
หมวดธนาคารพาณิชย ABN AMRO

     2 กรกฎาคม 2545

PBV Band น้ํ าหนักการลงทุน

เทากับตลาด

SET Index 390.79
Sector Index 187.36

มูลคาตลาด (%) 19.40

มีโอกาสขึ้นไปทดสอบ PBV Band ที ่ 2 เทาในงวด 2H45 แมในระยะสั้นดัชนีราคาหุนในกลุม ธ.พ. จะยัง
Underperform คาเฉล่ียตลาดฯ แตดวยปจจัยพ้ืนฐานของกลุมท่ียังมีพัฒนาการตอเน่ือง เห็นไดจากกํ าไรจากการดํ าเนินงานใน
ป ’45 ของกลุมท่ียังแสดงการเติบโตเพ่ิมข้ึนถึง 22.2% yoy ฝายวิจัยคาดการณวาในงวด 2H45 ดัชนีราคาหุนในกลุม ธ.พ. มี
โอกาสจะปรับตัวขึ้นไปทดสอบระดับ PBV ท่ี 2 เทาหรอืท่ีระดับ 274.68 จุด โดยมี Upside อีกราว 46.6% จากระดับปจจุบัน

ฐานสินเชื่อรายยอยที่เริ่มมีบทบาทมากขึ้น สืบเนื่องจากความตองการสินเชื่อในภาคเศรษฐกิจส ําคัญท่ียังไมแสดงการ
เติบโตอยางมีนัยสํ าคัญ ธ.พ. จึงตองเบนเปาหมายไปท่ีสินเชือ่ในกลุม Consumer Loans ท่ียังมี Demand และการเติบโตสูง ไดแก
สินเช่ือเคหะ สินเชื่อบัตรเครดิต และสินเชื่อสวนบุคคล เปนตน โดยเฉพาะสินเช่ือใน 2 ประเภทหลัง คาดวามีแนวโนมจะขยายตัว
เพ่ิมข้ึนไดอีกมากเน่ืองจากไดรับโอกาสจากการผอนคลายเกณฑของ ธปท. เพ่ือใหสามารถแขงขันกับ Non-bank อื่นๆ ได

ฐานเงินกองทุนที่พรอมส ําหรับการรุกขยายสินเช่ือท่ีมีความเส่ียงสูง การที่ ธ.พ. หันมาเนนการปลอยสินเชือ่เพ่ือ
การบริโภคที่มีความเสี่ยงสูง หมายถึงตองมีฐานเงินกองทุนท่ีสูงพอสํ าหรับรองรับความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยเฉพาะ
ธ.พ. ขนาดกลางและเล็กท่ีมีการปลอยสินเช่ือเพ่ือการบริโภคเทียบกับสนิเช่ือรวมท่ีสูงกวาคาเฉล่ียของกลุมท่ี 4.2% อีกท้ังยังต้ัง
เปาการขยายสนิเช่ือรายยอยในเชิงรุกมากกวา ธ.พ. ขนาดใหญ โดยในชวงกอนหนาน้ี BOA ไดประกาศเพ่ิมทุนและเรียกชํ าระหุน
เพ่ิมทุนไปแลว เพ่ือรองรบัการขยายตัวของสินเชือ่รายยอย ในขณะที่ BAY, TMB และ DTDB มีเงินกองทุนท่ีพรอมแลวในปจจุบัน

NPLs คล่ีคลาย?? แม NPLs จะยังผันผวนในแตละเดือน แตดวยความหวังวาแนวโนมเศรษฐกิจของไทยท่ีเร่ิมฟนตัวนาจะชวย
ชะลอปญหาเร่ืองการไหลกลับของหน้ีท่ีปรับโครงสรางไปแลวมาเปน NPLs อีก อีกท้ังภาวะอัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับต่ํ าใน
ปจจุบัน จะเปนปจจัยที่เอื้ออ ํานวยตอการช ําระหน้ีของลูกหน้ี พิจารณาไดจากสดัสวน Interest coverage ของบริษัทจดทะเบียนใน
SET ต้ังแตชวงหลังวิกฤติทางการเงินในป ‘40 เร่ิมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน นับเปนสญัญาณท่ีดี และจะสงผลดีตอมายังสถาบัน
การเงินท่ีเปนเจาหน้ีดวย

จัดอันดับหุนนาลงทุนในกลุม ธ.พ.โดยวิธี Matrix Scoring ทํ าใหสามารถคัดเลือกหุนท่ีนาลงทุน 5 อันดับแรก (ไมรวม
BOA) ไดแก KTB, TFB, BBL, BAY และ DTDB ตามล ําดับ เน่ืองจากเปน ธ.พ. ท่ีมีพัฒนาการดีตอเน่ือง มีความพรอมสํ าหรับการ
เติบโตและสรางผลตอบแทนท่ีดีแกผูถือหุนในระยะ 2 ปขางหนาน้ี โดยในยามท่ีตลาดหุนฟนตัวหุนของ ธ.พ. เหลาน้ีจะฟนตัวกลับ
ไดรวดเร็วดวยแรงผลักดันของปจจัยพ้ืนฐานท่ีแข็งแกรงกวาในเชิงเปรียบเทียบกับ ธ.พ. อื่นๆ

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com
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มีโอกาสปรับตัวขึ้นไปทดสอบ PBV Band ที ่2 เทาในชวง 2H45

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ในระยะ 1 เดือนท่ีผานมา คอนขางผันผวนมาก โดยปรับตัวลดลงถึง
5.7%  เทียบกับการปรับตัวลดลงของ SET Index เพียง 3.9% แตยังเคลื่อนไหวอยูที่ระดับ PBV
1.5 เทาในปจจุบัน จากระดับ 1.2 เทาในชวงปลายป ‘44 ท่ีผานมา โดยในชวงกอนหนานั้น ความ
ม่ันใจในการลงทุนใน SET ถูกผลักดันดวยปจจัยพื้นฐานเรื่องภาวะเศรษฐกิจไทยที่เริ่มฟนตัวเห็นได
จากการปรับคาดการณอัตราการเติบโตของภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยสถาบันชั้นน ําหลาย
แหงในอัตราท่ีสูงข้ึน อีกทั้ง ยังมีแรงขับเคลื่อนจากการไหลเขาของเม็ดเงินลงทุนจากตางชาติซึ่ง
แสดงยอดซื้อสุทธิถึง 2.77 หมื่นลานบาทตั้งแตตนป 2545 จนถึงชวงกลางเดือน มิ.ย.  ผนวกกับ
ปจจัยบวกเรื่องอัตราดอกเบี้ยในระบบที่ยังทรงตัวในระดับตํ่ า อยางไรก็ตาม ดัชนีตลาดฯ เริ่มถูกกด
ดันดวยปจจัยความเสี่ยงจากภายนอกประเทศอีกครั้ง ทั้งที่ปจจัยพื้นฐานในประเทศยังไมแสดงการ
เปลี่ยนแปลงในทางลบอยางมีนัยส ําคัญ

สํ าหรับแนวโนมของดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ในชวง 2H45 ฝายวิจัยคาดวาจะยงัมีโอกาสข้ึนไป
ทดสอบ PBV ท่ีระดับ 2 เทา ตาม PBV Band ดวยปจจัยขับเคลื่อนดังตอไปนี้

การคาดการณผลการดํ าเนินงานงวด 2Q45 และงวดถัดๆ ไปที่ยังเติบโตตอเนื่อง แมสินเชื่อ
ในภาคเศรษฐกิจส ําคัญจะยังไมสามารถขยายตัวไดอยางมีนัยสํ าคัญ แต ธ.พ. ยังมีชองทางในการ
ขยายฐานสินเชื่อรายยอยเพื่อสรางกํ าไร โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดกลางและเล็ก จะสามารถเห็นการ
เติบโตท่ีเดนชัดกวา ธ.พ. ขนาดใหญ เน่ืองจากฐานสินเช่ือท่ีมีขนาดเล็กกวา แมสินเชื่อดังกลาวจะมี
ความเสี่ยงสูง แตผลตอบแทนท่ีไดรับก็คุมคา   

การปรับลดตนทุนด ําเนินงาน ซึ่งยังมีแนวโนมจะลดลงได เห็นไดระดับ Cost to Income Ratio
ในชวงกอนวิกฤติทางการเงินในป 2540 อยูท่ีระดับเพียง 40-50% ตอรายไดรวม แตปจจุบันยัง
อยูที่ระดับสูงถึง 84.4% ธ.พ. สวนใหญต้ังเปาจะลดระดับ Cost to Income Ratio ใหเหลือเพียง
60% อันเปนผลจากการลงทุนจ ํานวนมหาศาลในการพฒันาประสทิธิภาพและระบบการใหบริการ
ในชวงที่ผานมาและตอเนื่องอีกในระยะ 2-3 ปขางหนา

การแปรรูปรัฐวิสาหกิจของ KTB และ BT ในงวด 3Q-4Q45 จะชวยกระตุนบรรยากาศการ
ลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ใหคึกคักมากขึ้น เนื่องจากการคาดหวังเร่ืองแนวทางการจัดการปญหา
เร่ืองใบสํ าคัญแสดงสิทธิ (Warrant) ของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ (FIDF) ซึ่งผลสรุปนาจะออกมาใน
ลักษณะที่เปนประโยชนตอผูถือหุนเดิมและนักลงทุนที่จองซื้อหุน PO ของ FIDF

ฝายวิจัยคาดการณเปาหมายของดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ท่ีระดับ PBV 2 เทา ณ สิ้นป 2546 ท่ี
ระดับ 274.68 จุด หรือมี Upside อีกราว 46.6% จากปจจุบัน โดยคาดการณก ําไรสุทธิของกลุม
ในป 2545-46 ท่ีระดับ 2.93 หม่ืนลานบาท และ 3.25 หมื่นลานบาท ตามลํ าดับ

ประมาณการกํ าไรสุทธิและ BV ของกลุม ธ.พ.ในป 2545-46
2541 2542 2543 2544 2545E 2546E

กํ าไรสุทธิ (ลานบาท) (226,937) (318,400) 7,280 (1,100) 29,366 32,549
EPS (บาท) (191.00) (165.56) 3.65 (0.53) 13.21 14.64
กํ าไรจากการด ําเนินงาน (ลานบาท) (25,198) (12,470) 11,710 40,846 49,907 54,184
PER (เทา)  NM  NM         50.4  NM           13.9           12.6
BVS (บาท)        269.27        139.81    114.94    120.54      125.93      137.34
PBV (เทา)               0.7               1.3           1.6           1.5             1.5             1.3
ROAE -77.36% -108.87% 2.72% -0.45% 11.12% 11.12%
ROAA -5.41% -7.72% 0.18% -0.03% 0.69% 0.73%
ที่มา : ฝายวิจัย

PBV Band ของกลุม ธ.พ.

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยัง
underperform ตลาดฯ 1.9% ใน
ระยะ 1 เดือนที่ผานมา

แนวโนมดัชนีกลุมมีโอกาสข้ึนไป
ทดสอบ PBV ที่ระดับ 2 เทาได

ผลการด ําเนินงานงวด 2Q45
คาดวาสวนใหญยังแสดงกํ าไรตอ
เนื่องในระดับสูง

Cost to income ratio ยังมี
โอกาสปรับตัวลดลงได

การแปรรูปกิจการของ KTB และ
BT จะชวยกระตุนการลงทุนให
คึกคักมากขึ้น

เปาหมายดัชนีกลุมที ่PBV 2 เทา
คือ 274.68 จุด
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การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ.และ SET Index
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ที่มา : ฝายวิจัย

การเคล่ือนไหวของราคาหุนในกลุม ธ.พ.ท้ัง 9 แหงเชิงเปรียบเทียบในรอบ 1 ป
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การเคล่ือนไหวของราคาหุนในกลุม ธ.พ.ท้ัง 9 แหงเชิงเปรียบเทียบในรอบ 1 ป
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สรุปขอมูลการลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.
BAY BBL BOA BT DTDB KTB SCB TFB TMB

ราคา (บาท) 6.75    57.50 5.40 15.20     6.55 11.30    29.50    28.50 5.95
ราคาเปาหมาย       10.81    81.46    10.44       20.04     8.39       13.94    43.14    31.37     5.98
Upside Gains 62.6% 41.7% 91.6% 26.0% 25.3% 14.2% 55.5% 10.1% -0.3%
คํ าแนะน ํา  ทยอยซื้อ  ซื้อ  -  เก็งกํ าไร  ซื้อ  ทยอยซื้อ  ซื้อ  ซื้อ  ขาย
ก ําไรสุทธิ (ลานบาท)

2544 (2,667) 6,484 (3,812) 1,071 170 (4,416) 405 1,008 655
2545E 2,070 6,857 1,288 1,350 234 9,545 2,941 4,355 725
2546E 2,878 7,775 1,564 2,023 332 7,070 4,317 5,148 1,442

EPS (บาท)
2544 (1.44) 4.42 (1.02) 0.73 0.10 (0.39) 0.50 0.43 0.16

2545E 1.12 4.67 0.25 0.90 0.14 0.85 0.94 1.85 0.18
2546E 1.56 5.30 0.31 1.35 0.20 0.63 1.38 2.19 0.36

ก ําไรจากการด ําเนินงาน (ลานบาท)
2544 74 10,885 771 1,503 832 8,037 9,613 7,033 1,513

2545E 2,650 11,607 2,088 1,750 941 11,670 9,390 9,449 2,344
2546E 3,458 12,525 2,362 2,468 1,062 11,131 10,130 10,441 3,341

NIMs
2544 1.25% 1.92% 2.29% -1.86% 2.66% 2.04% 2.35% 2.26% 1.36%

2545E 1.69% 1.78% 2.58% 0.33% 2.45% 2.32% 2.28% 2.31% 1.59%
2546E 1.84% 1.80% 2.51% 1.66% 2.40% 2.31% 2.31% 2.33% 1.74%

CNPLs (% ของสินเชื่อ)
2544 20.5% 21.8% 19.9% 3.2% 9.3% 8.5% 24.0% 23.8% 26.6%

2545E 17.5% 20.0% 15.1% 3.0% 6.7% 8.1% 19.4% 19.4% 19.6%
2546E 15.7% 18.7% 11.7% 3.0% 4.4% 7.8% 14.9% 15.1% 15.7%

CAR (เงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง)
2544 11.0% 11.3% 10.9% 21.7% 12.4% 15.2% 16.6% 12.7% 12.7%

2545E 11.1% 12.1% 16.4% 23.8% 12.9% 16.6% 16.8% 13.1% 12.5%
2546E 11.4% 12.7% 16.7% 20.7% 13.1% 17.2% 17.2% 13.7% 12.5%

สัดสวนเงินกนัสํ ารองหนี้ฯ  ตามเกณฑธปท.
2544 131.1% 126.9% 111.6% 102.0% 137.5% 135.8% 113.4% 128.1% 106.0%

2545E 134.8% 133.0% 115.8% 105.0% 148.0% 144.4% 131.9% 132.1% 110.2%
2546E 138.8% 136.9% 119.7% 107.0% 168.4% 144.9% 139.1% 135.3% 113.8%

BVS (บาท)
2544          8.19    29.46      2.26         7.71     2.46          5.67    19.78    11.49     3.40

2545E          9.28    35.07      3.18         8.87     2.60          6.54    20.20    13.42     3.60
2546E       10.81    40.73      3.48       10.02     2.80          6.97    21.57    15.68     3.99

PBV (เทา)
2544 0.8 2.0        2.4        2.0        2.7          2.0        1.5        2.5        1.7

2545E 0.7 1.6        1.7        1.7        2.5          1.7        1.5        2.1        1.7
2546E 0.6 1.4        1.6        1.5        2.3          1.6        1.4        1.8        1.5

PER (เทา)
2544 n.m. 13.0 n.m. 20.8 65.4 n.m. 59.0 66.3 37.2

2545E 6.0 12.3 21.3 16.8 47.6 13.2 31.4 15.4 32.8
2546E 4.3 10.8 17.6 11.2 33.5 17.9 21.4 13.0 16.5

ROAA
2544 -0.6% 0.5% -2.4% 0.4% 0.2% -0.4% 0.1% 0.1% 0.2%

2545E 0.5% 0.5% 0.8% 0.5% 0.2% 1.0% 0.4% 0.6% 0.2%
2546E 0.6% 0.6% 0.9% 0.4% 0.3% 0.7% 0.6% 0.6% 0.4%

ROAE
2544 -17.5% 16.8% -37.4% 9.3% 4.3% -6.8% 0.7% 3.8% 4.9%

2545E 12.8% 14.5% 10.4% 10.2% 5.4% 14.0% 4.7% 14.8% 5.2%
2546E 15.5% 14.0% 9.2% 13.5% 7.2% 9.4% 6.6% 15.0% 9.5%

สินเช่ือเติบโต
2544 4.7% -8.8% -3.3% -37.5% 11.5% 7.6% -6.5% -4.0% -0.9%

2545E 3.5% 1.0% 7.1% 10.0% 10.0% 8.0% 1.0% 1.1% 7.9%
2546E 3.0% 1.0% 7.0% 10.1% 10.0% 8.0% 1.0% 1.0% 7.5%

ที่มา : ฝายวิจัย

ฐานสินเช่ือรายยอย..เพ่ิมบทบาทในการสรางกํ าไร
แมสภาพแวดลอมในการด ําเนินธุรกิจจะเร่ิมเอ้ืออํ านวย แตประเด็นส ําคัญเร่ืองการเติบโตของ
สินเช่ือท่ีอยูในระดับต่ํ ายังเปนปจจัยที่นากังวล จากแผนภาพดานลาง แสดงใหเห็นการลดลงของ
สินเชื่อในภาคเศรษฐกิจสํ าคัญ ไดแก สินเชื่อในภาคการผลิตและการสงออกนับจากเกิดวิกฤติทาง
การเงินในป 2540 เน่ืองจาก ธ.พ. สวนใหญเกรงปญหาเร่ือง NPLs จึงสงผลใหสัดสวนสินเชื่อตอ
เงินฝาก (L/D Ratio) ปรับตัวลดลงโดยตอเน่ือง ในขณะเดียวกับท่ี ธ.พ. ตองเรงดํ าเนินการแกไข
ปญหาภายในองคกร โดยการเพิ่มทุนเพื่อไปกันสํ ารองหนี้สูญฯ และปรับโครงสรางหนี้

การเติบโตของสินเชื่อที่อยูใน
ระดับตํ ่ายังเปนปจจัยที่นากังวล
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L/D Ratio ของ ธ.พ. ท้ังระบบ
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ที่มา : ธปท.

ภายหลังจากที่สถานการณเร่ิมคลี่คลาย ธ.พ. ท่ีมีความพรอมในดานฐานเงินกองทุน ยอมมีความ
ไดเปรียบในการขยายสินเช่ือเพ่ือเนนการเติบโตของธุรกิจ แมความตองการสินเชื่อในภาค
เศรษฐกิจท่ีสํ าคัญจะยังไมเติบโตเทาที่ควร อีกท้ังใหอัตราผลตอบแทน (Yield) ท่ีไมคอยจูงใจ ธ.พ.
จึงตองเบนเปาหมายไปที่สินเชื่อในกลุม Consumer Loans ที่ยังมี Demand และการเติบโตสูง อาทิ
สินเช่ือท่ีอยูอาศัย สินเช่ือบัตรเครดิต และสินเชื่อสวนบุคคล เปนตน โดยเฉพาะสินเช่ือใน
2 ประเภทหลัง ซึ่งคาดวามีแนวโนมจะขยายตัวเพิ่มขึ้นไดอีกมากเนื่องจากไดรับโอกาสจากการ
ผอนคลายเกณฑของธปท. เพื่อใหสามารถแขงขันกับ Non-bank อ่ืนๆ ได แมสินเชื่อดังกลาวจะมี
ความเสี่ยงสูงเนื่องจากเปนสินเชื่อที่ไมมีหลักประกัน (Unsecured Loans) แตกใ็หผลตอบแทนท่ี
คุมคา

การลดลงของการปลอยสินเช่ือในภาคเศรษฐกิจสํ าคัญเทียบกับสินเช่ือรวมหลังเกิดวิกฤติการเงิน
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ที่มา : ธปท.

การเพ่ิมข้ึนของจํ านวนบัตรเครดิตของ ธ.พ.ท้ังระบบ
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ที่มา : ธปท.

L/D ratio ของ ธ.พ. ทั้งระบบลด
ลงตอเน่ืองตั้งแตหลังเกิดวิกฤติ
การเงินในป 2540

รุกสินเชื่อรายยอยเพื่อสรางกํ าไร

การปลอยสินเชื่อในภาคเศรษฐกิจ 
สํ าคญัลดลงโดยตอเน่ือง นับจาก
วิกฤติการเงินในป 2540

จํ านวนบัตรเครดิตในระบบ ธ.พ.มี
แนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
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สินเช่ือท่ีอยูอาศัยและสินเช่ือสวนบุคคลตอสินเช่ือรวมของ ธ.พ.ท้ังระบบ
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ที่มา : ธปท.

สินเช่ือท่ีอยูอาศัย
เปนสินเชื่อที่มีความตองการสูงมากในปจจุบัน เน่ืองจากภาวะอัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับต่ํ า
ทํ าใหผูบริโภคมีกํ าลังซ้ือมากข้ึน ผนวกกับมาตรการสนบัสนนุของภาครัฐทํ าใหผูบริโภคไดรับ
ประโยชนมากขึ้น อีกท้ังนโยบายสงเสริมการขายของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยสวนใหญท่ีเปน
แรงกระตุนความตองการซ้ือท่ีอยูอาศัยเพ่ิมข้ึน ซึ่งสงผลดีมายังสถาบันการเงินที่ปลอยกู จาก
แผนภาพขางตน จะเห็นวาสัดสวนการปลอยสินเช่ือท่ีอยูอาศัยตอสนิเช่ือรวมของ ธ.พ. ทั้งระบบได
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนโดยตอเน่ืองต้ังแตป 2542 เปนตนมา มาอยูท่ีระดับ 8.4% ของสินเช่ือรวมใน
ปจจุบัน ธ.พ. ที่มีสวนแบงตลาดดานสินเชื่ออาศัยสูงสุดคือ SCB โดยมีสวนแบงตลาดสูงถึง 27%
ในปจจุบัน (ไมรวม ธอส. ซึ่งมีสวนแบงตลาดสูงสุดถึง 39% ในปจจุบัน) หรือมีสัดสวนการปลอย
สินเช่ือท่ีอยูอาศัยคิดเปน 21.1% ของสินเช่ือรวม เนื่องจากสินเชื่อประเภทนี้เปนสินเชื่อที่มีหลัก
ประกัน และมีความเสี่ยงตํ ่า สงผลให ธ.พ.สวนใหญเขามาแขงขันกันอยางรุนแรง ดวยการเสนอ
อัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ าและจูงใจมาก จนธ.พ.แทบจะไมมีก ําไรในชวงปแรกๆ ของการปลอยกู แต
สํ าหรับในระยะยาวแลวยังถือวาคุมคา เน่ืองจากเปนสินเช่ือท่ีใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาสินเช่ือราย
ใหญ อีกทั้งยังมีแนวโนมการเติบโตท่ีสูงตอเนื่อง

ปจจุบัน ธอส. ครอบครองสวนแบงตลาดของสินเช่ือท่ีอยูอาศัยสูงเปนอันดับ 1 หรือ 39% ของ
สินเช่ือท่ีอยูอาศัยรวมของท้ังระบบ ธ.พ. ที่มีสวนแบงตลาดรองลงมาไดแก SCB, BBL, KTB และ
TFB ตามลํ าดับ ในสวนของ ธ.พ. นั้น สวนใหญต้ังเปาการขยายสินเช่ือท่ีอยูอาศัยในป 2545 เพ่ิม
ข้ึนในระดับคอนขางสูงตอเน่ืองอีก 18-20% p.a. (เปรียบเทียบกับสินเชื่อรายใหญซึ่งตั้งเปาการ
เติบโตในระดับท่ีต่ํ ากวาหรือเพียง 8-10% p.a.) โดยใชนโยบายแขงขันดานอัตราดอกเบี้ยอยาง
รุนแรง เพื่อแขงขันกันเองและกับ ธอส. ในการแยงชิงสวนแบงตลาด

สินเชื่อที่อยูอาศัยและสินเชื่อสวน
บุคคลเปนอีกชองทางหน่ึงในการ
เติบโต

สิ น เ ชื่ อ ที่ อ ยู อ า ศั ย ยั ง มี ค ว าม
ตองการใชสินเชื่อที่สูงมาก

ธอส.ครอบครองสวนแบงตลาดสูง
เปนอันดับ 1 ในปจจุบัน
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สถิติบานจดทะเบียนและการเปดตัวโครงการใหมยอนหลัง 10 ป
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การเปดตัวโครงการใหม

ที่มา : ธอส.

จากแผนภาพขางตน ซึ่งเปนขอมูลของธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) ที่แสดงใหเห็นวาตั้งแต
ป 2538 เปนตนมา ตัวเลขบานจดทะเบียนนั้นเร่ิมสูงกวาการเปดตัวโครงการใหมๆ และมี
สวนตางเพ่ิมมากข้ึนในปถัดๆ มา ซึ่งสวนตางของบานจดทะเบียนที่มากกวาการเปดตัวโครงการ
ใหม มาจากสาเหตุ 2 ประการหลักๆ คือ 1) การปลูกสรางท่ีอยูอาศัยเอง และ 2) โครงการท่ีเปด
ตัวในอดีตแตมาโอนกรรมสทิธิ ์ และจดทะเบียนในปถัดๆ มา ซึง่สวนตางดังกลาวสามารถใชเปน
เครื่องบงชี้วาตลาดบานใหมยังอยูในภาวะที่ไมเพียงพอตอความตองการ และมีศักยภาพในการ
ขยายตัวที่สูงมาก โดยเชื่อวาแนวโนมบานใหมจะยังขาดตลาดในระยะ 12 เดือนขางหนา  เน่ือง
จากจ ํานวนผูประกอบการที่มีอยูคอนขางจ ํากัด ภายหลังจากเกิดวิกฤติทางการเงินในป 2540
พ.ร.บ.การจัดสรรท่ีดินท่ีเขมงวดข้ึน และขอจ ํากัดทางการการเงินของผูประกอบการ ขณะที่ฝาย
ผูซื้อมีแรงจูงใจหลายประการที่ทํ าใหสามารถตัดสนิใจซ้ือไดเร็วข้ึน ภายใตสถานการณดังกลาวท ํา
ใหเช่ือวา ตลาดบานใหมยังอยูในภาวะที่มีอุปสงคสวนเกิน (Excess demand) อยูเปนจํ านวนมาก

สวนแบงตลาดของสินเช่ือท่ีอยูอาศัย ณ ส้ินป 2544
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 ที่มา : ธอส.และหมายเหตุประกอบงบการเงิน

สินเช่ือท่ีอยูอาศัยตอสินเช่ือรวมของกลุม ธ.พ. ณ ส้ินป 2544
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 ที่มา : ธปท. หมายเหตุประกอบงบการเงิน

สวนตางของบานจดทะเบียนใหม
กับการเปดตัวโครงการใหมแสดง
ใหเห็นถึง supply ที่ยังขาดแคลน

SCB เปนผูนํ าในตลาดสินเชื่อ
ที่อยูอาศัยรองจาก ธอส.
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สินเช่ือบัตรเครดิตและสินเช่ือสวนบุคคล
นอกเหนือจากสินเชื่อที่อยูอาศัยแลว สินเช่ือบัตรเครดิตและสินเช่ือสวนบุคคล (จัดเปนสินเช่ือเพ่ือ
การบริโภค) เปนสินเชื่ออีกประเภทหนึ่งที่มีความตองการใชสินเชื่อที่สูงมาก เนื่องจากเปนสินเชื่อ
ที่ไมมีหลักประกัน และยังมีศักยภาพในการเติบโตที่สูงมากเชนกัน เนือ่งจากนโยบายการกระตุน
เศรษฐกิจของภาครัฐท่ีตองการเนนการใชจายของผูบริโภคมากขึ้น เห็นไดจากการที่สถาบันการ
เงนิไดรับการสนับสนุนจากทางการ ในเร่ืองการผอนคลายเกณฑผูมีรายไดในการทํ าบตัรเครดิต
ดังนี้

! ใหยกเลิกเพดานรายไดข้ันต่ํ าของลูกคา จากเดิมท่ีกํ าหนดไวไมต่ํ ากวา 1.5 หม่ืนบาทตอเดือน

! ผอนคลายเกณฑผูขอทํ าบตัรเครดิตจากเดิมท่ีกํ าหนดใหบัตรหลักตองมีอายุไมต่ํ ากวา 22 ป
เปน 20 ป

! เกณฑการผอนชํ าระหนี้บางสวนท่ีก ําหนดใหผูถือบัตรตองช ําระข้ันต่ํ าในแตละงวดไมนอยกวา
รอยละ 5 ของยอดสินเชื่อบัตรเครดิตคงคางทั้งสิ้น จากเดิมที่ก ําหนดใหตองชํ าระข้ันต่ํ าในแต
ละงวดไมนอยกวารอยละ 10

ทั้งนี้วัตถุประสงคเพื่อให ธ.พ. สามารถขยายขอบเขตการใหบริการบัตรเครดิตไปยังลูกคาไดท่ัวถึง
ทํ าใหมีความคลองตัวในการใหบริการ และเพ่ิมศักยภาพในการแขงขัน ในขณะท่ีลูกคาจะไดรับ
บริการท่ีดี โดยมีคาใชจายท่ีเหมาะสม และไดรับวงเงินบัตรเครดิตท่ีสอดคลองกับการใชจายและ
ความสามารถในการช ําระคืนของลูกคา การยกเลิกเกณฑดังกลาวจะเปนผลดีตอ ธ.พ. ในการรุก
ขยายสินเชื่อบัตรเครดิตโดยครอบคลุมฐานลูกคาที่กวางขึ้น โดยฐานลูกคาสินเช่ือรายยอยท่ีมี
รายไดประจ ําต้ังแต 5 พันบาทข้ึนไปน้ันเปนตลาดท่ีกวางมาก อีกทั้งยังมีการกูยืมนอกระบบที่คิด
อัตราดอกเบีย้สูงกวาของ ธ.พ. และ Non bank หลายเทา  ดังนั้น ธุรกิจการใหสินเชื่อประเภทนี้จึง
ยังเปนโอกาสของ ธ.พ. และคูแขงใหขยายฐานลูกคาตอเนือ่งตอไปไดอีกตามคาดการณการเติบโต
ของภาวะอุตสาหกรรมการใหสินเช่ือรายยอยในระยะ 1-2 ปขางหนาที่ไดจากการสัมภาษณ
ผูบริหารคือสูงถึงระดับ 30% ตอป

สินเช่ือบัตรเครดิตก็เปนเปาหมายของ ธ.พ. หลายแหงที่จะรุกมากขึ้นในป 2545 เนื่องจากใหผล
ตอบแทนสูง แมจะมีความเสี่ยงสูงมากเพราะเปนสินเชื่อที่ไมมีหลักประกัน แต ธ.พ.ก็สามารถควบ
คุมความเสี่ยงในวงเงินที่จ ํากดัไมใหเกิดหน้ีเสียไดรวดเร็วกวาสินเช่ือท่ีอยูอาศัย ที่แมจะมีความเสี่ยง
ต่ํ ากวาเพราะมีหลักประกันแตก็ไมสามารถเรียกหลักประกันคืนไดเร็วนัก ตองอาศัยการฟองรองท่ี
กินระยะเวลานาน

สินเช่ือเพ่ือการบริโภคตอสินเช่ือรวม ณ ส้ินป 2544
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ที่มา : ธปท.

สินเชื่อบัตรเครดิต และสินเชื่อ
สวนบุคคล มีแนวโนมการเติบโต
ที่สูงมาก เพราะไดรับแรงหนุน
จากภาครัฐ

สินเชื่อบัตรเครดิต แมจะมีความ
เสี่ยงสูง แตก็ใหผลตอบแทนสูง
เชนกัน

ธ.พ. สวนใหญมีเปาหมายจะรุก
ขยายสินเชื่อบัตรเครดิตมากขึ้น

สินเชื่อเพื่อการบริโภคตอ สินเชื่อ
รวมของทั้งระบบยังอยูในระดับ
คอนขางต่ํ า
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สวนแบงตลาดของสินเช่ือเพ่ือการบริโภค ณ ส้ินป 2544

BOA
9%

TMB
14%

DTDB
4%

KTB
4%
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32%

BAY
12%

SCB
5%

TFB
5%

BT
11%

Fincos
4%

ที่มา : ธปท.และหมายเหตุประกอบงบการเงิน

ฐานเงินกองทุนพรอมส ําหรับการรุกขยายสินเชื่อที่มีความเสี่ยงสูง
การท่ี ธ.พ. หันมาเนนการปลอยสินเช่ือเพ่ือการบริโภคท่ีมีความเส่ียงสูงมากข้ึน  ยอมหมายถึงวา
ธ.พ. ตองมีฐานเงินกองทุนท่ีพรอมเพยีงพอสํ าหรับการกันส ํารองหนี้ฯ และรองรับความเสียหายท่ี
จะเกิดข้ึนในอนาคต โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดกลางและเล็กที่มีสัดสวนการปลอยสินเชื่อเพื่อการ
บริโภคเม่ือเทียบกับสินเชื่อรวมที่สูงกวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที ่ 4.2% อีกทั้งยังตั้งเปาการขยาย
สินเช่ือรายยอยในเชิงรุกมากกวา ธ.พ. ขนาดใหญ จึงตองมีเงินกองทุนท่ีสูงเพียงพอ เพื่อรองรับ
ความเส่ียงและเผ่ือสํ าหรับการกันส ํารองหนี้ฯ ท่ีคาดวาอาจเกิดข้ึนไดในอนาคต  โดยในชวงกอน
หนาน้ี BOA ไดประกาศเพิ่มทุนและเรียกช ําระหุนเพิ่มทุนไปแลว เพื่อรองรับการขยายตัวของ
สินเช่ือรายยอย ในขณะท่ี BAY, TMB และ DTDB มีเงินกองทุนที่พรอมอยูแลวในปจจุบัน (ยังไม
คํ านึงถึงประเด็นเร่ืองการไถถอน SLIPS และ CAPS ที่จะเริ่มครบกํ าหนดไถถอนในป ‘47 ซึ่งจะ
กลาวถึงในชวงตอไป) ทํ าใหสามารถรุกขยายสินเชื่อรายยอยไดอยางเต็มที่

เงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง ณ สิ้นงวด 1Q45
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CAR Tier 1

ที่มา : หมายเหตุประกอบงบการเงิน

ความกังวลในเร่ืองการเพ่ิมทุนของ ธ.พ.
แมฐานะเงินกองทุนของ ธ.พ. สวนใหญจะเพียงพอส ําหรับการขยายสินเชื่อไดอีกมากในระยะ 2-3
ปขางหนา เนื่องจากคาดการณวาการขยายสินเชื่อจะยังมีลักษณะคอยเปนคอยไปตามการฟนตัว
ของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ไมไดเปนไปในเชิงรุกมากเชนเดียวกับในชวงกอนวิกฤต ิ และ
บทเรียนในชวงวิกฤติที่ผานมา ทํ าให ธ.พ. มีความระมัดระวังในการปลอยสินเช่ือมากข้ึน อยางไร
ก็ตาม ความกังวลในเรื่องการเพิ่มทุนของ ธ.พ. จะยังไมหมดไป เน่ืองจาก ธ.พ. สวนใหญที่ท ําการ
เพ่ิมทุนโดยการออกตราสารหน้ีก่ึงทุน (Hybrid Instrument) ในชวงที่ผานมา ใกลถึงกํ าหนดท่ี

การเพิ่มทุนจะเกิดข้ึนอยางมีนัย
สํ าคัญในป 2547 เพื่อรองรับ
การไถถอนตราสารหนี้กึ่งทุน

BBL เปนผูนํ าในตลาดสินเชื่อเพื่อ
การบริโภคในปจจุบัน

ธ.พ. ตองมีการเตรียมความพรอม
เรื่องฐานเงินกองทุนเพื่อรองรับ
การปลอยสินเชื่อที่มีความเสี่ยงสูง
มาก
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สามารถไถถอนตราสารดังกลาวในป ‘47 ซึ่งจะสงผลกระทบตอ Tier1 และสัดสวน CAR ใหปรับตัว
ลดลง จากการสัมภาษณผูบริหารของ ธ.พ. ในชวงที่ผานมา พบวาสวนใหญมีนโยบายจะไถถอน
ตราสารดังกลาว เน่ืองจากมีตนทุนท่ีคอนขางสูงมาก หรือท่ีระดับเฉล่ีย 10-11% p.a. เม่ือเทียบ
กับแหลงเงินทุนจากการระดมเงินฝากที่มีตนทุนต่ํ าเพียงแค 2-3% p.a.

CAPS vs SLIPS ท่ีออกโดย ธ.พ.ของไทย
ธนาคาร ชื่อตราสาร วันท่ีออก มูลคารวม (Bm) Tier1 (Bm)

BAY SLIPS 17/3/42 26,000 13,000
BBL CAPS 2/4/42 46,003 34,503

DTDB  CAPS 3/6/42 6,667 5,000
TFB SLIPS 11/1/42 40,005 20,005
TMB SUPERCAPS 7/6/42 13,280 9,960

ที่มา : หมายเหตุประกอบงบการเงิน

ฝายวิจัยไดทํ าการศึกษาแนวโนมการเพ่ิมทุนของ ธ.พ. ที่มีการออกตราสารหนี้กึ่งทุนดังกลาวถึง
ในขางตน โดยในสวนของเงินกองทุนขั้นที ่1 หรือ Tier1 ที่จะลดลงไปในป ‘47 นั้น ธ.พ. จะตอง
เพ่ิมทุนหรือออกตราสารท่ีมีคุณสมบัติเปนเงินกองทุนข้ันท่ี 1 มาทดแทน สวนเงินกองทุนขั้นที่ 2
หรือ Tier2 นั้น ธ.พ. สามารถท่ีจะออกตราสารหนีด้อยสทิธิระยะยาวมาทดแทนไดไมยากเทากบั
การเพิม่ Tier1   

จากตารางดานลางจะเห็นไดวา ในป ‘47 หากธ.พ.ตองการจะไถถอนตราสารหนีก้ึง่ทุน จะสงผล
ทํ าให Tier1 ปรับตัวไปอยูที่ระดับใกลเคียงกับเกณฑขั้นตํ่ าของ ธปท. คือท่ีระดับ 4.25% ของ
สินทรัพยเสี่ยง ยกเวน TFB ที่ยังมี Tier1 สูงกวาเกณฑขั้นตํ่ าที่กํ าหนดคอนขางมาก จากการ
ประมาณการของฝายวิจัยพบวา หาก ธ.พ. ตองการเพิ่ม Tier1 ใหสูงข้ึนต้ังแตระดับ 6-10% จะ
ตองการเงินเพิ่มทุนในระดับมากนอยแตกตางกันไปขึ้นกับความสามารถในการทํ ากํ าไรในระยะ 2
ปขางหนา โดยฝายวิจัยมีความเห็นวา ธ.พ. ที่อาจไมมีความจ ําเปนตองเพ่ิมทุนคือ TFB เน่ืองจาก
ธนาคารฯ มีศักยภาพในการทํ ากํ าไรในระดับสูงเพียงพอในระยะ 2 ปขางหนา ที่จะใชไถถอน
SLIPS และท ําให Tier1 สูงเกินระดับ 6% ของสินทรัพยเสี่ยง แตหากธนาคารฯ ตองการใหฐานเงิน
กองทุนแข็งแกรงมากกวานั้น คือตองการเพ่ิมทุนเพ่ือให Tier1 สูงเกิน 6% ก็อาจตองเพ่ิมทุน แต
ก็ในระดับท่ีไมเปนภาระตอธนาคารฯ อยางมากเชนเดียวกับ ธ.พ. อ่ืนๆ

ประมาณการการเพิ่มทุน ณ Tier1 ระดับตางๆ
ธนาคาร ชื่อตราสาร การเปล่ียนแปลงของ Tier1 กอน-หลังไถถอน เม็ดเงินเพ่ิมทุน (ลานบาท)

2544 2547 6% 7% 8% 9% 10%
กอน หลัง

BAY SLIPS 6.07% 7.71% 4.54% 5,980 10,079 14,178 18,276 22,375
BBL CAPS 6.48% 9.26% 4.97% 8,317 16,353 24,389 32,426 40,462
DTDB CAPS 9.31% 7.94% 3.51% 2,812 3,939 5,066 6,194 7,321
TFB SLIPS 7.27% 10.01% 6.29% (1,542) 3,830 9,202 14,574 19,946
TMB SUPERCAPS 7.94% 7.69% 4.92% 3,898 7,494 11,089 14,685 18,281

ที่มา : ฝายวิจัย

ในป ‘47 ธ.พ. อาจตองท ําการ
เพิ่มทุน หรือออกตราสารที่มีคุณ
สมบัติเปน Tier1 มาทดแทน

จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา 
TFB มีความปลอดภัยจากการ
เ พิ่ ม ทุ น สู ง สุ ดหากต อ ง ก า ร
ไถ ถอนตราสารหน้ี ก่ึ งทุนใน
ป 2547
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ภายหลังการไถถอนตราสารหน้ีก่ึงทุนในป ‘47 จะทํ าใหตนทุนดอกเบี้ยจายของ ธ.พ. เหลาน้ันปรับ
ตัวลดลง ซึ่งจะสงผลดีตอ NIMs มากข้ึน แมการเพิ่มทุนจะทํ าใหเกดิปญหาเร่ือง Dilution Effect
ของ EPS แตเม่ือ ธ.พ. มีศักยภาพในการทํ ากํ าไรท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ก็จะทํ าใหบรรเทาปญหาเร่ือง
Dilution Effect ของ EPS ไปไดในระดับหนึ่ง

การกันสํ ารองหน้ีฯ ยังตองดํ าเนินไปอยางตอเนื่องแตในระดับที่ลดลง
จากการสัมภาษณผูบริหารของ ธ.พ. สวนใหญในชวงที่ผานมา โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดใหญ พบวา
การกนัส ํารองหนี้ฯ อยางตอเนื่องยังเปนสิ่งจ ําเปนที่ตองกระทํ า เนื่องจากเล็งเห็นวาภาวะเศรษฐกิจ
ยังไมฟนตัวอยางชัดเจน ทํ าใหยังมีความเสี่ยงเรื่องการเพิ่มขึ้นของ NPLs ทั้งจากการไหลกลับของ
หนี้ที่ปรับโครงสรางไปแลว และ NPLs รายใหม แมในปจจุบัน ธ.พ. ขนาดใหญ อาทิ BBL, SCB
และ TFB จะมีปริมาณการกนัส ํารองหนี้ฯ ในระดับที่สูงเกินกวาเกณฑ ธปท. แลว แตก็ยังมีนโยบาย
จะเพิ่มปริมาณเงินกันสํ ารองหนี้ฯ อยางตอเน่ือง แตในระดับที่ลดลงจากชวงที่ผานมา

ปริมาณเงินกันส ํารองหน้ีเทียบกับกํ าไรกอนกันส ํารองฯ ของ ธ.พ. ท้ังระบบ
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ที่มา : ฝายวิจัย

สวนนโยบายการกนัส ํารองหนี้ฯ ธ.พ. สวนใหญจะก ําหนดเปนลักษณะของ Management Policy
คือตั้งตามที่เห็นสมควรกับสถานการณในชวงเวลานั้น อีกทั้ง ธ.พ. บางแหงตองคํ านึงถึงตัวเลข
กํ าไรสุทธิดวย เนือ่งจากตองการแสดงกํ าไรสุทธิอยางตอเน่ือง และอาจจะใหมีการเติบโตเล็กนอย
เพื่อไมใหสงผลกระทบดานจิตวิทยาตอนักลงทุน

ปริมาณเงินกันส ํารองหน้ีเทียบกับจํ านวนเงินพึงกันตามเกณฑ ธปท. (ปรับปรุงดวยหนี้ตัดสูญ)
ณ สิ้นงวด 1Q45
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 ที่มา : ฝายวิจัย

นโยบายกันส ํารองหนี้ฯ มักจะ
เปน Management Policy มาก
กวา เพื่อบริหารตัวเลขกํ าไรสุทธิ
ดวย

ภายหลังการไถถอนตราสารหน้ี
ก่ึงทุนในป ‘47 จะชวยบรรเทา
ตนทุนดอกเบี้ยจายไปไดมาก

ธ.พ. ยังจ ําเปนตองกันสํ ารองหน้ี
ฯ ตอเนื่องแตในระดับที่ลดลง
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คาดการณผลการดํ าเนินงานงวด 2Q45 –สวนใหญทรงตัวในระดับสูงตอเนื่อง
สรุปผลการด ําเนินงานงวด 1Q45 ของ ธ.พ.ทั้ง 9 แหง                                                                                                                          หนวย : ลานบาท

BAY BBL BOA BT DTDB KTB SCB TFB TMB TOTAL
Interest and dividend income 4,763 13,283 1,755 1,407 1,264 9,430 7,671 9,216 3,966 52,754
Interest expenses (3,207) (7,927) (808) (1,657) (704) (4,567) (3,491) (4,615) (2,618) (29,592)
Interest and dividend income - net 1,556 5,356 947 (250) 560 4,863 4,181 4,601 1,349 23,162
Bad debt and doubtful accounts 213 355 105 8 (120) (14) (2,737) 1,226 660 (304)
Loss on debt restructuring (214) (1,383) (174) 0 0 (1) (438) (1,474) (1,242) (4,926)
Interest & dividend income after provision 1,555 4,328 879 (242) 440 4,848 1,006 4,352 766 17,931
Non interest income 1,028 3,505 640 1,579 201 2,101 2,871 2,254 1,310 15,489
 Fee income 516 2,763 307 174 114 1,873 1,523 1,619 612 9,502
Non interest expenses (2,040) (6,269) (1,056) (1,028) (581) (4,431) (3,502) (4,679) (1,708) (25,295)
Income (loss) from operation 543 1,564 463 309 60 2,518 375 1,927 367 8,125
Income tax expenses (0) (1) (0) (6) 0 (6) (21) 0 (13) (46)
Income (loss) before extra items 543 1,563 463 303 60 2,513 354 1,927 354 8,079
MI (15) (10) 0 (1) 0 0 (27) (5) 0 (57)
Net Income (Loss) 528 1,553 463 303 60 2,513 327 1,923 354 8,022
EPS 0.29 1.06 0.12 0.20 0.04 0.22 0.37 0.82 0.18

Norm net profit 458 2,576 523 131 230 2,527 3,502 2,246 952 10,046
Norm EPS 0.25 1.76 1.14 0.09 0.14 0.05 3.96 0.95 0.48

Yields 4.10% 4.37% 4.80% 3.52% 5.67% 5.92% 4.48% 4.70% 4.54% 4.66%
Cost of funds 2.99% 2.73% 2.06% 3.53% 3.28% 2.03% 2.16% 2.53% 3.14% 2.55%
Spread 1.11% 1.65% 2.74% -0.01% 2.39% 3.89% 2.32% 2.17% 1.40% 2.10%
NIMs 1.47% 1.76% 2.59% -0.01% 2.51% 3.05% 2.44% 2.35% 1.53% 2.05%
ที่มา : ฝายวิจัย

ธ.พ. ท้ัง 9 แหง ที่ฝายวิจัยศึกษาแสดงก ําไรสุทธิในงวด 1Q45 รวม 8.02 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน
จากขาดทุนสุทธ ิ 953 ลานบาทในงวด 4Q44 และก ําไรสุทธิ 4.95 พันลานบาทในงวด 1Q44
สาเหตุหลักเน่ืองจาก 1) การเติบโตของสินเชื่อในภาคอุตสาหกรรมท่ียังมีความตองการสินเชื่อที่
สูงและมีแนวโนมการเติบโตท่ีดี โดยเฉพาะในภาคการสงออก และการผลิต รวมถึงสินเชื่อเพื่อการ
บริโภค โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดกลางและเล็กท่ีมีการขยายสินเช่ือในเชิงรุกมาก 2) ตนทุนเงินฝากท่ี
ปรับตัวลดลง อันเปนผลจากการปรับลดอัตราดอกเบีย้ในเดือน ธ.ค. 44 ท่ีผานมา 3) ปริมาณการ
กันส ํารองหนี ้ ท่ีลดลง 4) คาใชจายด ําเนินงานท่ีปรับตัวลดลง โดยเฉพาะคาใชจายพนักงานท่ีเร่ิม
ปรับตัวลดลงภายหลังจากที ่ ธ.พ. สวนใหญไดปรับลดจํ านวนพนักงานลงโดยการเปดโครงการ
เกษียณอายุพนักงานกอนก ําหนดในชวงท่ีผานมา

สํ าหรับผลการดํ าเนินงานงวด 2Q45 ในเชิงเปรียบเทียบกับงวด 1Q45  สามารถแบงออกไดเปน
3 กลุม คือ 1) กลุมที่มีแนวโนมวาจะมีผลการดํ าเนินงานทรงตัวและไมมีอะไรโดดเดน ไดแก BBL,
SCB และ DTDB 2) กลุมที่มีแนวโนมจะแสดงผลการด ําเนินงานทรงตัวในระดับสูงตอเน่ืองหรือ
เพิ่มขึ้นเล็กนอยจากงวด 1Q45 ท่ีผานมา ไดแก KTB, BAY, TMB, BT และ BOA โดยมีปจจัย
ผลักดันไดแก การขยายสินเช่ือใหมท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในเชิงรุกมากต้ังแตงวด 1Q45 ที่ผานมา สวน BOA
นาจะไดรับผลบวกจากตนทุนดอกเบี้ยจายที่ลดลงบางสวนจากเงินเพิ่มทุนกวา 6.33 พันลานบาท
ท่ีระดมไดในชวงตนเดือนมิ.ย.45 ที่ผานมา สวนกลุมที ่ 3) เปนกลุมที่มีแนวโนมจะแสดงผลการ
ดํ าเนินงานที่ลดลงคือ TFB เนือ่งจากนโยบายการกนัสํ ารองหนี้ฯ ที่เพิ่มสูงขึ้น แตในแงผลการ
ดํ าเนินงานกอนกันส ํารองหนี้ฯ คาดวาจะทรงตัวตอเนื่องจากงวด 1Q45 ท่ีผานมา

คาดการณผลการดํ าเนินงานงวด 2Q45 ของ ธ.พ. ท้ัง 9 แหง                                           หนวย : ลานบาท
ก ําไรสุทธิ กํ าไรจากการดํ าเนินงาน เงินกันสํ ารองหน้ีฯ

2Q45E 1Q45 2Q44 2Q45E 1Q45 2Q44 2Q45E 1Q45 2Q44
BAY 570 528 99 570 458 (623) - 2 (703)
BBL 1,600 1,553 1,555 2,600 2,576 2,735 1,000 1,027 1,152
BOA 450 463 (3,272) 550 523 66 100 68 3,324
BT 310 303 325 250 131 500 - (8) (35)
DTDB 70 60 40 245 230 208 120 120 110
KTB 2,600 2,513 (9,250) 2,600 2,527 2,457 - (15) 10,491
SCB 400 327 546 3,500 3,502 2,249 3,100 3,175 1,703
TFB 900 1,923 111 2,500 2,246 1,567 800 249 68
TMB 370 354 153 970 952 459 600 583 332
รวม 7,270 8,022 (9,692) 13,785 13,145 9,617 5,720 5,201 16,442
ที่มา: ฝายวิจัย

ผลการด ําเนินงานงวด 1Q45
ของกลุม ธ.พ. มีกํ าไรสุทธิรวม
8.02 พันลานบาท

คาดการณ ธ.พ. สวนใหญแสดง
กํ าไรสุทธิที่ทรงตัวตอเน่ืองไดยก
เวน TFB ที่แสดงกํ าไรสุทธิลดลง
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การลดลงของคาใชจายพนักงานในชวงท่ีผานมา
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ที่มา : ธปท.

Cost to Income Ratio ของ ธ.พ.ท้ังระบบ
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  ที่มา : ฝายวิจัย

NPLs ยังผันผวน และถึงจุดท่ียากตอการแกไข
NPLs ของ ธ.พ.ไทยท้ัง 13 แหง

NPLs เปล่ียนแปลง % ของสินเชื่อรวม
(ลานบาท) (MoM) พ.ค. เม.ย. มี.ค. ก.พ. ม.ค.45 ธ.ค.44 พ.ย. ต.ค.

BAY 56,357 1,646 15.73% 15.44% 15.72% 15.83% 16.04% 16.58% 19.52% 20.49%
BBL 118,191 2,558 16.68% 16.24% 15.28% 15.74% 15.42% 14.71% 15.42% 15.72%
BOA 20,143 337 18.75% 18.59% 18.55% 18.41% 18.45% 18.29% 20.27% 22.11%
DTDB 4,461 (4) 5.74% 5.82% 5.54% 5.88% 5.83% 5.90% 6.45% 7.07%
KTB 66,277 1,079 7.94% 7.71% 8.11% 7.72% 7.95% 8.19% 7.13% 7.36%
SCB 90,560 1,390 19.54% 19.00% 18.82% 18.54% 18.36% 18.50% 21.46% 21.39%
TFB 60,972 4,007 13.04% 12.13% 12.89% 12.92% 13.21% 13.10% 13.32% 13.16%
TMB 33,184 449 11.59% 11.38% 12.08% 11.91% 12.31% 12.28% 20.50% 20.87%
NBANK 849 (166) 2.78% 3.40% NA NA NA NA NA NA
BT 4,167 (186) 2.97% 3.08% 2.99% 3.16% 3.13% 3.19% 3.25% 3.44%
SCIB 15,445 6,184 4.30% 2.58% 1.13% 0.97% 0.92% 0.07% 2.40% 1.32%
SCNB 751 47 1.28% 1.20% 1.42% 1.82% 1.81% 2.11% 2.03% 1.96%
UOBR 758 38 1.43% 1.34% 1.22% 1.00% 0.93% 0.85% 0.74% 0.59%
Industry 472,117 17,380 11.98% 11.47% 11.52% 11.52% 11.61% 11.49% 13.25% 13.41%

ที่มา : ธปท.

จากตารางขางตนจะเห็นวา ตัวเลข NPL ตอสินเช่ือรวม ของ ธ.พ. ไทยทั้ง 13 แหง เคล่ือนไหวอยูท่ี
ระดับ 11-12% ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 6 แลว นับจากเดือน ธ.ค.44 ที่มีการโอนหนี้สวนใหญไป
TAMC ในงวดสุดทาย สาเหตุจากความยากลํ าบากในการปรับโครงสรางหนี้ เพราะหนี ้ NPLs ท่ี
เหลืออยูสวนใหญเปน NPLs ประเภท Hard core ท่ียากตอการปรับโครงสราง รอแตการใช

คาใชจายพนักงานที่ยังมีแนวโนม
ลดลงไดอันเปนผลจากโครงการ
เกษียณอายุกอนกํ าหนด

Cost to Income ratio ยังมีแนว
โนมจะปรับลดลงไปสูระดับตํ ่า
กวา 60% ในชวงกอนวิกฤติ

NPLs ทรงตัวตอเนื่องมาเปน
เดือนที่ 6 แลว เนื่องจากสวนที่
เหลืออยูนั้นยากตอการแกไข



ABN AMRO

            14

www.ast.co.th

มาตรการขั้นเด็ดขาดในการก ําจัด NPLs ดังกลาวออกจากบัญชีไป อาทิ การทํ า Debt haircut หรือ
ตีโอนทรัพยชํ าระหนี ้เปนตน ในขณะที่หนี้ที่ผานการปรับโครงสรางไปเปนหนี้ปกติแลว บางสวนยัง
ทยอยไหลกลับมาเปน NPLs อีก ดวยอัตรา Re-lapse rate ที่ระดับ 15-20% ในปจจุบัน ซึ่งเปน
ปญหาท่ีคอนขางนาวิตก

NPLs ในเดือน พ.ค.45 แสดงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอยางมีนัยส ําคัญจากเดือนกอนหนา ซึ่งจาก
การสัมภาษณผูบริหารในชวงที่ผานมาถึงสาเหตุของการเพิ่มขึ้น พบวา NPLs ในระยะหลังๆ มี
ความผันผวน โดยแสดงยอดเพิ่มขึ้นและลดลงสลับกันไป NPLs ท่ีเพ่ิมข้ึนสวนใหญเปน NPLs ท่ีไหล
กลับจากหนี้ที่ผานการปรับปรุงโครงสรางไปแลว เกือบ 70-80% ของ NPLs ท่ีเพ่ิมข้ึนในแตละ
เดือน ประเด็นคือ หนี้ที่ผานการปรับโครงสรางไปแลวในระยะแรกๆ นั้น เมื่อครบกํ าหนดเวลาที่จะ
ตองปฏิบัติตามเง่ือนไขใหม อาทิ เร่ิมชํ าระคืนเงินตนเนื่องจากพนระยะ Grace period ไปแลว หรือ
จายอัตราดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูงข้ึน แตลูกหน้ียังไมมีศักยภาพท่ีจะจายได ทํ าใหตองมีการเจรจาปรับ
โครงสรางหน้ีกันใหม (รอบ 2 หรือรอบ 3) โดยเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขบางรายการใหเหมาะสม จึง
ทํ าใหในงวดท่ียังไมสามารถเจรจาตกลงกันได หน้ีท่ีเคยพนจาก NPLs ไปเปนหนี้ปกติแลวจึงไหล
กลับมาเปน NPLs อีก แตเม่ือสามารถตกลงกันได ก็จะบันทึกกลับไปเปนหนี้ปกติเชนเดิม ทํ าให
NPLs ในงวดถัดๆ ไป มีโอกาสที่จะปรับลดลงได สวน NPLs รายใหมๆ ที่เกิดข้ึนในระยะหลังๆ นั้น
สวนใหญเปนลูกหนี้รายเล็กๆ มากกวา

อยางไรก็ตาม ดวยความคาดหวังวาแนวโนมเศรษฐกิจของไทยที่เริ่มฟนตัวแลวในปจจุบัน นาจะ
ชวยชะลอปญหาเร่ืองการไหลกลับของหนี้ที่ปรับโครงสรางไปแลวมาเปน NPLs อีก อีกทั้งภาวะ
อัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับต่ํ าในปจจุบัน จะเปนปจจัยที่เอื้ออํ านวยตอการช ําระหนี้ของลูกหนี้
พิจารณาไดจากสดัสวน Interest coverage ของบริษัทจดทะเบียนใน SET ตั้งแตชวงหลังวิกฤติทาง
การเงินในป ‘40 เริ่มมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น นับเปนสัญญาณท่ีด ี และจะสงผลดีตอมายังสถาบัน
การเงินที่เปนเจาหนี้ดวย

สรุปแนวทางการปรับโครงสรางหนี้ของ ธ.พ. ของไทย
% ของมูลหน้ี

2542 2543 2544
1. ขยายเวลาชํ าระหน้ี 41 41 39
2. ใหระยะเวลาปลอดหนี้เงินตนหรือดอกเบี้ย 20 21 24
3. ลดอัตราดอกเบี้ยในสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ 22 20 17
4. ลดเงินตนหรือดอกเบี้ยคางรับ 6 6 9
5. ตีโอนสินทรัพยเพื่อช ําระหน้ี 6 5 6
6. แปลงหนี้เปนทุน 3 4 3
7. อ่ืนๆ เชน ทํ าสัญญาประนีประนอมยอมความ 2 3 2
   การลดการผอนช ําระหนี้ลง ผอนช ําระหนี้โดยผูคํ ้าประกัน

ที่มา : ธปท.

NPLs ท่ีผันผวน..สาเหตุหลัก
เ น่ืองจากห น้ีที่ ไหลกลับเปน
NPLs ไมสามารถปรับโครงสราง
ไดทันในเดือนนั้นๆ

ดวยความหวังวา แนวโนม
เศรษฐกิจไทยที่เริ่มฟนตัวแลวใน
ปจจุบันนาจะชวยชะลอการไหล
กลับของหนี้มาเปน NPLs ได

ธ .พ.สวนใหญเลือกใชแนวทาง
การปรับโครงสรางหน้ีโดยการ
ขยายเวลาชํ าระหน้ี ทํ าใหเกิด
ปญหาการไหลกลับของหน้ีที่
ปรับโครงสรางไปแลวมาเปน
NPLs อีกในปจจุบัน
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MATRIX SCORING
เปนการน ํา ธ.พ. ท้ัง 9 แหงที่ฝายวิจัยศึกษา มาประเมินถึงพัฒนาการหลักๆ ในประเด็นตางๆ โดย
คํ านงึถึงการประเมินราคาหุนดวย และน ํามาเรียงลํ าดับ ธ.พ. ท่ีมีน้ํ าหนักสงูสุดจะได 9 คะแนน
และลดหล่ันลงมาตามลํ าดับ โดยมีคะแนนต่ํ าสดุคือ 1

การใหคะแนนตาม Matrix Scoring ของ ธ.พ.ท้ัง 9 แหง
BAY BBL BOA BT DTDB KTB SCB TFB TMB

ความสามารถในการทํ ากํ าไร 15 18 21 11 16 23 11 22 8
NIMs 3 4 8 1 9 7 5 6 2
ROAE 6 8 5 4 3 7 1 9 2
ROAA 6 6 8 6 4 9 5 7 4
คุณภาพของสินทรัพยและผูบริหาร 16 19 22 21 27 27 25 23 11
CNPLs/TLs 5 2 6 9 8 7 4 4 3
LLR/TLs 6 7 3 1 9 8 4 5 2
CARs 1 2 6 9 4 7 8 5 3
Professional Management 4 8 7 2 6 5 9 9 3
การประเมินมูลคาหุน 18 14 9 12 4 7 10 10 12
P/BV 9 6 5 5 3 4 8 4 7
PER 9 8 4 7 1 3 2 6 5

รวม 49 51 52 44 47 57 46 55 31
ที่มา : ฝายวิจัย

การจัดอันดับคะแนนตาม Matrix Scoring ของ  ธ.พ. ท้ัง 9 แหง

57 55
52 51

48 47 46 44
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ที่มา : ฝายวิจัย

ผลสรุป ฝายวิจัยสามารถคัดเลือกหุนในกลุม ธ.พ. ที่นาลงทุนมากที่สุด 5 อันดับแรก (ไมรวม
BOA) ไดแก KTB, TFB, BBL, BAY และ DTDB ตามลํ าดับ เน่ืองจากเปน ธ.พ. ท่ีมีพัฒนาการดี
ตอเน่ือง มีความพรอมสํ าหรับการเติบโตและสรางผลตอบแทนที่ดีแกผูถือหุนในระยะ 2 ปขางหนา
นี้ โดยในยามท่ีตลาดหุนฟนตัว หุนของ ธ.พ. เหลานี้จะฟนตัวกลับไดรวดเร็วดวยแรงผลักดันของ
ปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรงวาในเชิงเปรียบเทียบกับ ธ.พ.อ่ืนๆ

หุนที่นาลงทุนในกลุม ธ.พ. 5
อันดับแรก ไดแก KTB, TFB,
BBL, BAY และ DTDB ตามล ําดับ
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บมจ.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา BAY
    2 กรกฎาคม 2545

ทยอยซ้ือ

6.75 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 18,503
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 12,488
ฟรีโฟลท (%) 50
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 11

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +5 +3 -5
เทียบ SET +9 -1 -14

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

ไมจํ าเปนตองกันสํ ารองและเพิ่มทุนในปจจุบัน
~ ปลอยสินเช่ือสุทธิไดเกินเปาแลว

~ ผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 มีแนวโนมสูงกวางวดที่ผานมา

~ การเพิ่มทุนยังไมเกิดขึ้นในอนาคตอันใกล

~ แนะนํ าทยอยซือ้ – ราคาเปาหมายที่ 10.81 บาท

ปลอยสินเช่ือสุทธิใน 5 เดือนแรกได 1 หมื่นลานบาท จากเปาท้ังป 1.2 หมื่นลาน
บาท   การปลอยสินเชื่อสุทธิในระยะ 5 เดือนแรกป 2545 ท่ีผานมา เปนไปในเชิงรุก
มาก หรือขยายตัวถึง 2.9% ytd จากเปา 3.5% yoy ที่ตั้งไว โดย BAY ยังไมมีแผนการ
ปรับเปาการปลอยสินเชื่อสุทธิโดยรวมในป 2545 เนื่องจากเล็งเห็นวายอด Repayment
ในชวงที่ผานมายังเปนไปในระดับสูงมาก อยางไรก็ตาม แนวโนมที่ BAY จะปลอยสินเชื่อ
สุทธิไดเกินเปาน้ันมีความเปนไปไดสูงมาก เห็นไดจากการประกาศปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจ ําทุกประเภทเพ่ิมข้ึน 0.25% สํ าหรับวงเงินฝากต้ังแต 1 ลานบาท
ขึ้นไป เพ่ือเตรียมไวสํ าหรับการปลอยสินเชื่อรายยอย โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยูอาศัยท่ีมี
ระยะเวลาการกูนานกวาสินเชื่อประเภทอื่นๆ สํ าหรับสินเชื่อที่ปลอยในปจจุบัน แบงเปน
รายใหญ: กลาง: ยอย ในสัดสวนอยางละเทาๆ กัน    

รุกธุรกิจสินเชื่อบัตรเครดิตผาน บ.รวมทุนกับ บ.จีอี แคปปตอลฯ สํ าหรับสินเช่ือราย
ยอยโดยเฉพาะสินเช่ือบัตรเครดิตน้ัน BAY ไดแยกธุรกิจบัตรเครดิตออกไปด ําเนินการ
ภายใต บ.บัตรกรุงศรีฯ ในป ’44 ซึ่งถือหุนรวมกันระหวาง BAY  และ บ.จีอี แคปปตอลฯ
นับเปนการลงทุนที่ประสบความส ําเร็จอยางมาก เนื่องจากเร่ิมสรางกํ าไรท่ีดีตอเนือ่ง โดย
บริษัทฯ สามารถขยายฐานบัตรเครดิตเพ่ิมข้ึน 2 แสนใบในชวงที่ผานมา เปน 3 แสนใบ
ในปจจุบัน และต้ังเปาจะขยายเพ่ิมข้ึนอีก 1 แสนใบในป ‘45

คาดการณผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ราว 570 ลานบาท การกนัส ํารองหนี้ฯ ยัง
เปนสิ่งที่ไมจ ําเปนในป 2545 เวนแตจะทํ ากํ าไรไดสูงเกินไป BAY มีปริมาณเงินกัน
สํ ารองหนี้ฯ ท่ีระดับ 116.8% (รวมหน้ีตัดสูญ) ในปจจุบัน สวนแนวโนมผลการดํ าเนิน
งานงวด 2Q45 ฝายวิจัยคาดการณไวท่ีระดับ 570 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวด 1Q45 ท่ีมี
กํ าไร 528 ลานบาท และงวด 2Q44 ที่มีกํ าไรเพียง 99 ลานบาท เนื่องจากการขยาย
สินเชื่อยังเปนไปในเชิงรุก อีกท้ังการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมและบริการ นอกจาก
นี้ BAY ยังอาจมีรายไดพิเศษจากการขายทรัพยสินรอการขาย แตก ําไรที่ไดจะน ําไปกัน
สํ ารองหนี้ฯ เพื่อไมใหแสดงก ําไรสุทธิที่สูงเกินไป

การเพิ่มทุนจะยังไมเกิดขึ้นในอนาคตอันใกล  เน่ืองจากราคาตลาดท่ียังต่ํ ากวาพารคอน
ขางมาก ซึง่การระดมทุนเพือ่ใหไดเม็ดเงนิตามเปา (สํ าหรับการไถถอน SLIPS ท่ีเปน Tier
1 มูลคา 1.29 หมื่นลานบาท) จะตองออกหุนเพิ่มทุนจํ านวนมาก (หากระดมเงินที่ราคา
7.40 บาท ซ่ึงเปนราคาตลาดในปจจุบัน จะตองเพิ่มทุนถึง 1.75 พันลานหุน หรือเพ่ิมข้ึน
เกือบเทาตัวจากทุนเรียกชํ าระ 1.85 พันลานหุนในปจจุบัน)

แนะนํ าทยอยซือ้   ฐานกํ าไรท่ีเติบโตข้ึนในงวด 1Q45 ผลักดันดวยการเพิ่มขึ้นของ
สินเช่ือท่ีปลอยใหมโดยสามารถทํ ากํ าไรจาก NIMs เพ่ิมข้ึนเปน 1.47% จาก 1.25% ใน
ป ‘44 การขยายฐานสินเช่ือรายยอยโดยเฉพาะสินเช่ือบัตรเครดิตผานบริษัทรวมทุน
จะเปนจุดแข็งของ BAY นับจากนี้ หุน BAY มีราคาเปาหมายท่ี PBV 1 เทา ในป ‘46
ท่ี 10.81 บาท เทียบกับ 0.7 เทา ในปจจุบันแลว ยังมี Upside อีกราว 60.2% ไปถึง
ราคาเปาหมาย

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ (2,667) 2,070 2,878
EPS (บาท) (1.44) 1.12 1.56
Norm EPS (บาท) 0.04 1.43 1.87
BV (บาท) 8.19 9.28 10.81
PER (x) n.m. 6.0 4.3
P/BV (x) 0.8 0.7 0.6
Fair Value (PBV 1x) 10.81  บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  Thailand Securities Depository Co.Ltd. 5.06
2.  บริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํ ากัด 5.00

ในระยะสั้น ราคาหุน BAY สามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ได
เนื่องจากการประกาศกํ าไรงวด 1Q45 ที่โดดเดน เชื่อวาราคาหุน BAY
จะยัง outperform ไดตอเนื่อง จากฐานกํ าไรป ’45 ที่เติบโตในระดับสูง 3.  บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทย ุจํ ากัด 4.97

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล       26,934       22,688       19,203       19,250       20,617
คาใชจายดอกเบี้ย       23,747       16,637       14,080       12,114       12,632
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ         3,187         6,050         5,123         7,136         7,984
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ       17,713         6,788         1,324            700            700
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ     (14,526)          (738)         3,800         6,436         7,284
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย         2,683         1,540         2,755         4,097         4,606
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ        1,718        1,785        2,142        2,677        3,212
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย              -             16             60           120           120
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย       10,623         9,900         9,195         8,385         8,918
กํ าไรกอนภาษี     (22,466)       (9,099)       (2,641)         2,148         2,972
ภาษีเงินได              27            847            661            500            700
สวนของผูถือหุนสวนนอย            520            579              22            (70)            (84)
รายการพิเศษ               -               -               -               -               -
ก ําไร/(ขาดทุน) สุทธิ     (21,973)       (8,529)       (2,667)         2,070         2,878
EPS (บาท)       (15.06)         (4.61)         (1.44)           1.12           1.56
ก ําไร/(ขาดทุน) จากการด ําเนินงาน       (4,260)       (1,757)              74         2,650         3,458

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก         6,861         4,828         5,804         1,989         3,614
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ     368,750     334,092     349,699     361,909     372,766
สินทรัพยรอการขาย         7,750       11,442       16,227       17,849       18,742
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ       12,587       11,965       13,485       13,754       14,029
สินทรัพยรวม     446,778     435,366     443,565     459,226     472,253
เงินฝาก     361,178     361,631     375,848     388,961     398,656
เงินกูยืม       35,027       35,027       25,436       25,436       25,436
หุนกูดอยสิทธิ       12,996       12,996       12,996       12,996       12,996
ทุนเรียกชํ าระแลว       18,503       18,503       18,503       18,503       18,503
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม     (30,584)     (39,114)     (41,724)     (39,654)     (36,776)
รวมหนี้สิน     423,849     419,894     428,263     441,889     452,069
สวนของผูถือหุน       22,929       15,354       15,158       17,177       20,004
สวนของผูถือหุนสวนนอย                0            117            144            160            180
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน     446,778     435,366     443,565     459,226     472,253

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 5.64% 4.79% 4.26% 4.15% 4.34%
Cost of Funds 5.61% 4.17% 3.50% 2.93% 2.97%
Spread 0.03% 0.63% 0.76% 1.23% 1.37%
NIMs 0.71% 1.39% 1.25% 1.69% 1.84%
Cost to Income Ratio 153.12% 180.97% 130.44% 116.72% 74.64%
Tier1 9.48% 7.23% 6.07% 6.40% 6.95%
CAR 14.65% 12.22% 11.01% 11.07% 11.40%
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บมจ.ธนาคารกรุงเทพ BBL
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

57.50 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 14,668
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 84,343
ฟรีโฟลท (%) 38
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 3

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +8 +28 +38
เทียบ SET +11 +22 +25

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

ดํ าเนินธุรกิจอยางระมัดระวังตอเนื่อง
~ คงเปาการขยายสินเช่ือป ’45 ที ่0-2% yoy

~ กันสํ ารองหนี้ฯ ในระดับสูงตอเนื่อง สถานการณ NPLs ยังผนัผวน

~ ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ยังทรงตัวตอเนื่อง

~ แนะนํ าซื้อ – ราคาเปาหมายที่ 81.46 บาท

ยอดสินเช่ือสุทธใินระยะ 5 เดือนแรกที่ผานมายังติดลบ เชนเดียวกับ ธ.พ. ขนาด
ใหญอ่ืนๆ สินเชื่อสุทธิในงวด 1Q45 ที่ผานมา แสดงยอดลดลง 2.6% qoq เชื่อวาการ
ปลอยสินเชื่อโดยรวมยังเปนไปตามเปาทั้งป ’45 ท่ีระดับ 7 หม่ืนลานบาท (ใกลเคียงกับ
ป 2544) แตเพราะยอด Repayment ยังเปนไปในระดับสูง จึงทํ าใหแสดงยอดติดลบ
BBL ยังคงเปาการปลอยสินเช่ือสุทธิในป ’45 ท่ี 0-2% yoy ในสวนของสินเช่ือรายยอย
(สินเช่ือเคหะ บัตรเครดิต และสินเชื่อบุคคล) ต้ังเปาการเติบโตท่ีระดับ 20% yoy โดย
ในสวนของสินเชื่อบัตรเครดิตซึ่ง BBL มีสวนแบงตลาดสูงสุดราว 22% ของมูลคาสินเชื่อ
บัตรเครดิตรวมท้ังระบบ หรือ 17% ของจ ํานวนบัตรทั้งระบบ 2.57 ลานใบ ณ สิ้น
ป ‘44 โดย BBL ต้ังเปาการเติบโตของสินเช่ือบัตรเครดิตท่ีระดับ 20% yoy โดยจะเพิ่ม
ฐานลูกคาบัตรเครดิตอีกราว 1 แสนใบ จาก 4.2 แสนใบในปจจุบัน

สถานการณ NPLs ยังผันผวนในแตละเดือน จากการสัมภาษณผูบริหารในชวง
ที่ผานมา พบวาการดํ าเนินธุรกิจในป ’45 ยังมีนโยบายที่ระมัดระวังตอเนื่องไมวาจะเปน
เร่ืองเปาสินเช่ือ การกนัส ํารองหนี้ฯ ที่คาดวาจะเปนไปในระดับสูงตอเนื่อง (แมปจจุบนั
BBL จะมีสัดสวนเงินกันส ํารองหนี้ฯ ที่สูงถึง 125.6% สูงสุดในบรรดา ธ.พ. 9 แหงที่
ศึกษา) อยางไรก็ตาม ปญหาของ BBL ในระยะหลังๆ  ที่เริ่มสรางความกังวล ไดแก เร่ือง
การไหลกลับของหนี้ที่ผานการปรับโครงสรางไปแลวมาเปน NPLs อีก โดยสถานการณ
NPLs ยังมีความผันผวนมากในแตละเดือน การปรับโครงสรางหนีใ้นงวด 1Q45 ที่ผาน
มายังคอนขางลาชา โดยกระทํ าไปไดเพียง 7 พันลานบาท จากเปาทั้งปที่ระดับ 3.5-4.0
หมื่นลานบาท (Relapse rate ยังคงเดิมท่ีระดับ 8-10%) และสงผลทํ าให BBL ตองเผชิญ
กับการลดลงของ NIMs อยางตอเนื่องในระยะหลังๆ

ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ยังทรงตัวตอเนื่อง สถานการณการปลอย
สินเชื่อที่ยังทรงตัว อีกทั้งการกันส ํารองหนี้ฯ ที่ยังเปนไปในระดับสูงตอเนื่อง ทํ าใหฝายวิจัย
คาดการณวาผลการดํ าเนินงานงวด 2Q45 โดยรวมแลวนาจะทรงตัวตอเนื่องจากงวด
1Q45 ท่ีผานมา หรือมีก ําไรสุทธิราว 1.6 พันลานบาท โดยเฉพาะ NIMs นาจะอยูใน
ระดับที่ใกลเคียงกับงวด 1Q45 คือ 1.76%

แนะนํ าซื้อ  BBL เปน ธ.พ.ชั้นน ําท่ีดํ าเนินนโยบายในการทํ าธรุกิจอยางระมัดระวังโดยตอ
เนื่องภายหลังจากเกิดวิกฤติทางการเงิน แมกระทั่งในปจจุบันซึ่งอยูในสถานภาพที่มีความ
ไดเปรียบ ธ.พ.ขนาดใหญอ่ืนๆ แลวในเรื่องเงินกันสํ ารองหนี้ฯ แตก็ยังกันส ํารองตอเน่ือง
เพ่ือรองรับความเส่ียงในอนาคต ซึ่งในยามที่เศรษฐกิจพลิกฟน BBL จะสามารถโอนกลับ
เงินกันส ํารองหนี้ฯ กลับมาเปนรายไดอยางมีนัยสํ าคัญ BBL มี PBV 1.6 เทา ในปจจุบัน
และจะลดลงเหลือเพียง 1.4 เทาในป ’46 โดยราคาเปาหมายท่ี PBV 2 เทาในป ’46 อยู
ท่ีระดับ 81.46 บาท ยังมี Upside อีก 41.7 % จากราคาปจจุบัน

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ 6,484 6,857 7,775
EPS (บาท) 4.42 4.67 5.30
Norm EPS (บาท) 7.42 7.91 8.54
BV (บาท) 29.46 35.07 40.73
PER (x) 13.0 12.3 10.8
P/BV (x) 2.0 1.6 1.4
Fair Value (PBV 2x) 81.46 บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํ ากัด 16.62
2.  บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํ ากัด 7.04

ราคาหุน BBL สามารถ outperform ตลาดฯ สูงมากในรอบ  1 ป ที่
ผานมา เชื่อวาราคาหุนยังม ี momentum ที่จะปรับตัวไปสูราคา
เปาหมายไดซึ่งจะผลักดันดวยศักยภาพการท ํากํ าไรในระดับสูงตอเนื่อง 3.  State Street Bank And Trust Company 3.61

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล       65,621       67,114       60,520       58,122       59,464
คาใชจายดอกเบี้ย     (57,772)     (43,765)     (36,688)     (36,029)     (36,887)
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ         7,849       23,349       23,832       22,093       22,577
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ     (68,210)     (35,082)       (5,110)       (5,000)       (5,000)
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ     (60,361)     (11,732)       18,722       17,093       17,577
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย       26,862       17,584       12,291       14,499       15,843
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ        8,544        9,414        9,903      10,794      11,766
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย              -           321           123           250           250
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย     (24,073)     (24,538)     (24,526)     (24,728)     (25,637)
กํ าไรกอนภาษี     (57,572)     (18,687)         6,487         6,864         7,783
ภาษีเงินได               -               -              (4)              (5)              (6)
สวนของผูถือหุนสวนนอย              (1)              (1)                2              (2)              (2)
รายการพิเศษ               -               -               -               -               -
ก ําไร/(ขาดทุน) สุทธิ     (57,573)     (18,687)         6,484         6,857         7,775
EPS (บาท) (39.26)        (12.74)           4.42           4.67           5.30
ก ําไร/(ขาดทุน) จากการด ําเนินงาน       10,637         5,309       11,471       11,607       12,525

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก 28,688 16,178 16,142 16,009 18,698
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ 760,459 733,780 656,294 658,628 660,957
สินทรัพยรอการขาย 7,722 16,657 31,881 35,069 38,576
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 29,507 30,930 30,311 31,202 34,202
สินทรัพยรวม 1,181,762 1,240,210 1,252,505 1,277,197 1,302,199
เงินฝาก 961,459 1,039,321 1,079,618 1,095,340 1,111,293
เงินกูยืม 51,287 51,287 44,045 44,045 44,045
หุนกูดอยสิทธิ 34,497 34,497 34,497 34,497 34,497
รวมหนี้สิน 1,136,392 1,206,231 1,209,174 1,225,618 1,242,310
ทุนเรียกช ําระแลว       14,668       14,668       14,668       14,668       14,668
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม   (108,693)   (126,639)   (119,533)   (112,676)   (104,901)
สวนของผูถือหุน 45,348 33,957 43,197 51,431 59,727
สวนของผูถือหุนสวนนอย 21 22 134 148 162
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน 1,181,762 1,240,210 1,252,505 1,277,197 1,302,199

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 5.00% 5.29% 4.89% 4.68% 4.75%
Cost of Funds 5.21% 3.95% 3.21% 3.12% 3.15%
Spread -0.21% 1.34% 1.68% 1.57% 1.60%
NIMs 0.60% 1.84% 1.92% 1.78% 1.80%
Cost to Income Ratio 104.60% 69.35% 59.95% 67.90% 67.58%
Tier1 6.84% 5.20% 6.48% 7.35% 8.18%
CAR 11.03% 8.71% 11.30% 12.08% 12.72%
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บมจ.ธนาคารไทยทนุ DTDB
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

6.55 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 17,001
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 11,135
ฟรีโฟลท (%) 37
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 5

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -8 +2 -11
เทียบ SET -5 -2 -19

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

คงนโยบายกันสํ ารองหน้ีฯ ในระดับสูง
~ เรงปลอยสินเช่ืองวด 2Q45 ไดตามเปาแลว

~ ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 เริ่มโดดเดนถาไมกันสํ ารองเพิ่ม

~ ยังคงนโยบายกันสํ ารองหนี้ฯ ในระดับสูงเพื่อความระมัดระวัง

~ แนะนํ าซื้อ – ราคาเปาหมายที่ 8.39 บาท

ยอดสินเชื่อสุทธิในงวด 2Q45 สูงกวางวด 1Q45 โดยสินเชื่อสุทธิในงวด 1Q45 ที่ผาน
มาเติบโตเพ่ิมข้ึนเพียง 1% qoq ยังต่ํ ากวาเปาการปลอยสินเช่ือโดยรวมท้ังป ’45 ท่ีระดับ
10% yoy ทํ าใหในงวด 2Q45 ธนาคารฯ ตองเรงการปลอยสินเชื่อในเชิงรุกอยางมากเพื่อ
ใหเปนไปตามเปาซึ่งก็สามารถกระทํ าได โดยการปลอยสินเช่ือกระจายไปในภาคสินเช่ือ
ขนาดใหญ SME และสินเชื่อรายยอยในสัดสวน 40:40:20 ซึ่งในสวนของสินเชื่อรายยอย
นั้น  ธนาคารฯ ใหความสํ าคัญที่สินเชื่อสวนบุคคลซึ่งเปน Unsecured loans เน่ืองจากเล็ง
เห็นวาผลตอบแทนยังสูงคุมคากับความเส่ียง ในขณะที่สินเชื่อที่อยูอาศัยจะชะลอไวและไม
เนนมากเน่ืองจากผลตอบแทนไมคุมคา สวนสินเช่ือบัตรเครดิตเปนสินเช่ือท่ี DTDB ไมได
ใหความส ําคัญและไมมีนโยบายจะเขาไปแขงขันกับ ธ.พ. อ่ืนๆ

ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 เริ่มโดดเดนหากไมกันสํ ารองหนี้ฯ เพิ่ม ผล
จากการขยายสินเชื่อในเชิงรุกในงวด 2Q45 โดยคาดการณวา NIMs จะยังทรงตัวในระดับ
ใกลเคียงกับงวด 1Q45 คือ 2.51% เนือ่งจากสถานการณ NPLs ของ DTDB ยังอยูใน
ระดับที่ควบคุมไดและทรงตัวในระดับต่ํ าตอเน่ือง (แมบางชวงธนาคารฯ จะมีปญหาเรื่อง
การไหลกลับของหน้ีท่ีปรับโครงสรางไปแลวมาเปน NPLs อีกแตธนาคารฯ ยังสามารถจัด
การกบัปญหาได) สวนรายไดท่ีมิใชดอกเบ้ียนาจะยังเติบโตไดตอเน่ืองโดยเฉพาะรายไดคา
ธรรมเนียมและบริการท่ีเก่ียวเน่ืองกับการปลอยสินเช่ือ สํ าหรับนโยบายการกันส ํารองหนี้
ฯ ผูบริหารเปดเผยวาจะยังเปนไปในระดับสูงตอเนื่อง เพราะยังไมม่ันใจในภาวะเศรษฐกิจ
และเชนเดียวกับ ธ.พ. สวนใหญคือตองบริหารตัวเลขกํ าไรสุทธิใหแสดงการเติบโตโดยตอ
เนื่องเชนกัน ฝายวิจัยคาดการณก ําไรสุทธิงวด 2Q45 ของ DTDB ที่ระดับ 70 ลานบาท
เพ่ิมข้ึนจาก 60 ลานบาทในงวด 1Q45 และ 40 ลานบาท ในงวด 2Q44    

อยูระหวางการศึกษาแนวทางการไถถอน CAPS มูลคา 6,667 ลานบาท เปน Tier1
มูลคา 5 พันลานบาท ซึ่งจะครบก ําหนดไถถอนไดในป 2547 เชนเดียวกับ ธ.พ. อ่ืนๆ
โดยแนวทางอยูระหวางการพิจารณาถึงการเพิ่มทุนหรือการออกตราสารหนี้กึ่งทุนชุดใหม
ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต่ํ าลงมาทดแทน (หาก ธปท. อนุมัติ) ซึ่งจากการศึกษาของฝายวิจัยพบ
วา หาก DTDB ตองการไถถอนตราสารหนี้กึ่งทุนในป 2547 Tier1 จะลดลงจากระดับ
7.94% กอนไถถอนเหลือเพียง 3.51% ภายหลังการไถถอน  และหากธนาคารฯ ตองการ
ให Tier1 เพ่ิมข้ึนสูระดับต้ังแต 6-10% จะตองเพ่ิมทุนราว 2.81-7.32 พันลานบาท

แนะนํ าซื้อ  DTDB เปน ธ.พ. ขนาดเล็กท่ีพรอมสํ าหรับการเติบโตแลว โดยที่ไมตองกังวล
กับปญหา NPLs มากเชนเดียวกับ ธ.พ. อ่ืนๆ การดํ าเนินนโยบายการท ําธุรกิจอยาง
ระมัดระวังเปนผลใหธนาคารฯ แสดงก ําไรในระดับต่ํ า แตก็จะเปนผลดีในระยะยาวในแง
ความม่ันคงของธุรกิจ ราคาหุนปจจุบันเคลื่อนไหวที ่ PBV 2.5 เทา ยังต่ํ ากวาราคา
เปาหมายท่ี PBV 3 เทาในป 2546 ท่ีระดับ 8.39 บาท ยังมี Upside อีก 28% จากราคา
ปจจุบัน – แนะนํ าซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ 170 234 332
EPS (บาท) 0.10 0.14 0.20
Norm EPS (บาท) 0.49 0.55 0.62
BV (บาท) 2.46 2.60 2.80
PER (x) 65.4 47.6 33.5
P/BV (x) 2.7 2.5 2.3
Fair Value (PBV 3x) 8.39 บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  DBS Bank A/C 51.72
2.  DBS Nominees A/C Seletar Investment Pte 2.59

การประกาศผลการดํ าเนินงานชวงที่ผานมาที่ยังไมโดดเดนเทา  
ธ.พ.ขนาดกลางและเล็กอื่นๆ ทํ าใหหุน DTDB ยัง underperform แต
แนวโนมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ที่เริ่มดีขึ้นจะถือเปน upside ได 3.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํ ากัด 2.28

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล         6,971         5,344         5,118         5,472         6,007
คาใชจายดอกเบี้ย         6,003         3,522         2,891         3,208         3,586
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ            968         1,823         2,227         2,264         2,421
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ         9,446         1,312            450            495            520
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ       (8,478)            510         1,777         1,769         1,901
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย         1,898            702            653            803            848
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ           993           364           396           436           479
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย           905           337           269           377           377
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย         6,108         2,446         2,260         2,336         2,415
กํ าไรกอนภาษี     (12,689)       (1,234)            170            236            334
ภาษีเงินได              16              11                0                2                2
สวนของผูถือหุนสวนนอย              27              34               -               -               -
รายการพิเศษ               -     (11,414)               -               -               -
ก ําไรสุทธิ     (12,678)     (12,626)            170            234            332
EPS (บาท)       (14.60)         (8.82)           0.10           0.14           0.20
ก ําไร/(ขาดทุน) จากการด ําเนินงาน       (3,242)            310            832            941         1,062

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก         1,259            658            746            339            748
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ       83,549       64,261       73,116       80,254       88,094
สินทรัพยรอการขาย         4,768         7,363         7,741         7,896         8,054
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ         4,063         3,341         3,254         3,319         3,385
สินทรัพยรวม     107,605       87,425       99,023     106,265     115,038
เงินฝาก       89,269       70,385       77,173       84,841       93,274
เงินกูยืม         8,996         8,996         8,068         8,068         8,068
หุนกูดอยสิทธิ               -               -               -               -               -
รวมหนี้สิน     103,595       83,464       94,846     101,849     110,282
ทุนเรียกช ําระแลว       11,001       17,001       17,001       17,001       17,001
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม     (20,781)     (33,347)     (33,194)     (32,960)     (32,628)
สวนของผูถือหุน         3,786         3,770         4,177         4,416         4,756
สวนของผูถือหุนสวนนอย            224            191               -               -               -
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน     107,605       87,425       99,023     106,265     115,038

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 5.66% 5.59% 6.11% 5.91% 5.96%
Cost of Funds 5.39% 3.86% 3.33% 3.35% 3.46%
Spread 0.27% 1.73% 2.79% 2.57% 2.50%
NIMs 0.79% 1.91% 2.66% 2.45% 2.40%
Cost to Income Ratio 213.14% 96.90% 78.46% 76.17% 73.88%
Tier1 7.31% 11.58% 9.31% 9.80% 10.07%
CAR 11.48% 15.45% 12.40% 12.89% 13.06%
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บมจ.บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมฯ IFCT
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือเก็งกํ าไร

7.20 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 11,616
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 8,364
ฟรีโฟลท (%) 31
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 4

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +5 -2 -10
เทียบ SET +8 -6 -19

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

พัฒนาการทางบวกที่เดนชัดขึ้น
~ เห็นไดจาก NIMs ในงวด 1Q45 ที่เริ่ม Break-even แลว

~ คาดการณผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 มีกํ าไรตอเนื่อง

~ ครม. อนุมัติรางแกไข พ.ร.บ.บรรษัทฯ แลว แตรอแกไขกฎหมายอีกราว 1 ป

~ แนะนํ าซ้ือเก็งกํ าไร – ราคาเปาหมายที่ 11.95 บาท

ยอดอนุมัติสินเชื่อกวา 8.2 พันลานบาทในระยะ 4 เดือนแรกป ’45 จากเปาทั้งปที่
ระดับ 3 หมื่นลานบาท (ยอดเพิ่มขึ้นสุทธิ จากยอด Repayment ราว 1 หม่ืนลานบาท
หรือเพ่ิมข้ึน 7% yoy) ซึ่งมีความเปนไปไดวา IFCT อาจจะตองปรับเปาสินเชื่อในป ‘45
อีกครั้งในชวงกลางป หากการขยายสินเช่ือเติบโตสูงกวาคาด โดยสินเช่ือท่ีปลอยใน
ปจจุบันนั้นแบงเปนสินเชื่อ Corporate Loans และ SME อยางละครึ่ง สวนใหญอยูในภาค
อุตสาหกรรมโรงไฟฟา โรงแรม ยานยนต อาหาร และสงออก เปนตน

NIMs ในงวด 1Q45 เริ่ม Break-even แลว ซึ่งเปนผลจากตนทุนดอกเบี้ยจายที่ปรับตวั
ลดลงตอเน่ืองอีก 20bps จากการท่ี IFCT ไดใชความพยายามในการปรับลดตนทุนทุกวิถี
ทาง ไดแก 1) การไถถอนหุนกูกอนกํ าหนด และออกหุนกูใหมที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ ่าลงมา
ทดแทน 2) ช ําระคืนหนี้เงินกูระยะยาวกอนก ําหนดใหแก JBIC และ 3) การออกต๋ัว P/N
ท่ีมีตนทุนต่ํ าเพียง 2-2.5% p.a. ทดแทนแหลงเงินกูเดิม ทํ าใหตนทุนดอกเบี้ยจาย
ป ‘44 ของ IFCT ปรับตัวลดลงถงึ 150bps โดยอยูท่ีระดับเฉล่ีย 4.95% p.a.

คาดการณผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ราว 130 ลานบาท ทํ าใหกํ าไรสุทธิงวด
1H45 เพ่ิมข้ึนเปน 245 ลานบาท หรือคิดเปน 47% ของประมาณการกํ าไรทั้ง
ป ‘45 โดยคาดวา IFCT จะยังไมกันส ํารองหนี้ฯ หรือกันส ํารองนอยมาก เนื่องจากรอการ
โอนหนี้ดอยคุณภาพไปยัง TAMC ราว 1 หม่ืนลานบาทในอนาคตอันใกล (ซึ่งจะทํ าให
NPLs ลดลงเหลือ 6-7% จาก 12% ของสินเชื่อรวมในปจจุบัน) ในขณะท่ี NIMs นาจะ
ปรับตัวสูงขึ้นจากงวด 1Q45 ท่ีอยูในระดับ 0.08% เนื่องจากไดรับผลบวกเต็มที่จากการ
ลดลงของตนทุนดอกเบี้ยจายจากการคืนหนี้กอนกํ าหนดใหแก JBIC ไปอีกบางสวนในงวด
1Q45 ท่ีผานมา

รางแกไข พ.ร.บ.บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรม ไดรับการอนุมัติจาก ครม. แลวขั้นตอน
ตอไปคือสงเร่ืองตอใหสภาฯ ไปดํ าเนินการแกไขรางกฎหมายดังกลาว คาดวาใชเวลา
ประมาณ 10 เดือนถึง 1 ปนับจากนี ้ จึงจะประกาศเปนกฎหมาย ซึ่งจะทํ าให IFCT
สามารถใหบริการรับฝากเงินและ Checking Accounts แตยังไมสามารถทํ าธุรกิจไดเต็ม
รูปแบบเชนเดียวกับ ธ.พ. สวนเรื่องการเพิ่มทุน IFCT ยังเนนยํ้ าวาไมมีความจํ าเปนเรง
ดวน แม CAR จะอยูในระดับเพียง 9.2% (Tier 1 เทากับ 5.3%) แตภายหลังจากการ
โอนหนี้ดอยคุณภาพไปยัง TAMC จะชวยลดปริมาณสินทรัพยเสี่ยง และจะเปนผลดีตอ
สัดสวน CAR ซึ่งคาดวาจะเพิ่มขึ้นสูงเกินระดับ 10% ชวยลดแรงกดดันในเรื่องการเพิ่มทุน
ไปได

แนะนํ าซ้ือเก็งกํ าไร   ราคาหุน IFCT ถูกกดดันดวยปจจัยเรื่องการติดลบของ NIMs มา
โดยตลอดในระยะ 4 ปที่ผานมา แนวโนมการเติบโตของ NIMs จะแสดงยอดเปนบวกมาก
ขึ้นนับจากนี้ไปแม IFCT จะยังไมไดเริ่มตนระดมเงินฝากก็ตาม ราคาหุน IFCT จึงมีโอกาส
ที่จะปรับตัวขึ้นไปสูระดับ PBV 1.5 เทา ท่ี 11.95 บาท ไดเชนเดียวกับคาเฉลี่ยของกลุม
ธ.พ. ในปจจุบัน

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ -465 516 821
EPS (บาท) -0.40 0.44 0.71
Norm กํ าไรสุทธิ -65 821 1,094
BV (บาท) 6.50 7.26 7.97
PER (x) n.m. 16.2 10.2
P/BV (x) 1.1 1.0 0.9
Fair Value (PBV 1.5x) 11.95  บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  Thailand Securities Depository Co.,Ltd. 22.30
2.  กระทรวงการคลัง 14.61

ราคาหุน IFCT ยัง outperform ตลาดฯ ในระยะสั้น จากปจจัยผลักดัน
คือการแกไขรางพรบ.บรรษัทฯ แมผลดีจะยังไมเกิดขึ้นในปจจุบัน แต
แนวโนมถือวา IFCT ผานพนจุดตํ ่าสุดแลวซึ่งจะสงผลดีตอราคาหุนดวย 3.  ธนาคาร ออมสิน 10.22

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล         9,656         8,633         8,255         7,783         8,426
คาใชจายดอกเบี้ย       11,658       10,597         8,680         7,567         7,874
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ       (2,002)       (1,964)          (426)            216            552
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ         6,059            280            492            200            200
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ       (8,061)       (2,245)          (918)              16            352
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย            730         1,296         1,056         1,152         1,186
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ           493           601           496           521           547
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย            (14)             66             73             81             89
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย            680            722            737            799            879
กํ าไรกอนภาษี       (8,010)       (1,671)          (599)            369            659
ภาษีเงินได              (1)               -               -               -               -
สวนของผูถือหุนสวนนอย              82              22            134            147            162
รายการพิเศษ               -               -               -               -               -
ก ําไร/(ขาดทุน) สุทธิ       (7,930)       (1,649)          (465)            516            821
EPS (บาท)         (8.39)         (1.42)         (0.40)           0.44           0.71
ก ําไร/(ขาดทุน) จากการด ําเนินงาน       (1,774)       (1,412)            (65)            821         1,094

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก         2,613         2,289         1,138         1,326         2,829
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ     135,572     148,839     156,531     167,488     179,213
สินทรัพยรอการขาย         2,265         2,554         3,932         4,011         4,500
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ         2,729         2,803         2,898         2,998         3,098
สินทรัพยรวม     171,605     179,714     192,818     205,443     219,760
ตั๋วเงินจาย       29,659       45,983       69,119       78,796       86,676
เงินกูยืม       43,647       43,647       49,277       44,349       44,349
หุนกู       79,947       70,731       63,239       70,195       75,811
รวมหนี้สิน     160,014     170,842     185,418     197,008     210,503
ทุนเรียกช ําระแลว       11,616       11,616       11,616       11,616       11,616
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม       (7,697)       (9,316)       (9,752)       (9,236)       (8,415)
สวนของผูถือหุน       11,585         8,892         7,555         8,435         9,257
สวนของผูถือหุนสวนนอย                6            (21)          (155)          (170)          (187)
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน     171,605     179,714     192,818     205,443     219,760

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 5.64% 5.29% 4.75% 4.18% 4.26%
Cost of Funds 7.09% 6.54% 4.95% 4.00% 3.90%
Spread -1.45% -1.24% -0.20% 0.18% 0.36%
NIMs -1.18% -1.17% -0.24% 0.11% 0.27%
Cost to Income Ratio -53.44% -108.07% 116.94% 58.41% 50.55%
Tier 1 11.45% 6.72% 5.37% 5.66% 5.85%
CAR 14.10% 9.53% 9.03% 9.01% 8.82%
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บมจ.ธนาคารกรุงไทย KTB
    2 กรกฎาคม 2545

ทยอยซ้ือ

11.30 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 111,850
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 126,328
ฟรีโฟลท (%) 7
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 8

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -6 -14 -14
เทียบ SET -4 -17 -22

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

ลางขาดทุนสะสมปนี้..คาดเร่ิมจายปนผลปหนา
~ เปาสินเช่ือป ’45 สูงสุดในระบบถึง 1.7 แสนลานบาท

~ ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ทรงตัวในระดับสูงตอเนื่อง

~ กํ าหนดการแปรรูปกิจการในงวด 4Q45

~ แนะนํ าทยอยซือ้ – ราคาเปาหมายที่ 13.94 บาท

ปลอยสินเช่ือสุทธิเพิ่มขึ้น 4 หมื่นลานบาทในระยะ 4 เดือนที่ผานมา โดยสินเช่ือสุทธิ
ในงวด 1Q45 ท่ีผานมาแสดงยอดเพิม่ข้ึน 8.1% qoq ตอเนื่องเปนไตรมาสที ่ 3 การ
ปลอยสินเชื่อโดยรวมยังเปนไปตามเปาทั้งป ’45 ท่ีระดับ 1.7 แสนลานบาท โดยสินเช่ือท่ี
ปลอยแบงสินเชื่อในโครงการที่เกี่ยวเนื่องกับภาครัฐ 50% สวนที่เหลือเปนสินเชื่อราย
ยอย การปลอยสินเชื่อในเชิงรุกจะเปนปจจัยสํ าคัญในการเรงสรางก ําไรใหแกธนาคารฯ
โดย KTB มีบทบาทเปน Lead bank อันเปนจักรกลส ําคัญในการฟนฟูเศรษฐกิจ

ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ยังทรงตัวในระดับสูงตอเนื่อง KTB แสดงก ําไร
สุทธิในงวด 1Q45 ถึง 2.51 พันลานบาท สูงสุดในระบบ ธ.พ. เนื่องจากธนาคารฯ ไมมี
ภาระตองกันสํ ารองหนี้ฯ ในระดับสงู อยางไรก็ตาม การปลอยสินเช่ือใหมท่ีเพ่ิมข้ึนในเชิง
รุกแตกลับมี NIMs ท่ีลดลงจาก 2.15% ในงวด 4Q44 เหลือ 1.93% ในงวด 1Q45 โดย
สินเช่ือใหมท่ีปลอยไปน้ันใหผลตอบแทนคือ Yield ท่ีลดลงถึง 34bps เนือ่งจากธนาคารฯ
เนนการปลอยสินเช่ือท่ีเนนการพัฒนาเศรษฐกิจ อีกท้ังยังใชนโยบายแขงขันดานอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อชวยกระตุนอุปสงคในการใชสินเชื่อใหมากข้ึนเพื่อสนองนโยบายกระตุน
เศรษฐกจิของภาครัฐ ฝายวิจัยคาดการณผลการดํ าเนินงานงวด 2Q45 ของ KTB ท่ีระดับ
2.6 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 3.5% qoq และพลิกจากขาดทุนถึง 9.25 พันลานบาทในงวด
2Q44

กํ าหนดการแปรรูปธนาคารฯ ในงวด 4Q45  ปจจุบัน KTB อยูในระหวางการคัดเลือกที่
ปรึกษาในการแปรรูปธนาคารฯ เพื่อจัดทํ าแผนการแปรรูปในการลดสดัสวนการถอืหุน
ของ FIDF ลงต่ํ ากวา 50% ของทุนเรียกชํ าระในปจจุบัน โดยสิ่งที่ตองกระทํ าเปนอันดับ
แรกคือ การลางผลขาดทุนสะสม ซึ่งฝายวิจัยเชื่อวาธนาคารฯ จะตองทํ าการลดทุนบาง
สวนโดยการลดพาร เนื่องจากสวนเกินมูลคาหุนและส ํารองตางๆ ที่มีอยูยังไมเพียงพอจะ
ลางขาดทุนสะสมใหเปนศูนย นอกจากนี ้การก ําหนดราคาหุน PO ในสวนของ FIDF ที่จะ
ขายใหแกนักลงทุนทั่วไปนั้นจะสงผลกระทบตอราคาหุน KTB ในกระดานดวย ซ่ึงหาก
KTB ตองการขายหุน PO ใหไดราคาสูง ก็อาจตองมีการเสนอแรงจูงใจดวยการแถมวอร
แรนทของ FIDF เพือ่ขจดัปญหาการแปลงสภาพวอรแรนทของ FIDF กลับมาเปนหุน
บุริมสทิธิในอนาคต มิฉะนั้นแลวจะทํ าใหสัดสวนการถือหุนของ FIDF เพ่ิมกลับข้ึนมาอีก

แนะนํ าทยอยซือ้  แผนการแปรรูปธนาคารฯ ที่มีก ําหนดในปลายป ’45 จะนํ ามาซ่ึง
พัฒนาการในทางบวกของธนาคารฯ อยางมีนัยส ําคัญ อาทิ การลางผลขาดทุนสะสมเพือ่
เรงการจายเงินปนผลคืนแกผูถือหุน การปลอยสินเชื่อในเชิงรุกมากอันจะน ํามาซึ่งก ําไรท่ี
เติบโตอยางโดดเดนในระยะ 2 ปขางหนาน้ี อีกทั้งการขายหุน PO จะนํ ามาซึง่บรรยากาศ
ในการเก็งก ําไรในหุน KTB เนื่องจากคาดหวังวาอาจจะมีการนํ าวอรแรนทของ FIDF มา
ขายควบคูกับการขายหุน PO ฝายวิจัยคํ านวณราคาเปาหมายของ KTB ที่ระดับ PBV 2
เทาในป 2546 ท่ี 13.94 บาท ยังมี upside อีก 23.3% จากราคาปจจุบัน – แนะนํ า
ทยอยซ้ือ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ (4,416) 9,545 7,070
EPS (บาท) (0.39) 0.85 0.63
Norm EPS (บาท) 0.72 1.04 1.00
BV (บาท) 5.67 6.54 6.97
PER (x) n.m. 13.2 17.9
P/BV (x) 2.0 1.7 1.6
Fair Value (PBV 2x) 13.94 บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 87.27
2.  กระทรวงการคลัง 3.71

ราคาหุน KTB มีแนวโนมจะ outperform ตลาดฯ ในชวงครึ่งปหลัง
ป ’45 ซึ่งเปนผลจากการแปรรูปกิจการอันจะนํ ามาซึ่งพัฒนาการใน
ทิศทางที่ดีขึ้นอยางมีนัยส ําคัญ 3.  ธนาคาร ออมสิน 0.79

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล       48,548       42,105       39,485       43,102       44,731
คาใชจายดอกเบี้ย     (42,488)     (28,404)     (20,004)     (20,551)     (21,309)
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ         6,060       13,701       19,481       22,551       23,422
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ     (84,384)     (27,790)       (9,766)       (2,000)       (2,000)
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ     (78,324)     (14,090)         9,715       20,551       21,422
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย         7,535         6,500         6,051         7,466         6,563
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ        4,841        4,740        5,249        5,774        6,351
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย              -             73            (86)            (50)            (49)
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย     (21,164)     (21,292)     (20,146)     (18,398)     (18,903)
กํ าไรกอนภาษี     (91,953)     (28,881)       (4,381)         9,620         9,082
ภาษีเงินได            (20)            (58)            (35)            (75)       (2,012)
สวนของผูถือหุนสวนนอย                0              (0)                0               -               -
รายการพิเศษ               -     105,200               -               -               -
ก ําไรสุทธิ     (91,972)       76,261       (4,416)         9,545         7,070
EPS (บาท)         (8.22)           6.82         (0.39)           0.85           0.63
ก ําไรจากการด ําเนินงาน       (7,569)       (1,164)         8,037       11,670       11,131

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก       10,207         8,744         7,230         8,824       17,989
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ     750,762     379,792     394,895     426,723     463,273
เงินลงทุน       45,093     354,833     395,654     395,654     395,654
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ       19,014       17,386       16,977       16,977       17,477
สินทรัพยรวม     992,715     990,093     976,513  1,012,005  1,060,850
เงินฝาก     801,798     843,793     866,958     892,769     936,804
เงินกูยืม       21,041       21,041                1                1                1
หุนกูดอยสิทธิ               -               -               -               -               -
รวมหนี้สิน     891,586     924,531     913,057     938,869     982,903
ทุนเรียกช ําระแลว     219,850     111,850     111,850     111,850     111,850
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม   (153,487)     (77,375)     (81,815)     (72,270)     (69,884)
สวนของผูถือหุน     101,128       65,561       63,455       73,136       77,946
สวนของผูถือหุนสวนนอย                0                0                0                0                0
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน     992,715     990,093     976,513  1,012,005  1,060,850

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 4.34% 4.76% 4.13% 4.44% 4.42%
Cost of Funds 4.64% 3.20% 2.22% 2.25% 2.25%
Spread -0.30% 1.56% 1.91% 2.19% 2.17%
NIMs 0.54% 1.55% 2.04% 2.32% 2.31%
Cost to Income Ratio 155.68% 105.40% 78.91% 61.29% 63.04%
Tier1 12.77% 15.00% 13.12% 14.76% 15.56%
CAR 15.04% 19.27% 15.20% 16.58% 17.17%
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บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย SCB
   2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

29.50 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 31,312
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 92,369
ฟรีโฟลท (%) 46
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 3

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +19 +42 +33
เทียบ SET +23 +37 +20

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

พยายามรักษากํ าไรใหมีการเติบโตตอเนื่อง..
~ ปรับทบทวนเปาสินเช่ือ 0.6% yoy ในชวงกลางป ‘45

~ ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ยังไมมีอะไรโดดเดน

~ นโยบายกันส ํารองหนี้ฯ ข้ึนกับผลกํ าไรที่ท ําไดแตตองแสดงก ําไรที่เติบโต

~ แนะนํ าซื้อ – ราคาเปาหมายที่ 43.14 บาท

ยอดสินเช่ือสุทธใินระยะ 5 เดือนแรกที่ผานมายังติดลบ  โดยสินเชื่อสุทธิในงวด
1Q45 ท่ีผานมายังแสดงยอดติดลบ 2.4% qoq (ไมรวมหน้ีสูญโอนกลับ 3.51 หม่ืนลาน
บาท) การปลอยสินเชื่อโดยรวมยังเปนไปตามเปาทั้งป ’45 ท่ีระดับ 7 หม่ืนลานบาท แต
เนื่องจากยอด Repayment ยังเปนไปในระดับสูง ทํ าใหแสดงยอดติดลบ SCB จึงมีแผนจะ
ทบทวนการปรับเปาสินเชื่อในป ’45 ลดลงในชวงกลางปนี้ สํ าหรับสินเชื่อที่ตั้งเปานั้นแบง
เปนสินเช่ือรายใหญ 50% SME และสินเชื่อรายยอยในสัดสวนเทาๆ กัน ในสวนของ
สินเช่ือรายยอยน้ัน สินเชื่อเคหะยังเปนสินเชื่อที ่ SCB มุงเนนเนื่องจากมีสวนแบงตลาดถึง
14% ในปจจุบัน (รองจาก ธอส.ที่มีสวนแบงตลาดสูงสุดถึง 39%) รวมถึงสินเชื่อบัตร
เครดิตท่ีมีเปาหมายจะปลอยอีก 5 พันลานบาทในป ’45 เพ่ือเพ่ิมฐานลูกคาบัตรเครดิต
อีก 1 แสนใบ จาก 3.2 แสนใบในปจจุบัน

ภาพรวมผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ยังไมมีอะไรโดดเดน จากยอดสินเชื่อสุทธิที่จะ
ยังติดลบอยูในชวงครึ่งปแรกป ’45 อีกท้ังคาดการณวายอด NIMs จะยังทรงตัวในระดับ
เทากับงวด 1Q45 คือ 2.44% เน่ืองจาก NPLs ที่ยังผันผวนโดย SCB ตองรับมือกับ NPLs
ที่ไหลกลับมาจากหนี้ที่ปรับโครงสรางไปแลวอีกทั้ง NPLs ที่เหลืออยูในปจจุบันก็ยากตอ
การปรับโครงสรางหนี้ซึ่งในที่สุดแลวตองพึ่งกระบวนการทางศาลเปนสวนใหญ สวน
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ียนาจะยังเติบโตไดตอเน่ืองโดยเฉพาะกํ าไรจาก Fx และรายไดคา
ธรรมเนยีมและบริการ สํ าหรับเรื่องการกันส ํารองหนี้ฯ SCB เปดเผยวาจะยังเปนไปใน
ระดับสูงตอเน่ือง เพราะยังไมมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกันก็จะตองบริหารตัว
เลขก ําไรสุทธิใหแสดงการเติบโตโดยตอเน่ืองเชนกัน ฝายวิจัยคาดการณก ําไรสุทธิงวด
2Q45 ของ SCB ท่ีระดับ 400 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก 327 ลานบาทในงวดท่ีผานมา

Cost to Income Ratio ตํ่ าสุดในบรรดา ธ.พ. 9 แหงที่ศึกษา SCB สามารถควบคุม
คาใชจายดํ าเนินงานใหอยูในระดับต่ํ าไดคอนขางตอเนื่องในชวงที่ผานมา โดยในงวด
1Q45 Cost to Income Ratio ของ SCB อยูท่ีระดับต่ํ าเพียง 49.7% เทียบกับ BBL ท่ี
70.8% และ TFB ท่ี 68.3% จะเห็นไดวา SCB มีสัดสวนสินเชื่อ/พนักงาน สูงกวา BBL
และ TFB ในขณะท่ีรายได/สาขา ก็ยังสูงกวา TFB แตต่ํ ากวา BBL เปนตน ธนาคารฯ ต้ัง
เปาลดระดับ Cost to Income Ratio ใหเหลือเพียง 56% ในป 2545 ซึ่งก็มีความเปนไป
ไดสูงมาก เนื่องจากในปจจุบันไดมีการน ําแผนงาน Comprehensive Changes Program
เพือ่ปรับปรุงระบบการบริหารงานใน 8 สายงานหลักๆ โดยเร่ิมดํ าเนินการตั้งแตงวด
4Q/44 ท่ีผานมา  มีกํ าหนดระยะเวลารวม 2.5 ป ใชเงินลงทุนราว 2-2.5 พันลานบาท
วัตถุประสงคเพื่อชวยปรับลดตนทุนการดํ าเนินงานและปรับปรุงประสิทธิภาพการให
บริการในระยะยาว

แนะนํ าซื้อ  แมธนาคารฯ จะยังดํ าเนินนโยบายกันส ํารองฯ ในระดับสูงตอเนื่องก็ตาม แต
ก็เพื่อรองรับความเสี่ยงในอนาคต ในขณะที่ยังสามารถทํ ากํ าไรจากการดํ าเนินงานไดใน
ระดับสูงเฉล่ียเกิน 9 พันลานบาท/ป ราคาหุนปจจุบันเคล่ือนไหวที ่ PBV 1.5 เทา ยังต่ํ า
กวา BBL และ TFB โดย SCB มีราคาเปาหมายท่ี PBV 2 เทาในป 2546 ท่ีระดับ 43.14
บาท ยังมี Upside อีก 46.2% จากราคาปจจุบัน – แนะนํ าซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ 405 2,941 4,317
EPS (บาท) 0.50 0.94 1.38
Norm EPS (บาท) 3.07 3.00 3.24
BV (บาท) 19.78 20.20 21.57
PER (x) 59.0 31.4 21.4
P/BV (x) 1.5 1.5 1.4
Fair Value (PBV 2x) 43.14 บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  สํ านักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 11.40
2.  UFJ Bank Ltd. 8.78

ราคาหุน SCB ยังม ีmomentum ที่จะ outperform ตลาดฯ ไดตอเนื่อง
แมแนวโนมผลการด ําเนินงานป ’45 จะยังไมโดดเดนเทา ธ.พ. ขนาด
ใหญอ่ืนๆ แตในระยะยาวถือวาเปนผลการด ําเนินงานที่มีคุณภาพ 3.  State Street Bank And Trust Company 5.09

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล       40,892       36,667       33,328       32,696       33,452
คาใชจายดอกเบี้ย     (31,104)     (21,442)     (16,943)     (16,708)     (17,012)
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ         9,788       15,226       16,385       15,989       16,440
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ     (43,285)       (6,577)       (9,527)       (6,000)       (5,000)
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ     (33,498)         8,648         6,858         9,989       11,440
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย       14,333       11,978         8,212         9,064         9,620
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ        4,816        5,379        5,596        5,708        5,993
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย        2,580        1,453           320           351           387
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย     (16,247)     (16,886)     (14,473)     (15,889)     (16,489)
กํ าไรกอนภาษี     (35,411)         3,740            598         3,163         4,572
ภาษีเงินได            (74)            (94)            (91)          (109)          (131)
สวนของผูถือหุนสวนนอย              65              85            102            112            124
รายการพิเศษ               -               -               -               -               -
ก ําไร/(ขาดทุน) สุทธิ     (35,550)         3,560            405         2,941         4,317
EPS (บาท)       (11.39)           5.13           0.50           0.94           1.38
ก ําไร /(ขาดทุน) จากการด ําเนินงาน         5,155         7,685         9,613         9,390       10,130

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก       11,191         9,517       11,327         1,766         1,012
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ     474,681     468,710     436,411     435,161     434,832
สินทรัพยรอการขาย       10,987         9,806       11,689       12,858       14,144
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ       23,843       26,464       25,266       27,793       30,572
สินทรัพยรวม     694,382     719,964     723,082     736,804     753,760
เงินฝาก     568,522     598,209     605,980     618,275     630,822
เงินกูยืม       24,710       24,710       25,916       25,916       25,916
หุนกูดอยสิทธิควบหุนบุริมสิทธิ               -               -               -               -               -
รวมหนี้สิน     639,460     658,920     660,205     672,540     685,087
ทุนเรียกช ําระแลว       31,210       31,305       31,312       31,312       31,312
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม     (66,069)     (62,467)     (62,062)     (59,121)     (54,804)
สวนของผูถือหุน       54,081       60,175       61,942       63,235       67,542
สวนของผูถือหุนสวนนอย            841            869            935         1,029         1,132
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน     694,382     719,964     723,082     736,804     753,760

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 6.13% 5.40% 4.78% 4.64% 4.64%
Cost of Funds 4.88% 3.41% 2.64% 2.57% 2.57%
Spread 1.25% 1.99% 2.15% 2.06% 2.07%
NIMs 1.47% 2.24% 2.35% 2.28% 2.31%
Cost to Income Ratio 139.0% 67.4% 62.1% 58.8% 63.4%
Tier1 9.88% 9.90% 10.26% 10.69% 11.33%
CAR 15.15% 16.10% 16.60% 16.78% 17.17%
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 ซ้ือ

28.50 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 23,531
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 67,048
ฟรีโฟลท (%) 53
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 8

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +18 +24 +30
เทียบ SET +22 +19 +18

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

มีนโยบายกันส ํารองหน้ีฯ เพ่ิมเพ่ือความระมัดระวัง
~ ยอดสินเชื่อสุทธิใน 5 เดือนแรกยังติดลบ

~ ผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 มีแนวโนมลดลงจากงวดที่ผานมา

~ มีนโยบายไถถอน SLIPS ทันทีที่สามารถกระทํ าไดในป ’47

~ แนะนํ าซื้อ – ราคาเปาหมายที่ 31.37 บาท

ยังปลอยสินเชื่อไดตามเปา แตเมื่อหัก Repayment แลวยังติดลบ โครงสรางสินเช่ือใน
ปจจุบันแบงเปนรายใหญ 40% และรายยอย 60% (รวมสินเช่ือ SME ซึ่งมีมากกวาครึ่ง
ของสินเช่ือรายยอย) ปจจุบันการปลอยสินเชื่อรายยอยยังเปนไปตามเปาที่ 4% yoy สวน
สินเช่ือรายใหญยังต่ํ ากวาเปาเล็กนอย คือท่ี 9% yoy แมการปลอยสินเชื่อใน 5 เดือนแรก
ที่ผานมาจะยังติดลบเล็กนอย แต TFB ยังคงเปาสินเชื่อโดยรวมทั้งป ’45 ท่ี 0-1% yoy

เพิ่ม Normalized Provisioning อีกราว 800 ลานบาทในป ‘45 สืบเน่ืองจาก
สถานการณเศรษฐกิจที่ยังไมฟนตัวเต็มท่ี อีกทั้งเพื่อรองรับความเสี่ยงในสวนของสินเชื่อ
Consumer loans ทํ าให TFB มีนโยบายจะกันส ํารองหนี้ฯ เพ่ิมข้ึน จากปจจุบันที่ส ํารองใน
ระดับสูงอยูแลวคือ 117.9% (รวมหน้ีตัดสูญ) โดยจะกันสํ ารองเฉล่ียไตรมาสละ 200
ลานบาท (ยังไมรวมขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี)้ เร่ิมตั้งแตงวด 2Q45 เปนตนไป
ซึ่งจะกันส ํารองหนี้ฯ ราว 400 ลานบาทซ่ึงเผ่ือสํ าหรับงวด 1Q45 ดวย ซึ่งเปาหมายระยะ
ยาวคือจะเพิ่มระดับ Normalized Provisioning ไปจนครบ 0.5% ของสินเช่ือรวม หรือราว
2.4 พันลานบาท (คํ านวณจากฐานสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q45) โดยใชเวลาประมาณ 3 ป
จึงจะกันสํ ารอง หน้ีฯ ในสวนนี้ไดครบถวน

คาดการณผลการด ําเนินงานงวด 2Q45 ราว 900 ลานบาท โดยมีสมมติฐานคือการ
ขยายสินเชื่อในงวด 2Q45 ที่ยังติดลบตอเนื่องจากงวด 1Q45 อีกท้ังการทํ ากํ าไรจาก
NIMs ที่ยังทรงตัวในระดับใกลเคียงกับงวด 1Q45 ท่ีผานมา คือ 2.35% สวนรายไดท่ีมิใช
ดอกเบ้ีย นาจะเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากงวด 1Q45 (ไมรวมก ําไรจากการขายหุน PPPC มูลคา
550 ลานบาท) จากการขยายตัวของรายไดคาธรรมเนียมและบริการ อยางตอเน่ือง ขณะ
ท่ีคาใชจายดํ าเนินงานไมมีรายการที่เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญ และคาดการณเงินกันส ํารอง
หน้ีฯ มูลคา 400 ลานบาท สํ าหรับ 2 ไตรมาสคือ ไตรมาสท่ี 1 และ 2 (ยังไมรวม
ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี ้โดยในงวด 1Q45 มีขาดทุนราว 1.47 พันลานบาท)

มีนโยบายไถถอน SLIPS ทันทีที่สามารถจะกระทํ าไดในป ‘47 SLIPS ท่ี TFB ไดออกไป
ต้ังแตป ‘42 แบงเปนหุนกูดอยสิทธิควบหุนบุริมสิทธิมูลคารวม 2 หมื่นลานบาท และสวน
ท่ีเหลือเปนหุนกูดอยสิทธิมูลคา 2 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะเริ่มไถถอนไดตั้งแตป ‘47 เปน
ตนไป ธนาคารฯ มีนโยบายจะทํ าการไถถอนทันที ตามประมาณการของฝายวิจัยพบวา
หาก TFB ตองการไถถอน SLIPS ทั้งจ ํานวน ในป ’47 จะทํ าใหสัดสวน CAR ลดลงเหลือ
เพียง 7.43% โดย Tier1 จะลดลงเหลือเพียง 6.29% ซ่ึงหากธนาคารฯ ตองการเพิ่ม
สัดสวน Tier1 ข้ึนสูระดับต้ังแต 7-10% จะตองทํ าการเพิม่ทุนหรือหาเงินกองทุนข้ันท่ี 1
มาทดแทนเปนมูลคาราว 3.83 พันลานบาท - 1.99 หม่ืนลานบาท แตหากตองการ
Tier1 แค 6% ก็ไมจ ําเปนตองเพ่ิมทุน

แนะนํ าซื้อ   แมประเด็นเร่ืองการกันส ํารองหนี้ฯ จะกลับมาอีกในป ‘45-46 แตในยามท่ี
ภาวะเศรษฐกิจยังไมฟนตัวชัดเจน ยังเปนสิ่งจ ําเปนท่ี TFB ควรกระทํ าตอเนื่องในชวงที่
สามารถทํ ากํ าไรจากการดํ าเนินงานไดในระดับสูงในระยะ 2 ปขางหนานี ้หุน TFB มี PBV
2.1 เทาในปจจุบัน ราคาเปาหมายท่ีระดับ PBV 2 เทา ในป ’46 คือ 31.37 บาท ยังมี
Upside อีก 10.1% จากราคาปจจุบัน - แนะนํ าซื้อ

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ 1,008 4,355 5,148
EPS (บาท) 0.43 1.85 2.19
Norm EPS (บาท) 2.99 4.01 4.43
BV (บาท) 11.49 13.42 15.68
PER (x) 66.3 15.4 13.0
P/BV (x) 2.5 2.1 1.8
Fair Value (PBV 2x) 31.37  บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํ ากัด 7.45
2.  Clearstream Nominees Ltd. 3.69

ผลกํ าไรของ TFB ที่กระเตื้องขึ้นมากเปนแรงผลักดันราคาหุน TFB ให
outperform ตลาดฯ ในชวงที่ผานมา เชื่อวาราคาหุนสามารถขึ้นไปสู
ราคาเปาหมายได เพราะฐานกํ าไรป ’45 ที่คาดวายังเติบโตในระดับสูง 3.  บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํ ากัด 3.54

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล       45,237       40,927       39,002       35,965       37,311
คาใชจายดอกเบี้ย       35,902       25,565       21,427       17,752       18,591
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ         9,336       15,362       17,575       18,213       18,720
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ       50,646          (339)         2,158         4,200         4,200
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ     (41,310)       15,701       15,418       14,013       14,520
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย         7,003         7,003         8,178         9,944       11,290
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ        5,091        5,086        6,203        7,134        8,204
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย           113            (16)            (39)            (39)            (39)
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย       21,362       20,560       21,917       19,046       19,908
กํ าไรกอนภาษี     (55,669)         2,144         1,679         4,910         5,902
ภาษีเงินได         2,634            847            661            500            700
สวนของผูถือหุนสวนนอย              96            (32)            (10)            (55)            (54)
รายการพิเศษ         1,787               -               -               -               -
ก ําไร/(ขาดทุน) สุทธิ     (56,420)         1,265         1,008         4,355         5,148
EPS (บาท)       (30.10)           0.54           0.43           1.85           2.19
ก ําไร /(ขาดทุน) จากการด ําเนินงาน       (1,549)         3,765         7,033         9,449       10,441

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก       14,612       11,959       12,143       12,728       10,789
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ     477,246     442,766     425,452     426,757     427,418
สินทรัพยรอการขาย         7,830       14,766       14,852       15,595       16,375
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ       19,576       22,902       22,773       22,373       21,973
สินทรัพยรวม     724,882     767,513     774,599     792,626     805,371
เงินฝาก     608,554     646,997     664,532     677,744     684,482
เงินกูยืม       34,941       34,941       28,780       28,780       28,780
หุนกูดอยสิทธิ       19,967       19,967       19,967       19,967       19,967
รวมหนี้สิน     703,602     741,693     747,159     760,617     767,983
ทุนเรียกช ําระแลว       23,531       23,531       23,531       23,531       23,531
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม     (89,524)     (88,174)     (87,001)     (82,646)     (77,499)
สวนของผูถือหุน       21,019       25,580       27,072       31,603       36,942
สวนของผูถือหุนสวนนอย            261            240            369            406            446
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน     724,882     767,513     774,599     792,626     805,371

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 5.92% 5.39% 5.01% 4.56% 4.64%
Cost of Funds 5.23% 3.64% 2.96% 2.42% 2.50%
Spread 0.69% 1.76% 2.05% 2.14% 2.14%
NIMs 1.22% 2.02% 2.26% 2.31% 2.33%
Cost to Income Ratio 108.8% 83.2% 72.8% 66.6% 65.3%
Tier1 5.59% 9.90% 7.27% 7.87% 8.69%
CAR 12.8% 11.8% 12.7% 13.1% 13.7%
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ขาย

5.95 บาท

หมวด ธนาคารพาณิชย
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 40,030
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 11,965
ฟรีโฟลท (%) 48
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 17

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม -3 -4 -18
เทียบ SET -0.1 -8 -26

PBV BAND

อุษณีย ลิ่วรัตน usanee.liurut@th.abnamro.com

ยังตองกันส ํารองหน้ีฯ ในระดับสูง
~ ยอดสินเชื่อสุทธิใน 5 เดือนแรกเติบโตในเชิงรุกมาก แต..

~ NIMs ในงวด 1Q45 กลับลดลงเทียบกับงวด 4Q44 ที่ผานมา

~ มีนโยบายไถถอน SUPERCAPS ทันทีที่สามารถกระทํ าไดในป ’47

~ แนะนํ าขาย – ราคาเปาหมายที่ 5.98 บาท

การปลอยสินเช่ือในระยะ 5 เดือนแรกที่ผานมายังเปนไปในระดับสูง  โดย  TMB
สามารถปลอยสินเชื่อสุทธิ (จากยอด Repayment) ไดเพ่ิมข้ึนราว 1.4 หมื่นลานบาท
หรือขยายตัวถึง 5.1% ytd จากเปา 7.5% yoy ที่ตั้งไว (ไมรวมหน้ีสูญรับคืนท่ีโอนกลับมา
นับรวมเปนสินเชื่อกวา 8 พันลานบาทในงวด 1Q45) โดย TMB มีแนวโนมจะปรับเปา
การปลอยสินเช่ือโดยรวมในป ‘45 เพิ่มขึ้นในงวดกลางป ‘45 ที่จะมีการทบทวนนโยบาย
การดํ าเนินธุรกิจ สํ าหรับสินเชื่อที่ปลอยแบงเปนรายใหญ (Corporate loans) 36%
สินเช่ือ SME 50% และที่เหลือเปนสินเชื่อประเภท Consumer loans  

แต NIMs ในงวด 1Q45 กลับลดลงเทียบกับงวด 4Q44 ที่ผานมา ในงวด 1Q45 พบ
วา TMB ปลอยสินเชื่อ SME (สุทธิ) ไปแลวถึง 6 พันลานบาท (จากเปา 1 หม่ืนลาน
บาท) แต NIMs กลับลดลง 5bps เทียบกับงวด 4Q44 ท่ีอยูระดับ 1.45% สันนิษฐานได
วา 1) TMB ยังมีปญหาเรื่องการลดลงของ Yields จากการไหลกลับของหนี้ที่ปรับปรุงโครง
สรางแลวไปเปน NPLs อีก หรือ 2) การแขงขันในการปลอยสินเชื่อที่รุนแรงทํ าให Yields
ท่ีไดรับไมไดสูงถึงระดับ 6-6.5%

มีแนวโนมตองกันสํ ารองหนี้ฯ ในระดับสูงในงวด 2H45 TMB มีแนวโนมจะกันส ํารอง
หน้ีฯ ในระดับที่สูงขึ้นแตยังไมสามารถเปดเผยตัวเลขไดในปจจุบัน ซึ่งหากเปรียบเทียบกับ
BAY จะเห็นวาในป ‘44 TMB กันส ํารองหนี้ฯ ไปเพียง 187 ลานบาท ในขณะท่ี BAY กัน
สํ ารองหนี้ฯ เพ่ิมข้ึนถึง 1.32 พันลานบาท สงผลใหปริมาณเงินกันสํ ารองหน้ีของ BAY
เพ่ิมข้ึนเปน 116.8% ของจ ํานวนเงินพึงกันฯ (ภายหลังปรับปรุงดวยหน้ีตัดสูญ) เทียบกับ
TMB ท่ีระดับเพียง 104.6% ดังนั้นในป ‘45 จึงเปน ปที ่ TMB จะตองเรงดํ าเนินการกนั
สํ ารองหนี้ฯ เพ่ือใหทัดเทียมกับ BAY ในฐานะที่เปน ธ.พ.ในระดับใกลเคียงกัน

มีนโยบายไถถอน SUPERCAPS ทันทีที่สามารถจะกระทํ าไดในป ‘47 SUPERCAPS ท่ี
TMB ไดออกไปตั้งแตป ‘42 แบงเปนหุนกูดอยสิทธิควบหุนบุริมสิทธิมูลคารวม 9.96 พัน
ลานบาท และสวนที่เหลือเปนหุนกูไมดอยสิทธิมูลคา 3.32 พันลานบาท ซึ่งจะเริ่มไถถอน
ไดต้ังแตป 2547 เปนตนไปนั้น ธนาคารฯ มีนโยบายจะทํ าการไถถอนทันที ตาม
ประมาณการของฝายวิจัยพบวาในป ‘47 TMB จะมีสัดสวน CAR เทากับ 11.16% แบง
เปน Tier1 7.69% สวนท่ีเหลือเปน Tier2 จะเห็นไดวาหาก TMB ตองการไถถอน
SUPERCAPS ทั้งจ ํานวน จะสงผลทํ าใหสัดสวน Tier1 ลดลงเหลือเพียง 4.92% ซ่ึงหาก
ธนาคารฯ ตองการเพิ่มสัดสวน Tier1 ข้ึนสูระดับต้ังแต 6-10% จะตองทํ าการเพ่ิมทุน
หรือหาเงินกองทุนขั้นที ่ 1 มาทดแทนเปนมูลคาราว 3.89 พันลานบาท - 1.82 หม่ืน
ลานบาท

แนะนํ าขาย โดยใหเปล่ียนไปลงทุนในหุน BAY แทน เน่ืองจากคาดวาราคาหุน BAY นาจะ
outperform ตลาดฯ มากกวาหุน TMB ในเชิงเปรียบเทียบดวยการเติบโตของ ผลการ
ดํ าเนินที่โดดเดนมากกวาในป 2545-46 โดยเฉพาะการทํ ากํ าไรจาก NIMs ที่สูงกวา
(NIMs ของ BAY ในป 2545-46 เทากับ 1.69% และ 1.84% ตามลํ าดับ)
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ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
Net Profit 655 725 1,442
EPS (บาท) 0.16 0.18 0.36
Norm EPS (บาท) 0.38 0.59 0.83
BV (บาท) 3.40 3.60 3.99
PER (x) 37.2 32.8 16.5
P/BV (x) 1.7 1.7 1.5
Fair Value (PBV 1x) 5.98 บาท
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แนวโนมราคาหุน สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  กองทัพบก 14.98
2.  นายพานทองแท ชินวัตร 7.46

ราคาหุนไมไดตอบสนองกับการประกาศผลกํ าไรงวด 1Q45 ในระดับ
สูงเทาใดนัก เนื่องจากยังเปนก ําไรที่มีคุณภาพตํ ่า อีกทั้ง การกันส ํารอง
หนี้ฯ ในระดับสูงตอเนื่องอีกจะเปนที่ปจจัยกดดันราคาหุน TMB ตอไป 3.  บริษัท ททบ.5 จํ ากัด 7.06

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล       19,239       14,888       16,059       15,774       17,558
คาใชจายดอกเบี้ย     (17,313)     (12,942)     (11,501)     (10,237)     (11,155)
รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ         1,925         1,946         4,558         5,536         6,403
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ       (9,110)     (23,220)          (187)       (1,300)       (1,300)
รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ       (7,185)     (21,274)         4,371         4,236         5,103
รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ีย         2,206         2,710         3,578         4,171         3,690
 รายไดคาธรรมเนียมและบริการ        1,624        1,905        2,082        2,499        2,798
 สวนแบงกํ าไรขาดทุนจากบ.ยอย              -             41           369          (319)          (300)
คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย       (6,617)       (6,470)       (7,249)       (7,632)       (7,252)
กํ าไรกอนภาษี     (11,597)     (25,033)            700            775         1,541
ภาษีเงินได            (27)            (31)            (45)            (50)            (99)
สวนของผูถือหุนสวนนอย               -               -               -               -               -
รายการพิเศษ               -               -               -               -               -
ก ําไร/(ขาดทุน) สุทธิ     (11,624)     (25,064)            655            725         1,442
EPS (บาท)       (11.45)       (15.35)           0.16           0.18           0.36
ก ําไร/(ขาดทุน) จากการด ําเนินงาน       (2,487)       (1,497)         1,513         2,344         3,341

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
เงินสด & เงินฝาก         5,440         5,497         6,246            456         6,566
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ-สุทธิ     270,949     264,173     266,161     286,305     307,056
สินทรัพยรอการขาย         4,319         4,577       13,472       13,741       14,016
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ         8,475         7,968         8,225         8,025         7,825
สินทรัพยรวม     335,068     336,557     366,670     381,360     409,303
เงินฝาก     259,843     268,490     300,740     324,753     350,685
เงินกูยืม       18,754       18,754       17,607       17,783       17,961
หุนกูดอยสิทธิ         9,958         9,958         9,958         9,959         9,960
รวมหนี้สิน     326,143     323,524     353,051     366,941     393,339
ทุนเรียกช ําระแลว       10,150       40,030       40,030       40,030       40,030
กํ าไร/(ขาดทนุ)สะสม     (18,246)     (43,285)     (42,606)     (41,881)     (40,439)
สวนของผูถือหุน         8,925       13,033       13,619       14,419       15,964
สวนของผูถือหุนสวนนอย               -               -               -               -               -
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน     335,068     336,557     366,670     381,360     409,303

อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2542 2543 2544 2545E 2546E
Yields on Loans 5.71% 4.53% 4.80% 4.53% 4.78%
Cost of Funds 5.44% 4.19% 3.57% 2.99% 3.08%
Spread 0.27% 0.34% 1.22% 1.54% 1.71%
NIMs 0.57% 0.59% 1.36% 1.59% 1.74%
Cost to Income Ratio 145.4% 160.2% 138.9% 89.1% 78.6%
Tier1 6.24% 8.24% 7.94% 7.97% 8.19%
CAR 9.91% 12.95% 12.67% 12.48% 12.48%
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บมจ. หลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโร เอเชีย
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซต้ีิทาวเวอร เลขท่ี 175 ถนนสาทรใต, กรุงเทพมหานคร 10120
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1

สํ านักงานสาขา พลับพลาไชย
ชั้น 1 อาคารบริษัทสินบัวหลวงจํ ากัด อาคาร 2

เลขที่ 9/1 ถนนเสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100
โทรศัพท: 0-2623-1520-7 โทรสาร: 0-2623-1539

สํ านักงานสาขา สุขุมวิท 39
เลขที่ 18/4-5 ถนนสุขุมวิท 39 แขวงคลองตัน

เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2662-7889, 0-2261-6233 โทรสาร: 0-2662-7902

สํ านักงานสาขา รอยัลซิตี้อเวนิว
เลขที่ 23/129 ซอยศูนยวิจัย
ถนนพระรามเกา กทม. 10320

โทรศัพท: 0-2203-0011-22 โทรสาร: 0-2203-0010

สํ านักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร

เลขที่ 622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํ านักงานสาขา ดิโอลดสยาม พลาซา
ชั้น 2 ศูนยการคาดิโอลดสยาม

เลขที่ 4/2-5 ถนนบูรพา แขวงวังบูรพาภิรมย เขตพระนคร กทม. 10120
โทรศัพท: 0-2623-9577 โทรสาร: 0-2623-9566

สํ านักงานสาขา สีลม
ชั้น 21 อาคารซีพีทาวเวอร

เลขที่ 313 ถนนสีลม เขตบางรัก กทม. 10500
โทรศัพท: 0-2638-3200 โทรสาร: 0-2638-3188

สํ านักงานสาขา งามวงศวาน
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลลงามวงศวาน

เลขที่ 30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง จ.นนทบุร ี11000
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํ านักงานสาขา จันทบุรี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ
เลขที่ 197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จันทบุรี 22000

โทรศัพท: (039) 322-135-49 โทรสาร: (039) 321-356
สํ านักงานสาขา ศรีราชา
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ

เลขที่ 98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา ชลบุรี 20110
โทรศัพท: (038) 322-741-44 โทรสาร: (038) 322-745

สํ านักงานสาขา พัทยา
อาคารศูนยการคาพัทยาบาซาร

 265/23-26 ม.9 ถ.พัทยาสาย 2 หนองปรือ บางละมุง ชลบุร ี20260
โทรศัพท : (038) 412-400-11 โทรสาร : (038) 419-014

สํ านักงานสาขา เชียงราย
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย

เลขที่ 866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง เชียงราย 57000
โทรศัพท: (053) 742-846-55 โทรสาร: (053) 742-845

สํ านักงานสาขา เชียงใหม
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน อ.เมือง เชียงใหม 50000
โทรศัพท: (053) 273-716-20 โทรสาร: (053) 273-714

สํ านักงานสาขา ตราด
เลขที่ 86/7-8 ถ.สุขุมวิท ต.วังกระแจะ อ.เมือง ตราด 23000
โทรศัพท: (039) 532-267-8 โทรสาร: (039) 532-685

สํ านักงานสาขา พิษณุโลก
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณโุลก

เลขที่ 262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง พิษณโุลก 65000
โทรศัพท: (055) 217-833-50 โทรสาร: (055) 217-851

สํ านักงานสาขา ล ําปาง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉัตรไชย

เลขที่ 341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง ล ําปาง 52100
โทรศัพท: (054) 323-935 โทรสาร: (054) 323-934

สํ านักงานสาขา อุดรธานี
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี
เลขที่ 227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง อุดรธาน ี41000

โทรศัพท: (042) 326-992 โทรสาร: (042) 326-995
สํ านักงานสาขา ขอนแกน

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง
เลขที่ 680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง ขอนแกน 40000

โทรศัพท: (043) 322-101-19 โทรสาร: (043) 322-120

สํ านักงานสาขา นครสวรรค
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค

เลขที่ 154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้ าโพ อ.เมือง นครสวรรค 60000
โทรศัพท: (056) 312-412 โทรสาร: (056) 312-420

สํ านักงานสาขา สุราษฎรธานี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม

เลขที่ 337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง สุราษฎรธาน ี84000
โทรศัพท: (077) 283-631-3 โทรสาร: (077) 216-511

สํ านักงานสาขา หาดใหญ
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ

เลขที่ 39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ สงขลา 90110
โทรศัพท: (074) 352-300, 262-000 โทรสาร: (074) 262-009

สํ านักงานสาขา เบตง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาเบตง

เลขที่ 15 ถ.สฤษดิเ์ดช ต.เบตง อ.เบตง จ.ยะลา
โทรศัพท: (073) 245-992  โทรสาร: (073) 245-990-1


