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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 ้

 

 

ความเส่ียงท่ีจะขยายสินเชื่อได้ต่ํากว่าเป้าสะท้อนในราคาหุ้นไปค่อนข้างมากแล้ว 
 การขยายสินเชื่อชะลอตัวลงในเดือน ก.ค. ธนาคารเกือบทุกแหงมีอัตราการขยายตัวของสินเชื่อ MoM 
ชะลอตัวลงอยางมากในเดือน ก.ค. โดยการชะลอตัวเกิดจากสินเชื่อทั้ง 3 ประเภท คือ สินเชื่อธุรกิจขนาด
ใหญ สินเชื่อ SMEs และสินเชื่อรายยอย เดือน ก.ค.เปนเดือนที่มีการชําระคืนสืนเชื่อธุรกิจขนาดใหญจํานวน
มาก สงผลทําให BBL BAY และ LHBANK มีอัตราการขยายตัวของสินเชื่อติดลบ อัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อรถยนตชะลอตัวลงอยางมาก เพราะขาดปจจัยสนับสนุนจากมาตรการรถยนตคันแรก การขยายตัว
ของสินเชื่อในเดือน ก.ค. สวนใหญเกิดจากสินเชื่อ SMEs และสินเชื่อรายยอย ทั้งนี้ KTB เปนธนาคารเพียง
แหงเดียวที่ยังไมไดประกาศตัวเลขสินเชื่อเดือน ก.ค. KKP เปนธนาคารเพียงแหงเดียวที่มีอัตราการขยายตัว
ของสินเชื่อในระดับทรงตัวในเดือน ก.ค. โดยสวนใหญไดรับการสนับสนุนจากสินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
Figure 1: Loan growth 

 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

 ผลการสํารวจของ ธปท.ชี้ใหเห็นวาความตองการสินเชื่อลดลงในไตรมาส 3/56 รายงานผลการสํารวจ
ภาวะและแนวโนมสินเชื่อของ ธปท.ช้ีเห็นวาความตองการสินเชื่อภาคธุรกิจ (ทั้งธุรกิจขนาดใหญและ SMEs) 
และสินเชื่อภาคครัวเรือนมีแนวโนมปรับตัวลดลง และธนาคารมีแนวโนมเพ่ิมความเขมงวดมาตรฐานการให
สินเชื่อในไตรมาส 3/56 สอดคลองกับการปรับลดประมาณการ GDP ป 2556 ลง โดยลาสุดสภาพัฒนฯ ปรับ
ลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2556 ลงจาก 4.2-5.2% สู  3.8-4.3%  

Figure 2: Demand for corporate loans Figure 3: Demand for consumer loans 

 
 

Figure 4: Credit standard for consumer loans Figure 5: Credit standard for consumer loans 

  
Source: BoT and SCBS Investment Research 

 

INDUSTRY UPDATE  

กลุ่มธนาคาร  

วันพฤหัสบดีที่ 22 สงิหาคม พ.ศ. 2556  

   MoM Change (Btbn)   MoM Growth YoY YTD 2013F 
May-13 Jun-13 Jul-13 May-13 Jun-13 Jul-13 Growth Growth 

BBL 13.9 58.4 (5.1) 0.9% 3.7% -0.3% 8.4% 3.6% 7% 
KTB 9.7 27.2 NA. 0.6% 1.7% NA. NA. NA. 12% 
KBANK 17.6 13.6 6.3 1.3% 1.0% 0.5% 9.6% 5.1% 10% 
SCB 11.8 31.1 7.6 0.7% 1.9% 0.5% 16.0% 7.2% 14% 
BAY (0.7) 15.1 (9.5) -0.1% 2.1% -1.3% 10.2% 0.7% 9% 
TMB 3.6 8.0 2.6 0.8% 1.8% 0.6% 12.2% 3.2% 8% 
TCAP 2.3 11.0 1.4 0.3% 1.4% 0.2% 14.8% 4.5% 8% 
TISCO 5.1 4.9 0.8 1.9% 1.8% 0.3% 29.9% 13.3% 18% 
KKP 1.7 1.9 2.1 0.9% 1.0% 1.1% 19.3% 9.5% 15% 
LHBANK 1.7 2.1 (1.0) 1.8% 2.3% -1.1% 40.3% 9.0% 20% 
Total 66.6 173.3 NA. 0.8% 2.0% NA. NA. NA. 11% 
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 ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อลดลง เราปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อกลุมธนาคารลดลง 1-2% จาก 13% สู 11% ในป 2556 และจาก 11% สู 10% ในป 2557 เพ่ือ
สะทอนเหตุการณที่หนวยงานตางๆ ปรับประมาณการ GDP ป 2556 ลดลง GDP ไตรมาส 2/56 ที่ตํ่ากวา
คาด (+2.8% YoY, -0.3% QoQ) การเล่ือนเบิกถอนเงินกูโครงการบริหารจัดการน้ํา และความเสี่ยงขาลงที่มี
ตอราง พ.ร.บ.โครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท เราคาดวาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อในงวดครึ่งหลังป 
56 จะชะลอตัวลงจากครึ่งปแรก สูระดับเติบโตปานกลางจากที่เติบโตดีในระดับ 6% ในงวดครึ่งแรกป 56 

Figure 6: Loan growth 
Actual Bank target SCBS' new forecast SCBS' old forecast  
2012 2013 2013F 2014F 2013F 2014F 

BBL 9.1% 6-8% 7% 7% 9% 8% 
KTB 7.2% 7-10% 12% 10% 14% 13% 
SCB 19.7% 12-15% 14% 11% 16% 13% 
KBANK 9.6% 9-11% 10% 10% 12% 12% 
TMB 13.9% 10-15% 8% 8% 14% 13% 
BAY 15.4% 12.0% 9% 9% 11% 11% 
TCAP 18.6% 10.0% 8% 8% 10% 10% 
TISCO 34.2% 15-18% 18% 16% 19% 14% 
KKP 24.5% 19.0% 15% 15% 17% 15% 
LHBANK 56.7% 25-30% 20% 20% 25% 25% 
Total 13.5% 10-12% 11% 10% 13% 11% 
Source: Banks and SCBS Investment Research 

 ปรับประมาณการตนทุนสินเชื่อของธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อเชาซ้ือเพิ่มข้ึน นอกจากนี้เราก็ปรับ
ประมาณการตนทุนสินเชื่อของธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อรถยนต (TCAP TISCO และ KKP) เพ่ิมข้ึน 
เพราะมีความกังวลเพ่ิมมากข้ึนเก่ียวกับคุณภาพสินทรัพยของสินเชื่อรถยนตใชแลว หลังจากราคารถยนตใช
แลวปรับตัวลดลงถึง 30-40% เพราะไดรับผลกระทบดานลบจากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก  

 ปรับราคาเปาหมายลดลง; ยังคงเลือก BBL กับ KTB เปน top picks; ปรับคําแนะนําสําหรับ TISCO 
ข้ึนสู “ซ้ือ” เราปรับราคาเปาหมายของธนาคารสวนใหญลดลงเฉล่ีย 4% เพ่ือสะทอนการปรับประมาณการ
อัตราการขยายตัวของสินเชื่อลดลงและการปรับประมาณการตนทุนสินเชื่อเพ่ิมข้ึน เราเช่ือวาราคาหุนที่
ปรับตัวลดลงแรงในระยะหลังนี้สะทอนความเสี่ยงที่จะขยายสินเชื่อไดตํ่ากวาเปาไปเรียบรอยแลว เรายังคง
ราคาเปาหมายของ BAY กับ TMB ไวไมเปล่ียนแปลง เนื่องจากราคาเปาหมายของธนาคารสองแหงนี้สวน
ใหญไดรับการสนับสนุนจากประเด็น M&A ทั้งนี้ราคาเปาหมายของ BAY มีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึนไดอีกจาก
การรวมกิจการกับสาขากรุงเทพฯ ของ Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (BTMU) เรายังคงชอบธนาคาร
ขนาดใหญที่เนนปลอยสินเชื่อภาคธุรกิจมากกวาธนาคารขนาดเล็กที่เนนปลอยสินเชื่อรายยอย เรามีมุมมอง
เชิงบวกตออัตราการขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและ SMEs มากกวาสินเช่ือภาคครัวเรือน 
โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต เรามีความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยของสินเชื่อภาคครัวเรือนมากกวา
สินเชื่อภาคธุรกิจ เนื่องจากหนี้ครัวเรือนอยูในระดับสูงถึง 80% ของ GDP เรายังคงเลือก BBL กับ KTB เปน 
top picks ของกลุมธนาคาร เนื่องจากจะไดรับประโยชนจากวัฏจักรการลงทุน ในขณะที่ปรับคําแนะนํา
สําหรับ TISCO ข้ึนจาก “Neutral” สู “ซื้อ” เพราะราคาหุนตํ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานอยางมากหลังจาก
ราคาหุนปรับตัวลดลงแรงเมื่อไมนานนี ้
Figure 7: Target price cut 

 Rating Target price (Bt) 
 New Old New Old Ch

Target
PBV (x)

L-T
ROE

BBL Buy Buy    250      255 -2% 1.60 12.3%
KTB Buy Buy      26        27 -4% 1.70 16.2%
KBANK Buy Buy    225      230 -2% 2.25 19.9%
TMB Sell Sell         2.2      2.2 0% 1.60 11.0%
BAY Buy Buy      42        42 0% 1.90 15.2%
TCAP Neutral Neutral      36        40 -10% 0.90 13.2%
TISCO Buy Neutral      46        50 -8% 1.60 17.7%
KKP Neutral Neutral      48        56 -14% 1.10 12.4%
LHBANK Sell Sell     1.2      1.3 -8% 1.00 5.9%
Average          75        78 -5% 1.61 15.4%
Source: SCBS Investment Research 

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 37.75 42.00 13.3  15.7 14.4 10.6 57.9 9.1 35.5 2.02 1.83 1.62 13.6 13.4 16.2 2.1 2.1 2.8 
BBL Buy 189.00 250.00 35.8  10.9 10.0 8.8 20.8 9.4 13.5 1.32 1.25 1.13 12.8 12.9 13.5 3.4 3.5 4.0 
KBANK Buy 165.50 225.00 38.1  11.2 9.5 8.0 45.5 18.3 18.6 2.14 1.81 1.52 20.8 20.7 20.6 1.8 2.1 2.5 
KKP Neutral 41.50 48.00 22.3  10.2 7.6 7.4 (9.7) 34.7 1.7 1.05 0.98 0.93 12.1 13.4 12.9 5.8 6.6 6.7 
KTB Buy 17.70 26.00 51.7  10.5 8.3 7.2 10.5 26.7 15.1 1.37 1.23 1.11 15.2 15.7 16.2 4.5 4.8 5.5 
LHBANK Sell 1.40 1.20 (12.0) 24.6 17.4 15.2 31.9 41.4 14.2 1.18 1.14 1.09 5.0 6.8 7.3 2.4 2.3 2.6 
TCAP Neutral 32.25 36.00 16.3  7.5 4.6 7.1 14.4 63.5 (35.5) 0.96 0.83 0.77 13.5 19.5 11.3 4.3 4.7 5.0 
TISCO Buy 36.75 46.00 31.8  7.2 7.2 6.7 13.4 (0.1) 8.1 1.47 1.33 1.20 21.5 20.2 18.9 6.5 6.7 6.8 
TMB Sell 2.46 2.20 (9.2) 66.7 22.5 12.5 (60.0) 195.9 79.7 2.00 1.88 1.67 3.0 8.6 14.1 1.3 1.3 2.4 
Average         17.7 11.2 9.2 19.5 20.7 16.8 1.58 1.43 1.28 13.7 15.2 15.2 3.5 3.8 4.3  
Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพ่ือใชใน
การเปรียบเทียบเทานั้น 
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ข้อจํากัดความรับผิด (Disclaimer)  

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
(Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ ADVANC, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BJC, BTS, CK, DTAC, GLOBAL, HMPRO, 
INTUCH, IVL, JAS, KBANK, KKP, KTB, PS, PTTEP, PTTGC, SCC, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TRUE  

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บท
วิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูล
ทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่ง
หลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้
หรือการเช่ือถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและ
ความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ 
ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 
SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะ
บคุคลตามทีก่ําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าใน
ลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

 


