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w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  
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PEER COMPARISON 

    Last Target Upside Market ------ Net Profit ------ --------- PE -------- Net EPS P/B Yield ROE 
Company Rec. Price Price Downside Cap 2017F 2018F 2017F 2018F Growth 2017F 2017F 2017F 
    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (Bt m) (Bt m) (x) (x) (%) (x) (%) (%) 
BAY HOLD 37.75 42.0 11.3 8,096 23,434 25,001 11.8 11.1 9.5 1.2 3.0 10.8 
BBL BUY 178.50 212.0 18.8 9,934 35,765 38,284 9.5 8.9 12.4 0.8 3.8 9.2 
KBANK BUY 189.00 217.0 14.8 13,187 37,583 41,871 12.0 10.8 (6.4) 1.3 2.1 11.2 
KTB BUY 19.80 23.00 16.2 8,068 34,442 39,054 8.0 7.1 6.7 1.0 4.7 12.2 
SCB BUY 160.00 172.0 7.5 15,839 49,194 53,225 11.1 10.2 3.3 1.5 3.6 14.1 
TCAP HOLD 47.25 48.0 1.6 1,662 6,837 7,512 8.3 7.6 13.7 0.9 4.8 11.6 
TISCO BUY 76.75 79.0 2.9 1,792 6,030 6,982 10.2 8.8 20.5 1.8 5.4 18.4 
TMB HOLD 2.24 2.4 7.1 2,863 9,129 11,345 10.7 8.6 11.0 1.1 2.8 10.5 
Avg      61,440 202,414 223,275 10.41 9.44 10.3 1.2 3.4 11.9 

Source: UOB Kay Hian 

เพ่ิมนํ้าหนกัการลงทุน (OVERWEIGHT)  

(Maintained) 
TOP SECTOR PICKS 
  Target Share 
Company Rec Price Price 
  (Bt) (Bt) 
KBANK BUY 217.00 189.00 
KTB BUY 23.00 19.80 
BBL BUY 212.00 178.50 

Source: UOB Kay Hian 

LOANS 1Q17 
 Btbn % yoy % qoq 
BBL 1,923.9 2.6 -0.9 
KTB 1,913.3 -3.9 0.5 
KBANK 1,723.2 6.8 1.5 
SCB 1,951.9 6.2 0.7 
BAY 1,432.0 10.0 -1.2 
TMB 598.6 2.2 0.9 
TISCO 220.5 -5.4 -2.0 
TCAP 683.2 -2.5 -1.3 
Average 10,446.7 3.0 0.1 

Source: Respective banks, UOB Kay Hian 

NIM- 1Q17 
 % Bp-yoy Bp-qoq 
BBL 2.23 (0.0) (0.1) 
KTB 3.39 0.22 (0.0) 
KBANK 3.41 (0.2) (0.1) 
SCB 3.21 (0.0) (0.1) 
BAY 3.64 0.01 0.02 
TMB 3.21 0.23 (0.1) 
TISCO 4.10 0.24 (0.0) 
TCAP 3.00 0.14 (0.0) 
Average 3.30 0.10 (0.0) 

Source: Respective banks, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 

 

 

นกัวิเคราะห ์

ธนันชัย จิตตนูนท 
02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 
www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

หมวดธุรกิจธนาคาร (BANK) 

ผลประกอบการแต่บะธนาคารมีทิศทางแตกตา่งกนั คุณภาพของสินทรพัยย์งัคงเป็นประเด็นท่ีตอ้งตดิตาม  
กลุ่มธนาคาร รายงานผลประกอบการท่ีฟ้ืนตวัใน 1Q 60 โดยเติบโต 8% yoy และ 2% qoq ซ่ึงการ

เติบโตของรายไดอ้ยูใ่นระดบัปกติ ในขณะท่ีโดยภาพรวมการตั้งสาํรองจะลดลงมาจากปีท่ีแลว้ แต่ NPL ยงั

ไม่ไดแ้สดงความชดัเจนวา่ไดผ่้านจุดสงูสุดไปแลว้ กลุ่มธนาคารขนาดเล็ก โดยเฉพาะ TISCOมีผลกาํไร

โดดเด่น ในขณะท่ีธนาคารขนาดใหญ่ เช่น KTB และ BBL ยงัมีแรงกดดนัดา้นคุณภาพสินทรพัย ์ ตา

โดยรวมเรายงัคงคาํแนะนํา OVERWEIGHT โดยมีหุน้ Top picks ในกลุ่มธนาคาร คือ KBANK KTB และ 

BBL 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ทั้ง 8 ธนาคารท่ีอยูภ่ายใตค้าํวิเคราะหข์องเรารายงานผลประกอบการในทิศทางท่ีแตกตา่งกนั 

โดยมีกาํไรรวม 4.97 หม่ืนลา้นบาท เติบโต 8% yoy และ 2% qoq โดยธนาคารท่ีมีผลประกอบการ

โดดเด่นท่ีสุดคือ TISCO ซ่ึงมีการปรบัตวัข้ึนของคุณภาพสินทรพัยท่ี์น่าประทบัใจ ในดา้นของผล

ประกอบการของธนาคารท่ียงัถกูกดดนัจากเร่ืองคุณภาพสินทรพัย ์ คือ KTB และ BBL เน่ืองจาก 

NPL ยงัคงมีการปรบัตวัเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ี KBANK และ SCB ไดร้ายงานผลประกอบการอยูใ่นระดบั

ประมาณการของเราและมีคุณภาพของสินทรพัยค์งท่ีอยูใ่นระดบัเดิม 

1Q17 RESULTS 
Year to 31 
Dec (Btm) 1Q16 4Q16 1Q17 

yoy  
% chg 

qoq  
% chg Remarks 

BBL 8,318 8,267 8,304 (0.2) 0.4 Results below forecast dragged by significantly 
higher provisions.  NPLs up 13% qoq. 

KTB 7,540 7,440 8,532 13.1 14.7 Sluggish revenue expansion, bottom- line 
growth underpinned by lower provisions. 

KBANK 9,646 10,244 10,172 5.4 (0.7) Operating result broadly in line with forecast.  
Asset quality remained stable. 

SCB 10,546 12,715 11,912 13.0 (6.3) Moderate NII and strong rebound in net 
insurance business supported earnings growth. 
Asset quality is stable. 

BAY 5,151 5,156 5,645 9.6 9.5 Moderate revenue growth with stable credit 
costs. 

TMB 2,092 2,139 2,096 0.2 (2.0) Moderate top-line growth but bottom-line held 
back by higher provisions. 

TISCO 1,255 1,292 1,491 18.8 15.3 Robust earnings growth supported by strong 
fee income growth and significantly lower credit 
costs on continued asset quality improvement. 

TCAP 1,351 1,694 1,603 18.7 (5.4) Core operating income growth still lacklustre.  
Bottom-line growth supported by sharp drop in 
provisions. 

Total 45,900 48,947 49,754 8.4 1.6  
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 เรายงัคงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT ณ ระดบั 1.2X 2560F P/B เรามองวา่ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นถึง

ประเด็นความกงัวลของคุณภาพสินทรพัย ์ และ การเติบโตของผลประกอบการในระดบัตํา่ ของกลุ่ม

ธนาคารไปเรียบรอ้ยแลว้ ทั้งน้ีในสภาวะการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ เราเช่ือวา่ผลประกอบการของกลุ่ม

ธนาคารไดผ่้านพน้จุดท่ีตํา่ท่ีสุดไปแลว้ และกาํลงัอยูใ่นช่วงฟ้ืนตวัท่ีจะดาํเนินต่อไปในปี 2560 น้ี 

เรายงัคงคาํแนะนํา OVERWEIGHT โดยมีหุน้ Top picks ในกลุ่มธนาคาร คือ KBANK KTB และ BBL 

ซ่ึงมีราคาหุน้อยูใ่นระดบัส่วนลด 20% จาก Book value 

 


