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Pre-prov. profits Net income EPS P/E
(Bt mn) (Bt mn) (Bt/Share) (x)

2010 43,773 24,318 12.74 9.8
2011 46,176 27,339 14.32 8.5
2012F 48,300 30,153 15.80 11.2
Dividend yield-12/11F (%) 3.3            
P/B-12/11F (x) 1.4            
Abs. Performance (3,6,12M)(%) 23.9; 16.1; 12.8
Rel. Performance (3,6,12M)(%) 6.7; 5.9; -2.1

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ* 
ไดประโยชนจากขาขึ้นของวัฎจักรการลงทุน 

ซื้อ  

ธนินี สถิรเรืองชัย ราคาปจจุบัน (บ.)  176.5
66.2658.8888 Ext. 8851 ราคาเปาหมาย (บ.) 197.0
thaninees@kgi.co.th Upside (%) 11.6
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 การท่ีมีฐานลูกคากลุมธุรกิจมากท่ีสุด (46.0%) ทําให BBL* อยในฐานะ

ท่ีจะเก็บเกียวผลประโยชนไดมากท่ีสุดจากวัฎจักรขาขึ้นของการลงทุน 
 เปาสําหรับป 2555: สินเชื่อโตตอเนื่อง (6.0-8.0%) NIM ทรงตัว

(2.6-2.7%) ตนทุนตอรายรับลดลง (41-42bps) และคาใชจายสํารอง
ลดลง (6.5 พันลานบาท) 

 คงคําแนะนํา “ซื้อ” โดยใหราคาเปาหมายที่ 197.00 บาท 
 
ไดประโยชนจากวัฏจักรขาขึ้นของการลงทุน 
เรายังคงมุมมองที่เปนบวกตอ BBL* หลังการพบกับผูบริหารระดับสูงของ
ธนาคารเมื่อวานนี้ เราเลือก BBL เปนหนึ่งในหุนเดนในกลุมธนาคารของเรา
เนื่องจากเรามองวาธนาคารจะไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากแนวโนมการ
ลงทุนที่แข็งแกรง ทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชนในป 2555 จากสถานะที่
แข็งแกรงในตลาดสินเชื่อธุรกิจ และสภาพคลองที่สูง บวกกับฐานเงินทุนที่
แข็งแกรง และอัตราสวนสํารองตอหนี้เสียที่อยูในระดับสูง BBL พรอมที่จะตัก
ตวงโอกาสในการขยายสินเชื่อ และอยูในฐานะที่จะไดรับประโยชนจากวัฏจักร
ขาขึ้นของการลงทุนในปนี้ เราคงคําแนะนํา ซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 197.00 
บาท 
 
ภาพที่ 1: มีฐานลูกคาธุรกิจ และ SME ท่ีใหญท่ีสุด 
Breakdown of customer base, percent 

 
Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
เปาสําหรับป 2555: สินเชื่อโตตอเนื่อง NIM ทรงตัว ตนทุนตอรายรับลดลง 
และคาใชจายในการตั้งสํารองลดลง  
หลังจากที่สินเชื่อในป 2554เติบโตสูงที่สุดในรอบ 10 ป (+17.1%) BBL คาดจะ

สามารถขยายสินเชื่อไดอยางนอยเทากับคาเฉลี่ยของระบบธนาคาร (ซึ่งคาดวา
จะอยูที่ 6.0-8.0%) ในปนี้ ในขณะเดียวกัน ธนาคารตั้งเปารักษาสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) (2.6-2.7%) และลดอัตราสวนตนทุนตอรายรับ (41-42bps) 
และคาใชจายในการตั้งสํารอง (provision expense) (6.5 พันลานบาท) 
 
การเติบโตของสินเชื่อ: เริ่มตนปอยางแข็งแกรง และคาดวาจะเติบโตตอเนื่อง 
เราเชื่อวาเปาการเติบโตสินเชื่อของธนาคาร (สินเชื่อรวม 6.0-8.0%, สินเชื่อ
ธุรกิจ 6.0-8.0%, สินเชื่อ SME 8.0-9.0%, สินเชื่อเพื่อการบริโภค 10.0-12.0%, 
และสินเชื่อระหวางประเทศ 6.0-8.0%) นั้นต่ําเกินไปเมื่อพิจารณาถึงแนวโนม
การลงทุนที่นาจะอยูในระดับสูงในปนี้ เราคาดวาสินเชื่อธุรกิจจะเปนตัวนําใน
การฟนตัวของสินเชื่อ ตามมาดวยสินเชื่อ SME และสินเชื่อรายยอย สําหรับ
กลุมสินเชื่อธุรกิจ  เราคาดวาจะเห็นความตองการสินเชื่อเพื่อการลงทุน
ซอมแซมอาคาร และการสะสมสตอกหลังน้ําทวมเปนตัวนําในครึ่งแรกของปนี้ 
และความตองการสินเชื่อเพิ่มการใชจายลงทุนซึ่งสะดุดหยุดลงในชวงที่เกิดน้ํา
ทวมนาจะตามมาในครึ่งหลังของปนี้ ทั้งนี้ สินเชื่อของ BBL ออกตัวคอนขาง
แข็งแกรงในชวงตนป โดยในเดือนมกราคมเติบโต 1.3% MoM (เมื่อเทียบกับ
คาเฉลี่ยของกลุมธนาคารที่ 0.6%) ซึ่งนําโดยสินเชื่อธุรกิจ ซึ่งหากการคาดการ
ของเราถูกตอง แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อนาจะยิ่งแข็งแกรงมากขึ้นใน
เดือนตอๆไป 
 
ภาพที่ 2: สินเชื่อเตบิโตอยางแข็งแกรงในเดือนมกราคม 
YTD loan growth, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
NIM: คาดวาจะทรงตัวเทากับป 2554 แมวาจะตองจายเงินสมทบ DPA เพิ่ม 
เรามีมุมมองเหมือนกับผูบริหารของธนาคารวาถึงแมจะมีการเรียกเก็บเงินนําสง
สถาบันประกันเงินฝากสูงขึ้น (เปน 0.47% จากเดิม 0.40% ของฐานเงินฝาก) 
ซึ่งจะเริ่มใชในปนี้ แตธนาคารก็นาจะสามารถรักษาระดับ NIM ไวไดที่ 
2.6-2.7% อยางไรก็ตาม ผูบริหารยอมรับวาการแขงขันที่รุนแรงขึ้นในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยทรงตัวอาจจะเพิ่มแรงกดดันตอ NIM ได  
 
ตนทุนตอรายรับ และการตั้งสํารอง: นาจะเขาสูระดับปกติ  
ในปที่แลว อัตราสวนตนทุนตอรายรับของธนาคารสูงผิดปกติที่ระดับ 43.8% 
ซึ่งเปนผลมาจากคาใชจายพิเศษในการชวยเหลือพนักงานที่ประสบภัยน้ําทวม 
และการปรับเงินเดือนเปนกรณีพิเศษเพื่อใหเปนไปตามอัตราในตลาด ในปนี้ 
ธนาคารคาดวาอัตราสวนดังกลาวจะกลับมาอยูในระดับปกติที่ 41.0-42.0% 
สําหรับการตั้งสํารองนั้น ธนาคารไดตั้งสํารองอยางอนุรักษนิยมสูงถึง 7 
พันลานบาทในไตรมาสที่ 4/54 ซึ่งสงผลใหยอดการตั้งสํารองในป 2554 สูงถึง 
1.2 หมื่นลานบาท ซึ่งนั่นทําใหธนาคารตั้งเปาที่จะลดการตั้งสํารองในป 2555 
นี้เหลือเพียง 6.5 พันลานบาทเทานั้น  
 
คงคําแนะนําซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 197.00 บาท  
เราคงคําแนะนําซื้อ BBL โดยใหราคาเปาหมายที่ 197.00 บาท อิงจาก PBV ป 
2555 ที่ 1.5x โดย BBL ยังคงเปนหนึ่งในหุนเดนในกลุมธนาคารของเรา  
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