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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 บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

 

 
 

ผลประกอบการไตรมาส 3/56: ในที่สุดก็ได้รับผลกระทบจาก NPL สินเชื่อ
รถยนต์ใช้แล้ว 

 กําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ต่ํากวาคาด  กําไรสุทธิไตรมาส 3/56 ของ BAY เพ่ิมข้ึน 1% YoY และ 
25% QoQ สูจํานวน 3.79 พันลานบาท ตํ่ากวาประมาณการของเราที่ 4.9 พันลานบาท และตํ่ากวา
ประมาณการของตลาดที่ 4.7 พันลานบาท โดยความแตกตางหลักๆ อยูที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
รายไดที่มิใชดอกเบี้ย (โดยเฉพาะรายไดอื่น) และคาใชจายในการดําเนินงาน ผลประกอบการ
ไตรมาส 3/56 สะทอนถึงคุณภาพสินเชื่อรถยนตที่ปรับตัวแยลงมากเปนครั้งแรก  

 ประเด็นสําคัญ: 
1. การขยายตัวของสินเชื่อ: ดีกวาคาด ที่ +2.9% QoQ ชะลอตัวลงจาก 3.2% QoQ ในไตรมาส 

2/56 การขยายตัวเรงข้ึนของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ (+4% QoQ) สงผลทําใหอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อในไตรมาส 3/56 สูงกวาคาด และชวยหนุนใหอัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ธุรกิจขนาดใหญ YTD อยูในแดนบวก แมตํ่าเพียง 1% อัตราการขยายตัวของสินเชื่อรถยนต
ชะลอตัวลงสู 2% QoQ จาก 5.6% QoQ ในไตรมาส 2/56 สอดคลองกับธนาคารอื่นๆ อัตรา
การขยายตัวของสินเชื่อประเภทอื่นๆ (สินเชื่อ SME, สินเชื่อที่อยูอาศัย, สินเชื่อบัตรเครดิต, 
และสินเชื่อสวนบุคคล) อยูในระดับทรงตัว QoQ อัตราการขยายตัวของสินเชื่อในชวง 9 เดือน
แรกป 56 อยูที่ 7.1% ทําใหอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 2556 มีแนวโนมสูงกวาระดับที่เรา
คาดการณไวที่ 9% อยางไรก็ดี เราไมปรับเปลี่ยนประมาณการของเรา เนื่องจากอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญเปนส่ิงที่ไมสามารถคาดการณไดและสินเชื่อรถยนตชะลอ
ตัวลงตอเนื่อง  

2. สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ: ตามคาด โดยอยูในระดับทรงตัว QoQ ที่ 4.18% ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.08% QoQ ตนทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึน 0.10% 
QoQ  

3. รายไดที่มิใชดอกเบ้ีย: ตํ่ากวาคาด โดย -18% QoQ หลังจากบันทึกรายไดหนี้สูญรับคืนจาก 
Dubai World Group จํานวน 550 ลานบาทในไตรมาส 2/56 และกําไรจากการขาย NPA ตํ่า
กวาคาด รายไดคาธรรมเนียมสุทธิลดลง 2% QoQ 

4. อัตราสวนตนทุนตอรายได: สูงกวาคาด โดยเพ่ิมข้ึนจากระดับ 43.8% ในไตรมาส 2/56 มาอยูที่
ระดับ 51.3% เพราะไมมีการกลับรายการเงินสํารองของสินทรัพยดอยคุณภาพที่โอนไปบรรษัท
บริหารสินทรัพยไทย (บสท.) และคาใชจายอื่นก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากโดยสวนใหญเปนขาดทุน
จากการดอยคาของสินทรัพยอื่นจํานวน 245 ลานบาท 

5. คุณภาพสินทรัพย: แยกวาคาด NPL เพ่ิมข้ึนมากถึง 2.3 พันลานบาท หรือ 10% QoQ ทั้งๆ ที่
ธนาคารตัดจําหนายหนี้สูญจํานวน 2 พันลานบาท NPL ที่เพ่ิมข้ึนสวนใหญเกิดจากลูกคาธุรกิจ
ของบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจลีสซิ่งและสินเชื่อรถยนตใชแลว ซึ่งเปนผลมาจากราคารถยนตใช
แลวปรับตัวลดลงมากถึง 30-40% จากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก เราคอนขาง
รูสึกเซอรไพรสพอสมควรที่ BAY ดูเหมือนจะไดรับผลกระทบจากคุณภาพที่แยลงของสินเชื่อ
รถยนตใชแลวลาชา เนื่องจากไตรมาส 3/56 เปนไตรมาสแรกที่ธนาคารรายงาน NPL จาก
สินเชื่อรถยนตใชแลวเพ่ิมข้ึน ตางจากธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อเชาซื้อที่รายงาน NPL จาก
สินเชื่อรถยนตใชแลวเพ่ิมข้ึนมาตั้งแตไตรมาส 1/56 แลว คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสูงลดลงสูระดับ
ปกติ โดยคิดเปนตนทุนสินเชื่อที่ 1.42% สูงกวาระดับที่ต้ังเปาไวที่ 1.3% อัตราการต้ังสํารองตอ
หนี้สงสัยจะสูญ (LLR coverage) ลดลงมากจากระดับ 151% ณ ไตรมาส 2/56 สูระดับ 142%  

 คงคําแนะนํา “Neutral” เรายังคงคงคําแนะนํา “Neutral” สําหรับ BAY เนื่องจากเรามองวาราคา
หุนมี Upside จํากัดไวที่ราคา tender offer 39 บาท ซึ่งก็เปนราคาเปาหมายของเราดวยเชนกัน 

Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F

Pre-provision profit (Btmn)         21,478         26,010        29,731        31,238        34,070 
Net profit (Btmn)           9,264         14,626        14,770        19,512        21,407 
PPP/Sh (Bt)             3.54             4.28            4.89            5.14            5.61 
EPS (Bt)             1.53             2.41            2.43            3.21            3.52 
BVPS (Bt)           16.87           18.66          20.39          22.81          25.37 
DPS (Bt)             0.70             0.80            0.80            0.96            1.06 

PER (x)           24.91           15.78          15.63          11.83          10.78 
P/PPP (x)           10.75             8.87            7.76            7.39            6.77 
EPS growth (%)             5.35           57.87            0.99          32.11            9.71 
PBV (x)             2.25             2.04            1.86            1.67            1.50 
ROE (%)             9.20           13.55          12.45          14.87          14.63 
Dividend yields (%)             1.84             2.11            2.11            2.54            2.78 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Oct 17) (Bt) 38.25

12-m target price (Bt) 39.00

Upside (Downside) to TP (%) 1.96

Mkt cap (Btbn) 232.34

Mkt cap (US$mn) 7,490

Bloomberg code BAY TB

Reuters code BAY.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 1.82

Sector % SET 17.15

Shares issued (mn) 6,074

Par value (Bt) 10

12-m high / low (Bt) 38.5 / 28

Avg. daily 6m (US$mn) 27.64

Foreign limit / actual (%) 47 / 46

Free float (%) 74.7

Dividend policy (%) ≥ 30
 

 
Price Performance  
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Share performance 

 1M 3M 12M

Absolute 1.3 2.0 26.4
Relative to SET -0.7 3.3 12.9
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Quarterly results 
P & L (Bt mn) 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 %YoY ch %QoQ ch 9M12 9M13 % YoY ch % full year
Net interest income 10,220 10,300 10,602 10,993 11,246 10 2 29,653 32,841 11 75
Non-interest income 5,171 5,754 5,764 6,443 5,283 2 (18) 15,304 17,491 14 75
Operating expenses 7,727 8,419 8,312 7,631 8,475 10 11 22,379 24,418 9 72
Pre-provision profit 7,664 7,636 8,053 9,805 8,055 5 (18) 22,578 25,913 15 78
Less Provision 2,785 2,898 3,081 5,908 3,148 13 (47) 8,487 12,136 43 81
Pre-tax profit 4,879 4,738 4,972 3,898 4,907 1 26 14,091 13,777 (2) 75
Income tax 1,146 1,030 967 860 1,126 (2) 31 3,307 2,953 (11) 81
MI and Equity 9 47 40 1 13 43 1,304 87 54 (38) NA
Net profit 3,742 3,755 4,045 3,039 3,794 1 25 10,870 10,878 0 74
EPS (Bt) 0.62 0.62 0.67 0.50 0.62 1 25 1.79 1.79 0 74
B/S (Bt mn) 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 %YoY ch %QoQ ch 9M12 9M13 %YoY ch % full year
Gross loans 783,895 830,008 837,237 864,341 889,207 13 3 783,895 889,207 13 NM
Deposits 672,324 687,159 702,449 731,731 736,439 10 1 672,324 736,439 10 NM
BVPS (Bt) 17.96      18.66      19.35      19.66      19.81      10 1 17.96      19.81      10 NM
Ratios (%) 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 %YoY ch* %QoQ ch* 9M12 9M13 YoY ch* % full year
Yield on earn. asset 6.79       6.74       6.63       6.64       6.72       (0.06) 0.08 6.82       6.67       (0.15) NM
Cost of funds 2.93       2.92       2.81       2.79       2.88       (0.05) 0.10 2.94       2.83       (0.11) NM
Net interest margin 4.20       4.16       4.16       4.18       4.18       (0.02) (0.00) 4.22       4.18       (0.04) NM
Cost to income 50.21      52.44      50.79      43.76      51.27      1.06 7.50 49.78      48.51      (1.27) NM
NPLs/total loans 2.87       2.57       2.62       2.64       2.82       (0.04) 0.18 2.87       2.82       (0.04) NM
LLR/NPLs 140.20    145.73    147.23    151.23    142.09    1.89 (9.13) 140.20    142.09    1.89 NM  

 

Source: SCBS Investment Research 
Note: * Percentage points 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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, PTT, PTTEP, PTTGC, SCC, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TRUE 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ 
ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย 
หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่
รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ 
หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเช่ือถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผล
กําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจ
ลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความ
สมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่ง
ให้แก่เฉพาะบุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ใน
เชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

CG Rating 2012 Companies with CG Rating under SCBS’s Coverage 
 ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BECL, BMCL, BTS, CSL, DRT, EGCO, ERW, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KKP, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SCB, SCC, SIM, THAI, TISCO, TMB, TOP, TTA 

 AMATA, AP, ASP, BEC, BH, BIGC, CENTEL, CK, CPALL, CPF, DCC, DELTA, DTAC, ESSO, GFPT, GLOW, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, ITD, IVL, KCE, LH, MAKRO, MBKET, MINT, OISHI, PM, SCCC, SMT, SPALI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THCOM, THRE, TICON, TRUE, TTW, TUF  
 AEONTS, AH, BLA, CCET, JMART, KTC, LHBANK, MAJOR, RCL, ROJNA, SIRI, TPIPL 

N/A AAV, BCH, BGH, CPNRF, NOK, NWR, POPF, QHPF, SSI, TFUND, TLOGIS, WHA, WHAPF 
Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

 

 


