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ข�อมูลในรายงานนี้เป*นข�อมูลที่มีการเป.ดเผยต2อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข�าถึงได�โดยทั่วไป และเป*นข�อมูลที่เชื่อว2าน2าจะเชื่อถือได� แต2ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยH ไทยพาณิชยH จํากัด (“บริษัท”) มิได�ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต�อง หรือ
สมบูรณHของข�อมูลดังกล2าวแต2อย2างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู2ในรายงานนี้เป*นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป*นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท2านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได�ภายหลังวันดังกล2าว โดยบริษัทไม2
จําเป*นต�องแจ�งให�สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําข้ึนเพื่อเผยแพร2ข�อมูลให�แก2นักลงทุนเท2านั้น บริษัทไม2รับผิดชอบต2อการนําข�อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช�ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช�ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก2อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส2วนเกี่ยวข�องหรือผลประโยชนHใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล2าวถึงในรายงานนี้ก็ได� 

 

 

พรีววิผลประกอบการไตรมาส 2/59: ไตรมาสที่แย�ทีสุ่ด  
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส �/��: ไตรมาสที�แย่ที�สุด เราคาดว่าธนาคารส่วนใหญ่จะรายงานกําไรสุทธไิตร
มาส �/�� ลดลง YoY และ QoQ โดยมสีาเหตุมาจากคุณภาพสนิทรพัย์ที+ปรบัตวัแย่ลงอย่างต่อเนื+อง, การขยาย
สนิเชื+อไดใ้นระดบัตํ+า, NIM ที+หดตวัลงมาก, และรายไดท้ี+มใิช่ดอกเบี7ยที+ลดลง เราคาดว่า KBANK จะเป็นธนาคาร
ที+รายงานกําไรลดลง YoY มากที+สุด โดยสรุปประเดน็สาํคญัจากการพรวีวิผลประกอบการไดด้งันี7 

1) NPL: ธนาคารส่วนใหญ่พบว่า NPL เพิ+มขึ7น QoQ อย่างต่อเนื+อง แต่น้อยกว่าในไตรมาส C/�� เพราะ NPL 
ไหลเขา้เร ิ+มชะลอตวัลงบา้ง และคาดว่า NPL จะทาํจุดสงูสุดในช่วงครึ+งหลงัปี �� 

2) ค่าเผื+อหนี7สงสยัจะสูญ: อยู่ในระดบัที+ค่อนข้างทรงตวั QoQ เนื+องจากธนาคารต่างๆ พยายามคงหรอืเพิ+ม 
LLR coverage 

3) การขยายสนิเชื+อ: เพิ+มขึ7น QoQ แต่ยงัอยู่ในระดบัตํ+า การเตบิโตของสนิเชื+อส่วนใหญ่เกิดจากสนิเชื+อธุรกิจ
ขนาดใหญ่ (เกี+ยวกับ M&A) อตัราการขยายตวัของสนิเชื+อ YTD ของกลุ่มธนาคารอยู่ที+ S.U% ในช่วง � 
เดอืนแรกปี �� เทยีบกับ -S.X% ในไตรมาส C/�� เรายงัคงประมาณการอตัราการขยายตวัของสนิเชื+อปี 
���� ไวท้ี+ �% โดยคาดว่าสนิเชื+อจะขยายตวัเพิ+มขึ7นในช่วงครึ+งหลงัปี �� จากการลงทุนภาครฐัที+เพิ+มขึ7น 
การอุปโภคบรโิภคฟื7นตวั และปจัจยัฤดกูาล  

4) NIM: NIM ของธนาคารขนาดใหญ่น่าจะหดตวัลงประมาณ S.C-S.�% QoQ โดยมสีาเหตุมาจากการลดอตัรา
ดอกเบี7ยเงนิกู้ลง S.��% และสดัส่วนที+สงูขึ7นของสนิเชื+อธุรกจิขนาดใหญ่ที+ใหผ้ลตอบแทนตํ+า 

5) รายไดท้ี+มใิช่ดอกเบี7ย: ลดลง QoQ หลกัๆ เกิดจากรายได้ค่าธรรมเนียม ซึ+งได้รบัการชดเชยบางส่วนจาก
รายไดเ้งนิปนัผลที+เพิ+มขึ7น QoQ ตามฤดกูาล 

6) อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายได:้ ส่วนใหญ่ลดลงอย่างต่อเนื+อง  
แนวโน้มกาํไรช่วงครึ�งหลงัปี ��: ฟื+ นตวัเลก็น้อย เราคาดว่ากําไรจะฟื7นตวัเล็กน้อยในช่วงครึ+งหลงัปี �� และ
ยงัคงประมาณการของเราไวว้่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะอยู่ในระดบัทรงตวัในปี ���� (เทยีบกบั -`% ในปี ���a) 
เมื+อเทยีบ HoH เราคาดว่าค่าเผื+อหนี7สงสยัจะสูญจะปรบัตวัลดลง แม้ว่าจะยงัอยู่ในระดบัสูง เพราะ NPL จะไหล
เขา้น้อยลง, สนิเชื+อขยายตวัเพิ+มขึ7นปานกลางเพื+อให้มอีตัราการขยายตวัทั 7งปีที+ �% เทยีบกับ ~C% YTD ในช่วง 
U เดอืนแรกปี ��, NIM ทรงตวัหลงัจากหดตวัลงในไตรมาส �/��, รายได้ค่าธรรมเนียมสูงขึ7น, และค่าใช้จ่ายใน
การดาํเนินงานเพิ+มขึ7นตามฤดกูาล NPL น่าจะทาํจุดสงูสุดในช่วงครึ+งหลงัปี �� 
แนวโน้มกาํไรปี ��./: ฟื+ นตวัปานกลาง เราคาดว่ากําไรจะฟื7นตวัปานกลางในปี ��US ด้วยอตัราเตบิโต CC% 
หลกัๆ เกดิจากการตั 7งค่าเผื+อหนี7สงสยัจะสูญลดลง เราคาดว่าอตัราส่วนค่าเผื+อหนี7สงสยัจะสูญต่อสนิเชื+อรวมจะ
ลดลงจาก C.��% ในปี ���� สู่ C.Cd% ในปี ��US เราคาดว่าสนิเชื+อจะค่อยๆ ขยายตวัเพิ+มขึ7นจาก �% ในปี 
���� สู่ U% ในปี ��US ผลกระทบจากการดําเนินโครงการ National e-Payment ทําให้เราคาดว่ารายได้ที+มใิช่
ดอกเบี7ยจะเตบิโตน้อยลงที+ �% ในปี ��US 
รวมผลกระทบของ National e-Payment เข้ามาในประมาณการ เราปรบัประมาณการกําไรปี ��US-��UC 
ของธนาคารขนาดใหญ่และกลาง (BBL KTB KBANK BAY และ TMB) ลดลง �-X% เพื+อสะท้อนแนวโน้มที+
รายได้ค่าธรรมเนียมจะได้รบัผลกระทบจากการดําเนินโครงการ National e-Payment ธปท.คาดว่าธนาคาร
พาณิชย์จะเริ+มให้บรกิารตามแผน National e-Payment พร้อมกับระบบโอนเงนิรูปแบบใหม่ที+เรยีกว่า "พร้อม
เพย"์ (PromptPay) ตอนสิ7นเดอืน ต.ค. เพื+อสนับสนุนระบบการโอนเงนิหรอืชําระเงนิโดยใช้เลขที+บตัรประชาชน 
หรอืหมายเลขโทรศพัทเ์คลื+อนที+ที+ลงทะเบยีนไปผกูกบับญัชธีนาคารที+เลอืกไว ้แทนการใช้หมายเลขบญัชเีงนิฝาก 
ค่าธรรมเนียมการทําธุรกรรมสําหรับบรกิารพร้อมเพย์อยู่ที+ S-CS บาท ตํ+ากว่าค่าธรรมเนียมการทําธุรกรรม
ตามปกตทิี+ S-C�S บาทอย่างมาก 
เปลี�ยนมาใช้ราคาเป้าหมายกลางปี ��./; ยงัคงเลือก TCAP เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร หลงัจากเรา
ปรบัราคาเป้าหมายของ BBL KTB และ KBANK เป็นราคาเป้าหมายกลางปี ��US ไปก่อนหน้านี7 เราก็เปลี+ยน
ราคาเป้าหมายของธนาคารอื+นๆ เป็นราคาเป้าหมายกลางปี ��US ด้วยเช่นกัน เราเลอืก TCAP เป็น top pick 
ของกลุ่มธนาคาร เนื+องจากเราคาดว่าสนิทรพัยข์อง TCAP จะมคีุณภาพดกีว่าธนาคารอื+นๆ ประกอบกับบรษิัทจะ
ใชผ้ลประโยชน์ทางภาษจีาํนวนมากมาเพิ+ม LLR coverage และ ROE  

Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BAY Sell 38.00 30.0 (18.9) 15.0 14.1 12.5 9 7 13 1.5 1.4 1.3 12 10 11 2.0 2.1 2.4 
BBL Buy 161.50 186.0 19.2  9.0 9.0 8.4 (6) (0) 7 0.9 0.8 0.8 10 9 9 4.0 4.0 4.3 
KBANK Buy 175.00 198.0 15.4  10.6 10.9 9.2 (14) (2) 19 1.5 1.3 1.2 15 13 14 2.3 2.3 2.6 
KKP Neutral 47.75 48.0 7.6  12.2 9.9 8.9 25 24 11 1.1 1.0 1.0 9 11 11 6.3 7.1 7.9 
KTB Buy 16.50 20.0 25.7  8.1 8.2 7.2 (14) (1) 14 0.9 0.8 0.8 12 11 11 4.6 4.5 5.1 
LHBANK Sell 1.76 1.6 (7.5) 14.5 18.8 16.9 33 (23) 11 1.3 1.0 1.0 10 7 6 1.9 1.6 1.8 
TCAP Buy 38.00 45.0 23.2  8.9 8.2 7.4 6 9 10 0.9 0.9 0.8 10 11 11 4.7 4.7 4.7 
TISCO Neutral 50.50 55.0 13.7  9.5 8.2 7.8 0 16 5 1.4 1.3 1.2 16 17 16 4.8 4.8 5.0 
TMB Neutral 2.28 2.6 16.9  10.7 10.4 9.4 (2) 3 11 1.3 1.2 1.1 13 12 12 2.8 2.9 3.2 
Average         10.9 10.8 9.8 (7) 3 11 1.2 1.1 1.0 12 11 12 3.7 3.8 4.1 
 

Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสาํคญั: บริษัทหลกัทรพัย์ ไทยพาณิชย์ จาํกดั (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที�ธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกดั (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั +งหมด ข้อมูลใดๆที�เกี�ยวข้องกบั SCB มีวตัถปุระสงค์เพื�อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั +น 
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Figure 1: 2Q16F earnings preview 
Btmn 2Q15 1Q16 2Q16F YoY ch QoQ ch Comment 

BBL 8,035 8,317 8,023 0% -4% คณุภาพสนิทรัพยแ์ย่ลงอย่างตอ่เนื%อง และคา่เผื%อหนี*สงสยัจะสญูอยู่ในระดบัทรงตวั QoQ; 
สนิเชื%อขยายตวัเพิ%มข ึ*น; NIM หดตวัลง QoQ; รายไดท้ี%มใิชด่อกเบี*ยลดลง QoQ; และ
คา่ใชจ่้ายในการดําเนนิงานลดลง QoQ เพราะไม่มกีารตั *งสํารองสําหรับหนังสอืคํ*าประกันที%ออก
ใหก้ับบรษัิทไทยทวีเีกดิข ึ*นอกี  

KTB 8,449 7,540 7,147 -15% -5% คณุภาพสนิทรัพยแ์ย่ลงอย่างตอ่เนื%อง และคา่เผื%อหนี*สงสยัจะสญูลดลง QoQ; สนิเชื%อแทบไม่
เตบิโต, NIM ลดลง QoQ; คา่ใชจ่้ายในการดําเนนิงานลดลง QoQ เพราะไม่มีคา่ใชจ่้ายโบนัส 

SCB 13,218 10,546 11,390 -14% 8% เป็นธนาคารเพยีงแห่งเดยีวที%กําไรเตบิโตด ีQoQ เพราะไม่มกีารตั *งสํารองกรมธรรมป์ระกันชวีติ
พเิศษของ SCB Life อัตราสว่นเงนิใหส้นิเชื%อตอ่เงนิฝากที%สงูข ึ*นจากการระบายสภาพคลอ่ง
สว่นเกนิออกไปน่าจะชว่ยลดผลกระทบดา้นลบจากการลดอัตราดอกเบี*ยเงนิกู ้

KBANK 11,479 9,646 9,046 -21% -6% คณุภาพสนิทรัพยแ์ย่ลงอย่างตอ่เนื%อง และคา่เผื%อหนี*สงสยัจะสญูลดลง QoQ; สนิเชื%อเตบิโต
แบบเร่งตวัข ึ*น; NIM ลดลง QoQ; รายไดท้ี%มใิชด่อกเบี*ยลดลง QoQ; และคา่ใชจ่้ายในการ
ดําเนนงิานเพิ%มข ึ*น QoQ 

BAY 4,349 5,150 4,991 15% -3%  คา่เผื%อหนี*สงสยัจะสญูสงูตอ่เนื%อง; สนิเชื%อขยายตัวเพิ%มข ึ*น; NIM ลดลง 
TMB 2,260 2,092 2,091 -7% 0% สนิเชื%อขยายตวัปานกลางตอ่เนื%อง; NIM แคบลง; คา่เผื%อหนี*สงสัยจะสูญทรงตัว 

TCAP 1,393 1,351 1,399 0% 4% สนิเชื%อหดตวัลงตอ่เนื%อง; NIM ลดลงเล็กนอ้ย QoQ; คา่เผื%อหนี*สงสยัจะสูญทรงตวัเพราะ
คณุภาพสนิทรัพยป์รับตวัดขี ึ*นอย่างตอ่เนื%อง, และอัตราภาษีที%แทจ้รงิตํ%าผดิปกต ิ

TISCO 1,004 1,255 1,235 23% -2% สนิเชื%อหดตวัลงตอ่เนื%อง; NIM ทรงตวั QoQ; รายไดท้ี%มใิชด่อกเบี*ยทรงตัว; คณุภาพสนิทรัพย์
ปรับตวัดขี ึ*นตอ่เนื%อง 

KKP 749 1,107 986 32% -11% คาดสนิเชื%อกลบัมามอีัตราเตบิโตเป็นบวก QoQ โดยเกดิจากสนิเชื%อธุรกจิขนาดใหญ่; NIM 
ทรงตวั; รายไดท้ี%มใิชด่อกเบี*ยเพิ%มข ึ*นเพราะตลาดทุนด,ี และคณุภาพสนิทรัพย์ปรับตวัดขี ึ*น แต่
ตั *งค่าเผื%อหนี*สงสยัจะสูญเพิ%มข ึ*นเพื%อเพิ%ม LLR coverage   

LHBANK 420 571 448 7% -22% สนิเชื%อเตบิโตแบบเร่งตวัข ึ*น; NIM ลดลง; รายไดค้า่ธรรมเนยีมเพิ%มข ึ*น; และคุณภาพสนิทรัพย์
ทรงตวั  

Total 51,355 47,575 46,757 -9% -2%  

Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: Loan growth  
  MoM Change (Btbn)    MoM Growth   YoY YTD 2016F 

  Mar-16 Apr-16 May-16   Mar-16 Apr-16 May-16   Growth Growth   

BBL 10.9 (6.2) 30.7   0.6% -0.3% 1.7%   7.7% 1.7% 4% 
KTB (21.3) (12.4) 1.6   -1.1% -0.6% 0.1%   0.2% -2.3% 4% 
KBANK (1.3) 2.7 31.5   -0.1% 0.2% 2.0%   4.7% 2.3% 6% 
SCB 17.5 3.9 13.1   1.0% 0.2% 0.7%   1.7% 1.3% 5% 
BAY 1.2 15.4 12.6   0.1% 1.3% 1.0%   8.3% 2.2% 5% 
TMB (1.4) 5.3 (0.6)   -0.2% 0.9% -0.1%   8.5% 1.5% 8% 
TCAP (6.8) 1.6 (3.4)   -1.0% 0.2% -0.5%   -4.2% -2.2% 0% 
TISCO (1.3) (2.9) (1.2)   -0.5% -1.2% -0.5%   -9.5% -3.8% 0% 
KKP (1.2) (2.9) 4.3   -0.7% -1.6% 2.4%   -0.5% -0.3% 7% 
LHBANK 4.3 0.0 3.0   3.2% 0.0% 2.1%   14.8% 5.8% 15% 
Total 0.7 4.5 91.5   0.0% 0.0% 0.9%   3.5% 0.6% 5% 
 

Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 3: TP change 

Target price (Bt) BVPS (Bt) Target 

PBV (x) 

L-T 

ROE  New Old Change 2016F 2017F 

BBL 186 186 0% 201.0 213.8 0.90 9.2% 
KTB 20 20 0% 19.5 21.1 1.00 11.6% 
KBANK 198 198 0% 133.4 148.5 1.40 14.1% 
BAY 30 29 3% 27.8 30.1 1.05 10.7% 
TMB 2.6 2.5 4% 1.9 2.1 1.30 12.2% 
TCAP 45 42 7% 44.1 47.4 1.00 10.9% 
TISCO 55 48 15% 36.7 40.6 1.40 15.3% 
KKP 48 42 14% 46.9 48.8 1.00 11.5% 
LHBANK 1.6 1.5 7% 1.7 1.8 0.90 6.9% 
Source: SCBS Investment Research 
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PBV vs. Standard Deviation
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Source: SCBS Investment Research 
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PE vs. Standard Deviation
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ข.อจํากัดความรบัผิด (Disclaimer) 

บริษัทหลักทรัพยHไทยพาณิชยH จํากัด (“SCBS”) ทําหน�าที่เป*นผู�ดูแลสภาพคล2อง (Market Maker) และผู�ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธH (Derivative Warrants) 
ในหุ�นสามัญของ AAV, ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCP, BDMS, BEAUTY, BH, BJCHI, BLAND, CENTEL, CK, CPALL, CPF, CPN, DTAC, 
EARTH, EPG, GL, GLOBAL, GPSC, HMPRO, ICHI, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, JAS, KBANK, KTB, LHBANK, LPN, MAJOR, MINT, PTT, PTTEP, 
PTTGC, QH, ROBINS, S, SAMART, SCC, SPALI, STEC, STPI, SVI, TASCO, THAI, THCOM, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, 
UNIQ 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธHดังกล2าวอย2างรอบคอบก2อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข2าว บทวิจัย บท
วิเคราะหH ราคา ข�อความ การคาดการณH การประเมิน และ/หรือ ข�อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข�อมูล”) มีวัตถุประสงคHเพ่ือใช�เป*นข�อมูลทั่วไปเท2านั้น และไม2อาจ
นําไปตีความว2า เป*นการให�คําแนะนําแก2บุคคลใด ๆ หรือเป*นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให�เสนอซ้ือหรือเสนอขายซ่ึงหลักทรัพยH โดย SCBS และ/หรือ
กรรมการ พนักงาน ลูกจ�าง และตัวแทนของ SCBS จะไม2รับผิดชอบต2อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ�อม ความเสียหายจากการ
ผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป*นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช�หรือการเชื่อถือในข�อมูลดังกล2าว ซ่ึงรวมถึงแต2ไม2จํากัดเพียงการสูญเสีย
ผลกําไร  นักลงทุนพึงใช�ข�อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร2วมกับข�อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข�อมูลใน
เอกสารฉบับนี้ได�รับมาจากแหล2งข�อมูลที่ SCBS เห็นว2าน2าเชื่อถือ ซ่ึง SCBS ไม2สามารถรับรองถึงความถูกต�อง ความสมบูรณH และ/หรือ ความครบถ�วนของ
ข�อมูลดังกล2าวได� 

SCBS สงวนสิทธิในการใช�ดุลพินิจแต2เพียงผู�เดียวในการแก�ไขเพ่ิมเติมข�อมูลเป*นครั้งคราวโดยไม2ต�องบอกกล2าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส2งให�แก2เฉพาะบุคคลตามที่
กําหนดไว�เท2านั้น และห�ามมิให�มีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร2 ขาย จําหน2าย พิมพHซํ้า ส2งต2อ หรือแสวงหาประโยชนHในเชิงพาณิชยHไม2ว2าในลักษณะใด ๆ เว�นแต2จะได�รับ
ความยินยอมเป*นลายลักษณHอักษรจาก SCBS ก2อน 

 


