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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 เพราะมองบวกมากขึ้นตอวัฏจักรการ
ลงทุนและการผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหน้ีรายใหญ (single lending limit) ของ ธปท. 

 ปรับประมาณการ NIM เพิ่มข้ึนเพราะสถานการณเปนบวกมากข้ึน เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยหยุดปรบั
ลดลงและความตองการสินเชื่อจะเปดโอกาสใหปรับอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อเพิ่มข้ึน 

 ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และเลือก top picks ใหมเปน KTB และ BBL; ปรับลดคําแนะนําสําหรับ 
TCAP TISCO และ KK 

ปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อป 2556-58 เพิ่มข้ึน เราปรับเปล่ียนมุมมองที่มีตออัตราเติบโตของ
สินเชื่อป 2556-58 จาก “เติบโตนอยลง” มาเปน “เติบโตอยางมั่นคงยาวนาน” โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) การ
มองบวกมากข้ึนตอวัฏจักรการลงทุน และ 2) การผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหนี้รายใหญ (single lending 
limit) ของ ธปท. สงผลทําใหเราปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อกลุมธนาคารเพ่ิมข้ึนจาก 12% สู 14% 
ในป 2556 และจาก 10% สู 13% ในป 2557-58 KTB กับ BBL ซึ่งเปนธนาคารใหญสุด 2 อันดับแรกมีแนวโนม
ไดรับประโยชนมากที่สุดจากโอกาสขยายสินเชื่อในวัฎจักรการลงทุนรอบนี้ซึ่งจะนําโดยการลงทุนภาครัฐ 
มองบวกมากข้ึนตอวัฏจักรการลงทุน เรามองบวกมากข้ึนตอวัฏจักรการลงทุนในป 2556-58 เพราะปจจัย 2 
อยาง คือ 1) โครงการลงทุนภาครัฐจะมีความแนนอนมากข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจาก พ.ร.บ.ลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท และ 2) บีโอไอพบยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนสูงมากเปนพิเศษ 
การผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหน้ีรายใหญ (single lending limit) ต้ังแตวันที่ 1 เม.ย. 2556 เปนตน
ไป ธปท.จะอนุญาตใหธนาคารพาณิชยสามารถปลอยสินเชื่อแกธุรกิจขนาดใหญเปนรายกรณีเกินกวา 25% ของ
เงินกองทุนได แตไมเกิน 20% ของเงินใหสินเชื่อทั้งหมดของแตละธนาคาร ซึ่งสะทอนถึงความตองการสินเชื่อ
ธุรกิจขนาดใหญจํานวนมาก 
ปรับประมาณการ NIM ป 2556-57 เพิ่มข้ึนเพราะสถานการณเปนบวกมากข้ึน เราปรับประมาณการสวน
ตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ป 2556-57 เพ่ิมข้ึนสูระดับทรงตัวในป 2556 และเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2557 เพราะ
เหตุผล 2 ขอ คือ 1) ตัวเลขเศรษฐกิจของไทยดีกวาคาด ความเส่ียงภายนอกลดลง และความเสี่ยงเงินเฟอที่สูงข้ึน
อันเปนผลมาจากการข้ึนคาจาง ทําใหเราปรับสมมติฐานแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก “ลดลง 0.25% ในป 
2556 และทรงตัวในป 2557” เปน “ทรงตัวในป 2556 และปรับข้ึนเล็กนอยในป 2557” และ 2) เราเชื่อวาความ
ตองการสินเชื่อจํานวนมากจะเปดโอกาสใหธนาคารปรับอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อเพ่ิมข้ึน  
รายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันเติบโตนอยลง เรายังคงคาดวารายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันสุทธิ
จะเติบโตนอยลงจาก 19% ในป 2555 สู 16% ในป 2556 (14% ถาไมรวมการรวมกิจการของ KK-PHATRA) 
และ 14% ในป 2557-58 เรายังมองไมเห็นการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมจากแหลงใหมๆและพบวา cross-
selling ratio จาก bancassurance และกองทุนรวม ปรับตัวดีข้ึนชาลง 
ตั้งสํารองทั่วไปเทาเดิมเพื่อใชเปนเงินกองทุน counter-cyclical buffer แมกลุมธนาคารมีอัตราการต้ังสํารอง
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญอยูในระดับสูงที่ 128% ณ ส้ินป 2555 แตธนาคารสวนใหญจะคงหรือเพ่ิมการต้ังสํารองทั่วไป
เล็กนอยในป 2556-58 เพ่ือใชเปนเงินกองทุนรองรับชวงเศรษฐกิจขาข้ึน เพ่ือรองรับผลกระทบในชวงเศรษฐกิจขา
ลง (countercyclical buffer) ตามเกณฑ Basel III 
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และเลือก top picks ใหมเปน BBL และ KTB เราปรับราคาเปาหมายของหุน
กลุมธนาคารเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 9% และเปลี่ยน top picks ที่ไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน จาก “KTB และ 
KBANK” เปน “KTB และ BBL” วัฏจักรการลงทุนขาข้ึนและการคาดการณวาแนวโนมขาลงของอัตราดอกเบ้ีย
ส้ินสุดลงแลว ทําใหเราชอบธนาคารขนาดใหญที่ปลอยสินเชื่อสวนใหญใหแกภาคธุรกิจมากกวาธนาคารท่ีเนน
ปลอยสินเชื่อใหแกลูกคารายยอยขนาดเล็ก 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) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกับ SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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ปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อป ี2556-58 เพ่ิมขึ้นสู่ระดับเตบิโตอยา่งมัน่คงยาวนาน 
มองบวกมากข้ึน ปจจุบันเรามองบวกมากขึ้นวาโครงการลงทุนภาครัฐจะคืบหนาตามแผนที่วางไวโดยไมมี
อุปสรรคขัดขวางจากปจจัยการเมือง และเมื่อรวมกับการผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหนี้รายใหญ (single 
lending limit) ของ ธปท. ทําใหเราเปลี่ยนมุมมองที่มีแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อในป 2556-58 จาก “เติบโต
นอยลงเพาะฐานสูง” เปน “เติบโตอยางมั่นคงยาวนาน” ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อกลุม
ธนาคารเพ่ิมข้ึนจาก 12% สู 14% ในป 2556 และจาก 10% สู 13% ในป 2557-58 
ปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อเพิ่มข้ึน เราปรับประมาณการอัตราเติบโตของสินเชื่อธนาคารขนาด
ใหญและกลางเพ่ิมข้ึน 2-4% เนื่องจากธนาคารเหลานี้เนนปลอยสินเชื่อธุรกิจ (บริษัท รัฐบาล และ SME) ดังนัน้จงึ
มีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากวัฏจักรการลงทุนขาข้ึนมากกวาธนาคารท่ีเนนปลอยสินเชื่อรายยอยอยาง 
TCAP TISCO และ KK 
KTB และ BBL นาจะไดรับประโยชนมากที่สุด เรามองวา KTB และ BBL ซึ่งเปนธนาคารขนาดใหญสุด 2 
อันดับแรก มีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากโอกาสปลอยสินเชื่อในวัฏจักรการลงทุนรอบนี้ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งเนื่องจากวัฏจักรการลงทุนรอบนี้จะนําโดยการลงทุนภาครัฐ 
กูเงินปองกันนํ้าทวมในงวดครึ่งแรกป 56 รัฐบาลไดกําหนดกรอบเวลาในการกูเงินที่เหลืออีก 3.4 แสนลาน
บาทจากวงเงินทั้งหมด 3.5 แสนลานบาทตามที่กําหนดไวใน พ.ร.บ.ปองกันน้ําทวมภายในเดือน มิ.ย.นี้ โดยในป 
2555 รัฐบาลกูเงินไปเพียง 1 หมื่นลานบาทจาก KTB โดยมีสาเหตุมาจากความลาชาในโครงการปองกันน้ําทวม  
การเติบโตของสินเชื่อรถยนตจะชะลอตัวลง การเติบโตของสินเช่ือรถยนตจะชะลอตัวลงในป 2556 โดย
หลักๆ จะเกิดข้ึนในงวดครึ่งหลังป 56 จากระดับสูงสุดเปนประวัติการณในป 2555 เนื่องจากจะไมมีมาตรการคืน
ภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรกเหมือนกับปกอน สินเชื่อรถยนตนาจะยังเติบโตไดดีในงวดครึ่งแรกป 56 เนื่องจาก
เปนชวงที่จะมีการสงมอบรถยนตที่จองไวในงวดครึ่งหลังป 55 (300,000-500,000 คัน) โดยสวนใหญเปนการสง
มอบใหแกผูซื้อรถยนตคันแรกที่เรงซื้อกอนมาตรการคืนภาษีจะส้ินสุดลงตอนปลายป 2555 เราคาดวายอดขาย
รถยนตในประเทศจะปรับตัวลดลง 3% ในป 2556 เทียบกับ +81% (1.436 ลานคัน) 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 
มีปจจัย 2 อยางที่ชวยสนับสนุนใหเรามองบวกมากขึ้นตอวัฏจักรการลงทุนในป 2556-58  
 โครงการลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐจะมีความแนนอนมากข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจาก พ.ร.บ.

ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาท การประกาศใช พ.ร.บ.นี้จะชวยเพ่ิมความมั่นใจใหแก
ภาคเอกชนวาโครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานจะเกิดข้ึนไดจริง โดย พ.ร.บ.นี้ไดวางกรอบแผนการ
ลงทุนเพ่ือพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระบบคมนาคมขนสงวงเงิน 2 ลานลานบาทในป 2556-2563 ซึ่งจะ
จัดสรรงบประมาณและจัดหาแหลงเงินทุนใหกับโครงการและขจัดความไมแนนอนที่ เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงรัฐบาล ความแนนอนมากข้ึนของโครงการลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานนาจะชวยหนุนให
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การลงทุนภาคเอกชนท่ีเก่ียวของกับการลงทุนภาครัฐปรับตัวเพ่ิมข้ึน พ.ร.บ.นี้นาจะสงใหสภาผูแทนราษฎร
พิจารณาและมีผลบังคับใชภายในเดือน มิ.ย.นี้ 

 บีโอไอรายงานยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนมูลคาสูงมาก ยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนจากบีโอไอใน
ป 2555 เพ่ิมข้ึนเปนเกือบสองเทาจากป 2554 ในแงของมูลคาโครงการที่ยื่นขอรับสงเสริม มูลคาโครงการที่
ไดรับอนุมัติ และมูลคาโครงการที่ออกใบรับรองสงเสริมการลงทุน ที่สําคัญกวานั้นคือ ตัวเลขป 2555 สูงกวา
สถิติสูงสุดเดิมอยางมาก  

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  

-

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

Value of Applications Received
Value of Applications Approved
Value of Promotion Certificates Issues

Btbn

 

0

10

20

30

40

50

60

70

D
ec

-0
1

A
pr

-0
2

A
ug

-
D
ec

-0
2

A
pr

-0
3

A
ug

-
D
ec

-0
3

A
pr

-0
4

A
ug

-
D
ec

-0
4

A
pr

-0
5

A
ug

-
D
ec

-0
5

A
pr

-0
6

A
ug

-
D
ec

-0
6

A
pr

-0
7

A
ug

-
D
ec

-0
7

A
pr

-0
8

A
ug

-
D
ec

-0
8

A
pr

-0
9

A
ug

-
D
ec

-0
9

A
pr

-1
0

A
ug

-
D
ec

-1
0

A
pr

-1
1

A
ug

-
D
ec

-1
1

A
pr

-1
2

A
ug

-
D
ec

-1
2

0

50

100

150

200

250

300
Private investment index (RHS)
Business Sentiment Index (LHS)
Expected Business Sentiment Index  (LHS)

 
Source: BoI and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 7: Capacity utilization Figure 8: Domestic car sales  
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การผ่อนผันหลักเกณฑ์การกํากับลูกหนี้รายใหญ่ (single lending limit) 
ความตองการสินเชื่อจํานวนมากหนุนใหผอนผันหลักเกณฑ ต้ังแตวันที่ 1 เม.ย. 2556 เปนตนไป ธปท.จะ
อนุญาตใหธนาคารพาณิชยสามารถปลอยสินเชื่อแกธุรกิจขนาดใหญเปนรายกรณีเกินกวา 25% ของเงินกองทุน
ได แตไมเกิน 20% ของเงินใหสินเชื่อทั้งหมดของแตละธนาคาร สงสัญญาณวามีความตองการสินเชื่อธุรกิจขนาด
ใหญจํานวนมากเพ่ือนํามาใชขยายการลงทุนและเขาซื้อควบรวมกิจการ 
ผอนผันเฉพาะสินเชื่อบางประเภทเทาน้ัน ธปท.จะพิจารณาผอนผันการกํากับลูกหนี้รายใหญที่มีความสัมพันธ
ในลักษณะกลุมธุรกิจเกินกวาที่อัตรากฎหมายกําหนดเปนรายกรณีตามความจําเปนและเปนการชั่วคราว โดย
จะตองเปนสินเชื่อเก่ียวกับแผนพัฒนาประเทศหรือมีแนวโนมที่จะขยายธุรกิจไปยังตางประเทศ เชน ธุรกิจอาหาร 
ยานยนตและชิ้นสวน พลังงาน ส่ิงทอ อุปกรณไฟฟาและชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส วงเงินที่ขอผอนผันสําหรับกลุม
ธุรกิจหนึ่งธุรกิจใดไมนอยกวารอยละ 50 ตองเปนการใหสินเชื่อแกนิติบุคคลที่ที่ไดรับการจัดอันดับเครดิตไมตํ่า
กวา BBB+ นอกจากนี้ยังตองมีกําไรเปนบวกติดตอกันไมนอยกวา 2 ปดวย 
แนวทางปฏิบัติของธนาคาร ธนาคารพาณิชยจะตองหัก “เงินกองทุนสวนเพ่ิม (capital add-on)” ในสวนของ
เงินใหสินเชื่อสวนที่เกิน 25% ของเงินกองทุนออกจากเงินกองทุนเมื่อคํานวณอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพย
เส่ียง ดังนี้: 
เงินกองทุนสวนเพ่ิม = เงินใหสินเชื่อสวนที่เกิน  25% ของเงินกองทุน x นํ้าหนักความเส่ียง 50% x capital charge 11% 
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง = (เงินกองทุนลบเงินกองทุนสวนเพ่ิม)/สินทรัพยเส่ียง 

 ธนาคารพาณิชยตองนําเงินกองทุนสวนเพ่ิมที่คํานวณไดนี้ไปใชในการพิจารณากําหนดราคาที่จะเสนอแก
กลุมลูกหนี้  นอกจากนี้ใหจัดทําการทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) สําหรับกลุมธุรกิจที่ธนาคารพาณิชยขอ
ผอนผัน โดยมีการกําหนดสมมติฐานท่ีเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจเพ่ือใหมั่นใจวาการผอนผันดังกลาวจะไม
กระทบตอฐานะทางการเงินของธนาคารพาณิชยนั้น 

 การผอนผันจะพิจารณาเปนรายกรณี โดยธนาคารพาณิชยจะตองยื่นคําขอไปยัง ธปท.ลวงหนาอยางนอย 30 
วัน 

ปรับประมาณการ NIM ปี 2556-57 เพ่ิมขึ้น เพราะสถานการณ์เปน็บวกมากขึ้น   
สถานการณเปนบวกมากข้ึน เราปรับประมาณการสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ป 2556-57 ของธนาคาร
ขนาดใหญและกลางเพ่ิมข้ึนสูระดับทรงตัวในป 2556 และเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2557 เพราะเหตุผล 2 ขอ  
1) เราปรับสมมติฐานแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก “ลดลง 0.25% ในป 2556 และทรงตัวในป 2557” เปน 
“ทรงตัวในป 2556 และปรับข้ึน 0.50% ในป 2557” โดยไดรับปจจัยหนุนจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ดีกวาคาดของ
ประเทศไทย ความเส่ียงภายนอกที่ลดลง และความเสี่ยงเงินเฟอที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการข้ึนคาจาง 
2) เราเช่ือวาความตองการสินเชื่อจํานวนมากจะเปดโอกาสใหธนาคารปรับอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อเพ่ิมข้ึน 
ปรับประมาณการ NIM ของธนาคารขนาดใหญและกลางเพิ่มข้ึน แนวโนมเชนนี้เปนบวกตอธนาคารขนาด
ใหญและกลาง แตเปนลบตอธนาคารขนาดเล็กที่เนนปลอยสินเชื่อรถยนตอัตราดอกเบี้ยคงท่ี ดังนั้นเราจึงปรับ
ประมาณการ NIM ของธนาคารขนาดใหญและกลางเพ่ิมข้ึน 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 
เติบโตนอยลง เรายังคงคาดวารายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันสุทธิจะเติบโตนอยลงจาก 19% ในป 2555 สู 
16% ในป 2556 (14% ถาไมรวมการรวมกิจการของ KK-PHATRA) และ 14% ในป 2557-58 เรายังมองไมเห็น
การเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมจากแหลงใหมๆและพบวา cross-selling ratio จาก bancassurance และ
กองทุนรวม ปรับตัวดีข้ึนชาลง สงผลทําใหเราคาดวารายไดที่มิใชดอกเบ้ียสุทธิจะเติบโตปานกลางที่ 12-13% ใน
ป 2556-57 เทากับป 2555 
รายไดจากธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มข้ึน สําหรับ KK TISCO และ TCAP เราปรับประมาณการรายไดจากธุรกิจ
หลักทรัพยเพ่ิมข้ึน เนื่องจากเราปรับเพ่ิมสมมติฐานมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันเจาก 2.6 
หมื่นลานบาท เปน 3 หมื่นลานบาท และกําไรจากเงินลงทุน (สวนใหญมาจาก KK เพราะ PHATRA มีเงินลงทุน
ในหลักทรัพยจํานวนมาก) เพ่ือสะทอนถึง performance ของตลาดหุนต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบัน 
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 แมกลุมธนาคารมีอัตราการต้ังสํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญอยูในระดับสูงที่ 128% ณ 
ส้ินป 2555 แตธนาคารสวนใหญจะคงหรือเพ่ิมการต้ังสํารองทั่วไปเล็กนอยในป 2556-58 เพ่ือใชเปนเงินกองทุน
รองรับชวงเศรษฐกิจขาข้ึน เพ่ือรองรับผลกระทบในชวงเศรษฐกิจขาลง (countercyclical buffer) ตามเกณฑ 
Basel III 
ธนาคารที่ตั้งสํารองพิเศษในปที่ผานมานาจะตั้งสํารองลดลง KTB และ TMB ซึ่งต้ังสํารองพิเศษจํานวนมาก
ในป 2555 นาจะต้ังสํารองลดลงอยางมากในป 2556 
NPL นาจะปรับลงใกลถึงจุดต่ําสุด เรามองวา NPL ของกลุมธนาคารนาจะปรับลงใกลถึงจุดตํ่าสุดแลว เพราะ
ทั้ง NPL ที่เขามาใหมและออกไปอยูในระดับตํ่า NPL ที่เหลือสวนใหญเปน NPL ที่เกิดข้ึนในป 2540 ซึ่งกําลังรอ
การพิจารณาของศาลหรือไมก็กําลังดําเนินการตัดจําหนายหนี้สูญ บทเรียนที่เกิดจากวิกฤตป 2540 ทําให
ธนาคารพาณิชยใชมาตรฐานอนุมัติสินเชื่อที่เขมงวดมากข้ึน สงผลทําใหมี NPL เกิดใหมนอย แมกระทั่งหลังจาก
เกิดสถานการณน้ําทวมครั้งใหญในป 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  
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึนเพราะมีแนวโนมขยายสินเชื่อไดมากข้ึน เราปรับราคาเปาหมายของหุนกลุม
ธนาคารเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 9% เพ่ือสะทอนถึงแนวโนมการขยายสินเชื่อไดมากข้ึนอันเปนผลมาจากการมองบวกมาก
ข้ึนตอวัฏจักรการลงทุนและการผอนผันหลักเกณฑการกํากับลูกหนี้รายใหญ (single lending limit) ของ ธปท.  
เปล่ียนมาเลือก KTB กับ BBL เปน top picks วัฏจักรการลงทุนขาข้ึนและการคาดการณวาแนวโนมขาลงของ
อัตราดอกเบ้ียส้ินสุดลงแลว ทําใหเราเปล่ียน top picks ที่ไดประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน จาก “KTB และ 
KBANK” เปน “KTB และ BBL” เราชอบธนาคารขนาดใหญที่ปลอยสินเชื่อสวนใหญใหแกภาคธุรกิจมากกวา
ธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อใหแกลูกคารายยอยขนาดเล็ก 
KTB ยังคงเปน top pick เรายังคงเลือก KTB เปน top pick ของกลุมธนาคาร เพราะ: 1) การเพ่ิมทุนจะเปด
โอกาสใหธนาคารขยายธุรกิจและเพ่ิม LLR coverage เพ่ือปองกันความเส่ียงขาลง 2) ความเส่ียงดานคุณภาพ
สินทรัพยมีนอยลงหลังจาก SSI เพ่ิมทุน และ 3) สถานะธนาคารของรัฐทําให KTB เปนธนาคารอันดับตนๆ ที่จะ
ไดรับประโยชนจากการลงทุนภาครัฐที่ปรับตัวเรงข้ึน 
เลือก BBL เขามาเปน top pick อีกตัว BBL เปน top pick ของเราอีกตัว โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 1) BBL 
เปนธนาคารท่ีมีสภาพคลองสวนเกินและเงินกองทุนมากที่สุด ซึ่งจะเปดโอกาสใหธนาคารขยายสินเชื่อเพ่ือ
สนับสนุนการลงทุน 2) BBL เปนธนาคารที่มีสัดสวนปลอยสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญมากที่สุด ซึ่งจะไดประโยชน
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 


