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(Bt) Rating Price (Bt) End-20 EPS Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  06 Feb 2020 target 2019 2020E 2019 2020E 2019 2020E 2019 2020E 2019 2020E 

BBL BUY 147.00 187.00 1.4% -5.9% 7.8 8.3 0.66 0.62 4.4 4.4 8.7 7.7 

KBANK BUY 143.00 164.00 0.7% -1.1% 8.8 8.9 0.84 0.79 2.8 2.8 9.9 9.1 

KTB BUY 16.10 21.00 2.5% -5.6% 7.7 8.2 0.65 0.62 5.0 5.0 8.8 7.7 

SCB BUY 100.50 112.00 0.0% -10.3% 8.5 9.5 0.85 0.82 6.5 6.0 10.4 8.8 

BAY BUY 28.75 38.50 32.0% -19.9% 6.5 8.1 0.79 0.74 3.5 3.5 12.8 9.5 

TMB BUY 1.44 1.80 -43.9% 5.2% 9.7 9.2 0.71 0.70 4.2 4.2 4.9 7.7 

TISCO BUY 102.00 112.00 3.7% 1.1% 11.2 11.1 2.08 1.99 6.9 6.9 18.9 18.3 

KKP BUY 70.25 75.00 -1.0% 3.7% 9.9 9.6 1.36 1.30 7.1 7.1 13.9 13.8 

Banks Industry Mean 2.9 -4.3 8.1 8.4 0.80 0.75 4.7 4.6   

กลุ่มธนาคาร (Neutral) 
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การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ครัง้แรกของปี 
ธนาคารปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้และเงินฝากตัง้แต่ต้นปี  

ภายหลงักนง.ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยอา้งองิในวนัที่ 5 ก.พ. 2020 จาก 1.25% เป็น 1% ซึง่เป็นระดบัต ่าสดุเป็น
ประวตักิารณ์ ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศทะยอยประกาศปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ และเงนิฝาก (นิตบิุคคล) 
ลง ไดแ้ก ่KBANK ซึง่ประกาศลดอตัราดอกเบีย้ MLR ลง 0.25% และปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก (นิตบิุคคล) 
ลง 0.1-0.2% ขณะที ่SCB ปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ MRR ลง 0.25% และอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก (นิตบิุคคล) 
ลง 0.05-0.25%) 

ก าไร 1Q20 มีปัจจยักดดนัอยู่มาก 

ก าไรของกลุ่มธนาคารมหีลายปัจจยักดดนั อยา่งแรกคอืรายไดด้อกเบีย้ทีล่ดลง ฐานลูกคา้ของกลุ่มธนาคารทีจ่ะ
ถูกปรบัลดอตัราดอกเบี้ยอยูท่ีร่าว 50% การปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูม้ผีลทนัท ีส่วนการปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
เงนิฝากทัง้ออมทรพัยแ์ละประจ าเฉพาะภาคนิตบิุคคล คาดวา่สง่ผลบวกต่อตน้ทุนทางการเงนิล่าชา้กวา่การปรบั
ลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้และไมส่ามารถชดเชย Impact ของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูท้ ัง้หมดได้ กล่าวคอื 1. 
สดัสว่นเงนิฝากออมทรพัยแ์ละเงนิฝากประจ าของกลุ่มลูกคา้นิตบิุคคลมอียูท่ีร่าว 48% ของเงนิฝากทัง้หมด ส่วน
ใหญ่เป็นเงนิฝากออมทรพัย ์2.อตัราการปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิฝากเฉลีย่ทีร่าว 0.1% ต ่ากวา่การปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้เงนิกูท้ี ่0.25% และ3. การปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก จะท าไมไ่ดท้นัท ีตอ้งครบก าหนดถงึจะปรบัลด
ได ้บนสมมตฐิานดงักล่าว เราคาดวา่จะสง่ผลต่อ NIM ราว 0.04% ต่อปี และก าไรสทุธขิองกลุ่มราว 3% ต่อปี  

ปัจจยัทีย่งัคงกดดนัผลประกอบการในช่วงครึง่ปีแรก อาท ิ การขยายตวัของสนิเชื่อทีอ่่อนแอ จากภาวะเศรษฐกจิ
ทีช่ะลอตวั สะทอ้นจากการปรบัลดการคาดการณ์การขยายตวัของ GDP ปี 2020 หลายส านกัทีอ่อกมาต ่ากวา่ 
2.5% (VS 2.5% ในปี 2019) เน่ืองจากภาวะภยัแลง้และโรคระบาดกระทบการท่องเทีย่ว ภาคธรุกจิโดยเฉพาะ 
SME ซึง่ธนาคารออกมาตรการช่วยเหลอืเพื่อลดผลกระทบจากสถานการณ์โรคระบาด รวมไปถงึการล่าชา้จาก
งบประมาณภาครฐั ยงัไมร่วมไปถงึคณุภาพสนิเชื่อทีอ่าจถดถอยลงและการเริม่ใชม้าตรฐานบญัชี TFRS 9 เป็น
ตน้ 

แนะน า Neutral - Top Pick TISCO (ราคาเหมาะสม 2020 ท่ี 112 บาท)  

คาดการณ์ของก าไรปี 2020 ทีร่าว 2 แสนลบ. +1%Y-Y สว่นหน่ึงไดร้วมการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยแลว้ราว 
0.25% บนสมมตฐิานสนิเชื่อที่ +4-5%Y-Y (ปี 2019 ที่ +2%Y-Y) ซึง่อาจม ีdownside หากสถานการณ์ลากยาว 
ปัจจบุนัคาดการณ์ระดบั ROE ที ่10% ยงัเป็นระดบัทีล่ดลงจากอดตี 

ยงัไมม่เีหตุผลใดที่จะท าใหก้ลบัมาแนะน าซือ้อยา่งเตม็ทีใ่นหุน้กลุ่มธนาคารจนกวา่จะเหน็ปัจจยับวกทาง
เศรษฐกจิทีช่ดัเจน ลกัษณะการลงทุนเป็น Selective buy ในหุน้ธนาคารทีม่ปัีจจยับวกเฉพาะตวั แนะน า TISCO 
(ไดร้บัผลกระทบจ ากดัจากอตัราดอกเบีย้ขาลง และมสี ารองฯส่วนเกนิรองรบัมาตรฐานบญัชใีหม่ รวมทัง้
คาดการณ์รกัษาระดบัผลตอบแทนเงนิปันผลไดใ้นระดบัสงูราว 7% ต่อปี) ราคาเหมาะสม 2020 ที ่ 112 บาท 
ส าหรบัธนาคารขนาดใหญ่ คาด SCB (จา่ยจากก าไร 2H19) และ KTB (จา่ยปีละครัง้) จะใหอ้ตัราเงนิปันผลเงนิ
ปันผลทีร่าว 5% 
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Banks – Loan breakdown 
 

 
Source: Company 

 
Banks – Deposit breakdown 

 
Source: Company 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ประชาชื่น สาขา แจ้งวัฒนะ 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 105/1 อาคารบี ชั้น 4 99, 99/9  

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ห้อง 2203, ชั้น 22 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์   

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บรษิัท” ข้อมูลทีป่รากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรกต็ามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถว้นของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรษิัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไมร่ับผิดชอบต่อความเสียหาย

ใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์ 

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, 

CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, 

IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, 

ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, 

TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษทัจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้

ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็น

การให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสนิใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ 

ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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