
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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ธปท. เปิดทางให้ ธ.พ. จ่ายปันผลระหว่างกาล KKP, SCB เด่น   
วานนี ธปท. เปิดทางให ้ธ.พ. สามารถจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลในอตัราการจ่ายเงินปัน
ผล (Dividend payout ratio) ไม่เกินปี  และ % ของกาํไรสุทธิงวด H64 ส่วน
อตัราการจ่ายเงินปันผลประจาํปี ธปท. จะพิจารณาอีกครงัช่วง Q64  ภาพรวมมองว่า
ช่วยสรา้งความเชือมนัใหก้บันกัลงทนุ และสรา้งความน่าสนใจดา้นเงินปันผลใหก้บักลุ่มฯ 
แมห้ากพิจารณาการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลปี  พบว่านาํหนกัของเงินปันผลจะ
อยู่ในช่วง H จึงคาดในกรณีที ธ.พ. มีการประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล Div yield 
เฉลียจะอยู่ทีประมาณ % แต่ยงัจงูใจเมือเทียบกบัพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ  ปี (Yield ราว 
0.5%) โดย ธ.พ. ทีมีประวติัการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล มีโอกาสไดร้บั Sentiment เชิง
บวก นาํโดย KKP, SCB, BBL, KBANK และ BAY (ปี  ขนึ XD ปลาย ส.ค. -  ก.ย.)     
ขยายระยะเวลาพักหน้ี SME ระยะสั้นดีต่อ KBANK  
ขณะทีมาตรการอืนทีประกาศวานนี ไดแ้ก่ การขยายระยะเวลาชะลอการชาํระหนีสาํหรบั
ลกูหนี SME จากเดิมสินสดุ  มิ.ย.  ไปจนถึงสินปี  ใหก้บักลุม่ทีไดร้บัผลกระทบ
รุนแรงจากการะบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 เปิดทางให ้ธ.พ. อย่าง KBANK ทีมี
พอรต์สินเชือ SME มากสดุในกลุ่มฯ ใหค้วามช่วยเหลือลกูหนีมากขึน ช่วงสนัช่วยชะลอ
การไหลตกชนัของลกูหนี นอกจากนี ธปท. อยู่ระหว่างพิจารณาขยายระยะเวลาการปรบั
ลดเงินนาํส่งกองทุน FIDF ทีจะสินสดุในปี  ในกรณีทีมีการขยายระยะเวลา ผลต่อ
ประมาณการ ธ.พ. ขนาดใหญ่ไม่เปลียนแปลง เนืองจากประมาณการปี  อยู่บน
สมมติฐานทีไม่มีการลดเงินนาํสง่  FIDF และ ธ.พ. มีการปรบัอตัราดอกเบียขนึเพือชดเชย   
เลือก KBANK, BBL และ TISCO พร้อมปรับ SCB เป็น ซื้อ  
นาํหนกั เท่าตลาด คาดหุน้ทีมีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลและตลาดเชือว่าให ้Yield 
สูงอย่าง KKP(FV@B59) น่าจะได้รับความสนใจจากตลาด โดยปรับเพิมคาํแนะนาํ 
SCB(FV@B115) จาก Switch เป็น ซือเก็งกาํไร ตาม Sentiment เงินปันผล ส่วน Top 
pick กลุ่มฯ ฝ่ายวิจัยเลือก KBANK(FV@B155) สาํหรบัการ Recovery ของเศรษฐกิจ
ไทย ขณะทีในทางพืนฐานชอบ TISCO(FV@B102) และ BBL(FV@B154)   

 ดัชนีกลุ่มฯ (จุด) 368.97 

 ดัชนีตลาด (จุด) 1,625.27 

   

   

   

   

  

  

 

 

 

 

  

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
Net income (ลา้นบาท) 197,493 134,956 160,032 176,656 199,616
EPS (B) 47.01 32.13 38.10 42.05 47.52
% EPS growth 3.0% -31.7% 18.6% 10.4% 13.0%
PER (X) 7.85 11.48 9.69 8.77 7.76
PBV (X) 0.73 0.70 0.67 0.63 0.60
ROAE 9.8% 6.2% 7.0% 7.4% 7.9%

BANK 

น้ำหนัก:
 

เท่าตลาด สิ่งเล็กๆ ทีเรียกว่าเงินปันผลระหว่างกาล 

ธปท. เปิดทางให้ ธ.พ. สามารถจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลได้ แม้ยังมีเงือนไข
ในการจ่าย แต่สะท้อนถึงความเพียงพอของเงินกองทุนแต่ละธนาคาร รวมท้ัง
สร้างสีสีนให้กับกลุ่มฯ โดยเฉพาะธนาคารท่ีมีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล
เลือก KBANK, SCB และ BBL ส่วน TISCO ชอบเพราะพื้นฐานแกร่ง       

11 มิถุนายน 2564 |
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ธปท. เปิดทางให้ ธ.พ. จ่ายปันผลระหว่างกาล KKP, SCB เด่น   

วานนี ธปท. เปิดทางให ้ธ.พ. สามารถจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลในอตัราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend payout ratio) ไม่เกิน ปี  และ % ของกาํไรสทุธิงวด H  ตามงบการเงิน
ธนาคาร (งบเฉพาะกิจการ) ส่วนอตัราการจ่ายเงินปันผลประจาํปี ธปท. จะพิจารณาอีกครงั
ช่วง Q64   

 

สรุปมาตรการการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลปี 2564  

 
ทีมา: ธปท.  

 

ภาพรวมฝ่ายวิจัยมองว่าช่วยสรา้งความเชือมันให้กับนักลงทุน ถึงความเพียงพอของ
อัตราส่วนเงินกองทุนเทียบสินทรัพยเ์สียง (Bis Ratio หรือ CAR) ของแต่ละธนาคาร แม้
สภาพเศรษฐกิจไทย หลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจยงัไม่สามารถเดินเครอืงไดเ้ต็มที ผลกระทบ
จากการระบาดของ COVID-19 ในไทย อย่างภาคบรกิาร (เช่น ธุรกิจรา้นอาหารและโรงแรม) 
แต่คาดการณฟื์นตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปช่วง H64 ตามการกระจายวคัซีน COVID-19 ใน
ไทย รวมทงัการยืนยนัเปิดประเทศของภาครฐั เริมที ภูเก็ต ในช่วง ก.ค.  โดย ณ สินงวด 
1Q64 กลุ่มฯ มี BIS Ratio เฉลียที % สงูกว่าเกณฑข์นัตาํที % - 12% (สาํหรบัD-SIBs 
ไดแ้ก่  ธนาคารใหญ่ BAY, BBL, KBANK, KTB และ SCB) นอกจากนีภาพดงักล่าวสรา้ง
ความน่าสนใจดา้นเงินปันผลของกลุม่ฯ ใหก้ลบัมาอีกครงั  
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BIS Ratio (CAR) รายธนาคาร 

 
ทีมา: ธนาคาร  
หมายเหต ุ: BAY และ TISCO เป็นงบธนาคาร  

 

ทงันี การจ่ายเงินปันผลขึนอยู่กบันโยบายการบริหารเงินกองทนุของแต่ละธนาคารเป็นหลกั 
ซงึปัจจยัแวดลอ้มยงัมีความไม่แน่นอนสงู อีกทงักฎระเบียบใหม่ๆ ทีอาจเพิมเขา้มาในอนาคต 
(เช่น Basel IV) อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยเชือว่าระดับเงินปันผลต่อหุ้นในปี  ภายใต้
สมมติฐานกาํไรกลุม่ฯ ปี  ฟืนตวัจากปี  ทาํใหค้าดเงินปันผลตอ่หุน้ไม่น่าจะตาํกว่า
ระดบัปี  (Worst case)  

โดยการประเมินทิศทางของ Div yield งวด H64 ในกรณีที ธ.พ. มีการประกาศจ่ายเงินปัน
ผลระหวา่งกาล หากกาํหนดสมมติฐานเงินปันผลปี  เท่ากบัปี  และใหส้ดัสว่นการ
จ่ายเงินปันผล H เท่ากับ H (ยกเวน้สมมติฐานเงินปันผล H64 ของ KBANK ทีปรบัให้
สอดคลอ้งกบัขอ้มลูปี  ทีสดัส่วนเงินปันผลเกือบทงัหมดอยู่ในช่วง H) ซึงถือว่าสงูเมือ
เทียบกบัการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลในปี  ทีสดัส่วนของเงินปันผลจะอยู่ในช่วง H 
เป็นหลกั คาด Div yield เฉพาะงวด H64 เทียบราคาปิด  มิ.ย.  เฉลียจะอยู่ทีประมาณ 
0.4% - % ตามตารางหนา้ถดัไป ภาพรวม Div yield ยงัถือวา่ยงัจงูใจเมือเทียบกบัพนัธบตัร
รฐับาลอาย ุ  ปี ที Yield อยู่ทีราว . % สาํหรบั ธ.พ. ทีมีประวติัการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล มีโอกาสไดร้ับ Sentiment เชิงบวก นาํโดย KKP, SCB, BBL, KBANK และ BAY (ปี 

 ทงั  ธนาคาร ขนึเครอืงหมาย XD ปลาย ส.ค. -  ก.ย.)    

 

 

 

Tier 1 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64
KKP 13.2% 13.4% 14.6% 14.3% 14.0%

TISCO 17.6% 17.6% 17.9% 18.1% 18.3%

BAY 11.0% 11.8% 12.2% 12.9% 12.8%

BBL 15.7% 14.0% 15.1% 15.8% 15.9%

KTB 15.0% 15.4% 15.5% 15.8% 16.2%

SCB 16.1% 17.0% 17.6% 17.1% 17.1%

KBANK 15.2% 15.4% 15.7% 16.1% 15.8%

TTB 14.5% 14.6% 15.2% 15.5% 15.5%

CAR 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64
KKP 17.2% 17.4% 19.1% 18.3% 17.8%

TISCO 22.2% 22.0% 22.5% 22.8% 23.1%

BAY 15.7% 16.6% 17.1% 17.9% 17.9%

BBL 18.5% 16.6% 17.6% 18.3% 18.4%

KTB 18.7% 19.2% 18.8% 19.1% 19.5%

SCB 17.2% 18.1% 18.7% 18.2% 18.2%

KBANK 18.5% 18.1% 18.5% 18.8% 18.4%

TTB 18.8% 18.6% 19.2% 19.6% 19.5%
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ภาพรวมเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) รายธนาคารฯ 

 
ทีมา: SET และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
หมายเหต ุ: 1. ตวัเลขขา้งตน้เป็นเพียงประมาณการ DPS งวด H64 เบืองตน้ ซงึอาจสงูหรอืตาํกวา่นี ขนึอยู่กบันโยบายของแตล่ะธนาคารและกาํไรงวด H64  
2. Div payout ratio เทียบกบังบการเงินเฉพาะกิจการ  
3. TISCO เป็น Holding company ปี  จงึนาํเงินปันผลจาก บ. ย่อย อืนๆ มาจ่ายเพิมเติมจากทีไดร้บัจากธนาคารทิสโก ้ทาํให ้Div payout ratio สงูถึง % 
4. SCB ปี  ไม่รวมเงินปันผลพิเศษ .  บาทตอ่หุน้  

 

ขยายระยะเวลาพักหน้ี SME เอื้อ KBANK  

ขณะทีมาตรการอืนทีประกาศวานนี ไดแ้ก่ การขยายระยะเวลาชะลอการชาํระหนีสาํหรบั
ลกูหนี SME (ณ  มี.ค.  อยู่ที .  ลา้นลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนราว % ของลกูหนีเขา้
ร่วมมาตรการทังระบบสถาบันการเงิน) จากเดิมสินสุด  มิ.ย.  ไปจนถึงสินปี  
ใหก้บักลุ่มทีไดร้บัผลกระทบรุนแรงจากการะบาดระลอกใหม่ของ COVID-  (ส่วนใหญ่อยู่
ในภาคบริการ เช่น รา้นอาหารและโรงแรม) ไม่ใช่ทุกรายขึนอยู่กับดุลยพินิจของแต่ละ
ธนาคาร รวมถึงเนน้ให ้ธ.พ. ช่วยเหลือลูกหนีมากขึน เช่น พิจารณาถึงการลดเงินตน้และ/
หรอืดอกเบียคา้งรบั / การลดอตัราดอกเบีย ฯลฯ  

ลูกหนี้เข้าร่วมมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ทั้งระบบสถาบันการเงิน    

 
ทีมา: ธปท.  

(บาท) 1H62 2H62 2562 2563 Div payout ratio 1H64F 2H64F 2564F ราคาหุน้ Div Yield 1H64F

ธ .พ. ขนาดใหญ่

BAY 0.40 0.45 0.85 0.35 31.5% 0.18 0.18 0.35 33.50 0.5%

BBL 2.00 5.00 7.00 2.50 30.5% 1.25 1.25 2.50 121.00 1.0%

KBANK 0.50 4.50 5.00 2.50 23.8% 0.50 2.00 2.50 127.50 0.4%

KTB 0.753 0.275 28.9% 0.275 11.20

SCB 1.50 4.00 5.50 2.30 28.2% 1.15 1.15 2.30 104.00 1.1%

ธ .พ. ขนาดกลาง - เล็ก

KKP 1.50 2.75 4.25 2.25 36.2% 1.13 1.13 2.25 56.75 2.0%

TISCO 7.75 6.30 83.2% 6.30 89.25

TTB 0.04 0.045 33.7% 0.05 1.16
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ภาพขา้งตน้เปิดทางให ้ธ.พ. อย่าง KBANK ทีมีพอรต์สินเชือ SME มากสดุในกลุม่ฯ สามารถ
ใหค้วามช่วยเหลือลูกหนีมากขึน โดยช่วงสนัช่วยชะลอการไหลตกชันเป็น NPL (Stage 3) 
และ Stage  ของลกูหนี และทาํให ้กลุ่มฯ มีเวลาในการตงั ECL เพือรองรบัความเสียงมาก
ขึน (และคาดช่วยทาํใหก้าํไรรายไตรมาสผนัผวนลดลง) แต่อาจทาํใหง้บแสดงฐานะการเงิน
ของแต่ละธนาคารไม่สะทอ้นศกัยภาพลกูหนีทีแทจ้ริง ซึงขึนอยู่กับสถานการณ ์COVID-19 
วา่จะสง่ผลตอ่รายไดล้กูหนีระยะสนัหรอืระยะยาว   

โครงสร้างสินเชื่อรายธนาคาร ณ ส้ินงวด 1Q64  

 
ทีมา: ธนาคาร และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั รวบรวม / หมายเหต ุKBANK เป็นขอ้มลู ณ สินปี         

 

ลูกหนี้เข้าร่วมมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายธนาคาร    

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั รวบรวม / N.A. คือ ไม่มีการเปิดเผยขอ้มลูอย่างเป็นทางการ  

 

สาํหรบัผลอีกดา้นจากการขยายระยะเวลาชาํระหนี จะส่งผลใหร้ะยะเวลาการผ่อนชาํระเงิน
ยาวนานขึนทําให้การคิดอัตราดอกเบียตาม TFRS  ทีให้บันทึกดอกเบียตามวิธี EIR 
(Effective interest rate) ลดตาํลง แต่ฝ่ายวิจยัมองไม่ไดส้่งผลอย่างมีนยัฯ ต่อประมาณการ 
จากคาดการขยายระยะเวลาชําระหนีทีเพิมขึนในกรอบ  เดือน ขณะท ีก าร  waive 
ดอกเบียค้างร ับ ในกรณีนีอาจส่งผลต่อรายได้ดอกเบียร ับในงวดทมีีการ  waive หร ือ  
ธ .พ . อาจเลือกวิธ ีต ัง ECL ในจาํนวนทเีทา่กับจาํนวนดอกเบยีทยีกเว้นใหลู้กหนี 

ธนาคาร รายใหญ SME รัฐบาล ตางประเทศ รายยอย เช าซ้ือ เคหะ
บัตรเครดิต,

สินเช่ือบุคคล
อื่นๆ

BAY 36% 16%                 -                   -   49% 23% 15% 10% -

BBL 40% 23%                 -   24% 13%                 -   13% 0.2% -

KBANK 36% 33%                 -                   -   28% 3%

KTB 28% 14% 15% 42% 0.2% 18% 24% 0%

SCB 37% 17%                 -                   -   46% 10% 30% 6%

TTB 37% 7%                 -                   -   56% 29% 22% 5%

KKP 12% 21%                 -                   -   64% 48% 10% 6% 3%

TISCO 17% 5%                 -                   -   77% 56% 6% 15% 1%

TISCO 220,757 23% 17% 4% 4%
KKP 273,975 40% 34% 11% 9%
TTB 1,380,211 42% 23% 15% 14%
BAY 1,839,300 29% 29% 14% 16%

KBANK 2,302,352 40% 40% 19% 14%
SCB 2,277,458 40% 40% 18% 19%
KTB 2,360,013 18% 18% 9% N.A.
BBL 2,369,276 N.A. N.A. N.A. N.A.

(ล้านบาท)
~สัดส่วนลูกหนีเข ้าร ่วมมาตรการฯ  

เทยีบพอรต์สินเชอื ณ 30 ก.ย. 63
สินเชอื ณ 31 มี.ค. 64

~สัดส่วนลูกหนีเข ้าร ่วมมาตรการฯ  

เทยีบพอรต์สินเชอื ณ 31 ธ .ค. 63

~สัดส่วนลูกหนีเข ้าร ่วมมาตรการฯ  

เทยีบพอรต์สินเชอื  ณ 30 มิ.ย. 63

~สัดส่วนลูกหนีเข ้าร ่วมมาตรการฯ  

เทยีบพอรต์สินเชอื ณ 31 มี.ค. 64
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ดอกเบี้ยค้างรับ    

 
ทีมา: ธนาคาร  

 

เตรียมพิจารณาขยายระยะเวลา FIDF  

นอกจากนี ธปท. อยู่ระหว่างพิจารณาขยายระยะเวลาการปรบัลดเงินนาํส่งกองทนุ FIDF ที
จะสินสุดในปี  (เดิมเก็บในอัตรา . % ปัจจุบันอยู่ที . % ของเงินฝาก) เพือ
ช่วยเหลือลกูหนี โดยช่วง เม.ย.  หลงัไดร้บัการลดเงินนาํส่ง FIDF กลุ่ม ธ.พ. โดยเฉพาะ
ธนาคารขนาดใหญ่ ไดมี้การปรบัลดอตัราดอกเบียกลุ่ม M-Rate ลง  bps แลกกบัการลด
เงินนาํส่ง FIDF ซึงฝ่ายวิจยัคาดว่าการขยายระยะเวลาลดเงินนาํส่ง FIDF มีความเป็นไปได้
เพราะหากเงินนาํส่ง FIDF กลบัไปที . % ย่อมมีความเป็นไปไดท้ี ธ.พ. จะปรบัเพิมอตัรา
ดอกเบีย M-Rate เพือชดเชยผลกระทบ อาจส่งผลต่อความสามารถในการชาํระหนีของ
ลกูหนีได ้จากภาระดอกเบียสงูขนึ ในขณะทีแนวโนม้รายไดล้กูหนียงัไม่ฟืนตวัดี              

ทงันี ในกรณีทีมีการขยายระยะเวลาลดเงินนาํส่ง FIDF มองว่าผลต่อประมาณการกาํไรสทุธิ
ปี  ของ BBL, KBANK, KTB และ SCB ทีโครงสรา้งสินเชือเป็นอัตราดอกเบียลอยตวั   
ไม่เปลียนแปลงอย่างมีนยัฯ โดยปัจจบุนัสมมติฐานรายไดด้อกเบียรบัสทุธิปี  ของฝ่าย
วิจยัทกุธนาคารอยู่บนสมมติฐานทีมาตรการลดเงินนาํส่ง FIDF หมดลงในปี   กล่าวคือ 
NIM ธ.พ. ขนาดใหญ่ คงเดิม แม ้Yield on loan จะตาํกว่าสมมติฐานทีมองว่ามีการปรบั
อตัราดอกเบียขึน แต่ชดเชย Cost of fund ทีตาํลง จากตน้ทนุจาก FIDF ลดลง ส่วน ธ.พ. ที
เนน้พอรต์สินเชือเช่าซือ ซงึเป็นอตัราดอกเบียคงที ผลกระทบจากการปรบัลด M-Rate ไม่เท่า 
ธ.พ. ขนาดใหญ่ ทาํใหป้ระมาณการปี  ของ BAY / TISCO / KKP / TTB  อาจมี Upside 
จากสมมติฐาน NIM ทีดีขึน อานิสงค์จากต้นทุนทางการเงินทียังอยู่ในระดับตํากว่า
สมมติฐานทีมองไว ้    

ดอกเบ้ียคางรับ (ลานบาท) 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % YTD

KKP 1,128 1,526 5,024 7,015 7,178 7,511 5%

TISCO 1,241 1,511 1,719 1,871 1,902 1,849 -3%

BAY 4,483 5,707 7,870 9,342 9,095 9,413 3%

BBL 4,013 5,311 5,881 7,560 6,431 6,869 7%

KTB 5,160 5,794 9,015 13,358 16,199 16,085 -1%

SCB 2,946 5,021 7,921 12,709 14,508 13,498 -7%

KBANK 2,830 4,132 8,328 13,351 11,272 12,884 14%

TTB 1,883 2,760 6,443 9,209 7,522 7,145 -5%

Industry 23,684 31,762 52,201 74,416 74,107 75,253 2%

สัดสวนดอกเบ้ียคางรับเทียบสินเช่ือ

KKP 0.5% 0.6% 2.0% 2.7% 2.7% 2.7%

TISCO 0.5% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

BAY 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

BBL 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%

KTB 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 0.7% 0.7%

SCB 0.1% 0.2% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6%

KBANK 0.1% 0.2% 0.4% 0.6% 0.5% 0.6%

TTB 0.1% 0.2% 0.5% 0.7% 0.5% 0.5%

Industry 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6%
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สมมติฐาน NIM     

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 คาดการระบาด COVID-19 กดดันกำไร 2Q64    

การระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 ส่งผลใหร้ายไดลู้กหนีบางกลุ่ม โดยเฉพาะภาค
บริการ ไดร้บัผลกระทบ ในขณะทีการควบคุมการระบาดฯ เพือเปิดเศรษฐกิจใหเ้ดินหนา้
ต่อเนือง ยงัขึนอยู่กับความสาํเร็จของการกระจายวคัซีน COVID-19 อาจเป็นปัจจยัเสียง
ต่อสมมติฐาน Credit cost ปี  แต่ประเมินว่าการทีกลุ่ม ธ.พ. มีการตัง ECL เพือ
รองรบัความเสียงบางส่วนแลว้ในปีก่อน กอปรกบัมาตรการช่วยเหลือลกูหนีรายย่อย และ 
SME อีกทังมาตรการก่อนหน้านีอย่าง Asset warehousing และ Soft loan เชือว่ากรณี 
Worst case ระดบั Credit cost ของแตล่ะธนาคารไม่น่าสงูเกินปี  

โดยแนวโนม้กาํไรสุทธิ Q64  ชะลอตัว QoQ (แต่เพิม YoY จากฐานกาํไรของ KBANK 
และ BBL ค่อนขา้งตาํ) จากทิศทาง Credit Cost สูงขึน ตามภาพทางเศรษฐกิจไทย แต่
กาํไรงวด Q64 ของแต่ละธนาคารเฉลียคิดเป็นสัดส่วน % ของประมาณการกาํไรปี 

 รวมถึงการเร่งกระจายวัคซีน COVID-19 ของรฐับาลในช่วง H64 น่าจะช่วยให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยฟืนตัวขึน จึงยังคงประมาณการกาํไรสุทธิปี  แต่ละ
ธนาคารตามเดิม ไดก้าํไรกลุม่ฯ เท่ากบั .  แสนลา้นบาท (+ % yoy)  

 

 

 

 

 

2563 2564F 2565F 2566F

BAY 3.38% 3.24% 3.14% 3.15%

BBL 2.24% 2.03% 2.00% 2.02%

KBANK 3.25% 3.15% 3.15% 3.15%

KTB 2.91% 2.68% 2.67% 2.67%

SCB 3.23% 3.11% 3.11% 3.12%

TTB 3.03% 3.00% 2.88% 2.91%

KKP 4.68% 4.59% 4.48% 4.51%

TISCO 4.57% 4.78% 4.70% 4.75%

Industry 3.03% 2.89% 2.85% 2.86%

NIM
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แนวโน้มกำไรกลุ่มฯ       

 
ทีมา: งบการเงิน  

 

ทงันี หากพิจารณา ธ.พ. ทีเนน้สินเชือรายย่อยและ SME อย่าง TISCO, KKP, SCB, BAY , 
TMB และ KBANK ทีเชือว่าจะเป็นกลุ่มไดร้บัผลกระทบจากการระบาดระลอก  มากกว่า
สินเชือรายใหญ่ ภายใต้ Sensitivity Analysis ในกรณีสมมติฐานอืนคงเดิมและ ธ.พ. 
มีการตั ง  Credit Cost เ ท่ า กับปี   (Worst Case)  จะทํา ใ ห้กํ า ไร ปี   
เปลียนแปลงจากประมาณการเดิมเฉลีย . % โดย TISCO, BAY และ SCB มี 
Downside ต่อประมาณการตําสุด จากการดําเนินงานฟืนตัวดี ทังจากการควบคุม
ค่าใช้จ่ายดาํเนินงานและรายได้ทมีิใช่ดอกเบีย ดังนี  

Sensitivity กำไรปี 2564 กรณี Worst case (กรณี Credit Cost เท่ากับปี 2563)         

 

ทีมา: งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั    

 

 

 

 

 

(ลานบาท) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %QoQ % YoY FY 2563 FY2564F % Change
สัดสวนกําไร 1Q64 เทียบ

ประมาณการป 2564

BBL 7,671 3,095 4,017 2,398 6,923 188.8% -9.7% 17,181 25,738 49.8% 26.9%

KBANK 7,375 2,175 6,679 13,258 10,627 -19.8% 44.1% 29,487 34,820 18.1% 30.5%

TISCO 1,486 1,329 1,612 1,636 1,764 7.8% 18.7% 6,063 6,524 7.6% 27.0%

KKP 1,484 1,184 1,347 1,108 1,463 32.0% -1.4% 5,123 5,377 5.0% 27.2%

SCB 9,251 8,360 4,641 4,965 10,088 103.2% 9.0% 27,218 33,320 22.4% 30.3%

BAY 7,033 6,508 6,115 3,385 6,505 92.2% -7.5% 23,040 25,574 11.0% 25.4%

TTB 4,163 3,095 1,619 1,235 2,782 125.3% -33.2% 10,112 10,616 5.0% 26.2%

KTB 6,467 3,755 3,057 3,452 5,578 61.6% -13.7% 16,732 18,063 8.0% 30.9%

Industry 44,929 29,502 29,087 31,438 45,729 45.5% 1.8% 134,956 160,032 18.6% 28.6%

กาํไรสุทธ ิ Credit Cost กาํไรสุทธ ิ Credit Cost กาํไรสุทธ ิ % Change จากกรณีฐาน

KBANK 29,487 2.05% 34,820 1.60% 26,536 -23.8%

TISCO 6,063 1.42% 6,524 1.25% 6,216 -4.7%

KKP 5,123 1.62% 5,377 1.40% 4,895 -9.0%

SCB 27,218 2.14% 33,320 2.00% 30,744 -7.7%

BAY 23,040 2.01% 25,574 1.91% 24,086 -5.8%

TTB 10,112 1.78% 10,616 1.65% 9,126 -14.0%

FY 2564F (Base case)FY 2563A กรณี Credit Cost 2564 = 2563
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เลือก KBANK, BBL และ TISCO เป็น Top pick พร้อมปรับ SCB เป็นซื้อ  

นาํหนกั เท่าตลาด คาดหุน้ทีมีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลและตลาดเชือว่าให ้Yield สงู
อย่าง  KKP(FV@B ) น่าจะได้รับความสนใจจากตลาดโดยปรับเพิมคําแนะนํา  
SCB(FV@B ) จาก Switch เป็น ซือเก็งกาํไร ตาม Sentiment เงินปันผล สว่น Top pick 
กลุ่มฯ ของฝ่ายวิจยัเลือก KBANK(FV@B ) สาํหรบัการ Recovery ของเศรษฐกิจไทย 
เอือต่อ SME และสินเชือทีอิงกบัภาคท่องเทียว มากสดุในกลุ่มฯ อีกทงัในระยะยาวปรบัตวั
เขา้สู่ยคุ Digital ค่อนขา้งดี และมี PBV ซือขายที .  เท่า ตาํกว่าค่าเฉลียยอ้นหลงั  ปี 
ราว .  SD ขณะทีในทางพืนฐานชอบ TISCO(FV@B ) จากงบดลุชดัเจนสดุในกลุ่มฯ 
และ  ROE / Bis Ratio / Coverage Ratio ลาด  Div yield สูงสุด ในกลุ่ มฯ  ตามด้วย 
BBL(FV@B ) มอง Valuation ถกูมากเกินไปมี PBV ซือขายที .  เท่า      

ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มฯ ต้ังแต่ต้นปี 2564  ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มฯ ต้ังแต่ เม.ย. 64 

 

 

 
ทีมา: Bloomberg  ทีมา: Bloomberg 

 

ตารางสรุปคำแนะนำหุ้นในกลุ่มฯ   

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล .เอเซีย พลสั   
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Rec. Close
 Fair  

value 
Upside EPS PER PBV 

Div 

Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

BBL ซือ 121.00 154.00 27% 13.48 9.0 0.50 2.1%

KBANK ซือ 127.50 155.00 22% 14.42 8.8 0.67 3.1%

KTB SWITCH 11.20 13.00 16% 1.29 8.7 0.44 4.2%

SCB ซือ 104.00 115.00 11% 9.81 10.6 0.81 4.0%

KKP SWITCH 56.75 59.00 4% 6.35 8.9 1.03 6.2%

TISCO ซือ 89.25 97.00 9% 8.15 11.0 1.76 7.8%

2564F
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ทีมา: ธนาคาร / NPL Ratio ตามที ธ.พ. เปิดเผยนาํ Interbank มารวมเป็น
ฐานในการคาํนวณ    

 ทีมา: ธนาคาร และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Coverage Ratio     LLR / Loan  

 

 

 
ทีมา: ธนาคาร และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: ธนาคาร และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

สินเชื่อกลุ่ม  

 
ทีมา: ธนาคาร   

 

Stage 3 (NPL Ratio) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 4.00% 3.70% 3.20% 3.20% 3.40%

TISCO 2.56% 3.28% 2.63% 2.50% 2.51%

BAY 2.22% 2.20% 2.24% 2.00% 1.99%

BBL 3.50% 4.10% 4.10% 3.90% 3.70%

KTB 4.36% 4.35% 4.21% 3.81% 3.66%

SCB 3.17% 3.05% 3.32% 3.68% 3.80%

KBANK 3.86% 3.92% 3.95% 3.93% 3.93%

TTB 2.76% 2.34% 2.33% 2.50% 2.75%

Industry 3.37% 3.43% 3.45% 3.38% 3.37%

NPL (Stage 3) / Loan 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 3.97% 3.69% 3.22% 3.15% 3.44%

TISCO 2.56% 3.28% 2.63% 2.50% 2.51%

BAY 2.54% 2.59% 2.64% 2.49% 2.53%

BBL 4.03% 4.61% 4.55% 4.41% 4.58%

KTB 5.27% 5.03% 4.85% 4.59% 4.49%

SCB 3.99% 3.71% 4.14% 4.50% 4.58%

KBANK 4.46% 4.44% 4.49% 4.50% 4.44%

TTB 3.15% 2.81% 2.70% 2.84% 3.14%

Industry 3.95% 3.97% 3.99% 3.97% 4.04%

Coverage Ratio 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 115.9% 128.7% 152.6% 170.9% 163.3%

TISCO 189.7% 155.0% 196.1% 210.5% 221.8%

BAY 159.0% 156.2% 160.6% 175.1% 175.0%

BBL 203.9% 170.5% 178.0% 186.8% 187.3%

KTB 126.5% 124.2% 131.2% 140.5% 147.0%

SCB 132.5% 145.5% 139.8% 135.3% 133.8%

KBANK 129.6% 140.9% 141.8% 133.1% 136.5%

TTB 105.7% 114.4% 131.6% 133.8% 124.0%

Industry 142.8% 143.4% 148.5% 151.0% 152.1%

LLR /  Loan 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 4.22% 4.32% 4.43% 4.93% 5.19%

TISCO 4.85% 5.08% 5.16% 5.26% 5.56%

BAY 3.85% 4.04% 4.24% 4.36% 4.42%

BBL 8.21% 7.87% 8.10% 8.23% 8.57%

KTB 6.67% 6.25% 6.37% 6.45% 6.60%

SCB 5.29% 5.40% 5.79% 6.09% 6.13%

KBANK 5.78% 6.26% 6.36% 5.99% 6.07%

TTB 3.33% 3.21% 3.55% 3.80% 3.90%

Industry 5.64% 5.69% 5.92% 6.00% 6.14%

(ล้านบาท ) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % QoQ % YTD

KKP 247,908 250,876 258,445 268,440 273,975 2.1% 2.1%

TISCO 237,873 228,165 224,900 224,812 220,757 -1.8% -1.8%

BAY 1,869,963 1,854,738 1,843,620 1,832,935 1,839,300 0.3% 0.3%

BBL 2,115,950 2,353,848 2,367,296 2,368,238 2,369,276 0.0% 0.0%

KTB 2,131,887 2,285,561 2,281,483 2,334,863 2,360,013 1.1% 1.1%

SCB 2,095,504 2,144,385 2,170,777 2,255,242 2,277,458 1.0% 1.0%

KBANK 2,043,093 2,126,753 2,156,650 2,244,821 2,302,352 2.6% 2.6%

TTB 1,403,579 1,381,857 1,363,162 1,392,925 1,380,211 -0.9% -0.9%

Industry 12,145,757 12,626,183 12,666,333 12,922,276 13,023,342 0.8% 0.8%
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ทีมา: งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั    

 

Cost of Fund   

 
ทีมา: งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั      

 

 

 

 

 

Yield on Loan 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 7.47% 7.45% 7.03% 7.04% 6.61%

TISCO 7.35% 6.88% 7.08% 6.99% 6.66%

BAY 6.16% 5.63% 5.42% 5.22% 5.21%

BBL 4.67% 4.16% 4.23% 3.96% 3.93%

KTB 5.23% 5.06% 4.37% 4.15% 4.02%

SCB 5.71% 5.16% 5.01% 4.84% 4.65%

KBANK 5.38% 4.92% 4.75% 4.45% 4.58%

TTB 5.23% 4.85% 4.85% 4.80% 4.54%

Average Industry 5.47% 5.04% 4.83% 4.62% 4.53%

Cost of Fund 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 1.94% 1.80% 1.61% 1.53% 1.34%

TISCO 1.77% 1.68% 1.48% 1.33% 1.22%

BAY 1.45% 1.28% 1.20% 1.11% 1.02%

BBL 1.30% 1.23% 1.19% 1.03% 0.97%

KTB 1.14% 0.92% 0.85% 0.81% 0.75%

SCB 1.06% 0.86% 0.75% 0.70% 0.66%

KBANK 0.98% 0.80% 0.67% 0.62% 0.60%

TTB 1.39% 1.22% 1.06% 0.96% 0.91%
4 ธนาคารพาณชิย ์(BBL, KBANK, KTB และ SCB) 1.13% 0.96% 0.88% 0.81% 0.76%
2 ธนาคารพาณชิยเ์ช่าซอื (KKP, TISCO) 1.86% 1.75% 1.55% 1.44% 1.29%

Industry 1.23% 1.06% 0.97% 0.89% 0.83%
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ทีมา: งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั      

 

รายได้ค่าธรรมเนียมฯ  

 
ทีมา: งบการเงิน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

NIM 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 4.55% 4.27% 4.18% 4.80% 4.48%

TISCO 4.61% 4.34% 4.73% 4.73% 4.58%

BAY 3.82% 3.39% 3.25% 3.07% 2.99%

BBL 2.44% 2.07% 2.15% 2.08% 2.08%

KTB 3.12% 3.10% 2.86% 2.63% 2.48%

SCB 3.54% 3.20% 3.12% 3.02% 3.01%

KBANK 3.49% 3.23% 3.18% 3.08% 3.17%

TTB 3.09% 2.86% 2.94% 3.08% 2.96%
4 ธนาคารพาณชิย ์(BBL, KBANK, KTB และ SCB) 3.14% 2.88% 2.80% 2.69% 2.67%
2 ธนาคารพาณชิยเ์ช่าซอื (KKP, TISCO) 4.58% 4.30% 4.43% 4.77% 4.52%

Average Industry 3.28% 2.99% 2.93% 2.85% 2.80%

รายไดคาธรรมเนียมฯ (ลานบาท) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % QoQ % YoY

KKP 1,276 885 1,024 1,152 1,434 25% 12%

TISCO 1,398 1,086 1,280 1,382 1,543 12% 10%

BAY 4,554 3,931 4,182 4,897 4,318 -12% -5%

BBL 6,354 5,621 6,380 6,356 7,334 15% 15%

KTB 4,951 5,270 5,025 5,283 5,217 -1% 5%

SCB 8,915 7,681 8,570 11,422 10,439 -9% 17%

KBANK 8,850 8,047 7,805 8,302 9,431 14% 7%

TTB 2,815 2,158 2,633 2,970 3,032 2% 8%

Industry 39,112 34,677 36,899 41,763 42,748 2% 9%
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ทีมา: งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั      

 

ECL และ Credit Cost รายไตรมาส          

 
ทีมา: งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั    

 

 

 

 

Cost to income Ratio 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 60.0% 54.0% 44.3% 42.6% 46.0%

TISCO 40.6% 41.6% 44.3% 43.0% 40.5%

BAY 41.0% 41.8% 40.9% 46.5% 43.8%

BBL 43.1% 46.5% 66.0% 65.8% 51.1%

KTB 43.5% 38.1% 45.3% 48.8% 44.3%

SCB 43.6% 44.5% 45.7% 44.1% 40.0%

KBANK 45.9% 38.4% 44.7% 52.1% 41.3%

TTB 45.8% 46.9% 45.8% 45.4% 47.1%

Industry 44.2% 42.5% 47.9% 50.3% 44.0%

Expected Credit Loss (ลานบาท) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

KKP 256 744 1,017 2,077 1,234

TISCO 1,073 882 605 771 833

BAY 9,510 7,845 8,733 10,555 7,314

BBL 5,087 13,238 5,668 7,203 6,327

KTB 8,524 14,710 12,414 9,254 8,058

SCB 9,726 9,734 12,955 14,234 10,008

KBANK 11,872 20,192 10,815 669 8,650

TTB 4,760 4,972 6,863 8,237 5,480

Industry 50,809 72,317 59,070 53,000 47,904
Credit Cost

KKP 0.42% 1.19% 1.60% 3.15% 1.82%

TISCO 1.79% 1.51% 1.07% 1.37% 1.50%

BAY 2.06% 1.69% 1.89% 2.30% 1.59%

BBL 0.97% 2.37% 0.96% 1.22% 1.07%

KTB 1.62% 2.66% 2.17% 1.60% 1.37%

SCB 1.85% 1.84% 2.40% 2.57% 1.77%

KBANK 2.35% 3.87% 2.02% 0.12% 1.52%

TTB 1.36% 1.43% 2.00% 2.39% 1.58%

Industry 1.69% 2.34% 1.87% 1.66% 1.48%
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การเคล่ือนไหวของ SET Index และ SET BANK   

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั รวบรวม 

 

 Historical PBV SET   Historical PBV SETBANK   

 

 

 
ทีมา: Bloomberg   ทีมา: Bloomberg 

 

 Historical PBV BAY    Historical PBV BBL   

 

 

 
ทีมา: Bloomberg   ทีมา: Bloomberg 
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 Historical PBV KBANK   Historical PBV SCB   

 

 

 
ทีมา: Bloomberg   ทีมา: Bloomberg 

 

 Historical PBV KTB  Historical PBV KKP    

 

 

 
ทีมา: Bloomberg   ทีมา: Bloomberg 

 

 Historical PBV TISCO  Historical PBV TTB  

 

 

 
ทีมา: Bloomberg   ทีมา: Bloomberg 
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