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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่
จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

ได้ประโยชน์จากวัฏจกัรการลงทุนขาขึ้น 
 ปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อป 2556-58 เพิ่มข้ึน เพราะมองบวกมากขึ้นตอวัฏจักรการ
ลงทุนและการผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหน้ีรายใหญ (single lending limit) ของ ธปท. 

 ปรับประมาณการ NIM เพิ่มข้ึนเพราะสถานการณเปนบวกมากข้ึน เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยหยุดปรบั
ลดลงและความตองการสินเชื่อจะเปดโอกาสใหปรับอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อเพิ่มข้ึน 

 ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และเลือก top picks ใหมเปน KTB และ BBL; ปรับลดคําแนะนําสําหรับ 
TCAP TISCO และ KK 

ปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อป 2556-58 เพิ่มข้ึน เราปรับเปล่ียนมุมมองที่มีตออัตราเติบโตของ
สินเชื่อป 2556-58 จาก “เติบโตนอยลง” มาเปน “เติบโตอยางมั่นคงยาวนาน” โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) การ
มองบวกมากข้ึนตอวัฏจักรการลงทุน และ 2) การผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหนี้รายใหญ (single lending 
limit) ของ ธปท. สงผลทําใหเราปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อกลุมธนาคารเพ่ิมข้ึนจาก 12% สู 14% 
ในป 2556 และจาก 10% สู 13% ในป 2557-58 KTB กับ BBL ซึ่งเปนธนาคารใหญสุด 2 อันดับแรกมีแนวโนม
ไดรับประโยชนมากที่สุดจากโอกาสขยายสินเชื่อในวัฎจักรการลงทุนรอบนี้ซึ่งจะนําโดยการลงทุนภาครัฐ 
มองบวกมากข้ึนตอวัฏจักรการลงทุน เรามองบวกมากข้ึนตอวัฏจักรการลงทุนในป 2556-58 เพราะปจจัย 2 
อยาง คือ 1) โครงการลงทุนภาครัฐจะมีความแนนอนมากข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจาก พ.ร.บ.ลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท และ 2) บีโอไอพบยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนสูงมากเปนพิเศษ 
การผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหน้ีรายใหญ (single lending limit) ต้ังแตวันที่ 1 เม.ย. 2556 เปนตน
ไป ธปท.จะอนุญาตใหธนาคารพาณิชยสามารถปลอยสินเชื่อแกธุรกิจขนาดใหญเปนรายกรณีเกินกวา 25% ของ
เงินกองทุนได แตไมเกิน 20% ของเงินใหสินเชื่อทั้งหมดของแตละธนาคาร ซึ่งสะทอนถึงความตองการสินเชื่อ
ธุรกิจขนาดใหญจํานวนมาก 
ปรับประมาณการ NIM ป 2556-57 เพิ่มข้ึนเพราะสถานการณเปนบวกมากข้ึน เราปรับประมาณการสวน
ตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ป 2556-57 เพ่ิมข้ึนสูระดับทรงตัวในป 2556 และเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2557 เพราะ
เหตุผล 2 ขอ คือ 1) ตัวเลขเศรษฐกิจของไทยดีกวาคาด ความเส่ียงภายนอกลดลง และความเสี่ยงเงินเฟอที่สูงข้ึน
อันเปนผลมาจากการข้ึนคาจาง ทําใหเราปรับสมมติฐานแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก “ลดลง 0.25% ในป 
2556 และทรงตัวในป 2557” เปน “ทรงตัวในป 2556 และปรับข้ึนเล็กนอยในป 2557” และ 2) เราเชื่อวาความ
ตองการสินเชื่อจํานวนมากจะเปดโอกาสใหธนาคารปรับอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อเพ่ิมข้ึน  
รายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันเติบโตนอยลง เรายังคงคาดวารายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันสุทธิ
จะเติบโตนอยลงจาก 19% ในป 2555 สู 16% ในป 2556 (14% ถาไมรวมการรวมกิจการของ KK-PHATRA) 
และ 14% ในป 2557-58 เรายังมองไมเห็นการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมจากแหลงใหมๆและพบวา cross-
selling ratio จาก bancassurance และกองทุนรวม ปรับตัวดีข้ึนชาลง 
ตั้งสํารองทั่วไปเทาเดิมเพื่อใชเปนเงินกองทุน counter-cyclical buffer แมกลุมธนาคารมีอัตราการต้ังสํารอง
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญอยูในระดับสูงที่ 128% ณ ส้ินป 2555 แตธนาคารสวนใหญจะคงหรือเพ่ิมการต้ังสํารองทั่วไป
เล็กนอยในป 2556-58 เพ่ือใชเปนเงินกองทุนรองรับชวงเศรษฐกิจขาข้ึน เพ่ือรองรับผลกระทบในชวงเศรษฐกิจขา
ลง (countercyclical buffer) ตามเกณฑ Basel III 
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และเลือก top picks ใหมเปน BBL และ KTB เราปรับราคาเปาหมายของหุน
กลุมธนาคารเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 9% และเปลี่ยน top picks ที่ไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน จาก “KTB และ 
KBANK” เปน “KTB และ BBL” วัฏจักรการลงทุนขาข้ึนและการคาดการณวาแนวโนมขาลงของอัตราดอกเบ้ีย
ส้ินสุดลงแลว ทําใหเราชอบธนาคารขนาดใหญที่ปลอยสินเชื่อสวนใหญใหแกภาคธุรกิจมากกวาธนาคารท่ีเนน
ปลอยสินเชื่อใหแกลูกคารายยอยขนาดเล็ก ดังนั้นเราจึงปรับลดคําแนะนําสําหรับ TISCO และ TCAP ลงสู 
“Neutral” และ KK ลงสู “ขาย” 

Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F 12A 13F 14F

BAY Buy 34.75 40.00 18.6  14.4 11.4 9.4 57.9 26.1 22.3 1.86 1.67 1.49 13.6 15.4 16.8 2.8 3.5 4.3 
BBL Buy 226.00 260.00 18.6  13.1 11.2 9.9 20.8 16.5 12.8 1.58 1.43 1.31 12.8 13.4 13.8 3.1 3.6 4.0 
KBANK Buy 217.00 244.00 14.2  14.7 11.6 9.8 45.5 27.3 18.1 2.81 2.31 1.93 20.8 21.9 21.5 1.4 1.7 2.0 
KK Sell 61.50 55.00 (6.6) 15.1 12.6 11.8 (9.7) 19.8 6.7 1.56 1.46 1.37 12.1 11.9 12.0 3.3 4.0 4.2 
KTB Buy 27.00 32.00 22.1  16.0 11.1 9.4 10.7 43.9 18.7 2.09 1.84 1.62 15.2 17.6 18.4 3.7 3.6 4.3 
LHBANK Sell 1.45 1.40 (1.2) 25.4 17.8 12.7 31.9 43.2 40.0 1.23 1.17 1.10 5.0 6.7 8.9 1.6 2.3 3.2 
TCAP Neutral 45.75 47.00 6.0  10.7 9.7 8.4 14.4 9.9 15.6 1.37 1.13 1.03 13.5 12.8 12.8 3.1 3.3 3.5 
TISCO Neutral 54.00 58.00 11.9  10.6 10.1 8.7 13.4 5.4 15.1 2.16 1.91 1.69 21.5 21.1 20.5 4.4 4.5 4.6 
TMB Sell 2.50 2.20 (10.2) 67.8 16.9 13.9 (60.0) 301.3 21.5 2.03 1.85 1.68 3.0 11.5 12.7 1.2 1.8 2.2 

Average         20.3 12.5 10.4 19.5 28.2 17.5 1.95 1.72 1.53 13.7 15.3 15.9 2.7 3.1 3.6  
Source: SCBS Investment Research 

หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกับ SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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ปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อป ี2556-58 เพ่ิมขึ้นสู่ระดับเตบิโตอยา่งมัน่คงยาวนาน 
มองบวกมากข้ึน ปจจุบันเรามองบวกมากขึ้นวาโครงการลงทุนภาครัฐจะคืบหนาตามแผนที่วางไวโดยไมมี
อุปสรรคขัดขวางจากปจจัยการเมือง และเมื่อรวมกับการผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหนี้รายใหญ (single 
lending limit) ของ ธปท. ทําใหเราเปลี่ยนมุมมองที่มีแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อในป 2556-58 จาก “เติบโต
นอยลงเพาะฐานสูง” เปน “เติบโตอยางมั่นคงยาวนาน” ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อกลุม
ธนาคารเพ่ิมข้ึนจาก 12% สู 14% ในป 2556 และจาก 10% สู 13% ในป 2557-58 
ปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อเพิ่มข้ึน เราปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อธนาคารขนาด
ใหญและกลางเพ่ิมข้ึน 2-4% เนื่องจากธนาคารเหลานี้เนนปลอยสินเชื่อธุรกิจ (บริษัท รัฐบาล และ SME) ดังนัน้จงึ
มีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากวัฏจักรการลงทุนขาข้ึนมากกวาธนาคารท่ีเนนปลอยสินเชื่อรายยอยอยาง 
TCAP TISCO และ KK 
KTB และ BBL นาจะไดรับประโยชนมากที่สุด เรามองวา KTB และ BBL ซึ่งเปนธนาคารขนาดใหญสุด 2 
อันดับแรก มีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากโอกาสปลอยสินเชื่อในวัฏจักรการลงทุนรอบนี้ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งเนื่องจากวัฏจักรการลงทุนรอบนี้จะนําโดยการลงทุนภาครัฐ 
กูเงินปองกันนํ้าทวมในงวดครึ่งแรกป 56 รัฐบาลไดกําหนดกรอบเวลาในการกูเงินที่เหลืออีก 3.4 แสนลาน
บาทจากวงเงินทั้งหมด 3.5 แสนลานบาทตามที่กําหนดไวใน พ.ร.บ.ปองกันน้ําทวมภายในเดือน มิ.ย.นี้ โดยในป 
2555 รัฐบาลกูเงินไปเพียง 1 หมื่นลานบาทจาก KTB โดยมีสาเหตุมาจากความลาชาในโครงการปองกันน้ําทวม  
การเติบโตของสินเชื่อรถยนตจะชะลอตัวลง การเติบโตของสินเช่ือรถยนตจะชะลอตัวลงในป 2556 โดย
หลักๆ จะเกิดข้ึนในงวดครึ่งหลังป 56 จากระดับสูงสุดเปนประวัติการณในป 2555 เนื่องจากจะไมมีมาตรการคืน
ภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรกเหมือนกับปกอน สินเชื่อรถยนตนาจะยังเติบโตไดดีในงวดครึ่งแรกป 56 เนื่องจาก
เปนชวงที่จะมีการสงมอบรถยนตที่จองไวในงวดครึ่งหลังป 55 (300,000-500,000 คัน) โดยสวนใหญเปนการสง
มอบใหแกผูซื้อรถยนตคันแรกที่เรงซื้อกอนมาตรการคืนภาษีจะส้ินสุดลงตอนปลายป 2555 เราคาดวายอดขาย
รถยนตในประเทศจะปรับตัวลดลง 3% ในป 2556 เทียบกับ +81% (1.436 ลานคัน) ในป 2555 
Figure 1: Bank loan growth 

Actual Bank target  SCBS' new forecast SCBS' old forecast 
2012 2013 2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F 

BBL 9% 6-8% 11% 11% 11% 9% 8% 8% 
KTB 7% 7-10% 14% 14% 14% 11% 10% 10% 
SCB 20% 12-15% 16% 14% 14% 15% 12% 12% 
KBANK 10% 9-11% 12% 12% 12% 10% 9% 9% 
TMB 14% 10-15% 14% 14% 14% 13% 12% 12% 
BAY 15% 12.0% 13% 13% 13% 12% 11% 11% 
TCAP 19% 10.0% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 
TISCO 34% 15-18% 18% 18% 18% 18% 16% 16% 
KK 24% 19.0% 19% 17% 17% 19% 15% 15% 
LHBANK 57% 25-30% 45% 35% 30% 40% 30% 30% 
Total 14% 9-11% 14% 13% 13% 12% 10% 10% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

Figure 2: Loan mix 
 Corporate International Government SME Retail 

BBL 45% 16% 0% 28% 11% 
KTB 39% 0% 11% 20% 30% 
SCB 38% 0% 0% 19% 42% 
KBANK 33% 0% 0% 41% 26% 
TMB 48% 0% 0% 33% 18% 
BAY 26% 0% 0% 26% 49% 
TCAP 21% 0% 0% 10% 68% 
TISCO 18% 0% 0% 11% 72% 
KK 12% 0% 0% 11% 76% 
LHBANK 25% 0% 0% 34% 41% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

มองบวกมากขึ้นต่อวัฏจักรการลงทุน 
มีปจจัย 2 อยางที่ชวยสนับสนุนใหเรามองบวกมากขึ้นตอวัฏจักรการลงทุนในป 2556-58  
 โครงการลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐจะมีความแนนอนมากข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจาก พ.ร.บ.

ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท การประกาศใช พ.ร.บ.นี้จะชวยเพ่ิมความมั่นใจใหแก
ภาคเอกชนวาโครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานจะเกิดข้ึนไดจริง โดย พ.ร.บ.นี้ไดวางกรอบแผนการ
ลงทุนเพ่ือพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระบบคมนาคมขนสงวงเงิน 2 ลานลานบาทในป 2556-2563 ซึ่งจะ
จัดสรรงบประมาณและจัดหาแหลงเงินทุนใหกับโครงการและขจัดความไมแนนอนที่ เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงรัฐบาล ความแนนอนมากข้ึนของโครงการลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานนาจะชวยหนุนให
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การลงทุนภาคเอกชนท่ีเก่ียวของกับการลงทุนภาครัฐปรับตัวเพ่ิมข้ึน พ.ร.บ.นี้นาจะสงใหสภาผูแทนราษฎร
พิจารณาและมีผลบังคับใชภายในเดือน มิ.ย.นี้ 

 บีโอไอรายงานยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนมูลคาสูงมาก ยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนจากบีโอไอใน
ป 2555 เพ่ิมข้ึนเปนเกือบสองเทาจากป 2554 ในแงของมูลคาโครงการที่ยื่นขอรับสงเสริม มูลคาโครงการที่
ไดรับอนุมัติ และมูลคาโครงการที่ออกใบรับรองสงเสริมการลงทุน ที่สําคัญกวานั้นคือ ตัวเลขป 2555 สูงกวา
สถิติสูงสุดเดิมอยางมาก  

Figure 3: Public & private investment vs. loan growth Figure 4: Infrastructure investment plan 
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Figure 5: Board of Investment  Figure 6: PII and BSI index  
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Figure 7: Capacity utilization Figure 8: Domestic car sales  
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การผ่อนผันหลักเกณฑ์การกํากับลูกหนี้รายใหญ่ (single lending limit) 
ความตองการสินเชื่อจํานวนมากหนุนใหผอนผันหลักเกณฑ ต้ังแตวันที่ 1 เม.ย. 2556 เปนตนไป ธปท.จะ
อนุญาตใหธนาคารพาณิชยสามารถปลอยสินเชื่อแกธุรกิจขนาดใหญเปนรายกรณีเกินกวา 25% ของเงินกองทุน
ได แตไมเกิน 20% ของเงินใหสินเชื่อทั้งหมดของแตละธนาคาร สงสัญญาณวามีความตองการสินเชื่อธุรกิจขนาด
ใหญจํานวนมากเพ่ือนํามาใชขยายการลงทุนและเขาซื้อควบรวมกิจการ 
ผอนผันเฉพาะสินเชื่อบางประเภทเทาน้ัน ธปท.จะพิจารณาผอนผันการกํากับลูกหนี้รายใหญที่มีความสัมพันธ
ในลักษณะกลุมธุรกิจเกินกวาที่อัตรากฎหมายกําหนดเปนรายกรณีตามความจําเปนและเปนการชั่วคราว โดย
จะตองเปนสินเชื่อเก่ียวกับแผนพัฒนาประเทศหรือมีแนวโนมที่จะขยายธุรกิจไปยังตางประเทศ เชน ธุรกิจอาหาร 
ยานยนตและชิ้นสวน พลังงาน ส่ิงทอ อุปกรณไฟฟาและชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส วงเงินที่ขอผอนผันสําหรับกลุม
ธุรกิจหนึ่งธุรกิจใดไมนอยกวารอยละ 50 ตองเปนการใหสินเชื่อแกนิติบุคคลที่ที่ไดรับการจัดอันดับเครดิตไมตํ่า
กวา BBB+ นอกจากนี้ยังตองมีกําไรเปนบวกติดตอกันไมนอยกวา 2 ปดวย 
แนวทางปฏิบัติของธนาคาร ธนาคารพาณิชยจะตองหัก “เงินกองทุนสวนเพ่ิม (capital add-on)” ในสวนของ
เงินใหสินเชื่อสวนที่เกิน 25% ของเงินกองทุนออกจากเงินกองทุนเมื่อคํานวณอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพย
เส่ียง ดังนี้: 
เงินกองทุนสวนเพ่ิม = เงินใหสินเชื่อสวนที่เกิน  25% ของเงินกองทุน x นํ้าหนักความเส่ียง 50% x capital charge 11% 
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง = (เงินกองทุนลบเงินกองทุนสวนเพ่ิม)/สินทรัพยเส่ียง 

 ธนาคารพาณิชยตองนําเงินกองทุนสวนเพ่ิมที่คํานวณไดนี้ไปใชในการพิจารณากําหนดราคาที่จะเสนอแก
กลุมลูกหนี้  นอกจากนี้ใหจัดทําการทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) สําหรับกลุมธุรกิจที่ธนาคารพาณิชยขอ
ผอนผัน โดยมีการกําหนดสมมติฐานท่ีเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจเพ่ือใหมั่นใจวาการผอนผันดังกลาวจะไม
กระทบตอฐานะทางการเงินของธนาคารพาณิชยนั้น 

 การผอนผันจะพิจารณาเปนรายกรณี โดยธนาคารพาณิชยจะตองยื่นคําขอไปยัง ธปท.ลวงหนาอยางนอย 30 
วัน 

ปรับประมาณการ NIM ปี 2556-57 เพ่ิมขึ้น เพราะสถานการณ์เปน็บวกมากขึ้น   
สถานการณเปนบวกมากข้ึน เราปรับประมาณการสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ป 2556-57 ของธนาคาร
ขนาดใหญและกลางเพ่ิมข้ึนสูระดับทรงตัวในป 2556 และเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2557 เพราะเหตุผล 2 ขอ  
1) เราปรับสมมติฐานแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก “ลดลง 0.25% ในป 2556 และทรงตัวในป 2557” เปน 
“ทรงตัวในป 2556 และปรับข้ึน 0.50% ในป 2557” โดยไดรับปจจัยหนุนจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ดีกวาคาดของ
ประเทศไทย ความเส่ียงภายนอกที่ลดลง และความเสี่ยงเงินเฟอที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการข้ึนคาจาง 
2) เราเช่ือวาความตองการสินเชื่อจํานวนมากจะเปดโอกาสใหธนาคารปรับอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อเพ่ิมข้ึน 
ปรับประมาณการ NIM ของธนาคารขนาดใหญและกลางเพิ่มข้ึน แนวโนมเชนนี้เปนบวกตอธนาคารขนาด
ใหญและกลาง แตเปนลบตอธนาคารขนาดเล็กที่เนนปลอยสินเชื่อรถยนตอัตราดอกเบี้ยคงท่ี ดังนั้นเราจึงปรับ
ประมาณการ NIM ของธนาคารขนาดใหญและกลางเพ่ิมข้ึน 0.02-0.05% และปรับประมาณการ NIM ของ 
TISCO และ KK ลดลง 0.05-0.07%  
Figure 9: Interest rates and NIM 
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Figure 10: Net interest margin 
2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 

BBL 2.48% 2.52% 2.57% -0.19% 0.04% 0.05% 
KTB 2.91% 2.88% 2.89% 0.05% -0.03% 0.01% 
SCB 3.17% 3.19% 3.23% -0.08% 0.02% 0.04% 
KBANK 3.59% 3.58% 3.62% -0.16% 0.00% 0.04% 
TMB 2.55% 2.69% 2.74% 0.20% 0.15% 0.04% 
BAY 4.23% 4.24% 4.26% -0.21% 0.02% 0.02% 
TCAP 2.64% 2.63% 2.58% -0.22% -0.01% -0.04% 
TISCO 2.78% 2.79% 2.72% -0.76% 0.01% -0.08% 
KK 3.53% 3.36% 3.26% -0.53% -0.17% -0.10% 
LHBANK 2.12% 2.17% 2.21% -0.28% 0.05% 0.04% 
Total 3.05% 3.07% 3.09% -0.11% 0.02% 0.02% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

รายได้ค่าธรรมเนียมและเบีย้ประกันเตบิโตน้อยลง 
เติบโตนอยลง เรายังคงคาดวารายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันสุทธิจะเติบโตนอยลงจาก 19% ในป 2555 สู 
16% ในป 2556 (14% ถาไมรวมการรวมกิจการของ KK-PHATRA) และ 14% ในป 2557-58 เรายังมองไมเห็น
การเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมจากแหลงใหมๆและพบวา cross-selling ratio จาก bancassurance และ
กองทุนรวม ปรับตัวดีข้ึนชาลง สงผลทําใหเราคาดวารายไดที่มิใชดอกเบ้ียสุทธิจะเติบโตปานกลางที่ 12-13% ใน
ป 2556-57 เทากับป 2555 
รายไดจากธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มข้ึน สําหรับ KK TISCO และ TCAP เราปรับประมาณการรายไดจากธุรกิจ
หลักทรัพยเพ่ิมข้ึน เนื่องจากเราปรับเพ่ิมสมมติฐานมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันเจาก 2.6 
หมื่นลานบาท เปน 3 หมื่นลานบาท และกําไรจากเงินลงทุน (สวนใหญมาจาก KK เพราะ PHATRA มีเงินลงทุน
ในหลักทรัพยจํานวนมาก) เพ่ือสะทอนถึง performance ของตลาดหุนต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบัน 
Figure 11: Growth in net fee & insurance income and non-interest income 

 Growth in net fee & insurance income Growth in non-interest income 
2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 

BBL 5% 10% 10% 3% 9% 9% 
KTB 16% 15% 15% 14% 14% 14% 
SCB 14% 15% 15% 2% 14% 14% 
KBANK 22% 15% 15% 20% 15% 15% 
TMB 25% 15% 15% 16% 2% 12% 
BAY 18% 15% 15% 18% 9% 11% 
TCAP 47% 28% 12% 18% 11% 12% 
TISCO 45% 15% 15% 47% 11% 14% 
KK 61% 60% 8% 44% 32% 6% 
LHBANK 23% 30% 30% 111% -39% 21% 
Total 19% 16% 14% 13% 12% 13% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

ตั้งสํารองทั่วไปเท่าเดิมเพ่ือใชเ้ป็นเงินกองทนุ counter cyclical buffer   
อาจจะตั้งสํารองทั่วไปเพิ่ม แมกลุมธนาคารมีอัตราการต้ังสํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญอยูในระดับสูงที่ 128% ณ 
ส้ินป 2555 แตธนาคารสวนใหญจะคงหรือเพ่ิมการต้ังสํารองทั่วไปเล็กนอยในป 2556-58 เพ่ือใชเปนเงินกองทุน
รองรับชวงเศรษฐกิจขาข้ึน เพ่ือรองรับผลกระทบในชวงเศรษฐกิจขาลง (countercyclical buffer) ตามเกณฑ 
Basel III 
ธนาคารที่ตั้งสํารองพิเศษในปที่ผานมานาจะตั้งสํารองลดลง KTB และ TMB ซึ่งต้ังสํารองพิเศษจํานวนมาก
ในป 2555 นาจะต้ังสํารองลดลงอยางมากในป 2556 
NPL นาจะปรับลงใกลถึงจุดต่ําสุด เรามองวา NPL ของกลุมธนาคารนาจะปรับลงใกลถึงจุดตํ่าสุดแลว เพราะ
ทั้ง NPL ที่เขามาใหมและออกไปอยูในระดับตํ่า NPL ที่เหลือสวนใหญเปน NPL ที่เกิดข้ึนในป 2540 ซึ่งกําลังรอ
การพิจารณาของศาลหรือไมก็กําลังดําเนินการตัดจําหนายหนี้สูญ บทเรียนที่เกิดจากวิกฤตป 2540 ทําให
ธนาคารพาณิชยใชมาตรฐานอนุมัติสินเชื่อที่เขมงวดมากข้ึน สงผลทําใหมี NPL เกิดใหมนอย แมกระทั่งหลังจาก
เกิดสถานการณน้ําทวมครั้งใหญในป 2554  
Figure 12: Provision and credit cost 

 Provision (Btmn) Credit cost 
2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 

BBL 7,248 7,022 7,301 0.45% 0.39% 0.37% 
KTB 15,163 12,500 12,500 0.99% 0.72% 0.63% 
SCB 9,396 10,847 11,795 0.61% 0.60% 0.58% 
KBANK 8,390 8,127 8,386 0.63% 0.55% 0.50% 
TMB 8,751 3,679 3,774 1.93% 0.71% 0.64% 
BAY 11,385 12,193 12,718 1.37% 1.30% 1.20% 
TCAP 2,906 5,000 5,448 0.38% 0.60% 0.59% 
TISCO 1,922 2,686 3,120 0.77% 0.92% 0.90% 
KK 1,555 1,652 1,681 0.92% 0.82% 0.73% 
LHBANK 277 408 556 0.32% 0.33% 0.33% 
Total 66,993 64,114 67,279 0.78% 0.66% 0.61% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 
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Figure 13: Loan loss reserve coverage 
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Source: Banks and SCBS Investment Research 

ปรับราคาเป้าหมายเพ่ิมขึ้น เลือก BBL และ KTB เป็น top picks ตัวใหม่ ปรับลดคําแนะนําสําหรับ
ธนาคารที่เน้นปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อ  
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึนเพราะมีแนวโนมขยายสินเชื่อไดมากข้ึน เราปรับราคาเปาหมายของหุนกลุม
ธนาคารเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 9% เพ่ือสะทอนถึงแนวโนมการขยายสินเชื่อไดมากข้ึนอันเปนผลมาจากการมองบวกมาก
ข้ึนตอวัฏจักรการลงทุนและการผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหนี้รายใหญ (single lending limit) ของ ธปท.  
เปล่ียนมาเลือก KTB กับ BBL เปน top picks วัฏจักรการลงทุนขาข้ึนและการคาดการณวาแนวโนมขาลงของ
อัตราดอกเบ้ียส้ินสุดลงแลว ทําใหเราเปล่ียน top picks ที่ไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน จาก “KTB และ 
KBANK” เปน “KTB และ BBL” เราชอบธนาคารขนาดใหญที่ปลอยสินเชื่อสวนใหญใหแกภาคธุรกิจมากกวา
ธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อใหแกลูกคารายยอยขนาดเล็ก 
KTB ยังคงเปน top pick เรายังคงเลือก KTB เปน top pick ของกลุมธนาคาร เพราะ: 1) การเพ่ิมทุนจะเปด
โอกาสใหธนาคารขยายธุรกิจและเพ่ิม LLR coverage เพ่ือปองกันความเส่ียงขาลง 2) ความเส่ียงดานคุณภาพ
สินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI เพ่ิมทุน และ 3) สถานะธนาคารของรัฐทําให KTB เปนธนาคารอันดับตนๆ ที่จะ
ไดรับประโยชนจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึน 
เลือก BBL เขามาเปน top pick อีกตัว BBL เปน top pick ของเราอีกตัว โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 1) BBL 
เปนธนาคารท่ีมีสภาพคลองสวนเกินและเงินกองทุนมากที่สุด ซึ่งจะเปดโอกาสใหธนาคารขยายสินเชื่อเพ่ือ
สนับสนุนการลงทุน 2) BBL เปนธนาคารที่มีสัดสวนปลอยสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญมากที่สุด ซึ่งจะไดประโยชน
จากการลงทุนขาขึ้นมากที่สุด 3) BBL มี LLR coverage สูงที่สุด  
ปรับลดคําแนะนําสําหรับ TISCO TCAP และ KK เราปรับลดคําแนะนําสําหรับ TISCO และ TCAP ลงสู 
“Neutral” และ KK ลงสู “ขาย” 
Figure 14: Recommendation and target price 

Rating Target price (Bt) Target L-T Cost of L-T 
New Old New Old Ch PBV (x) ROE equity growth 

BBL Buy Buy 260 235 11% 1.65 13.5% 10.8% 6% 
KTB Buy Buy 32 26 22% 2.15 17.6% 11.9% 6% 
KBANK Buy Buy 244 222 10% 2.60 21.3% 11.9% 6% 
TMB Sell Sell 2.2 2.0 8% 1.60 10.3% 11.0% 7% 
BAY Buy Buy 40 37 7% 1.90 15.8% 11.8% 6% 
TCAP Neutral Buy 47 44 6% 1.15 13.0% 11.7% 3% 
TISCO Neutral Buy 58 57 2% 2.05 21.1% 11.7% 3% 
KK Sell Neutral 55 53 3% 1.30 12.0% 11.0% 6% 
LHBANK Sell Sell 1.4 1.4 2% 1.15 7.9% 9.7% 15% 
Average   82 75 9% 1.82 16.2% 11.5% 5% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 
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Figure 15: EPS and EPS growth 
 EPS (Bt) EPS Growth 

2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 
BBL 17.30 20.15 22.73 21% 16% 13% 
KTB 1.69 2.43 2.88 11% 44% 19% 
SCB 11.83 14.65 17.33 11% 24% 18% 
KBANK 14.73 18.75 22.14 46% 27% 18% 
TMB 0.04 0.15 0.18 -60% 301% 22% 
BAY 2.41 3.04 3.71 58% 26% 22% 
TCAP 4.29 4.72 5.45 14% 10% 16% 
TISCO 5.09 5.36 6.17 13% 5% 15% 
KK 4.07 4.88 5.20 -10% 20% 7% 
LHBANK 0.06 0.08 0.11 32% 43% 40% 
Total 1.88 2.40 2.83 19% 28% 18% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

Figure 16: BVPS and ROE 
 BVPS (Bt) ROE 

2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 
BBL 143.30 157.50 172.17 13% 13% 14% 
KTB 12.90 14.71 16.62 15% 18% 18% 
SCB 64.02 73.93 85.40 20% 21% 22% 
KBANK 77.28 93.77 112.16 21% 22% 22% 
TMB 1.23 1.35 1.48 3% 11% 13% 
BAY 18.66 20.86 23.36 14% 15% 17% 
TCAP 33.47 40.50 44.45 14% 13% 13% 
TISCO 25.00 28.21 30.74 22% 21% 21% 
KK 39.51 42.13 44.81 12% 12% 12% 
LHBANK 1.18 1.24 1.32 5% 7% 9% 
Total 13.14 14.99 16.96 15% 17% 18% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

 

Figure 17: Regional valuation comparison 
YTD share price

performance (%) 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F 2012 2013F 2014F
China 2.1                       7.9 7.2 6.5 1.2 1.0 0.9 3.7 4.0 4.4 17.2 15.9 15.6 4.0 7.4 10.7 0.07 0.06 0.06 2.0 1.0 0.6
Hong Kong 5.8                       12.7 12.6 12.2 1.4 1.3 1.2 3.3 3.5 3.7 11.3 11.0 10.5 3.5 1.6 4.6 0.12 0.12 0.12 3.6 7.9 2.7
India (7.8)                     9.6 9.1 7.4 1.6 1.5 1.3 2.7 2.7 3.1 15.5 15.5 14.6 1.5 0.6 21.3 0.10 0.09 0.09 6.3 15.6 0.3
Japan 22.7                     29.0 10.0 11.3 1.0 0.9 0.8 2.1 2.1 2.1 7.3 9.0 7.3 -1.6 166.8 -11.5 0.14 0.10 0.11 -18.3 0.1 -1.0
Indonesia 9.4                       14.2 13.7 9.1 2.6 2.3 1.7 1.6 1.7 2.0 19.9 18.5 16.8 27.3 6.1 15.7 0.13 0.12 0.10 0.5 2.2 0.6
South Korea 9.4                       7.5 7.5 7.0 0.3 0.3 0.3 2.8 2.8 3.2 4.9 4.3 4.4 27.7 -0.9 6.5 0.06 0.07 0.06 0.3 -8.8 1.1
Malaysia (2.0)                     14.4 13.4 12.3 2.3 2.2 2.0 3.4 3.8 4.0 16.6 16.2 16.4 13.5 6.3 9.6 0.14 0.13 0.12 1.1 2.1 1.3
Singapore 2.9                       10.1 11.9 11.1 1.3 1.3 1.2 3.3 3.5 3.7 14.2 11.0 11.0 37.9 -14.7 7.1 0.09 0.12 0.11 0.3 -0.8 1.6
Taiwan 14.0                     12.8 13.3 12.6 1.2 1.1 0.6 2.0 2.2 2.4 10.6 9.4 7.7 53.9 -5.9 5.2 0.11 0.12 0.08 0.2 -2.3 2.4
Thailand 14.3                     20.3 12.5 10.4 1.9 1.7 1.5 2.7 3.1 3.6 13.7 15.3 15.9 19.5 28.2 17.5 0.14 0.11 0.10 1.0 0.4 0.6

PER (x) PBV (x) Dividend Yield (%) PER/EPS growth PBV/ROE ROE (%) EPS Growth (%)

 
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
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Figure 18: Banking — PBV vs. Standard Deviation  
BBL KTB 
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Disclaimer 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ ADVANC AOT KBANK PS PTTGC JAS KTB SCC PTTEP BTS และ BCP 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ 
ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย 
หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่
รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหาย
พิเศษ หรือความเสียหายท่ีเป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเชื่อถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการ
สูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองใน
การตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความ
ถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้
จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามท่ีกําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหา
ประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 


