website: www.kingandshaxson.com. UNITED 


























×
Report Non-Bank sector





Your name




Email




Reason
-Select Reason-
Pornographic
Defamatory
Illegal/Unlawful
Spam
Other Terms Of Service Violation
File a copyright complaint





Description















Close
Save changes















×
Sign In






Email




Password







 Remember Password 
Forgot Password?




Sign In



















Information

	About Us
	Privacy Policy
	Terms and Service
	Copyright
	Contact Us





Follow us

	

 Facebook


	

 Twitter


	

 Google Plus







Newsletter























Copyright © 2024 P.PDFKUL.COM. All rights reserved.
















