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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 HOLD  40.75   46.00 12.9   9,083 24,498  27,072 12.2 11.1   5.6 1.2 2.5 10.4 

BBL BUY 213.00 266.00 24.9 12,321 35,895  42,756 11.3   9.5   8.7 1.0 3.3   8.7 

KBANK BUY 206.00 248.00 20.4 14,940 38,131  43,164 12.9 11.4 11.0 1.3 2.1 10.5 

KTB BUY   20.20   24.00 18.8   8,555 30,781  34,755   9.2   8.1 37.1 0.9 4.1 10.3 

SCB BUY 143.00 180.00 25.9 14,714 42,418  47,661 11.5 10.2 (1.7) 1.3 3.8 11.3 

TCAP BUY   50.75   65.00 28.1   1,855   7,512    7,768   8.1   7.9 7.3 0.9 4.9 11.4 

TISCO BUY   78.00   98.00 25.6   1,892   7,062    7,342   8.8   8.5 16.0 1.5 6.8 18.5 

TMB HOLD    2.24    2.40   7.1   2,977 11,748    9,247   8.3 10.5 35.2 1.0 3.6 12.4 

Avg     66,337 198,044 219,764 11.1 10.0 11.3 1.1 3.3 10.6 
Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
 
TOP SECTOR PICKS 
Company Rec Target Share 
  Price Price 
  (Bt) (Bt) 
BBL BUY 266.00 213.00 
KTB BUY 24.00 20.20 
KBANK BUY 248.00 206.00 
Source: UOB Kay Hian 

LOANS 3Q18 

 Btbn % yoy % qoq 
BBL 2,021 4.3 -2.1 
KTB 1,981 5.6 1.1 
KBANK 1,849 5.5 0.6 
SCB 2,104 5.5 0.1 
BAY 1,667 11.4 1.5 
TMB 667 7.8 2.1 
TISCO 240 11.6 1.1 
TCAP 737 5.3 1.7 
Average 11,266 6.4 0.4 
Source: Respective banks, UOB Kay Hian 

NIM – 3Q18 
 % Bp-yoy Bp-qoq 
BBL 2.35 12.41 11.24 
KTB 3.17 (16.54) 6.11 
KBANK 3.42 (4.72) 2.85 
SCB 3.26 4.74 4.31 
BAY 3.72 0.23 13.89 
TMB 2.92 (18.36) (7.93) 
TISCO 4.01 (7.76) (5.31) 
TCAP 3.09 (3.66) 6.40 
Average 3.24 (4.21) 3.95 
Source: Respective banks, UOB Kay Hian 
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กลุม่ธนาคาร 

กาํไรไตรมาส 3/61 โตแกรง่ หนุนจากยอดการตัง้สาํรองท่ีลดลงและรายไดจ้ากสินเช่ือ

ท่ีขยายตวัดีขึ้น 

แมร้ายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบ้ียอ่อนแอลง แต่กําไรงวดไตรมาส 3/61 (หลังตัดรายการพิเศษออก) ยงัคง

เติบโตต่อเน่ืองท่ีระดบั 11% yoy โดยปัจจยัสนับสนุนการเติบโตคือยอดการตั้งสาํรองท่ีลดลงและรายได้

จากสินเช่ือท่ีขยายตัวดีข้ึน คุณภาพสินทรัพยข์องกลุ่มปรบัตัวดีข้ึนสะทอ้นจาก coverage ratio ท่ีสูงข้ึน

เม่ือเทียบกบัยอด NPL ทั้งน้ี การเติบโตของกาํไรดงักล่าวไดย้ืนยนัมุมมองของเราถึงการเขา้ระยะการฟ้ืน

ตวัของกาํไรหุน้กลุ่มธนาคาร คงคาํแนะนํา มากกวา่ตลาด 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ธนาคารทั้ง 8 แห่ง ท่ีอยู่ในcoverageของเรารายงานการเติบโตของกาํไรท่ีแข็งแกร่งในระดับ 

17% yoy หรือ 11% yoy (หลงัตดัรายการพิเศษออก). ปัจจยัหลักท่ีสนับสนุนการเติบโตมาจาก

การลดลงของยอดการตั้งสาํรองและรายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนจากการขยายตัวของยอดสินเช่ือ โดยภาพรวม

ผลการดําเนินงานเป็นไปตามการคาดการณ์ของเราและตลาด เวน้แต่ TMB ท่ีการเติบโตของกาํไร

ถูกผลักดันจากรายการพิเศษ อย่างไรก็ตาม กําไรหลักของ TMB ยังคงอ่อนแอ ขณะท่ีคุณภาพ

สินทรพัยข์องกลุ่มปรบัตวัดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง สะทอ้นจากcoverage ratioท่ีสูงข้ึนเม่ือเทียบกบั NPLท่ี

ทรงตวั 

3Q18 RESULTS 
Year to 31 Dec 
(Btm) 3Q17 2Q18 3Q18 

yoy  
% chg 

qoq  
% chg Remarks 

BBL 8,161 9,194 9,030 10.6 -1.8 Healthy top-line and lower provisions were key 
growth drivers. 

KTB 5,873 7,725 7,839 33.5 1.5 Boosted mainly by a sharp drop in credit costs. 
KBANK 9,473 10,916 9,743 2.9 -10.7 Results slightly ahead on tight jaws on opex and 

well-contained credit costs. 
SCB 10,130 11,112 10,508 3.7 -5.4 Healthy lending business and falling credit costs 

supported bottom line 
BAY 6,014 6,273 6,214 3.3 -0.9 Strong NII and normalised credit costs. 
TMB 2,003 2,026 5,594 179.3 176.1 Boosted by huge one-offs but core operations 

remain broadly weak. 
TISCO 1,572 1,709 1,815 15.4 6.2 Strong top-line growth from retail loans 

acquisition. 
TCAP 1,788 2,051 1,870 4.6 -8.8 Higher revenue, tight jaws on opex and falling 

credit costs drove bottom-line 
Total 45,016 51,006 52,613 16.9 3.2  
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ มากกว่าตลาด จากการขยายตัวอย่างต่อเน่ืองของ GDP จะเป็นปัจจยัสนับสนุนต่อ

การเติบโตของสินเช่ือกลุ่มธนาคาร ขณะท่ีปริมาณการตั้งสาํรองชะลอตวัลงจากคุณภาพสินทรพัยท่ี์

ฟ้ืนตัวดีข้ึนต่อเน่ือง ดว้ยภาพการเติบโตของกาํไรท่ีเป็นบวก ท่ีระดับ FY18F PB ท่ี 1.1 เท่า เราคง

คําแนะนําหุ ้นกลุ่มธนาคาร มากกว่าตลาด โดยเรายังคงเลือก BBL เป็นหุ ้นเด่นประจํากลุ่ม 

เช่นเดียวกบั KBANK, KTB 

 


