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(Bt
) Rating Price (Bt) End-18 EPS Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  08 Aug 18 target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

BBL Buy 206.00 232.00 8.2% 1.3% 11.0 10.9 0.94 0.89 3.4 3.5 8.9 8.6 

KBANK T-Buy 216.00 235.00 13.8% 6.6% 13.2 12.4 1.38 1.27 2.0 2.0 10.8 10.6 

KTB Buy 19.20 21.50 31.1% 9.5% 9.1 8.3 0.86 0.80 3.5 3.6 9.7 10.0 

SCB Hold 143.00 142.00 -4.4% 10.2% 11.8 10.7 1.26 1.17 3.8 3.8 11.0 11.4 

BAY Hold 40.75 44.60 6.7% 1.1% 12.1 12.0 1.24 1.16 2.5 2.6 10.6 9.9 

TMB Hold 2.28 2.60 -1.6% 6.7% 11.7 11.0 1.04 0.98 2.6 3.1 9.2 9.2 

TISCO Buy 79.00 98.00 16.6% 4.7% 8.9 8.5 1.69 1.59 7.3 7.6 19.7 19.3 

TCAP Hold 53.00 55.00 -0.8% -8.1% 8.9 9.7 0.96 0.91 4.2 4.2 11.2 9.7 

KKP Buy 75.00 85.00 5.6% 6.2% 10.5 9.9 1.46 1.38 6.7 6.7 14.2 14.4 

Banks Industry Mean 7.4 4.3 11.3 10.7 1.18 1.11 3.2 3.3 10.8 10.7 
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Interest rate-The next catalyst 
 
ปรบัประมาณการก าไรปี 2018 ขึน้ 4% คาดก าไรปีน้ีจะพลิกกลบัมา +8.5%Y-Y  

ภายหลงัการประกาศผลประกอบการ 2Q18 เราไดป้รบัคาดการณ์ก าไรสทุธกิลุ่มธนาคารขึน้ 4.4% เป็น 1.99 

แสนลบ. พลกิกลบัมาโต 8.5%Y-Y จากปีก่อนทีต่ดิลบ โดยเป็นการปรบัเพิม่ประมาณการก าไรเพิม่ส าหรบั 

BBL, KBANK และ KTB สว่นใหญ่จากรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ที่ดเีกนิคาด ขณะทีป่รบัลดประมาณการ TMB 

เน่ืองจากรายไดค้่าธรรมเนียมที่พลาดเป้า เราคาดว่า KTB จะมกี าไรเตบิโต Y-Y ดทีีส่ดุที ่31% เน่ืองจากการ

ปรบัลดเงนิส ารองฯลง แต่หากไมน่บัรายการดงักล่าว เราคาดวา่ TISCO และ KBANK มอีตัราการเตบิโต

ของก าไรที่ดทีีส่ดุทีร่าว 16.7%Y-Y และ 13.8%Y-Y ตามล าดบั 

การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้มีภาพท่ีชดัเจนขึน้ 

จาก Yield curve และ CPI ล่าสดุ สะทอ้นสญัญาณสนบัสนุนการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย โดย Yield curve 

ล่าสดุ (เดอืน ส.ค.) มคีวามชนัเพิม่ขึน้สะทอ้นการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในตลาดการเงนิแลว้ ขณะที่พบวา่ 

CPI ปรบัขึน้เป็นเดอืนที ่ 13 ตดิต่อกนัและยงัมแีนวโน้มขึน้อกีใน 2H18 จากราคาพลงังานทีส่งูขึน้ พจิารณา

จากส่วนผสมของสนิเชื่อ ธนาคารทีม่สีว่นผสมของสนิเชื่อธุรกจิและ SME จะไดร้บัอานิสงสข์องการปรบัขึน้

อตัราดอกเบีย้ขึน้ เน่ืองจากเป็นสนิเชื่อทีอ่งิกบัอตัราดอกเบีย้ลอยตวั ในทีน้ี่ไดแ้ก่ BBL, TMB และ KBANK 

อยา่งไรกต็ามขอ้แตกต่างในครัง้น้ีคอืธนาคารมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ส าหรบัสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัใหม่ก่อน

ซึง่น่าจะเป็นเพราะธนาคารตอ้งการล๊อคอตัราดอกเบีย้ส าหรบั Low-yield loan ธนาคารทีม่สีดัส่วนสนิเชื่อที่

อยูอ่าศยัมากน่าจะไดร้บัประโยชน์ก่อน เรยีงล าดบั คอื SCB (30% ของสนิเชื่อรวม) รองลงมาคอื KTB 

ค าแนะน า : คงน ้าหนักการลงทุน Neutral แนะน า TISCO และเกง็ก าไร KBANK, BBL  

เราคงค าแนะน า Neutral ส าหรบักลุ่มธนาคาร แต่ม ีPositive view ต่อภาพรวมทางเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ ซึ่งจะดี

ต่อการขยายตวัของสนิเชื่อ, การปรบัขึน้ของอตัราดอกเบี้ย และคณุภาพหน้ี ซึง่น่าจะน าไปสูก่าร Re-rating 

ในระยะถดัไป  

คงแนะน า Top Pick เป็น TISCO แมจ้ะไมไ่ดร้บัประโยชน์จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ลอยตวั แต่คาด

ก าไร 3Q18, 4Q18 น่าจะกลบัมาดเีป็นปกตแิละ 2Q18 เป็น bottom คงราคาเหมาะสม 98 บาท และแนะน า 

เกง็ก าไร KBANK, BBL เพราะจะไดป้ระโยชน์สงูสดุจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ โดยคงราคาเหมาะสม 

KBANK ที ่235 บาท และ BBL ที ่232 บาท (รายละเอยีดหน้าถดัไป) 
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Result review 2Q18 : สญัญาณบวกจาก Loan Growth และ Loan yield 

กลุ่มธนาคารพาณิชย ์9 แห่งรายงานก าไรสทุธ ิ2Q18 รวม 5.25 หมื่นลบ. +1.8%Q-Q และ +17.5%Y-Y ดกีวา่ที่เราและตลาดคาดไว ้ก าไร
ทีด่กีว่าคาดเกดิจากรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ดกีวา่ทีค่าดไวโ้ดยส่วนใหญ่เป็นก าไรจากเงนิลงทุน และก าไรจากการปรวิรรตเงนิตรา  และเกดิ
จากรายไดด้อกเบีย้ทีด่กีวา่ทีค่าด รายการทีเ่ซอรไ์พรสเ์ราคอืรายไดด้อกเบีย้รบัทีเ่พิม่ขึน้ 2.4%Q-Q และราว 3.9%Y-Y โดยสว่นใหญ่เป็น
เหตุการณ์ทีเ่กดิกบัธนาคารขนาดใหญ่ ซึง่เป็นไปตามเงนิใหส้นิเชื่อทีเ่พิม่ขึน้และบางสว่นเกดิจากรายไดร้บัจากหน้ีในกลุ่มปรบัโครงสรา้ง
หน้ี ขณะทีต่น้ทุนทางการเงนิทรงตวัจากไตรมาสก่อน ท าใหเ้หน็การปรบัขึน้ของ NIM  เฉลีย่ราว 0.03%  

รายไดค้า่ธรรมเนียมลดลง 7%Q-Q สว่นใหญ่เกดิจากการยกเลกิรายไดค้า่ธรรมเนียมการโอนผ่านช่องทางดจิทิอล และการลดลงของ
คา่ธรรมเนียมดา้นอื่นเช่น ธุรกจินายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย ์ และค่าธรรมเนียมจากธรุกจิการจดัการกองทุน ธนาคารขนาดใหญ่มรีายได้
คา่ธรรมเนียมทีล่ดลงเฉลีย่ราว 8-10%Q-Q หรอืลดลงราว 1 พนัลบ.ต่อไตรมาส ซึง่ใกล้เคยีงกบัทีค่าดไว ้ ธนาคารที่การลดลงของรายได้
คา่ธรรมเนียมสงูสุด (Q-Q) คอื BBL (-10%Q-Q), SCB (-8.8%Q-Q) และ KBANK (-7.3%Q-Q) สว่น TMB TISCO KKP และ TCAP มี
รายไดค้า่ธรรมเนียมทีล่ดลงเช่นกนัทีร่าว 5-7%Q-Q แต่เกดิจากรายไดจ้ากธรุกจิอื่น ขณะที ่ BAY มรีายไดค้า่ธรรมเนียมทีล่ดลงน้อยที่สดุ
ราว 2% ซึง่คดิเป็นผลกระทบจาก Free Mobile-banking fee ราว 70 ลบ. 

Table 1: 2Q18 Earnings Review 

Bank 2Q18 1Q18 Q-Q 2Q17 Y-Y 1H18 1H17 Y-Y 

BBL 9,194 9,005 2.1% 8,047 14.3% 18,199 16,352 11.3% 

KBANK 10,917 10,766 1.4% 8,986 21.5% 21,682 19,158 13.2% 

SCB 11,111 11,364 -2.2% 11,911 -6.7% 22,476 23,823 -5.7% 

KTB 7,712 6,787 13.6% 3,222 139.3% 14,498 11,754 23.4% 

BAY 6,273 6,215 0.9% 5,871 6.8% 12,488 11,516 8.4% 

TMB 2,026 2,280 -11.1% 2,330 -13.0% 4,306 4,426 -2.7% 

TISCO 1,709 1,766 -3.2% 1,506 13.5% 3,475 2,996 16.0% 

TCAP 2,051 1,899 8.0% 1,675 22.4% 3,950 3,277 20.5% 

KKP 1,551 1,513 2.5% 1,185 30.9% 3,064 2,709 13.1% 

Total 52,545 51,593 1.8% 44,733 17.5% 104,138 96,010 8.5% 

Source: Company and Finansia Research 

Table 2: Comments on 2Q18 results (Btmn) 

Bank Actual Our Forecast Diff Above or Below our expectation Comment 

BBL 9,194 8,394 9.5% Above Higher-than-expected NII and Non NII 

KBANK 10,917 9,214 18.5% Above Higher-than-expected Non Nii 

SCB 11,111 10,995 1.1% In-line -- 

KTB 7,712 6,213 24.1% Above Lower-than-expected loan loss provision 

BAY 6,273 6,364 -1.4% In-line -- 

TMB 2,026 2,254 -10.1% Below Lower-than-expected Non Nii 

TISCO 1,709 1,837 -6.9% Below Record extra item from discontinued operation 

TCAP 2,051 1,761 16.5% Above Higher-than-expected Non Nii 

KKP 1,551 1,481 4.7% In-line Lower-than-expected loan loss provision 

Total 52,545 48,511 8.3%       

Source: Companies and Finansia Research 
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เงนิใหส้นิเชื่อเพิม่ขึน้แขง็แกรง่กวา่ทีค่าด ทัง้ 9 ธนาคารมสีนิเชื่อเพิม่ขึน้ 2%Q-Q หรอืราว 2 แสนลบ. ธนาคารทีม่สีนิเชื่อเตบิโตขึน้มาก
ทีส่ดุ  BBL +4.4%Q-Q เป็นสนิเชื่อธรุกจิขนาดใหญ่และสนิเชื่อกจิการในต่างประเทศ และ KKP +4.4%Q-Q มาจากสนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่ 

ดา้นคณุภาพหน้ี Gross NPL ของกลุ่มลดลงจากไตรมาสก่อนเลก็น้อยราว 1%Q-Q NPL Ratio มคีา่เฉลีย่อยูท่ีร่าว 3.2% ใกลเ้คยีงกบัไตร
มาสก่อนและปี 2017 ธนาคารทีม่ ีNPL เพิม่ขึน้ไดแ้ก่ KTB (กลุ่ม SME), SCB (กลุ่ม SME และสนิเชื่อเคหะในกลุ่ม Self-employ), TISCO 
(กลุ่ม SME) สว่นธนาคารทีม่ ีNPL ลดลงไดแ้ก่ BBL (Write-off ราว 7 พนัลบ.), TMB (Write-off) และ TCAP (แกไ้ขหน้ี) 

ปรบัประมาณการก าไรปี 2018 ขึน้ 4% คาดก าไรปีน้ีจะพลิกกลบัมา +8.5%Y-Y 

ภายหลงัการประกาศผลประกอบการ 2Q18 เราไดป้รบัคาดการณ์ก าไรสทุธกิลุ่มธนาคารขึน้ 4.4% เป็น 1.99 แสนลบ. (+8.5%Y-Y) โดย
เป็นการปรบัเพิม่ประมาณการก าไรเพิม่ส าหรบั BBL, KBANK และ KTB สว่นใหญ่จากรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ที่ดเีกนิคาด ขณะทีป่รบัลด
ประมาณการ TMB เน่ืองจากรายไดค้า่ธรรมเนียมทีพ่ลาดเป้า โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี  

BBL - เราปรบัเพิม่ก าไรจากเงนิลงทุนจาก 3 พนัลบ. เป็น 8 พนัลบ. และปรบัคาดการณ์ Credit cost เพิม่ขึน้จาก 1% เป็น 1.15% (1H18 
อยูท่ี ่1.35%) ท าใหป้ระมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ปรบัขึน้ 4% เป็น 3.57 หมื่นลบ. (+8%Y-Y) 

KBANK - ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรทัง้ปี 2018 ขึน้ 5% เป็น 3.9 หมื่นลบ. (+13.8%Y-Y) โดยเป็นการปรบัประมาณการ 1. คา่ใชจ้า่ย
ส ารองหน้ีสญูต่อสนิเชื่อเป็น 1.75% จากเดมิ 1.85% จากคณุภาพหน้ีทีด่ขีึน้ และ 2.ปรบัเพิม่รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบี้ยขึน้ 3% โดยเป็นการ
ปรบัเพิม่ประมาณการการหดตวัของรายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธจิาก -11% เป็น -9.8% และปรบัเพิม่ก าไรจากเงนิลงทุนซึง่ท าไดด้เีกนิคาดใน 
2Q18 3. ปรบัคาดการณ์รายไดด้อกเบีย้สทุธขิึน้จาก CoF ทีต่ ่ากวา่คาด ซึง่ท าใหป้ระมาณการ NIM เพิม่เป็น 3.41% จาก 3.37% ส าหรบั
ประมาณการดา้นอื่น เราคงอตัราการเตบิโตของสนิเชื่อที่ 6% และอตัราสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดร้วมที่ 44% 

KTB - ปรบัคาดการณ์ก าไรปี 2018 ขึน้ 25% เป็น 2.95 หมื่นลบ. +31%Y-Y โดยส่วนใหญ่เป็นการปรบัลดประมาณการคา่ใช้จา่ยส ารองหน้ี
สญูลดลงจาก 4 หมื่นลบ. (Credit cost 2%) เป็น 3 หมื่นลบ. (Credit cost1.5%) หลงัผูบ้รหิารกล่าววา่อาจไมจ่ าเป็นตอ้งม ีExtra provision 
ในปีน้ี โดยพจิารณาจาก NPL ทีผ่อ่นคลายขึน้ (แมต้วัเลข NPL Ratio ยงัสงูอยูเ่มื่อเทยีบกบักลุ่ม ล่าสดุอยูท่ี ่ 4.45% แต ่Coverage ratio 
ขึน้มาเหนือ 120% และสถานการณ์การควบคมุ NPL ดขีึน้) ดา้นรายไดย้งัไมเ่หน็พฒันาการอะไรทีม่นีัย  

TMB - ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2018 ลง 7% มาอยูท่ี ่8.5 พนัลบ. (-1.6%Y-Y) และปี 2019 ปรบัลง 11% เป็น 9 พนัลบ. (+6.7%Y-Y) 
หลกัๆเป็นการทบทวนประมาณการสนิเชื่อจากเตบิโต 8% เป็น 5% สะทอ้นเป้าหมายเชงิระมดัระวงัของธนาคารในสนิเชื่อ SME และ 
Mortgage ทีเ่คยสรา้งความเตบิโตใหธ้นาคารในช่วงก่อนหน้าน้ี, ปรบัลดเงนิฝากจากเตบิโต 15% เป็น 8% สอดคลอ้งกบัสนิเชื่อทีเ่ตบิโต
ลดลง, ปรบัลดการขยายตวัของคา่ธรรมเนียมจาก 15% เป็น 8% จากการชะลอตวัของธรุกจิจดัการกองทุนและประกนั ส่วน Credit cost 
และ Cost to income ratio เท่าเดมิ คอื 1.45% และ 47% ตามล าดบั 

Table 3: Earnings Revision 

Banks 

Y2017 Y2018E   

%Change %Growth   Previous Revised 

BBL 33,009 34,485 35,700 3.5 8.2 

KBANK 34,338 37,159 39,077 5.2 13.8 

KTB 22,445 23,559 29,500 25.2 31.4 

SCB 43,152 41,256 41,256 0.0 -4.4 

BAY 23,209 24,809 24,813 0.0 6.9 

TMB 8,686 9,193 8,547 -7.0 -1.6 

TISCO 6,090 7,183 7,107 -1.1 16.7 

TCAP 7,001 7,153 7,153 0.0 2.2 

KKP 5,737 6,029 6,029 0.0 5.1 

FSS coverage 183,668 190,825 199,183 4.4 8.4 

Source: FinansiaResearch 
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จาก Yield curve และ CPI สะท้อนแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาขึน้น่าจะเหน็ได้ภายในปีน้ี 

นอกจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางส าคญัต่างๆ ตัง้แต่ FOMC, BOJ และ BOE และบ่งชีแ้นวโน้มการปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ในอนาคต แมว้า่จะมคีวามกงัวลต่อสงครามทางการคา้ แต่สญัญาณจากธนาคารกลางทัว่โลกยงัยนืยนัการขยายตวัทางเศรษฐกจิที่
แข.็แกรง่ขึน้  ในสปัดาหน้ี์เราพบวา่ธนาคารเริม่ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เงนิกู้แลว้ ยกตวัอยา่งเช่น การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ส าหรบัเงนิกู้
ระยะยาวทีใ่หก้บัลูกคา้ในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยร์ายหน่ึงทีต่อ้งการกู้ยมืไปท าค าเสนอซือ้หุน้ และการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ส าหรบัสนิเชื่อราย
ใหมใ่นกลุ่มสนิเชื่อเช่าซือ้และทีอ่ยู่อาศยั  

สงัเกตว่า Yield curve ล่าสดุ (เดอืน ส.ค.) มคีวามชนัเพิม่ขึน้ สญัญาณของ Yield curve ดงักล่าวบ่งชีว้า่อตัราดอกเบี้ยในตลาดเงนิเริม่
ปรบัตวัเพิม่ขึน้แลว้ และจะสง่ผลบวกต่อรายไดด้อกเบีย้เพราะสนิทรพัยส์่วนใหญ่ของธนาคารจะมกีาร Re-price ทีเ่รว็วา่หน้ีสนิโดยปกติ
ความชนัของ Yield curve มคีวามสมัพนัธก์บัรายไดด้อกเบี้ยสทุธขิองธนาคาร (NII) เน่ืองจากธนาคารสว่นใหญ่มเีงนิกูย้มื (Borrowing) 
เป็นระยะสัน้ และใหกู้ย้มื (Lending) เป็นระยะยาว ซึง่เป็นบวกต่อ NIM ของแบงก ์ 

นอกจากสญัญาณจาก Yield curve เรายงัพบว่า Inflation rate ยงัมกีารปรบัเพิม่ขึน้ โดยล่าสุด CPI  เดอืน ก.ค. 2018 อยูท่ี่ 102 
+1.46%Y-Y เท่ากบั Headline inflation +1.46% Y-Y เพิม่ขึน้เป็นเดอืนที่ 13 ตดิต่อกนัจากราคาพลงังานทีเ่พิม่ขึน้ กระทรวงพาณิชยค์าด
วา่อตัราเงนิเฟ้อครึง่ปีหลงัยงัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้จากปัจจยัดา้นราคาพลงังานเป็นหลกั และคาดการณ์ราคาสนิคา้ทีเ่ริม่ขยบัขึน้ ทัง้น้ีส่วนใหญ่
มาจากดา้นต้นทุนการผลติเป็นหลกั 

Figure 1: Zero-Coupon Bond Yield Curve      Figure2: CPI 

 
 

Source: ThaiBMA, BBL and Ministry of Commerce 

ธนาคารใดท่ีจะได้ประโยชน์จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้: เราชอบ KBANK 

พจิารณาจากส่วนผสมของสนิเชื่อ ธนาคารทีม่สีว่นผสมของสนิเชื่อธรุกจิและ SME จะไดร้บัอานิสงสข์องการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยขึน้ 
เน่ืองจากเป็นสนิเชื่อทีอ่งิกบัอตัราดอกเบีย้ลอยตวั (MLR, MOR และ MRR) ซึง่น่ิงอยูท่ีเ่ดมิมาตัง้แต่เดอืนพ.ค. 2017 ในกรณีน้ีธนาคารทีจ่ะ
ไดร้บัประโยชน์สงูสดุไดแ้ก่ BBL, TMB และ KBANK ซึง่มสีดัสว่นสนิเชื่อธรุกจิราว 70% ของสนิเชื่อทัง้หมด อยา่งไรกต็ามหากพจิารณากบั 
NIM (อตัราการท าก าไรจากการปรบัขึน้ของสนิเชื่อ) เราชอบ KBANK ทีส่ดุ  ทัง้น้ีการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ทุกๆ 0.25% จะสง่ผลต่อก าไร
สทุธขิองกลุ่มธนาคารราว 12% (โดยทีต่วัแปรอื่นคงที)่ 

อยา่งไรกต็ามขอ้แตกต่างในครัง้น้ีคอืธนาคารมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ส าหรบัสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัใหม่ก่อนจะท าการปรบัเพิม่ MLR MOR 
และ MRR เมื่อถงึจงัหวะทีเ่หมาะสม สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัสนิเชื่อทีม่กีารเตบิโตสงูตัง้แต่ปีก่อนหน้าและเป็นสนิเชื่อทีอ่งิกบัอตัราดอกเบีย้คงที่
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ในช่วงปีแรกๆของการใหส้นิเชื่อ ดงันัน้การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ก่อนกเ็พื่อเป็นการจดัการผลกระทบ Loan Yield ใหส้อดคลอ้งกบัตน้ทุน
การเงนิทีจ่ะปรบัขึน้ในอนาคต 

องิกบัการเคลื่อนไหวดงักล่าว ธนาคารทีม่สีดัส่วนสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัมากน่าจะไดร้บัประโยชน์ก่อน เรยีงล าดบั คอื SCB (30% ของสนิเชื่อ
รวม) รองลงมาคอื KTB และทีม่สีดัสว่นน้อยทีสุ่ดคอื KKP 

Figure 3: Corporate+SME Loan mix (Jun 2018)   Figure 4: Mortgage loan to Total loan (Jun 2018) 

  

Source: Companies 

คงค าแนะน า Neutral Top Pick TISCO และแนะน าเกง็ก าไร KBANK, BBL จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้  

เราคงค าแนะน า Neutral ส าหรบักลุ่มธนาคาร แต่ม ี Positive view ต่อภาพรวมทางเศรษฐกจิที่ดขีึน้ ซึง่จะดตี่อการขยายตวัของสนิเชื่อ, 
การปรบัขึน้ของอตัราดอกเบี้ย และคณุภาพหน้ี ซึง่น่าจะน าไปสูก่าร Re-rating ในระยะถดัไป อยา่งไรกต็ามแนวโน้มก าไรสทุธ ิ 3Q18 ที่
น่าจะชะลอตวัลงจาก 2Q18 เน่ืองจาก 2Q18 ทีม่รีายการพเิศษจากการลงทุนเขา้มามากผดิปกติ และคาดผลกระทบของการปรบัลดรายได้
คา่ธรรมเนียมจะเหน็ชดัเจนขึน้ใน 3Q18 จงึคงแนะน า Neutral และคงแนะน า Top Pick เป็น TISCO แมจ้ะไมไ่ดร้บัประโยชน์จากการปรบั
ขึน้อตัราดอกเบีย้ลอยตวั แต่คาดก าไร 3Q18, 4Q18 น่าจะกลบัมาดเีป็นปกตแิละ 2Q18 เป็น bottom คงราคาเหมาะสม 98 บาท และ
แนะน า เกง็ก าไร KBANK, BBL เพราะจะไดป้ระโยชน์สงูสุดจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ โดยคงราคาเหมาะสม KBANK ที ่ 235 บาท 
และ BBL ที ่232 บาท  
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 า แ รศเ าาฟฟอดิดร คาอ  (ร ยส สรสนารสุส )1768  25 า แ ราน่มล เ่สแอ าน้ส 9114115  496/502 า แ รานมรเสอรอ อ าิาารอ  7/129-221 า แ ริซ็สอรน่ ปอ่สิก่้   

ิซ็สอรน่ิาเ่ศอ าน้ส 18 , 25 า แ รไอยซนมมเอ อ าิาารอ าน้ส 5 131  ซ .าเศ่ม ช.ิพ เ่สลเเ  คขาสุ่มพเสี าน้ส 20 ช.ิพ เ่สลเเ คขาสุ่มพเสี  อ าิาารอ าน้สอี่ 16 ห้าส 2160/1 

ช .พรรร ม 1 คขาสปอุมานส  ช .ิพาราุรีเนศ หมล คขาสา สกรปอ  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ช.ารมร าาสสี คขาส ารุณามรเสอรอ   

ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเห้ายขา ส ล .กรุสิอพมห สแร    ิขเ า สกากส้าย ล.กรุสิอพมห สแร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา สินธร 3 

3105 า แ ริา็สม รอแ าน้ส 3 589 หมูล 12 า แ ราุศอ าิาารอ 1 130-132 า แ รรเส ร อ าิาารอ 1  140/1 า แ ริแ่ียสหสาส 2 าน้ส 18  130-132 า แ รรเส ร อ าิาารอ 3  

ห้าสิ่ขอี่ A3R02  ช .่ ศพร้ า  าาฟฟอด าน้ส 19 ห้าสิ่ขอี่ 589/105  าน้ส 2 ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  าน้ส 19 ช.าเอยุ คขาสุ่มพเสี  

คขาสแ่าสลน่ส ิขเา สกรปอ (ิศเม 1093/105 )  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  

ล .กรุสิอพมห สแร  ช .า สส -เร ศ(กม.3  ) คขาสา สส      

 ิขเา สส  ล .กรุสิอพมห สแร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 า แ รรร  อ าิาารอ 2  105/1 า แ ราี าน้ส 4  1/832 าน้ส 2 12.5 13 หมูห 17  990 า แ รานาศุ่ร รเมิพ่ร าน้ส 12  576 ช.รนเส  เิาดรอ  

ยูสเเ 1106 าน้ส 11 ช.พห่ยย เส  ช .ิอดา ่รสิแร รหอ คขาส่ ศย า  เ .แูแเ า .ก่ ู่กก  ห้าส 1210 ช.พรรร ม 4 คขาสรี่ม  เ .า สกรรรา า.ิมืาสสสอาุรี  

คขาสลเุลนกร ิขเลเุลนกร ิขเลเุลนกร ล .กรุสิอพมห สแร  ล .ปอุม  สี  ิขเา สรนก ล .กรุสิอพมห สแร  ล .สสอาุรี  

ล .กรุสิอพมห สแร      

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  2  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี 

135/99 ( เึกแาม าน้ส G) ชสสรุขุมาเอ 311/16 าน้ส 2 ช.ก่ สิมืาส ิ่ขอี่ 26/9 หมูลอี่ 7 าน้ส 2  311/1  197/29 1213/3  

เ .ดรีร า  า.ดรีร า  เ. สิมืาส า.ิมืาสขาสคกลส ช.ดรีลนสอรอ หมล ช .ก่ สิมืาส  (ฝึ่สรเมาึส)  ช .าุศรศุดรี เ .หม กคข้ส  

ล .า่าุรี  ล.ขาสคกลส เ . สิมืาส เ  . สิมืาส  า .ิมืาสาุศร  สี ล.าุศร  สี  

  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  า แ รมร เ่ิพ่ร 32/4 หมูลอี่ 2 าน้ส 1  353/15 หมูล 4 เ.รเมกก  119 หมูล 10 เ.คมลร ย  

หมูลา้ สิาียส หมลค่สศอ หมูลา้ สิาียส หมลค่สศอ ห้าส B1-1, B1-2  า .ิมืาสิาียสร ย ล.ิาียสร ย  า .คมลร ย ล.ิาียสร ย  

ช .า้ สแ่ ส เ.า้ สแ่ ส  ช .า้ สแ่ ส เ.า้ สแ่ ส  เ .คมลิหียร า.ิมืาสิาียส หมล    

า .ิมืาสิาียส หมล ล.ิาียส หมล  า .ิมืาส ล.ิาียส หมล  ิาียส หมล   

     

สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้าส  A3 าน้ส 7 813/30 ช.สรรเสหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 าน้ส่าย ช.ปรรา  เปึเยอ  

รก สนกส สิศารมา่ อ่ สแรร ารีม  เ .มห านย า.ิมืาสรมุอรร แร  ช.ห่าสพลาานศฉ่าส า แ รลุ่ศเด ห ศ หญลพ่ ซล  าน้ส2 เ .ห ศ หญล า.ห ศ หญล ล.รสข่  

ช .มเเรภ พ เ. สิมืาส  ล .รมุอรร แร  เ.เ่ ศ หญล า .ิมืาสภูิก็เ  ช .สเพนอ อาุอเด 3 เ.ห ศ หญล   

า .ิมืาสสแรร ารีม  ล.สแรร ารีม   ล .ภูิก็เ  า .ห ศ หญล ล.รสข่   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ช.ห้ายยาศ เ.อนาิอี่ยส  173/83-84 หมูล 1 ช.านศยพ เว-า ส หญล  300/69-70 หมูล 4 เ.รูรรมเค่   

า แ รลุ่ศเด ห ศ หญลพ่ ซล  าน้ส2 า .ิมืาสเรนส ล.เรนส  เ .มรข มิเ้ีย า.ิมืาสรุร ดสอ  สี  า .ิมืาส ล.ปึเเ สี   

ช .สเพนอ อาุอเด 3 เ.ห ศ หญล   ล .รุร ดสอ  สี    

า .ห ศ หญล ล.รสข่      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้า”    ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส ยศยแ ศหานสผ่เาาคอส 10% 

HOLD “ชืา”    ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส ยศยแ ศหานสผ่เาาคอส 0% - 10% 

SELL “ข ย”  ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส  สูงกว่า มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส 

TRADING BUY “ซื้าิก็สกก ไรรรยรรน้ส”   ิสื่าสล กมีปรริศ็สอี่มีผ่าากเลาร แ หุ้ส สรรยรรน้ส คม้าล ร แ ปึลลุานสลรรูสกาล มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส 

OVERWEIGHT “่สอุสม กกาล เ่ ศ”   ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่สอุสิอล กนาเ่ ศ”     ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่สอุสส้ายกาล เ่ ศ”   ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ ต่ ากว่า ตลาด 

หม ยิหเุ  :ผ่เาาคอสอี่แ ศหานสา ลิป่่ียสคป่สเ มแา มิรี่ยสขาสเ่ ศอี่ิพเ่มข้ึส หราื่ศ่ส สขณรสน้ส  

 

DISCLAIMER: ร ยส สฉานาสี้ลนศอก ยศยารเดนอห่นกอรนพยอ ฟอสนสิซีย ไซรนร ลก กนศ (มห าส ) “ารเดนอ” ข้ามู่อี่ปร กร สร ยส สฉานาสี้ชูกลนศอก ขึ้สาสพ้ืสฐ สขาสคห่ลสข้ามู่

อี่ิาื่าาล หรืาแาริาื่าาล มีแา มสล ิาื่าชืา ค่ร /หราืมีแา มชูกเ้าส ายล สไรก็เ มารเดนอไมลรนาราสแา มชูกเ้าสแราช้าสขาสข้ามู่ศนสก่ล า ขา้มู่ค่รแา มิห็สอี่ปร กรายูล ส

ร ยส สฉานาสีา้ ลมีก ริป่่ียสคป่ส คก้ไข หรืาิพเ่มิเเมไศ้เ่าศิา่ ยศยไมลเ้าสคล้ส ห้อร า ล่าสหส้  ารเดนอไมลมีแา มปรรรสแออี่ลรานกลสูหราืาี้าาส หผู้้่สอุส ่สอุสซื้าหรืา

ข ยห่นกอรนพยอเ มอี่ปร กร สร ยส สฉานาสี้ รามอน้สารเดนอไมลไศ้รนาปรรกนสผ่เาาคอสหรืาร แ ขาสห น่กอรนพยอเ มข้ามู่อี่ปร กรคเลายล ส ศ ารเดนอลสึไมลรนาผเศาาาเลาแา ม

ิรียห ย ศๆ อี่ิกเศขึ้สล กก รสก ข้ามู่หรืาแา มิห็ส สร ยส สฉานาสี้ไป า้ไมลาล กรณี ศก็เ ม ผู้่สอุสแารดึกด ขา้มู่ค่ร า้ศุ่ยพเสเลายล สราาแาา สก รเนศรเส ล่สอุส 

ารเดนอขารสาส เ่ขรเอ เว สข้ามู่ค่รแา มิห็สอี่ปร กรายูล สร ยส สฉานาสี ้ ห ้มมเ ห้ผู้ ศสก ข้ามู่ค่รแา มิห็ส สร ยส สฉานาสี้ไป า้ปรรยยาสอ แนศ่าก ศนศคป่ส อก ซ้ก  สก 

าากครศสหรืาิผยคพรลเลาร   รณาสไมลาล อน้สหมศหรืาา สรลาส ยศยไมลไศ้รนาาสุญ เิป็ส่ ย น่กดณอานกดรล การเดนอ่ลาสหส้  ก ร่สอุส สห่นกอรนพยอมแีา มิรี่ยส ผู้่สอุสแาร

ดึกด ข้ามู่ค่รพเล รณ ายล สราาแาากลาสก รเนศรเส ล่สอุส 

ารเดนอห น่กอรนพยอ ฟอสนสิซีย ไซรนร ลก กนศ (มห าส )า ลิป็สผู้ศูค่รภ พแ ล่าส ( Market Maker) ค่รผู้าาก ารก แนญครศสรเอ เาสุพนส อ (Derivative Warrants) าสห่นกอรนพยอ

อี่ปร กสายูล สร ยส สฉานาสี้ ยศยารเดนอฯ า ลลนศอก าอาเิแร รหอขาสห น่กอรนพยอา้ สาเสศนสก่ล าสี้ ศนสสน้ส สนก่สอุสแารดึกด ร ย่ริาียศ สหสนสราืาี้าาสขาส ารก แนญครศสรเอ เ

าสุพนส อศนสก่ล ากลาสเนศรเส ล่สอุส 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่รก ราลก รกก กนาศูค่กเลก รารเดนอลศอริาียสอีค่รศสไา้สี้ ิป็สผ่อี่ไศ้ล กก รรก ราลค่รปรริมเสข้ามู่อี่ารเดนอลศอริาียส สเ่ ศห่นกอรนพยอคหลสปรริอดไอย ค่ร

เ่ ศห่นกอรนพยอ ิา็ม ิา ไา "(ารเดนอลศอริาียส )" ิปอศิผยเลาร   รณร ค่ริป็สข้ามู่อี่ผู้่สอุสอน่าไปร ม รชิข้ ชึสไศ้ ผ่รก ราลศนสก่ล าลึสิป็สก รสก ิรสาขา้มู่ ส

มุมมาสขาสาุแแ่ภ ยสากเลาม เรฐ สก รกก กนาศูค่กเลก รขาสารเดนอลศอริาียส ยศยไมลไศ้ิป็สก รปรริมเสผ่ก รปรเานเเส สหรืาก รศก ิสเสกเลก รขาสารเดนอลศอริาียส 

าีกอน้สมเไศ้ า้ข้ามู่ภ ย สขาสารเดนอลศอริาียส สก รปรริมเส ศนสสน้ส ผ่รก ราลอี่ครศสสี้ลึสไมลไศ้ิป็สก รรนาราสชสึผ่ก รปรเานเเส สหรืาก รศก ิสเสก รขาสารเดนอลศอริาียส 

ค่รไมลชืาิป็สก ร ห้แก คสรสก  สก ร่สอุส สห่นกอรนพยอขาสารเดนอลศอริาียสหรืาแก คสรสก  ศๆ ผู้ า้ขา้มู่ลึสแาร า้าเล รณญ ณขาสเสิาส สก ราเิแร รหอค่รเนศรเส ล ส

ก ร า้ขา้มู่ ศ ๆ อี่ิกี่ยากนาารเดนอลศอริาียสอีค่รศส สผ่รก ราลสี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามู่ CG Score ปรรลก ปี 2560 ล ก รม แมรลสิรรเมรช านสกรรมก รารเดนอไอย 

2 ข้ามู่ารเดนออี่ิข้ รลามยแรสก รคสารลามปรเานเเขาสภ แิากาสไอย สก รเลาเ้ สอุลรเเ )Thai CAC) ขาสรม แมรลสิรรเมรช านสกรรมก รารเดนอไอย  

   )ข้ามู่ ณ านสอี่ 31 กรกร แม 2560( มี 2 กุ่ลม แืา 

   - ไศ้ปรรก ดิลเส รมณอิข้ รลาม CAC (Declared) 

   - ไศ้รนาก รรนาราส CAC (Certified) 
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