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PEER COMPARISON 

    Last Target Market ------ Net Profit ------ --------- PE -------- Net EPS P/B Yield ROE 
Company Rec. Price Price Cap 2018F 2019F 2018F 2019F Growth 2018F 2018F 2018F 
    (Bt) (Bt) (US$m) (Btm) (Btm) (x) (x) (%) (x) (%) (%) 

BAY HOLD 40.25 42.00 9,070 24,498 27,072 12.1 10.9 5.6 1.2 2.5 10.4 

BBL BUY 206.00 246.00 12,047 35,895 42,756 11.0 9.2 8.7 0.9 3.4 8.7 

KBANK BUY 216.00 227.00 15,837 38,131 43,164 13.6 12.0 11.0 1.4 2.0 10.5 

KTB BUY 19.40 21.00 8,307 30,781 34,755 8.8 7.8 37.1 0.9 4.3 10.3 

SCB BUY 144.50 154.00 15,031 42,418 47,661 11.6 10.3 (1.7) 1.3 3.8 11.3 

TCAP BUY 53.50 60.00 1,977 7,512 7,768 8.6 8.3 7.3 0.9 4.7 11.4 

TISCO HOLD 78.75 96.00 1,932 7,062 7,342 8.9 8.6 16.0 1.5 6.7 18.5 

TMB HOLD 2.18 2.22 2,929 8,949 9,248 10.6 10.3 3.0 1.0 2.8 9.6 

Avg    67,130 195,246 219,765 11.2 10.0 9.7 1.2 3.2 10.5 
Source: UOB Kay Hian 

 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
TOP SECTOR PICKS 
Company Rec Target Share 
  Price Price 
  (Bt) (Bt) 
BBL BUY 246.00 206.00 
SCB BUY 154.00 144.5 
KBANK BUY 227.0 216.00 

Source: UOB Kay Hian 

LOANS (2Q18) 
 Btb % yoy % qoq 
BBL 2,065 4.4 4.4 
KTB 1,960 2.2 1.6 
KBANK 1,838 4.9 -0.1 
SCB 2,103 6.7 1.9 
BAY 1,642 11.3 4.4 
TMB 654 6.0 1.1 
TISCO 237 9.8 -3.7 
TCAP 725 4.1 1.6 
Average 11,224 5.7 2.1 

Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

NIM (2Q18) 
 % Bp-yoy Bp-qoq 
BBL 2.24 1.40 1.69 
KTB 3.11 (25.83) 6.95 
KBANK 3.40 (3.57) 1.96 
SCB 3.21 3.38 3.28 
BAY 3.59 (13.48) 5.60 
TMB 3.00 (19.10) 2.77 
TISCO 4.06 (3.85) (32.75) 
TCAP 3.03 (1.61) 4.21 
Average 3.20 (7.83) (0.79) 

Source: Respective companies, UOB Kay Hian 
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กลุม่ธนาคาร 

 

ดอกเบ้ียขาขึ้นส่งผลบวกกบั NIM ของธนาคารขนาดใหญ ่

GDP ไตรมาสท่ี 2 ของปี 2018 ยงัคงออกมาดีกวา่ท่ีตลาดคาดไวต่้อเน่ืองท่ี 4.6% yoy (ตลาดคาด 

4.4% yoy) โดยไดร้บัแรงสนับสนุนจากภาคการส่งออกท่ีแข็งแกร่ง การลงทุนท่ีเร่ิมฟ้ืนตวั และการ

บริโภคในประเทศท่ีเร่งตวัขึ้ น โดยเราคาดว่าการขยายตวัของเศรษฐกิจยงัคงมีอยู่ต่อเน่ือง ส่งผลให้

แนวโน้มดอกเบ้ียจะปรับตัวสูงขึ้ น ซ่ึงประเด็นน้ีจะส่งผลบวกต่อธนาคารขนาดใหญ่ เรามีมุมมอง 

มากกวา่ตลาด ต่อกลุ่มธนาคาร 

เหตกุารณใ์หม่ 

 GDP 2Q18 เตบิโต 4.6% เศรษฐกิจไทย 2Q18 ยงัขยายตวัไดดี้กวา่ท่ีตลาดคาด โดยออกมาท่ี 

4.6% yoy ปัจจยัหลกัมาจากภาคการส่งออก การลงทุน และการบริโภคในประเทศท่ีปรบัตวัดี

ขึ้ น จากการขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีดีขึ้ นอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหเ้ช่ือไดว้า่ธนาคารแหง่ประเทศไทย

ไมม่ีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชน้โยบายดอกเบ้ียตํา่เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจอีกต่อไป ดงัน้ันทิศทาง

ดอกเบ้ียจากน้ีไปจะอยูใ่นชว่งขาขึ้ น 

ผลกระทบ 

 ใหน้ํ้าหนกั มากกว่าตลาด ดว้ยดอกเบ้ียขาขึ้ น จะส่งผลบวกต่อตวัเลข NIM ของธนาคาร และ

การฟ้ืนตวัจากการบริโภคและการลงทุนจะยิง่ส่งเสริมการเติบโตของสินเช่ือ ดา้นคุณภาพ

สินทรพัยจ์ะปรบัตวัดีขึ้ น ในขณะท่ีการตั้งสาํรองจะปรบัตวัลดลง เราเช่ือวา่ราคา ปัจจุบนัท่ี 1.2x 

FY18F P/B คอ่นขา้งท่ีจะถกู เมื่อเทียบกบัแนวโน้มผลกาํไรท่ีดี เราคงใหค้าํแนะนํามากกวา่

ตลาด โดยหุน้เด่น คือ BBL, KBANK และ SCB 

 การปรบัตวัข้ึนของดอกเบ้ียจะสง่ผลบวกตอ่ธนาคารใหญ ่ เน่ืองจากสินเช่ือของธนาคารขนาด

ใหญ่โดยทัว่ไป จะมีสดัส่วนดอกเบ้ียแบบลอยตวัคอ่นขา้งสงู (70-75%) ดงัน้ันการปรบัเพิ่มขึ้ น

ของดอกเบ้ียจะทาํใหอ้ตัราส่วน NIM ของธนาคารเพิ่มขึ้ นเน่ืองจากผลตอบแทนจากสินเช่ือจะ

ปรบัตวัขึ้ นเร็วกวา่ดา้นตน้ทุนสินเช่ือ ดา้นธนาคารท่ีเน้นการเชา่ซ้ือเชน่ TISCO, TCAP จะมี

สดัส่วนดอกเบ้ียแบบคงท่ีในระดบัสงู (65% แล 52% ตามลาํดบั) และมี Duration ท่ีนาน 

ส่งผลใหธ้นาคารจาํเป็นตอ้งใชเ้วลาท่ีนานกวา่ในการปรบัขึ้ นดอกเบ้ีย อีกทั้งธนาคารท่ีมีสดัส่วน

บญัชี กระแสเงินสดหรือออมทรพัย ์ (CASA) ท่ีสงู จะไดร้บัผลกระทบต่อตน้ทุนท่ีเพิ่มขึ้ นน้อย 

เชน่ KBANK หรือ KTB ท่ีมี สดัส่วนตรงน้ีถึง 77% และ 72% ตามลาํดบั โดยจากแนวโน้มดา้น

รายไดแ้ละตน้ทุน เรามองวา่ KBANK, KTB, SCB และ BBL จะไดร้บัผลบวกในชว่งดอกเบ้ียขาขึ้ น 

มากกวา่ ธนาคารอ่ืนๆ ส่วน TISCO จะไดร้บัผลกระทบจากดอกเบ้ียขาขึ้ นมากกวา่ เน่ืองจากมี

สดัส่วน CASA ท่ีตํา่ และ สดัส่วนดอกเบ้ียคงท่ีของสินเช่ือท่ีสงู 


