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(Bt
) Rating Price (Bt) End-19 EPS Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  07 Jan 19 target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

BBL Buy 208.00 245.00 10.2% 5.1% 10.9 10.4 0.95 0.90 3.6 3.8 9.1 9.1 

KBANK Buy 188.00 238.00 17.6% 3.1% 11.1 10.8 1.19 1.10 2.3 2.3 11.1 10.6 

KTB Buy 19.80 23.00 35.5% 4.2% 9.1 8.7 0.89 0.85 4.3 4.5 10.1 10.0 

SCB Buy 135.00 158.00 -1.6% 5.1% 10.8 10.3 1.20 1.12 4.1 4.1 11.4 11.3 

BAY Buy 37.50 44.60 6.7% 1.1% 11.1 11.0 1.14 1.06 2.7 2.8 10.6 9.9 

TMB Buy 2.18 2.64 35.5% -24.4% 8.1 10.7 0.96 0.91 2.8 3.2 12.5 8.7 

TISCO Buy 81.00 104.00 15.7% 7.9% 9.2 8.5 1.74 1.63 7.2 7.4 19.6 19.7 

TCAP Buy 51.75 58.00 1.4% -8.5% 8.5 9.3 0.95 0.89 4.3 4.3 11.4 9.9 

KKP Buy 68.00 81.00 9.2% 2.8% 9.2 8.9 1.31 1.30 7.4 7.4 14.6 14.6 

Banks Industry Mean   10.3 10.1 1.12 1.05 3.6 3.7 11.2 10.7 
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Strong loan growth expected after 2019 election 

 
คงน ้าหนักการลงทุนเป็น Overweight คาดหวงัการเติบโตของสินเช่ือท่ีแขง็แกร่งขึน้หลงัการ

เลือกตัง้ 

คงน ้าหนกัการลงทุนเป็น Overweight ส าหรบัการลงทุนในปี 2019 เราคาดวา่กลุ่มธนาคารจะมกี าไรปี 2019 

ทีส่รา้งจดุสงูสุดใหมไ่ดอ้กีครัง้ทีร่าว 2.1 แสนลบ. +2%Y-Y แต่หากไมน่บัรายการก าไรจากเงนิลงทุนทีเ่กดิใน

ปี 2018 คาดว่าก าไรจากการด าเนินงานหลกัจะเตบิโตราว 6%Y-Y ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัจะมาจากการ

เพิม่ขึน้ของรายไดด้อกเบีย้และคา่ใชจ้า่ยส ารองฯทีล่ดลง เราคาดวา่การเตบิโตของสนิเชื่อจะเป็นปัจจยัส าคญั

ทีจ่ะสรา้ง Upside ใหก้บัผลประกอบการไดโ้ดยคาดหวงัการลงทุนที่น่าจะฟ้ืนตวัขึน้ภายหลงัการเลอืกตัง้และ

น่าจะท าใหเ้กดิวงจรการลงทุนรอบใหม ่ เราคาดการณ์สนิเชื่อจะเตบิโตราว 6.6%Y-Y ในปี 2019 ดขีึน้จาก 

4.7% ในปี 2018 ส าหรบัอตัราดอกเบีย้อาจไมใ่ช่ปัจจยับวกอย่างทีเ่คยคาดเน่ืองจากแนวโน้มการปรบัขึน้ยงั

ไมเ่ตม็ทีแ่ละชดัเจน เราคาดว่า TISCO และ BBL จะแสดงการเตบิโตของก าไรที่ดทีีส่ดุในปีทีร่าว 7.9% และ 

5.07% ตามล าดบั แต่จากประเดน็การลงทุนทีช่ดัเจนจากการลงทุนที่จะเกดิขึน้ภายหลงัการเลอืกตัง้เรายงัคง

เลอืกธนาคารใหญ่เป็น Top Pick โดยเราชื่นชอบ KBANK (ราคาเหมาะสม 238 บาท) และ BBL (ราคา

เหมาะสม 245 บาท) 

Hope over fear 

ส าหรบัเรา เราเชื่อว่าราคาหุน้กลุ่มธนาคารไดต้อบรบัปัจจยัลบทีบ่ ัน่ทอนก าไรไปแล้ว ไมว่่าจะเป็น ค่าใชจ้า่ย

ส ารองฯ, ผลกระทบจากคา่ธรรมเนียมการโอน และอตัราดอกเบีย้ที่ยงัทรงตวัในระดบัต ่า สะทอ้นจากราคา

หุน้ล่าสุดทีล่งมาซือ้ขายเฉลีย่ทีร่าว 2019 Prospective PBV ที ่ 1.05 เท่า ต ่ากว่า Historical Avg PBV 

(ตัง้แต่ปี 2010) ทีอ่ยูท่ี ่ 1.35 เท่า  แมว้า่ Avg ROE ลดลงมาอยูท่ี่ 12% จากคา่เฉลี่ยในอดตีที ่ 14% แตท่ี่

ระดบั PBV ดงักล่าวเราเหน็วา่ยงัม ีDiscount โดยอยา่งน้อย Justified PBV ควรกลบัขึน้ไปที่ระดบั 1.15-1.2 

เท่า ซึง่ใกล้เคยีงกบั PBV และ ROE ทีเ่คยท าไดใ้นปี 2015 ขณะทีเ่ราเหน็ Upside จากการลงทุน

ภาคเอกชนทีจ่ะเกดิขึน้ในปี 2019 โดยเฉพาะครึง่หลงัของปีภายหลงัการเลอืกตัง้จะน าไปสู่การเพิม่ขึน้ของ

วงจรการลงทุนและสนิเชื่อภาคเอกชนรอบใหมแ่ละจะกนิเวลาประมาณ 3-5 ปี ซึง่ธนาคารทีจ่ะไดป้ระโยชน์

สงูสดุคอืธนาคารใหญ่ 

(รายละเอยีดหน้าถดัไป) 
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ปี 2018 น่าจะเป็นอีกปีท่ีมีก าไรเติบโตดีท่ีสดุ 

คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ4Q18 อยูท่ี ่4.8 หมื่นลบ. ลดลง 10.3%Q-Q แต่เพิม่ขึน้ 18.7%Y-Y ก าไรที่คาดวา่จะลดลง Q-Q เกดิจากก าไรจากการ
ขายเงนิลงทุนทีล่ดลง (TMB ขาย TMBAM) หากไมน่บัรายการดงักล่าว คาดวา่ก าไรปกตจิะลดลงราว 5%Q-Q เน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของ
คา่ใชจ้า่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ทีเ่กดิขึน้ตามฤดกูาล ส่วนก าไรที่ดขีึน้ Y-Y เกดิจากคา่ใช้จา่ยส ารองหน้ีสญูทีล่ดลงตามคณุภาพหน้ีที่ดขีึน้
โดยเฉพาะในธนาคารขนาดใหญ่ซึ่งสง่ผลให ้Credit cost กลบัลงมาสูร่ะดบัเกอืบปกต ิ 

เราคาดวา่ KTB และ BBL จะแสดงก าไรสทุธ ิ 4Q18 ทีเ่ตบิโตทัง้ Q-Q และ Y-Y โดย KTB คาดวา่จะมกี าไร 4Q18 ที่ราว 8.2  พนัลบ. 
+4%Q-Q, +69%Y-Y เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของ NIM และสนิเชื่อ และคาดวา่ KTB จะไมจ่ าเป็นตอ้งม ี Extra Reserve ในไตรมาสน้ีจาก
คณุภาพหน้ีทีน่่าสบายใจมากขึน้ สว่น BBL คาดวา่จะมกี าไรสทุธ ิ 4Q18 ที่ 9.1 พนัลบ. +1.1%Q-Q, +7.4%Y-Y จากการเพิม่ขึน้ของ
สนิเชื่อ และการเพิม่ขึน้ของรายไดค้า่ธรรมเนียมจากธรุกจิ Bancassurance และ Mutual fund ปลายปี รวมถงึ Credit cost ทีล่ดลง 

หากก าไรสทุธ ิ 4Q18 เป็นไปตามทีเ่ราคาด จะท าใหก้ าไรสทุธปีิ 2018 ของกลุ่มธนาคารอยูท่ี ่ 2.07 แสนลบ. +12.6%Y-Y เป็นอตัราการ
เตบิโตของก าไรสทุธทิีด่ทีีสุ่ดในรอบ 5 ปี แมว้า่เป็นปีทีอ่ตัราดอกเบีย้ยงัอยู่ในระดบัต ่า และประกาศยกเลกิค่าธรรมเนียมการโอนผา่น
ช่องทางดจิทิลั แต่ไดร้บัปัจจยัหนุนจากคา่ใชจ้่ายส ารองฯทีล่ดลง และก าไรจากการขายเงนิลงทุน หากไมร่วมปัจจยัดงักล่าว ก าไรจากการ
ด าเนินงาน (PPOP) จะทรงตวั Y-Y เราเหน็แนวโน้มที่ดขีองรายไดด้อกเบีย้รบั ซึง่เกดิจากการปรบัสว่นผสมของสนิเชื่อของธนาคารใหเ้ป็น
สนิเชื่อ High-Yield สงูขึน้ ขณะที่ควบคมุ CoF ไดด้ ี แต่ไดร้บัแรงกดดนัจากรายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธทิีช่ะลอตวัลง ธนาคารทีค่าดว่าจะมี
การเตบิโตของก าไรดทีีสุ่ดในปี 2018 คอื KTB (แนะน า ซือ้ ราคาเหมาะสมปี 2019 ที่ 23 บาท) และ TMB (แนะน า ซือ้ ราคาเหมาะสมปี 
2019 ที ่2.64 บาท) ทีอ่ตัราการเตบิโตของก าไรราว 35%Y-Y 

Table 1: 4Q18 & Y2018 Earnings Preview 

Bank 4Q18E 3Q18 Q-Q 4Q17 Y-Y 2018E 2017 Y-Y 

BBL 9,125 9,030 1.1% 8,496 7.4% 36,354 33,009 10.1% 

KBANK 8,970 9,744 -7.9% 5,707 57.2% 40,396 34,338 17.6% 

SCB 9,461 10,508 -10.0% 9,199 2.9% 42,445 43,152 -1.6% 

KTB 8,164 7,838 4.2% 4,814 69.6% 30,500 22,439 35.9% 

BAY 6,110 6,215 -1.7% 5,679 7.6% 24,813 23,209 6.9% 

TMB 1,871 5,594 -66.6% 2,257 -17.1% 11,771 8,686 35.5% 

TISCO 1,761 1,815 -3.0% 1,521 15.7% 7,051 6,090 15.8% 

TCAP 1,491 1,870 -20.2% 1,935 -22.9% 7,311 7,001 4.4% 

KKP 1,619 1,551 4.4% 1,305 24.1% 6,234 5,737 8.7% 

Total 48,571 54,165 -10.3% 40,913 18.7% 206,874 183,661 12.6% 

Source: Company and Finansia Research 

ปี 2019 คาดก าไรปกติ +6%Y-Y และคงคาดหวงัก าไรสทุธิท่ีสงูสดุเป็นประวติัการณ์ 

เราคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2019 ของกลุ่มธนาคารที ่2.1 แสนลบ. +2%Y-Y เป็นอตัราการเตบิโตทีช่ะลอลงจากปี 2018 เน่ืองจากก าไรจาก
เงนิลงทุนทีล่ดลง Y-Y แต่หากไมร่วมรายการดงักล่าว เราคาดก าไรจากการด าเนินงานจะ +6%Y-Y เราคาดวา่ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัๆจะมา
จากรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีค่าด +4.2%Y-Y และ คาดวา่คา่ใช้จา่ยในการตัง้ส ารองหน้ีสญูจะลดลง 5%Y-Y เป็นการลดลงต่อเน่ืองเป็นปีที ่ 2 
หลงัจากเกดิวกิฤต ิNPL ตัง้แต่ปี 2016 สะทอ้นมมุมองต่อคณุภาพหน้ีทีค่าดวา่จะควบคมุไดด้ตี่อเน่ืองและไมใ่ช่อุปสรรคในการด าเนินธุรกจิ
ในปี 2019  

ความเสีย่งต่อผลประกอบการคอืรายไดท้ีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้ทีเ่ราคาดวา่จะหดตวัลงราว 5.7%Y-Y แต่หากไมร่วมผลก าไรจากการขายเงนิลงทุน
ของ TMB เราคาดว่ารายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้จะหดตวัลง 2%Y-Y เป็นปีที ่ 2 ตดิต่อกนัหลงัจากที่คาดว่าจะหดตวัลงราว 0.75% ในปี 2018 
หลกัๆเกดิจากคาดการณ์รายไดจ้าก Bancassurance ทีจ่ะชะลอตวัลงจากการแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้และกฏเกณฑท์างการที่เขม้งวดขึน้อาจ
สง่ผลต่อการรบัรูร้ายไดแ้ละค่าใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ดว้ย ดา้นรายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิารสทุธทิีค่าดวา่จะเตบิโตเหลอืราว 1% จากคา่เฉลีย่ที่
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เคยท าไดใ้นระดบั 5-10% ใน 5 ปีก่อนหน้า เน่ืองจากการยกเวน้คา่ธรรมเนียมการโอน ขณะเดยีวกนัเราคาดว่าอตัราส่วนคา่ใชจ้า่ยต่อ
รายไดร้วมยงัอยูใ่นระดบัสงูราว 45% จาก 42-44% ในช่วงก่อนหน้าเน่ืองจากการลงทุนดา้นดจิทิลัทีย่งัเขม้ขน้ 

เราคาดวา่ธนาคารทีจ่ะมอีตัราการเตบิโตของก าไรดทีีสุ่ดคอื TISCO ทีร่าว 7.9% เน่ืองจากคาดการณ์การตัง้ส ารองฯทีล่ดลงสูป่กต ิ ส่วน
ธนาคารขนาดใหญ่เราคาดว่า BBL จะเหน็การเตบิโตของก าไรดทีีส่ดุที่ราว 5.07% เน่ืองจากรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้จากฐาน 
Bancassurance ทีต่ ่ากวา่ธนาคารอื่น และน่าจะเหน็ภาพความร่วมมอืกบั AIA ทีช่ดัเจนมากขึน้ 

Table 2: Earnings Forecast 

Banks Y2017 Y2018E Growth(%) Y2019E Growth (%) 

BBL 33,009 36,354 10.1 38,197 5.1 

KBANK 34,338 40,395 17.6 41,645 3.1 

KTB 22,445 30,500 35.9 31,769 4.2 

SCB 43,152 42,445 -1.6 44,603 5.1 

BAY 23,209 24,813 6.9 25,077 1.1 

TMB 8,686 11,771 35.5 8,904 -24.4 

TISCO 6,090 7,051 15.8 7,606 7.9 

TCAP 7,001 7,311 4.4 6,691 -8.5 

KKP 5,737 6,234 8.7 6,407 2.8 

FSS coverage 183,668 206,875 12.6 210,900 1.95 

Source: FinansiaResearch 

NIM อาจไม่ใช่ Driver หลกัอย่างท่ีเคยคาดไว้และอตัราดอกเบีย้ยงัไม่ใช่ขาขึน้เตม็ท่ี 

การปรบัขึน้การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของกนง.ในเดอืน ธ.ค. 2018 ขึน้ 0.25% เป็น 1.75% ซึง่เป็นการปรบัขึน้ครัง้แรกตัง้แต่ปี 
2011 อยา่งไรกต็ามสงัเกตวา่อตัราดอกเบี้ยระยะยาวกลบัไมป่รบัตวัขึน้ตาม ตรงกนัขา้มปรบัตวัลดลง ขณะเดยีวกนั ผูว้า่ธปท. ระบุวา่การ
ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยครัง้น้ีเพื่อรกัษา Policy Space (ขดีความสามารถในการด าเนินนโยบาย) และสง่สญัญาณไมใ่หธ้นาคารพาณิชยป์รบั
เพิม่อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ MLR หรอื MRR ตาม จนหลายฝ่ายเชื่อวา่การปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยกนง.รอบน้ีไมใ่ช่จุดเริม่ของอตัราดอกเบีย้ขา
ขึน้แบบต่อเน่ืองเหมอืนในวงจรครัง้ก่อนหน้า เน่ืองจากตอ้งรอดผูลของนโยบายและภาวะเศรษฐกจิโลกทีเ่ริม่สง่สญัญาณชะลอตวั  

การคาดหวงัวา่ธนาคารพาณิชยจ์ะไดป้ระโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้จงึลดลง พรอ้มกนันัน้ SCB และ KBANK ไดน้ ารอ่งปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 0.25% ส าหรบับญัชเีงนิฝากประจ าไมเ่กนิ 5 ลา้นบาท ท าใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ าเป็น 1.15%-1.85% โดย
ของ SCB มผีล 4 ม.ค. 2019 และ KBANK มผีล 5 ม.ค. 2019 โดยไมป่รบัขึน้ดอกเบีย้เงนิกู้ ซึง่จะสง่ผลต่อภาระตน้ทุนทางการเงนิ (CoF) 
แมว้า่เราคาดว่าจะมผีลต่อ NIM ไมม่ากเน่ืองจากสดัส่วนเงนิฝากประจ าของ SCB และ KBANK เฉลีย่อยูท่ีร่าว 32% และ 22% ตามล าดบั 
เราคาดวา่การปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า 0.25% จะสง่ผลกระทบต่อ CoF ทีร่าว 0.05% ต่อปี สง่ผลกระทบต่อก าไรสทุธริาว 2-
3% ทัง้น้ีภาพรวมของกลุ่มธนาคารมสีดัสว่นเงนิฝากประจ าเฉลีย่อยู่ที่ 42% ของเงนิฝากทัง้หมด ทุกๆปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า 
0.25% จะสง่ผลกระทบต่อก าไรสุทธริาว 5% โดยคาดวา่ TCAP จะไดร้บัผลกระทบสงูสุดทีร่าว 10% เพราะมปีรมิาณเงนิฝากทีม่ากกวา่ 
TISCO และ KKP ขณะทีผ่ลก าไรใกล้เคยีงกนั จงึท าใหค้ านวณผลกระทบไดม้ากกว่า สว่นธนาคารขนาดใหญ่ คาดวา่ BBL จะไดร้บั
ผลกระทบต่อก าไรสทุธสิงูสุดทีร่าว 6% เทยีบกบัระดบัประมาณ 2-3% ส าหรบั KBANK, SCB และ KTB  
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Figure 1: Deposit Structure as of September 2018      Figure2: Earnings Sensitive, assuming +0.25% fixdep  

 
 

 

Source: Companies and Finansia Research 

การเติบโตของสินเช่ือเป็นความหวงัเดียวในตอนน้ี 

เราคาดการณ์การเตบิโตของสนิเชื่อในปี 2019 ที ่ 6.6%Y-Y จาก 4.74% ในปี 2018 โดยคาดวา่สนิเชื่อเอกชนจะขยายตวัไดร้วดเรว็ตาม
การลงทุนภาครฐัที่จะเกดิขึน้หลงัการเลอืกตัง้ใน 1H18 ทัง้น้ีตามสถติ ิ 4 ครัง้หลงัสดุของการเลอืกตัง้ กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ 9 แหง่ทีเ่รา
ศกึษาจะมกีารเตบิโตของสนิเชื่อก่อนการเลอืกตัง้เฉลีย่ที่ราว 2% ต่อไตรมาส และเดอืนทีม่กีารเลอืกตัง้จะมกีารเพิม่ขึน้ของสนิเชื่อ 2.5% 
หลงัจากนัน้แบ่งเป็น 2 กรณ ี คอื 1.มกีารจดัตัง้รฐับาล สนิเชื่อจะเพิม่ขึน้เฉลี่ย 4% ต่อไตรมาส และ 2.หากไมม่กีารจดัตัง้รฐับาล (การ
เลอืกตัง้เป็นโมฆะ) สนิเชื่อจะชะลอลงเหลอืเพยีง 1% ต่อไตรมาส  

ในขณะเดยีวกนัเราคาดหวงัวฏัจกัรการลงทุนทีจ่ะเกดิขึน้ตัง้แต่ในปี 2019 โดยปกตวิฏัจกัรการลงทุนจะกนิเวลาราว 3-5 ปี และรอบวงจร
ล่าสดุเกดิขึน้ในปี 2008-2013 มอีตัราการเตบิโตของสนิเชื่อเฉลีย่ราว 10.75% ต่อปี เราคาดวา่ ธนาคารขนาดใหญ่จะมอีตัราการเตบิโต
เฉลีย่ราว 7% ต่อปี จากราว 4% ในปี 2018 ขณะทีเ่ราคาดวา่ TCAP และ KKP น่าจะมอีตัราการเตบิโตของสนิเชื่อทีช่ะลอตวัลง 

Figure 3: Loan cycle and forecast     Figure 4: SME and Corp loan proportion (Sep 2018) 

  

Source: Companies 
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คงค าแนะน า Overweight รบัการลงทุน Top Pick KBANK และ BBL  

ส าหรบัเรา เราเชื่อวา่ราคาหุน้กลุ่มธนาคารไดต้อบรบัปัจจยัลบไปมากกวา่ปัจจยับวก สะทอ้นจากราคาหุน้ล่าสุดทีล่งมาซือ้ขายเฉลีย่ทีร่าว 
2019 Prospective PBV ที ่1.05 เท่า ต ่ากว่า Historical Avg PBV (ตัง้แต่ปี 2010) ทีอ่ยูท่ี ่1.35 เท่า  แมว้า่ Avg ROE ลดลงมาอยูท่ี ่12% 
จากค่าเฉลีย่ในอดตีที ่14% แต่ทีร่ะดบั PBV ดงักล่าวเราเหน็วา่ยงัม ีDiscount โดยอยา่งน้อย Justified PBV ควรกลบัขึน้ไปทีร่ะดบั 1.15-
1.2 เท่า ซึง่ใกล้เคยีงกบั PBV และ ROE ทีเ่คยท าไดใ้นปี 2015 เราคาดวา่ปัจจยับัน่ทอนก าไรอาท ิ คา่ใชจ้า่ยส ารองฯ, ผลกระทบจาก
คา่ธรรมเนียมการโอน และอตัราดอกเบีย้ทีย่งัทรงตวัในระดบัต ่าไดร้วมในราคาหุน้แลว้ ขณะทีเ่ราเหน็ Upside จากการลงทุนภาคเอกชนที่
จะเกดิขึน้ในปี 2019 โดยเฉพาะครึง่หลงัของปีภายหลงัการเลอืกตัง้จะน าไปสูก่ารเพิม่ขึน้ของวงจรการลงทุนและสนิเชื่อภาคเอกชนรอบ
ใหมแ่ละจะกนิเวลาประมาณ 3-5 ปี เราคงชื่นชอบธนาคารขนาดใหญ่เน่ืองจากคาดวา่จะไดร้บัประโยชน์จากวงจรลงทุนดงักล่าว จงึแนะน า 
KBANK และ BBL เป็น Top Pick   

Table 3: 2019 Target price  

Bank 2019 Target price (Bt) Investment Theme 

BBL 

245.0 Strong corporate loan  growth and  the increasing of 

bancassurance fee 

KBANK 

238.0 Strong corporate and SME loan growth and lower credit 

cost 

KTB 23.0 Government arm 

SCB 

158.0 Strong digital franchise but OPEX might weigh down 

earnings 

BAY 44.6 Good asset quality and strong earning momentum 

TMB 2.64 M&A 

TISCO 104.0 Dividend play 

TCAP 

58.0 Net profit is expected to decrease from higher tax 

expense 

KK 81.0 Dividend play 
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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 2561 ล ก รม แมรลสิรรเมรช านสกรรมก รารเดนอไอย 

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

   (ข้ามู่ ณ านสอี่ 31 รเสห แม 2561 )มี 2 กุ่ลม แืา  

   - ไศ้ปรรก ดิลเส รมณอิข้ รลาม CAC (Declared) 

   - ไศ้รนาก รรนาราส CAC (Certified) 
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