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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 2018F 2019F 2018F 2019F Growth 2018F 2018F 2018F 
  (Bt) (Bt) (%) (US$m) (Btm) (Btm) (x) (x) (%) (x) (%) (%) 
BAY TB HOLD     40.75  46.00 12.9 9,139 24,498 27,072 12.2 11.1 5.6 1.2 2.5 10.4 
BBL TB BUY   205.00  266.00 29.8 11,930 35,895 42,756 10.9 9.2 8.7 0.9 3.4 8.7 
KBANK TB BUY   212.00  248.00 17.0 15,469 38,131 43,164 13.3 11.8 11.0 1.3 2.0 10.5 
KTB TB BUY     19.20  24.00 25.0 8,181 30,781 34,755 8.7 7.7 37.1 0.9 4.4 10.3 
SCB TB BUY   145.50  180.00 23.7 15,062 42,418 47,661 11.7 10.4 (1.7) 1.3 3.8 11.3 
TCAP TB BUY     53.00  65.00 22.6 1,949 7,512 7,768 8.5 8.2 7.3 0.9 4.7 11.4 
TISCO TB HOLD     82.00  98.00 19.5 2,002 7,062 7,342 9.3 8.9 16.0 1.6 6.5 18.5 
TMB TB HOLD       2.20  2.36 7.3 2,941 8,949 9,248 10.7 10.4 3.0 1.0 2.8 9.6 
Avg       66,673 195,246 219,765 11.2 10.0 9.7 1.2 3.3 10.6 

Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
TOP SECTOR PICKS 
Company Rec Target Share 
  Price Price 
  (Bt) (Bt) 
BBL BUY 266.00 205.00 
KTB BUY 24.00 19.20 
SCB BUY 180.00 145.50 
Source: UOB Kay Hian 

DEPOSIT STRUCTURE 
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Source: Respective companies, UOB Kay Hian 
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หมวดธุรกิจธนาคาร  (Banking) 

 

แนวโนม้ผลประกอบการและ ROE กลับเขา้สู่การเตบิโตรอบใหม่ 

 

เรามองผลประกอบการของกลุ่มธนาคารในปีน้ีเป็นจุดกลบัตวัเขา้สู่ขาข้ึนรอบใหม่อีกครั้ง เน่ืองจากปัจจยั

ลบต่างๆท่ีเคยกดดนัผลประกอบการในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมาเร่ิมคล่ีคลาย ขณะท่ีทางดา้น NPL มีสเถียร

ภาพมากข้ึน นอกจากน้ีบน valuation ปัจจุบนัของกลุ่มธนาคารยงัคงน่าสนใจเน่ืองจากยงัไม่สะทอ้นภาพ

การฟ้ืนตวัในอนาคต คงคาํแนะนํา OVERWEIGHT โดยมี top picks คือ BBL KTB และ SCB 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 แนวโนม้เศรษฐกิจมหภาคช่วยเก้ือหนุนผลประกอบการ ตวัเลข GDP ของประเทศไทยออกมาดีกวา่

ตลาดคาดอย่างต่อเน่ือง เติบโต 4.6% yoy ในไตรมาส 2/61 จากการเติบตทุกภาคส่วน โดยเฉพาะ 

private investment ท่ีฟ้ืนตัว 3.2% yoy (เปรียบเทียบกับ 1.7% yoy ในปี 2559) เรามองว่าการ

เติบโตของเศรษฐกิจอย่างต่เน่ืองจะเป็นปัจจยัผลักดันผลประกอบการกลุ่มธนาคารต่อจากน้ีทั้งในแง่

ของการเติบโตของสินเช่ือและคุณภาพสินทรพัย ์ 

ACTION 

 คงแนะนาํ OVERWEIGHT จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ืองจะช่วยผลกัดนัแนวโน้มการปล่อย

สินเช่ือใหเ้ติบโตอย่างมีเสถียรภาพ และคาดคุณภาพสินทรัพย์ของกลุ่มจะมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึน

เช่นกนั เรามองผลประกอบการกลุ่มธนาคารผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้ คงคาํแนะนํา OVERWEIGHT โดยมี 

BBL, KTB และ SCB เป็น Top-pick ของกลุ่ม 

 คาดผลประกอบการและ ROE กลบัเขา้สู่ขาข้ึน จาก credit cost ท่ีลดลง และแน้วโน้มการเติบโตของ

อัตราการปล่อนสินเช่ือท่ีสดใส เราคาดกําไรปกติของกลุ่มธนาคารจะเติบโต 10% yoy ในปี 2561 

และ 12% yoy ในปี 2562 ซ่ึงจะช่วยผลกัดนั ROE ใหข้ึ้นสู่ระดบั 12% ในปี 2562 

  

ESSENTIALS 

 คาดแนว้โนม้การปล่อยสินเช่ือเติบโต หลงัจากอตัราการปล่อยสินเช่ือซบเซาในช่วงท่ีผ่านมา เรา

คาดการปล่อยสินเช่ือในกลุ่มธนาคารจะเติบโตข้ึนในคร่ึงปีหลงัของปี 2561 เป็นตน้ไป จาดการเติบโต

ของภาคการส่งออก และการผลกัดนัการลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐานของรฐับาล ทาํใหเ้ราคาดการณก์าร

เติบโตของพอรต์สินเช่ือธนาคารจะเติบโต 6% ในปี 2561 เปรียบเทียบกบั 4.4% ในปี 2560  

 NPL มีเสถียรภาพมากข้ึน อตัราส่วน NPL ของกลุ่มเร่ิมทรงตวัท่ี 2.93% ในไตรมาส 2/61 หนุนจาก

การฟ้ืนตวัของ SME ในกลุ่ม commerce ขณะท่ีคุณภาพสินทรพัยส่์งสญัญาณฟ้ืนตวั  

 คาด credit cost ปรบัตวัลดลง ในช่วง 4 ปียอ้นหลงั credit cost เฉล่ียของกลุ่มธนาคารไดป้รบัตวัข้ึน

ต่อเน่ืองจาก NPL และการตั้งสาํรองเพ่ือรบัมือกบั IFRS9 เราคาด credit cost ในปีน้ีจะปรบัตวัลดลง

อยา่งมีนัยสาํคญัเหลือ 131bp ในปีน้ีจาก 160bp ในปี 2560 ซ่ึงจะเป็นปัจจยัสาํคญัทาํใหก้าํไรของ

กลุ่มปีน้ีจะกลบัมาเติบโต 10% yoy 
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