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OVERWEIGHT 

(Maintained) 
SECTOR PICKS 

Company Rec Target Share 
 Price Price
 (Bt) (Bt)

BBL BUY 246.00 202.00
KBANK BUY 270.00 213.00
KTB BUY 22.500 19.20

 
Source: UOB Kay Hian 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นกัวิเคราะห ์
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นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

หมวดธุรกิจธนาคาร (BANK) 
 

1Q61 Preview: กาํไรยงัคงถูกกดดนัจากยอดการตัง้สาํรองท่ีสูง 

เรามองผลการดาํเนินงานกลุ่มธนาคารไตรมาส 1/61 ยงัคงขาดความน่าสนใจเน่ืองดว้ยการเติบโตของ

รายไดท่ี้ยงัชะลอตวัและยอดการตั้งสาํรองท่ีอยูใ่นระดบัสงู ขณะท่ีการเพ่ิมสงูข้ึนของยอดหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิด

รายได ้(NPL) คาดวา่จะไม่เพ่ิมข้ึนเร็วจนส่งผลกระทบต่อมุมมองของเรา (negative surprise) เราคาดวา่

ผลการดาํเนินงานกลุ่มธนาคารจะเร่ิมเติบโตข้ึนดีข้ึนในช่วง 2H61 เป็นตน้ไปจากปริมาณความตอ้งการ

สินเช่ือท่ีทยอยฟ้ืนตวัรวมถึงคุณภาพสินเช่ือ (asset quality) ท่ีมีแนวโน้มปรบัตวัดีข้ึนต่อเน่ือง  

เหตกุารณใ์หม่ 

 รายงานผลการดําเนินงานกลุ่มธนาคารไตรมาส 1/61 ท่ีจะเร่ิมถูกเผยแพร่ออกมาตั้งแต่วนัท่ี 17 

เม.ย.น้ี เราคาดว่ากําไรสุทธิมีแนวโน้มชะลอตัวลง 5% เม่ือเทียบกับ 1/60 จากปริมาณการตั้ง

สาํรองท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีเม่ือเทียบรายไตรมาสคาดฟ้ืนตวัดีข้ึน 20% จากปริมาณการตั้งสาํรองท่ีคาด

ว่าจะเร่ิมลดระดับลงหลังจากทําจุดสูงสุดในไตรมาส 4/60. เราคาดว่า TISCO จะเป็นธนาคารท่ี

รายงานกาํไรสุทธิออกมาแข็งแกร่งท่ีสุดจากยอดสินเช่ือท่ีเพ่ิมข้ึน (ธุรกิจลูกคา้สินเช่ือรายย่อยท่ีถูก

ถ่ายโอนมาจากธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด) และยอดการตั้งสํารองท่ีลดลง. ขณะท่ี KTB กับ 

SCB คาดว่าจะเป็นธนาคารท่ีรายงานกาํไรสุทธิออกมาอ่อนแอท่ีสุดจากการตั้งสาํรองท่ีเพ่ิมสูงข้ึน. 

สําหรับการเพ่ิมสูงข้ึนของยอดหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPL) คาดว่าจะไม่เพ่ิมข้ึนเร็วจนส่งผล

กระทบต่อมุมมองของเรา (negative surprise) ในไตรมาสน้ี 

 

1Q61 Earnings Preview 

(Btm) 1Q60 4Q60 1Q61E % yoy % qoq 

BBL 8,304 8,496 8,863 7% 4% 
KTB 8,538 4,812 6,713 -21% 39% 
KBANK 10,172 5,707 10,050 -1% 76% 
SCB 11,912 9,199 10,181 -15% 11% 
BAY 5,645 5,680 6,006 6% 6% 
TMB 2,096 2,258 2,246 7% -1% 
TISCO 1,491 1,522 1,728 16% 14% 
TCAP 1,603 1,936 1,636 2% -15% 
SUM 49,760 39,610 47,424 -5% 20% 

Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 

 คงน้ําหนัก “มากกวา่ตลาด” อิง FY18F PBV ท่ี 1.2 เท่า. เราเช่ือวา่ตลาดไดต้อบรบัคาดการณก์าํไร

ท่ีลดตํา่ลงจากผลกระทบของ IFRS9 และโครงสรา้งรายไดค่้าธรรมเนียมท่ีลดลงไปแลว้ และคาดว่า

ผลการดาํเนินงานกลุ่มธนาคารจะเร่ิมทยอยปรบัตวัดีข้ึนต่อเน่ืองใน 2H/61 จากเศรษฐกิจไทยท่ีฟ้ืน

ตัวและการทยอยลดลงของปริมาณการตั้ งสํารอง หุ ้นแนะนําของเราได้แก่ BBL กับ KBANK 

นอกจากน้ีเรายงัชอบ KTB จากมลูค่าหุน้ท่ีดนู่าสนใจ (PE ตํา่กวา่ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมราว 25%) 
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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  2561F 2562F 2561F 2562F Growth 2561F 2561F 2561F 
    (Bt) (Bt)  (%)   (US$ m)  (Bt m) (Bt m) (x) (x)  (%) (x)  (%)  (%) 
BAY HOLD 41.00 42.0 2.4 9,647 25,001 27,549 12.1 10.9 6.7 1.2 2.9 10.7 
BBL BUY 202.00 246.0 21.8 12,334 36,568 43,307 10.5 8.9 10.8 0.9 3.5 8.8 
KBANK BUY 213.00 270.0 26.8 16,307 41,795 47,777 12.2 10.7 21.7 1.3 2.0 11.5 
KTB BUY 19.20 22.50 17.2 8,584 33,768 40,738 7.9 6.6 50.4 0.9 4.8 11.2 
SCB HOLD 141.50 168.0 18.7 15,369 44,347 50,140 10.8 9.6 2.8 1.2 3.7 11.8 
TCAP HOLD 53.25 60.0 12.7 2,055 7,512 7,768 8.5 8.3 7.3 1.0 4.7 11.7 
TISCO HOLD 89.25 96.0 7.6 2,286 7,062 7,342 10.1 9.7 16.0 1.9 5.4 19.4 
TMB HOLD 2.74 3.3 18.6 3,843 10,846 12,517 11.0 9.5 24.8 1.2 2.7 11.5 
Avg     70,425 206,899 237,138 10.64 9.28 14.6 1.2 3.3 11.2 

Source: UOB Kay Hian 

 

ผลกระทบ 

 การเติบโตของรายไดย้งัคงอ่อนแอ. เราคาดว่าอัตราการเติบโตของรายไดท่ี้มาจากดอกเบ้ียกลุ่ม

ธนาคารจะยงัคงชะลอตัวท่ีประมาณ 3% ตามอตัราการเติบโตของสินเช่ือท่ีอ่อนแอ (ส่วนหน่ึงมา

จากการทยอยชําระหน้ีช่วงไตรมาส 1) อย่างไรก็ตามเราคาดว่าอัตราการเติบโตของสินเช่ือจะ

ปรบัตวัดีข้ึนใน 2H61 จากการฟ้ืนตวัของการลงทุนภาคเอกชนและปริมาณความตอ้งการสินเช่ือท่ี

เพ่ิมข้ึนจากการลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐาน คาดสินเช่ือกลุ่มธนาคารมีโอกาสเติบโตไดท่ี้ระดบั 6% ใน

ปี 61 

 ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียสุทธิ. แมอ้ตัราดอกเบ้ียในตลาดยงัไม่เปล่ียนแปลงมากแต่เราคาดวา่ส่วนต่าง

อตัราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) จะหดแคบลงเล็กน้อยเม่ือเทียบกบัไตรมาส 4/60 (แต่คงท่ีเม่ือเทียบกบั

ไตรมาส 1/61) จากการท่ีธนาคารบางแห่งเร่ิมทยอยปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในการสะสม

สภาพคล่องเพ่ือรองรบัความตอ้งการสินเช่ือท่ีมีแนวโน้มขยายตวัสงูข้ึนในไตรมาสหน้า 

 รายไดค่้าธรรมเนียมยงัคงอ่อนแอ. ดว้ยอัตราดอกเบ้ียในตลาดท่ีอยู่ในระดับตํา่เราคาดว่าธุรกิจ 

Bancassurance ท่ีมีรายไดห้ลักจากค่าธรรมเนียมยงัคงมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเน่ือง ขณะท่ีรายได้

จากค่าธรรมเนียมการโอนยงัคงถูกกดดนัจากโครงสรา้งค่าธรรมเนียมท่ีลดลง ทั้งน้ีเรามองรายได้

ค่าธรรมเนียมกลุ่มธนาคารจะมีอตัราการเติบโตอยูท่ี่เพียง 5-6% 

 คุณภาพสินเช่ือเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึน. ภาพรวมของหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดแ้มจ้ะมีโอกาสเพ่ิม

สูงข้ึนไดต่้อจากเศรษฐกิจในบางภาคส่วนท่ียงัคงเปราะบาง แต่เราคาดว่าคุณภาพสินเช่ือจะเร่ิม

ปรบัตวัดีข้ึนเม่ือเทียบกบัไตรมาส 4/60 และช่วยใหป้ริมาณการตั้งสาํรองลดลง 19%qoq อยา่งไรก็

ตามค่าเฉล่ียการตั้งสาํรองเม่ือเทียบรายปีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน 8%yoy จากฐานท่ีตํา่ใน 1H/60 ในปีน้ี

เราคาดวา่การตั้งสาํรองกลุ่มธนาคารจะปรบัตวัลงสู่ 135bp จากปี 60 ท่ีอยูท่ี่ 160bp. 

 
ความเส่ียง 

 ความเส่ียงจากการตั้งสาํรองท่ีเพ่ิมข้ึนตามขอ้กาํหนด IFRS9 และ ความเส่ียงจากโครงสรา้ง

ค่าธรรมเนียมท่ีมีแนวโน้มลดลง 

 

 

 

 

 

 

 

 


