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 ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 212.00 บาท 

 ราคาเป้าหมาย 246.00 บาท 

 Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

+16.0% 

222.00 บาท) 

 รายละเอียดบริษทัฯ  

ธุรกิจธนาคารพาณิชยท่ี์ใหบ้ริการทางการเงินครบวงจรแกธุ่รกิจทั้ง

ขนาดใหญ่ SME ตลอดจนฐานลกูคา้บุคคล โดยมีสาขาในทุกพื้ นท่ี

ทัว่ประเทศ และมีเครือขา่ยในต่างประเทศครอบคลุมเขตเศรษฐกิจ

สาํคญัของโลก 

STOCK DATA 
GICS sector               Financials

Bloomberg ticker: BBL TB

Shares issued (m): 1,908.8

Market cap (Btm): 404,674.7

Market cap (US$m): 12,696.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 21.4

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt213.00/Bt168.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.9 11.9 14.9 27.7 5.0

Major Shareholders %

NVDR 25.8

SET for Depository 4.4

State Street Bank 3.4

FY18 NAV/Share (Bt) 222.87

FY18 CAR Tier-1 (%) 17.22
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บมจ.ธนาคารกรุงเทพ(BBL) 

4Q17: รายไดจ้ากการดาํเนินงานแข็งแกรง่ ขานรบัรายไดค้า่ธรรมเนียมท่ีเตบิโต 

แมก้ําไรสุทธิโตขึ้ นเพียงเล็กน้อยท่ี 3% yoy แต่กําไรจากการดําเนินงานขยายตัวได้ค่อนขา้งน่า

ประทบัใจท่ีระดบั 9% ภาพรวมผลการดาํเนินงานแสดงทิศทางการฟ้ืนตวัจากยอดสินเช่ือท่ีเติบโตขึ้ น 

การควบคุมตน้ทุนท่ีมีเสถียรภาพ หน้ีเสียท่ีลดลง และอัตราการตั้งสํารองฯ (coverage ratio) ท่ี

แข็งแกรง่ คงคาํแนะนํา ซ้ือ โดยปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายขึ้ นสู่ระดบั 246 บาทต่อหุน้ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 รายไดจ้ากการดาํเนินงานแข็งแกร่ง BBL รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 4/17 ท่ี 8.5 พันลบ. 

เพ่ิมข้ึน 3% yoy ขณะท่ีกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนการตั้งสาํรองฯเติบโตอยา่งแข็งแกร่งท่ี 9% yoy 

ขานรบัรายไดค่้าธรรมเนียมท่ีเพ่ิมข้ึน สาํหรบัในปีน้ีกาํไรสุทธิของ BBL อยู่ท่ี 33 พนัลบ. เติบโตข้ึน 

4% yoy เป็นไปตามคาดการณข์องเรา 

ผลกระทบ 

 รายไดค่้ารรมเนียมเติบโตไดน่้าประทบัใจ รายไดค่้าธรรมเนียมสุทธิคืออีกหน่ึงในตวัแปรสาํคญัท่ี

ออกมาดีกว่าคาดในไตรมาส 4/17 โดยเติบโตข้ึนอย่างแข็งแกร่งท่ีระดับ 25% yoy (+19% qoq) 

โดยเป็นการเพ่ิมข้ึนมาจากทุกรายการ รวมถึงค่าธรรมเนียมท่ีเก่ียวเน่ืองกับสินเช่ือ, ธุรกิจ 

Bancassurnace, ค่าธรรมเนียมกองทุนและตลาดทุน ยอดทั้งปี 17 โตข้ึน 12% yoy นอกจากน้ีการ

จับมือร่วมธุรกิจกับ AIA คาดเป็นปัจจัยหนุนรายได้ค่าธรรมเนียมฝั่ง Bancassurance เติบโต

ต่อเน่ืองในปีน้ี 

 สินเช่ือขยายตวัแข็งแกร่ง ยอดสินเช่ือขยายตัวแข็งแกร่งท่ี 3.4% qoq ในไตรมาส 4/17 จากอุป

สงคสิ์นเช่ือของกลุ่มลูกคา้ corporate, medium-sized และ housing loan ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ดว้ยปริมาณ

สินเช่ือท่ีเติบโตข้ึนส่งผลใหร้ายไดด้อกเบ้ียสุทธิขยายตวั 4% yoy ขณะท่ีส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียสุทธิ 

(NIM) ยงัคงมีเสถียรภาพท่ีระดับ 2.25% เราคาดว่าอัตราการเติบโตของสินเช่ือจะปรบัตัวดีข้ึนท่ี

ระดบั 4-5% ในปีน้ี สอดคลอ้งกบัการขยายตวัของโครงสรา้งพ้ืนฐานภาครฐัฯและการส่งออกไทย 

 รายไดจ้ากการดาํเนินงานแข็งแกร่ง จากอตัราการขยายตวัของรายไดจ้ากการดาํเนินงานท่ีระดบั 

5% yoy (รายไดท่ี้เป็นดอกเบ้ีย+รายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบ้ีย) และค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (OPEX) ท่ี

ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 1% yoy ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการดําเนินงานก่อนการตั้งสาํรองฯในไตรมาส 4/17 

ขยายตวัเพ่ิมข้ึน 9% yoy ทั้งปี 17 ขยายตวัดีข้ึน 15% yoy  

 คุณภาพสินทรัพยฟ้ื์นตัวดีข้ึน งบดุลแข็งแกร่ง หน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ปรับตัวลง

เล็กน้อย 1% qoq สู่ระดบั 87.4 พนัลบ. (หรือ 3.9% ของสินเช่ือรวม) จากการคาํนวณของเราบ่งช้ี

วา่ยอดหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPL) มีแนวโน้มปรบัลดลงอยา่งต่อเน่ืองจนเกือบถึงระดบั 0% ใน

ไตรมาส 4/17 (1/17 อยูท่ี่ 0.5%) อยา่งไรก็ตาม BBL ยงัคงรกัษาอตัราการตั้งสาํรองในระดบัสูง

อยา่งต่อเน่ืองท่ี *2bp ในไตรมาส 4/17 (4/16 อยูท่ี่ 74bp) ส่งผลใหป้ริมาณการตั้งสาํรองฯทั้งปี 

60 อยู่ท่ี 112bp (ปี 59 อยู่ท่ี 81bp) ผลกัดันใหอ้ตัราการตั้งสาํรองฯ (coverage ratio) เพ่ิมข้ึนสู่

ระดบั 160% จาก 151% ในไตรมาส 2/17 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Net interest income  63,998 66,625 71,288 75,892 82,173
Non-interest income  41,763 45,638 46,260 48,786 51,486
Net profit (rep./act.)  31,815 33,009 36,568 43,307 48,465
Net profit (adj.)  31,815 33,009 36,568 43,307 48,465
EPS (Bt) 16.7 17.3 19.2 22.7 25.4
PE (x) 12.7 12.3 11.1 9.3 8.3
P/B (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8
Dividend yield (%) 3.1 3.2 3.3 3.5 3.5
Net int margin (%) 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4
Cost/income (%) 47.8 43.6 43.9 43.3 42.3
Loan loss cover (%) 173.6 160.2 162.6 167.3 173.1
Consensus net profit  - - 37,297 41,977 54,320
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 1.03 0.89
Source: BBL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 ยงัคงคําแนะนํา ซ้ือ โดยปรบัราคาเป้าหมายข้ึนสู่ระดับ 246 บาทต่อหุน้. อิง 2018F P/B ท่ี 1.1 

เท่า จากงบดุลท่ีแข็งแกร่งมากข้ึนและคุณภาพสินทรพัยท่ี์ปรบัตัวดีข้ึนจะเป็นปัยจยับวกต่อทิศทาง

กาํไรสุทธิในปีน้ี โดยเราคาดว่า BBL มีโอกาสถูก re-rating ข้ึนไปซ้ือขายบน P/B ท่ีระดบั 1.1 เท่า 

(จากก่อนหน้าท่ี 1 เท่า) 

 

ROE 8.8 8.4 8.6    

NPL Ratio  3.2 3.8 3.9    

Credit Cost (bp) (74.1) (129.1) (92.2)    

Loan Loss Coverage 173.6 154.0 160.2    

CET-1 CAR 17.2 17.0 17.4    

 

 

 

 

 

 

 

4Q17 RESULTS 
Profit & Loss (Btm) 4Q16 3Q17 4Q17 yoy % chg qoq % chg Comments 
Net interest income 16,303 16,825 16,955 4 1 Driven by higher loan volume (+3.4% qoq. +3.2% yoy), and 

higher money market transactions. 
Net fee & Commissions 6,255 6,599 7,836 25 19 Robust fee growth from loan-related, mutual fund and 

bancassurance. 
Other income 4,802 5,052 3,948 (18) (22) Lower trading gains and forex. 
Operating expenses (12,962) (11,938) (13,085) 1 10  
PPOP 14,398 16,537 15,654 9 (5)  
Credit Cost (3,597) (6,259) (4,617) 28 (26)  
PBT 10,802 10,278 11,037 2 7  
Net Profit 8,267 8,161 8,496 3 4  
EPS (Bt) 4.3 4.3 4.5 3 4  
DPS (Bt)       
BVS (Bt) 198.5 205.9 210.4    
Financial Ratio (%)    yoy ppt chg qoq ppt chg Comments 
NIM 2.3 2.2 2.2 (0.07) 0.05 Down slightly on higher deposit volume growth. 
Loan Growth 3.9 1.9 3.2   From Corporate, SME, and foreign loans 
Deposit Growth 4.2 9.2 6.1    
Loan/Deposit Ratio 89.1 84.3 86.7    
Cost/Income Ratio (47.4) (41.9) (45.5)    
ROE 8.8 8.4 8.6    
NPL Ratio  3.2 3.8 3.9    
Credit Cost (bp) (74.1) (129.1) (92.2)    
Loan Loss Coverage 173.6 154.0 160.2    
CET-1 CAR 17.2 17.0 17.4    

Source: BBL, UOB Kay Hian 
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