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ALERT Thailand



TMB Bank (TMB.BK/TMB TB)*



ผลประกอบการ 1Q61 – การทากาไรและคุณภาพสิ นทรัพย์ แทบไม่ เปลีย่ น



Underperform Maintain Price as of 19 Apr 2018



2.52



12M target price (Bt/share)



2.46



Unchanged / Revised up (down) (%) Upside/downside (%)



-2.4



Key messages



กำไรสุ ทธิของ TMB ใน 1Q61 อยูท่ ี่ 2.3 พันล้ำนบำท (+1% QoQ และ +9% YoY) เป็ นไปตำมประมำณกำรของเรำ และ consensus ในระยะต่อไป เรำคิดว่ำ TMB ไม่มีควำมได้เปรี ยบ ในกำรแข่งขันในสภำวะที่กำรแข่งขันในภำคกำรเงินของไทย รุ นแรง ในขณะที่ธุรกิจธนำคำรอยูท่ ี่ระดับ optimal แล้ว ซึ่ งหำก ธนำคำรต้องกำรจะสร้ำงรำยได้เพิ่มก็ตอ้ งลงทุนในทรัพยำกร เพิ่มขึ้นอีก เนื่องจำกกำไรสุ ทธิใน 1Q61 คิดเป็ นประมำณ 25% ของประมำณกำรกำไรทั้งปี ของเรำ ดังนั้น เรำจึงคงคำแนะนำ ขำย และให้รำคำเป้ ำหมำยที่ 2.46 บำท (P/E ที่ 12x และ P/BV ที่ 1.1x)



Event



กำไรสุทธิของ TMB ใน 1Q61 อยูท่ ี่ 2.3 พันล้ำนบำท (+1% QoQ และ +9% YoY) เป็ นไปตำมประมำณ กำรของเรำ และ consensus lmpact สินเชื่อโต แต่ NII ลดลง สิ นเชื่อรวมโตแค่ 0.4% QoQ และ +8% YoY โดยส่ วนใหญ่มำจำกสิ นเชื่ อ yield ต่ำประเภทจำนองซึ่ งโต +4% QoQ และ +24% YoY ในขณะที่สินเชื่ อกลุ่มอื่นๆ ขยับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย แต่เนื่องจำกกำรแข่งขันที่ เข้มข้นในตลำดสิ นเชื่อจดจำนอง กำรขยำยสิ นเชื่ อประเภทนี้ จึงส่ งผลต่อ margin และฉุดให้ NIM ลดลง 2.5% QoQ และ 2.1% YoY รายได้ค่าธรรมเนียมชะลอตัว รำยได้ค่ำธรรมเนี ยมลดลงเล็กน้อย 3% QoQ (โดยมีสำเหตุสำคัญมำจำกธุรกรรม bancassurance) แต่ เพิ่มขึ้น YoY จำกฐำนที่ต่ำเพรำะเริ่ ม amortize รำยได้จำก bancassurance ในกลำงปี 2560 NPL และค่าใช้ จ่ายสารองค่อนข้ างนิ่ง Gross NPL ขยับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 2% QoQ และ YoY ในขณะที่ค่ำใช้จ่ำยสำรองก็ยงั อยูใ่ นช่วงค่อนข้ำงต่ำ ที่ 142bps ใน 1Q61 (จำก 144bps ในปี 2560) และ NPL coverage ก็อยูท่ ี่ 142% (จำก 143% ในปี 2560) ทั้งตัวเลข NPL และค่ำใช้จ่ำยสำรองต่ำงก็ช้ ี วำ่ คุณภำพสิ นทรัพย์ของ TMB ทรงตัวนิ่ งอยู่ Valuation & action เรำคิดว่ำ TMB ไม่มีควำมได้เปรี ยบในกำรแข่งขันในสภำวะที่กำรแข่งขันในภำคกำรเงินของไทยรุ นแรง ในขณะที่ธุรกิจธนำคำรอยูท่ ี่ระดับ optimal แล้ว ซึ่ งหำกธนำคำรต้องกำรจะสร้ ำงรำยได้เพิ่มก็ตอ้ งลงทุน ในทรัพยำกรเพิ่มขึ้นอีก เนื่ องจำกกำไรสุ ทธิ ใน 1Q61 คิดเป็ นประมำณ 25% ของประมำณกำรกำไรทั้งปี ของเรำ ดังนั้น เรำจึงคงคำแนะนำขำย และให้รำคำเป้ ำหมำยที่ 2.46 บำท (P/E ที่ 12x และ P/BV ที่ 1.1x) Risks อัตรำดอกเบี้ย และค่ำใช้จ่ำยในกำรดำเนิ นงำนเพิ่มขึ้น Risks Rising interest rates and operating expenses. Key financials and valuations



Chalie Keuyen 66.2658.8888 Ext. 8851 [email protected]



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 16,983 11,504 9,333 0.21 0.06 (2.2) 2.6 11.6 1.4 1.2% 13.9%



Dec-16A 18,634 9,984 8,226 0.19 0.06 (11.9) 2.5 11.9 1.2 1.1% 11.4%



Dec-17A 19,646 10,732 8,687 0.20 0.06 5.6 2.4 12.6 1.1 1.1% 11.5%



Dec-18F 20,312 11,251 8,981 0.21 0.06 3.4 2.5 12.2 1.0 1.2% 10.5%



Dec-19F 21,699 12,666 10,113 0.23 0.07 12.6 2.8 10.8 1.0 1.2% 10.5%



Dec-20F 24,278 14,341 11,453 0.26 0.08 13.3 3.1 9.6 0.9 1.1% 11.1%



Source: Company data, KGI Research



April 20, 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 1: TMB - Quarterly earnings 1Q18



1Q17



% chg



6,030



6,160



(2.1)



Bt mn NII Non-NII



4Q17



% chg



% chg 1Q18 earnings comment



QoQ



YoY



6,184



(2.5)
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2,001
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16.7 Provisioning expense moving in narrow range
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(100.0)



5



(100.0)



197.8



Net profit



2,280



2,096



8.7



2,257



1.0



4.3



8.7



0.05



1.0



4.3



0.4



8.41 0.9 6.19 (0.5)



MI



-



EPS (Bt/sh)



0.06



0.05



Book value (Bt/sh)



2.21



2.06



Key figures & ratios Loan (Bt bn) Deposit & Bor (Bt bn) LDR(incl. borrowing) Gross NPLs (Bt bn) % to loans NPL coverage (%) Credit cost (bps) Asset yield (%) Cost of fund (%) NIM (%) Cost-to-income ratio (%) ROAA (%) ROAE(%)



647 653 104 17.9 2.8 142 142 4.3 1.5 3.1 50 1.1 10.2



600 627 102 17.6 2.9 144 150 4.4 1.4 3.1 50 1.0 10.1



2.16



7.9 4.2 1.6



644 645 105 17.5 2.7 143 124 4.4 1.5 3.1 55 1.1 10.4



1.3 2.0



Source: Company data, KGI Research



April 20, 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: TMB - Quarterly earnings Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A Jun-17A Sep-17A Dec-17A Mar-18A 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 PPOP growth Net profit growth



5,704 1,860 2,440 8,144 4,038 4,105 2,387 1,638 0.0



5,718 2,153 2,823 8,541 4,649 3,892 1,348 2,260 0.1



5,783 2,204 2,754 8,537 4,627 3,910 820 2,815 0.1



6,015 2,212 2,822 8,837 5,044 3,794 923 2,621 0.1



5,929 2,012 2,649 8,577 4,394 4,183 1,877 2,092 0.1



6,173 2,131 2,559 8,732 4,577 4,154 1,998 2,151 0.1



6,268 2,259 2,921 9,190 4,669 4,521 2,541 1,845 0.0



6,391 2,493 3,231 9,622 5,120 4,503 2,234 2,138 0.1



6,160 2,365 3,070 9,230 4,734 4,496 2,241 2,096 0.1



6,198 3,180 3,662 9,860 5,044 4,816 2,282 2,330 0.1



6,193 3,226 3,618 9,811 5,194 4,617 2,391 2,003 0.1



6,184 3,511 4,051 10,235 5,768 4,467 2,001 2,257 0.1



6,030 3,309 3,922 9,951 5,138 4,813 2,305 2,280 0.1



4.8 1.9 3.1 49.6 18.6 92.8 84.2 0.8 9.7



4.9 2.0 3.1 54.4 21.6 93.0 85.3 1.1 13.1



4.8 1.9 3.1 54.2 17.1 93.1 86.5 1.4 16.3



4.8 1.9 3.1 57.1 17.8 90.3 85.5 1.3 14.3



4.6 1.8 3.0 51.2 20.0 92.1 85.9 1.0 11.0



4.6 1.6 3.2 52.4 13.1 92.4 90.0 1.1 11.4



4.6 1.5 3.3 50.8 19.6 97.6 93.0 0.9 9.5



4.5 1.4 3.3 53.2 17.1 99.2 92.2 1.0 10.7



4.4 1.4 3.1 51.3 17.5 102.1 93.9 1.0 10.1



4.4 1.4 3.2 51.2 18.1 102.7 94.1 1.1 11.2



4.4 1.5 3.1 52.9 20.5 102.1 93.6 1.0 9.4



4.4 1.5 3.1 56.4 18.6 105.4 95.9 1.1 10.4



4.3 1.5 3.1 51.6 19.0 103.8 98.8 1.1 10.2



19,190 3.6 150 176.8



20,055 3.6 146 97.7



19,794 3.5 146 57.7



20,473 3.5 142 63.4



21,452 3.7 140 127.9
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33.5 19.1 14.9 48.1 2.2



35.6 24.0 13.9 20.3 (12.3)



21.0 14.8 7.6 10.8 18.0



18.1 9.6 5.6 10.1 (11.9)



8.1 8.6 5.3 1.9 27.8



(1.0) (9.4) 2.2 6.7 (4.8)



2.5 6.1 7.6 15.6 (34.5)



12.7 14.5 8.9 18.7 (18.4)



17.6 15.9 7.6 7.5 0.2



49.2 43.1 12.9 15.9 8.3



42.8 23.9 6.8 2.1 8.6



40.9 25.4 6.4 (0.8) 5.6



39.9 27.7 7.8 7.1 8.7



Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Peer comparison Target Price
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Source: Company data, KGI Research



April 20, 2018



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



Please see back page for disclaimer



3



Thailand



KGI Locations



China



TMB Bank



Shanghai Room 1507, Park Place, 1601 Nanjing West Road, Jingan District, Shanghai, PRC 200040 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



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



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



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



Singapore



Facsimile 66.2658.8014



4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 Singapore 068807 Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826



KGI's Ratings



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)



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.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, 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



April 20, 2018



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.



KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell 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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bangkok bank - Settrade 

Oct 20, 2017 - à¸�à¹�à¸²à¹„à¸£ 3Q60 à¸—à¸£à¸‡à¸•à¸±à¸§à¸•à¸²à¸¡à¸„à¸²à¸” à¸—à¸±à¹‰à¸‡ YoY à¹�à¸¥à¸° QoQ. BBL à¸£à¸²à¸¢à¸‡à¸²à¸™à¸�à¹�à¸²à¹„à¸£à¸ªà¸¸à¸—à¸˜à¸´ 3Q60 à¸—à¸µà¹ˆ 8,161 à¸¥à¹‰à¸²à¸™à¸šà¸²à¸— (+1.2% YoY à¹�à¸¥à¸° +1.4% QoQ) à¹€à¸›à¹‡à¸™à¹„à¸
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Kiatnakin Bank - Settrade 

(non-HP). NPL. â–«. DPS 5.5/6.0 FY17F/18F. 80% ROE 15% 2018. â–«. FY17-18F 4%. 74 P/E 11x P/BV 1.5x. 20% (. 8%). NPL. 5% Lombard non-HP , micro-SME. KKP mom 2017. HP 0.8-1.0% HP. 6.4%/2.7% 2015/ 2016 ( car quick-cash). 5.20% 2017 5.65% 2016. HP credi
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KKP Kiatnakin Bank - Settrade 

Oct 25, 2017 - dividend play with attractive dividend yield of 8%, which is supported by its solid CAR of 17%. Such upgrade is made after we have increased.
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krung thai bank - Settrade 

Sep 19, 2017 - 4. Liquidity risk: Liquidity risk arise from a mismatch of maturity of the bank's assets and liabilities. Total Interest Income. 132,525. 129,230 124,277 131,521. Total Interest Expenses. 51,657. 42,264. 37,211. 41,072. Net Interest In
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kiatnakin bank - Settrade 

Oct 24, 2017 - à¸�à¹�à¸²à¹„à¸£ 3Q60 à¸Ÿà¸·à¹‰à¸™à¸•à¸±à¸§à¹€à¸”à¹ˆà¸™ QoQ à¸ˆà¸²à¸�à¸ªà¹�à¸²à¸£à¸à¸‡à¸—à¸µà¹ˆà¸¥à¸”à¸¥à¸‡. KKP à¸£à¸²à¸¢à¸‡à¸²à¸™à¸�à¹�à¸²à¹„à¸£à¸ªà¸¸à¸—à¸˜à¸´ 3Q60 à¸—à¸µà¹ˆ 1,723 à¸¥à¹‰à¸²à¸™à¸šà¸²à¸— (+2% YoY, +45%QoQ) à¹‚à¸”à¸¢à¸
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krung thai bank - Settrade 

Oct 24, 2017 - à¸�à¹�à¸²à¹„à¸£ 3Q60 à¸•à¹�à¹ˆà¸²à¸„à¸²à¸” à¸ˆà¸²à¸�à¸�à¸²à¸£à¸•à¸±à¹‰à¸‡à¸ªà¹�à¸²à¸£à¸à¸‡à¸—à¸µà¹ˆà¸ªà¸¹à¸‡à¸�à¸§à¹ˆà¸²à¸„à¸²à¸”. KTB à¸£à¸²à¸¢à¸‡à¸²à¸™à¸�à¹�à¸²à¹„à¸£à¸ªà¸¸à¸—à¸˜à¸´ 3Q60 à¸—à¸µà¹ˆ 5,872 à¸¥à¹‰à¸²à¸™à¸šà¸²à¸— (-31% Y
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Non-Bank - Settrade 

May 24, 2018 - 41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong ... KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of ...
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TMB 

Oct 19, 2016 - à¸ªà¸´à¸™à¹€à¸Šà¸·à¹ˆà¸à¹‚à¸”à¸¢à¹€à¸‰à¸žà¸²à¸°à¸�à¸¥à¸¸à¹ˆà¸¡ SME à¹€à¸£à¸²à¸›à¸£à¸±à¸šà¸¥à¸”à¸�à¸²à¸£à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸•à¸‚à¸à¸‡à¸£à¸²à¸¢à¹„à¸”à¹‰à¸ˆà¸²à¸�à¸„à¹ˆà¸²à¸˜à¸£à¸£à¸¡à¹€à¸™à¸µà¸¢à¸¡à¸ˆà¸²à¸� 25%. à¹€à¸›à¹‡à¸™ 5% ... Free f
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Kiatnakin Bank PCL KKP - Settrade 

Jul 27, 2017 - For information regarding Conflicts of Interests, visit http://global.morningstar.com/equitydisclosures. Company Profile. Kiatnakin Bank PCL through its subsidiaries provides banking products and services. The Company is engaged in off
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The Siam Commercial Bank PCL SCB - Settrade 

Aug 4, 2017 - of Interests, visit http://global.morningstar.com/equitydisclosures. Company Profile. The Siam Commercial Bank PCL provides personal banking, business banking and wholesale banking. Its services include deposit, loans, credit cards, for
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KTC - Settrade 

Oct 18, 2017 - 5. KTC : T-BUY-140.0. 18 October 2017. Corporate Governance Report Rating (CG Score). AMATA. BTS. DELTA. EGCO. INTUCH. KTB. MINT.
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THCOM - Settrade 

Nov 2, 2017 - AQUA. BRR. CSS. FER. HTECH. KASET. MATI. NUSA. PSTC. SEAOIL. STPI. TNP. UBIS. ARROW. BTNC. CTW. FOCUS. IFS. KBS. M-CHAI. PATO. QLT. SENA. SUC. TOPP. UMI. Corporate Governance Report - The disclosure of the survey result of the Thai. Ins
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Sep 18, 2017 - 3à¹€à¸«à¸•à¸¸à¸œà¸¥à¸—à¸µà¹ˆà¹€à¸£à¸²à¸›à¸£à¸±à¸šà¹€à¸žà¸´à¹ˆà¸¡à¸„ à¸²à¹�à¸™à¸°à¸™ à¸²à¹€à¸›à¹‡à¸™ â€œà¸‹à¸·à¹‰à¸â€� 1) SPALI à¸¡à¸µà¸›à¸±à¸ˆà¸ˆà¸±à¸¢à¸šà¸§à¸�à¸£à¸°à¸¢à¸°à¸ªà¸±à¹‰à¸™à¸ˆà¸²à¸�à¹�à¸œà¸™à¹€à¸›à¸´à¸”à¸•à¸±à¸§. à¸„à¸à¸™
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Nov 17, 2017 - à¹ƒà¸™à¸›à¸µ 2561 à¸„à¸³à¸”à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸•à¸–à¸¶à¸‡ 104% YoY à¹€à¸›à¹‡à¸™ 429 à¸¥à¹‰à¸³à¸™à¸šà¸³à¸— (à¸ªà¸¹à¸‡à¸ªà¸¸à¸”à¹€à¸›à¹‡à¸™à¸›à¸£à¸°à¸§à¸±à¸•à¸´à¸�à¸³à¸£à¸“à¹Œ) à¹‚à¸”à¸¢à¸� à¸³à¹„à¸£à¸£à¸³à¸¢à¹„à¸•à¸£. à¸¡à¸³à¸ªà¸ˆà¸°à¹€à¸•
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Neutral - Settrade 

May 31, 2018 - Moreover, domestic political issue become clearer after the constitutional's ruling on the draft of MP election bill is not against the constitution.
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