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ผลสรุปคาธรรมเนียมใหมดีกวาคาด...ยังชอบหุน ธ.พ.ใหญ KBANK, BBL   วันอังคารที่ 14 กุมภาพันธ 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 เทากับตลาด 
  
  
 ดัชนกีลุมฯ : 407.21 จุด 
 มูลคาตลาด: 1,620,141 ลานบาท 
  
  

 
 

 
 
 

 ผลสรุปคาธรรมเนียมใหมเพียง 0.47% ของทั้งเงินฝากและ B/E…ดีเดย 31 ก.ค.55  
รมว.คลัง เปดเผยภายหลงัไดขอสรุปรวมกนัระหวาง ธปท. และ ธ.พ. เร่ืองการจัดเก็บเงินนําสงเพื่อไปใช
หนีใ้หกบั FIDF มูลคา 1.14 ลานลานบาท โดยให ธ.พ. นําสงเงนิจากฐานเงนิฝากในอัตรา 0.46% ของ
ฐานเงนิฝาก (กวา 7.57 ลานลานบาท) เพื่อใชหนี้ FIDF และใหนําสงอีก 0.01% เขาสถาบนัคุมครองเงิน
ฝาก (DPA) รวมเปนอัตราที่ ธ.พ. ตองนําสง 0.47% จากปจจบัุนทีน่ําสงในอัตรา 0.4% ขณะเดียวกนักใ็ห
มีการจัดเกบ็เงนินาํสงในอัตรา 0.46% สําหรับ B/E (กวา 9.69 แสนลานบาท) ที ่ ธ.พ. ระดมจาก
ประชาชนทั้งหมด แตไมตองนําสงเงินใหกบั DPA 0.01% เพราะถือวาไมไดรับการคุมครองเชนเดียวกับ
เงินฝาก ซึ่งขอสรุปดังกลาวถือวาไดรับการตอบรับจากทกุฝายที่เกี่ยวของเปนอยางดี เนื่องจากไดมีการ
เรียกเกบ็เงนินําสงจากฐานเงนิฝากของ ธ.พ. ของรัฐดวยในอัตราเดียวกัน (กวา 3.1 ลานลานบาท) แตมี
เงื่อนไขวาเงนินําสงดังกลาวไมตองนําไปใชหนีข้อง FIDF แตใหเก็บเขากองทนุพัฒนาประเทศแทน ซึ่ง
เปนการปฎิบัติตาม พรก. ปรับปรุงการบริหารหนี้เงินกูที่กระทรวงการคลังกูเพ่ือชวยเหลือ FIDF พ.ศ.
2555 ซึ่งขณะนี้ พรก. ดังกลาวยังอยูในกระบวนการพิจารณาของตุลาการศาลรัฐธรรมนูญ  ซึ่งหากผาน
กระบวนการดังกลาว ก็จะมีผลบังคับใชไดต้ังแตวันที่ 31 ก.ค.55 เปนตนไป  

 ผลกระบต่ํากวาเดิมที่คาดไว แต ธ.พ. เล็กยังกระทบมากกวา ธ.พ.ใหญอยูดี  
ฝายวิจัยไดทําการปรับปรุงประมาณการกําไรสุทธขิองหุน ธ.พ. รายตัว เพ่ือสะทอนผลกระทบจากการ
จัดเก็บเงนินําสงใหกบั ธปท. ในอัตราเฉล่ีย 0.47% ซึ่งจะสงผลกระทบตอ NIM ป 2555-56 ใหลดลง  
ดังแสดงในตาราง อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวคาดการณกําไรสุทธขิองกลุมฯ ในป 2555 ยังเติบโตถึง 
12.9%  yoy จากเดิมที่คาดวาจะเติบโต 15.9% yoy เนื่องจากผลกระทบทีเ่กิดขึน้แคเพียงชวงครึ่งป
เทานัน้ แตหากพจิารณาในรายตัว จะเห็นวา ธ.พ. ใหญทัง้ KBANK, BBL ยังมีการเตบิโตทีโ่ดดเดนที่สงู
เหนือ/ ใกลเคียงคาเฉลี่ยกลุมฯ สวน ธ.พ. เล็กแมคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิในป 2555 ของ ธ.พ. 
บางแหง อาทิ TISCO, LHBANK และ TCAP จะกลับมาเปนบวกไดจากเดิมที่คาดวาจะติดลบจาก  
ป 2554 แตยังเปนการเติบโตที่ต่ํากวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ทีป่ระเมนิไวมาก สวนคาดการณกําไรสุทธปิ 2556 
แมจะไดรับผลกระทบอยางเต็มทีท่ัง้ป แตยังเหน็การเติบโตอยางตอเนือ่งของกําไรสุทธถิงึ 11.4% yoy  

  ธ.พ.เล็กอาจดีดตัวชวงส้ัน แตยังชอบ ธ.พ.ใหญ Top picks BBL, KBANK  
ฝายวิจัยยังคงน้ําหนักลงทนุเทากบัตลาดในหุนกลุม ธ.พ.โดยยังใหเนนกลยทุธลงทนุแบบ Selective ใน
หุนกลุม ธ.พ.ใหญ ซึ่งเลือก BBL และ KBANK เปน Top picks ที่พรอมรับโอกาสการเติบโตจากแนวโนม
การลงทนุใหญของทั้งภาครัฐและเอกชน ผนวกกับราคาหุนปจจบัุนยงัอยูในระดับทีจู่งใจใหเขาลงทนุ  
(ต่ํากวาหรือใกลเคียงคาเฉลี่ยของ Historical PBV ในชวง 10 ปที่ผานมา สวน ธ.พ. เล็ก อาทิ TISCO, 
LHBANK, KK, TCAP แมราคาหุนจะยัง underperform กลุมฯ คอนขางมาก ทําใหอาจเห็นการดีดตัว
ในชวงสัน้จากผลกระทบที่ตํ่ากวาเดิมที่คาดไว แตฝายวิจัยยังเนนให switch ไปลงทนุในหุน ธ.พ.ใหญ 
โดยเฉพาะ BBL ซึ่งราคาหุนยัง underperform อยูคอนขางมากเชนกนั  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
กําไรสุทธิ 86,445 106,394 129,745 146,497 163,151   
EPS (บาท) 21.05 26.72 32.61 36.82 41.01   
Norm profit   100,237 110,202 141,328 162,538 178,646  
PER (X) 19.3 15.2 12.5 11.1 9.9  
BVS (บาท) 192.42 223.02 246.08 270.50 283.17  
PBV (เทา) 2.1 1.8 1.7 1.5 1.4  
ROAE 11.5% 12.7% 13.9% 14.3% 14.8%  
ROAA 1.1% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4%  
ท่ีมา:ฝายวิจัย ASP      
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ผลกระทบตอกาํไรของกลุม ธ.พ. จากการเพิ่มเงินนําสงให ธปท.ตามอัตราใหมที่ 0.47% ของเงินฝากและ 0.46% ของ B/E 

ลานบาท B/E % ของ
เงินทุนรวม

ใหม เดิม

BAY 10,721          105,112   16.0% 188               1.75% 160               1.5% 348            3.2% 15.7% 19.5%

BBL 30,737          67,664     4.4% 121               0.39% 479               1.6% 600            2.0% 12.4% 14.6%

KBANK 30,043          52,897     4.2% 94                 0.31% 371               1.2% 465            1.5% 24.0% 25.9%

KTB 18,671          150,037   10.3% 273               1.46% 392               2.1% 665            3.6% 9.7% 13.7%

SCB 39,550          168,990   13.3% 306               0.77% 351               0.9% 657            1.7% 9.0% 11.3%

TMB 4,458            38,499     7.9% 81                 1.82% 169               3.8% 251            5.6% 11.2% 17.7%

KK 3,046            49,908     43.3% 89                 2.93% 22                 0.7% 112            3.7% 6.5% 10.5%

TCAP 5,368            194,542   30.4% 179               3.33% 127               2.4% 306            5.7% 7.3% 12.2%

TISCO 3,382            121,268   77.6% 215               6.35% 26                 0.8% 240            7.1% 3.5% 10.9%

LHBANK 521               20,103     49.9% 36                 6.84% 8                   1.5% 43              8.3% 5.0% 16.4%

Industry 146,497        969,020   25.7% 1,581            1.08% 2,105            1.4% 3,686         2.5% 12.9% 15.9%

กําไรสุทธิ     
ป 2555 base

 case

% การเติบโตของ
กําไรสุทธิป 2555 
ภายหลังปรบัปรงุ 

(YoY)

ผลกระทบ
ตอกําไรป 
2555 หาก
เรยีกเก็บเพ่ิม
 0.46% หรอื
เทียบเทา 

0.019% ของ
เงินทุนรวม -

 /1

% ของ
กําไรสุทธิป

 2555

ผลกระทบ
จากการเรยีก
เก็บเงินเพิ่ม
ของ ธปท. 
ราว 0.02%  -  

  /2

% ของ
กําไรสุทธิ
 ป 2555

รวม
ผลกระทบ
ทั้งส้ิน    

0.04%      
/1 + /2

% ของ
กําไรสุทธิป

 2555

 
 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
 

การเปลี่ยนแปลงของ NIM ป 2555-56  
ภายหลังปรับประมาณการ 

การเปลี่ยนแปลงของกาํไรสุทธปิ 2555-56 ของ ธ.พ. ทั้ง 10 แหง 
ภายหลังปรับประมาณการ 

 

2555F 2556F 2555F 2556F

BAY 4.20% 4.14% 4.24% 4.23%

BBL 2.49% 2.45% 4.23% 4.31%

KBANK 3.39% 3.33% 3.43% 3.40%

KTB 2.62% 2.53% 2.67% 2.61%

SCB 3.04% 2.98% 2.26% 2.19%

TMB 2.22% 2.17% 3.08% 3.05%

KK 3.54% 3.39% 2.25% 2.24%

TCAP 2.63% 2.52% 3.61% 3.52%

TISCO 2.68% 2.56% 2.70% 2.65%

LHBANK 2.19% 2.07% 2.81% 2.80%

Industry 3.44% 3.35% 3.54% 3.55%

ใหม เดิม

 

 

2555F 2556F 2555F 2556F 2555F 2556F

BAY 10,721    11,432    11,069    12,127    -3.1% -5.7%

BBL 30,737    35,455    31,337    36,692    -1.9% -3.4%

KBANK 30,043    35,391    30,508    36,351    -1.5% -2.6%

KTB 18,671    19,787    19,336    21,170    -3.4% -6.5%

SCB 39,550    43,669    40,386    45,341    -2.1% -3.7%

TMB 4,458      3,899      4,718      4,314      -5.5% -9.6%

KK 3,046      3,442      3,161      3,668      -3.6% -6.2%

TCAP 5,368      5,795      5,611      6,291      -4.3% -7.9%

TISCO 3,382      3,754      3,623      4,254      -6.6% -11.7%

LHBANK 521         526         577         639         -9.7% -17.7%

% เปล่ียนแปลง ใหม เดิม

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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สมมติฐานหลกัในการจัดทาํประมาณการของกลุม ธ.พ. ผลตอบแทนของราคาหุนกลุม ธ.พ. ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน 
สินเชื่อ เงินฝาก สวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) คาใชจายในการตั้งสํารองหนี้

2554 2555F 2556F 2554 2555F 2556F 2554 2555F 2556F 2554 2555F 2556F

BAY 10.9% 10.0% 10.0% -2.8% 5.0% 5.0% 4.32% 4.20% 4.14% 12,214       15,038       16,541       

BBL 13.9% 11.0% 13.0% 13.9% 11.0% 13.0% 4.06% 4.23% 4.32% 34,148-       39,908-       44,676-       

KBANK 12.4% 10.0% 10.0% 12.9% 10.0% 10.0% 3.65% 3.39% 3.33% 7,346         9,000         10,000       

KTB 14.1% 10.0% 10.0% 3.0% 10.0% 10.0% 2.81% 2.62% 2.53% 13,544       12,000       12,500       

LHBANK 29.4% 19.9% 20.0% -17.8% 30.0% 33.0% 2.38% 2.26% 2.19% 180            264            316            

SCB 22.2% 10.0% 10.0% 8.4% 8.0% 8.0% 3.12% 3.04% 2.98% 6,630         6,399         7,039         

TMB 9.5% 8.0% 10.0% 9.6% 8.0% 8.0% 2.33% 2.22% 2.17% 3,104         4,100         4,800         

KK 26.5% 17.4% 15.0% 40.0% 18.4% 13.1% 4.06% 3.54% 3.39% 1,278         1,430         1,645         

TCAP 4.5% 8.0% 8.0% -18.1% 6.0% 6.0% 2.81% 2.63% 2.52% 2,077         3,000         3,195         

TISCO 23.6% 14.0% 14.0% -21.8% 150.0% 40.0% 3.55% 2.68% 2.56% 1,291         1,265         1,443         

Industry 14.7% 10.0% 10.5% 7.8% 9.8% 5.7% 3.63% 3.44% 3.35% 13,516       12,588       12,803        

10.7%
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ท่ีมา:  ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 
 
 
 

สรุปคาํแนะนาํลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. PBV ของ ธ.พ.ไทยเทยีบกับภูมิภาค 
 

Fair value
 (บาท)

ราคาปด 
(บาท) ป 2555 Upside 

 (%)
EPS 

(บาท)
PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

BAY ถือ 23.60         1.34 24.06        2% 1.77 13.4 1.2 3.2% 10.1%

BBL ซ้ือ 163.00       1.59 220.50      35% 16.43 9.9 1.1 3.7% 44.3%

KBANK ซ้ือ 135.00       2.16 158.71      18% 12.58 10.7 1.9 3.0% 18.2%

KTB ถือ 17.00         1.32 16.50        -3% 1.67 10.2 1.3 5.1% 13.8%

SCB ซ้ือ 127.00       2.45 155.20      22% 11.64 10.9 2.4 3.1% 20.0%

TMB ถือ 1.72           1.26 1.60          -7% 0.10 16.8 1.2 2.0% 8.3%

LHBANK ถือ 1.38           1.16 1.38          0% 0.05 28.0 1.2 1.4% 4.2%

KK ซ้ือ 32.25         1.18 38.62        20% 3.69 8.7 1.0 9.3% 12.0%

TCAP ถือ 27.50         0.89 29.17        6% 4.20 6.5 0.8 5.5% 13.4%

TISCO ถือ 36.25         1.51 36.50        1% 4.65 7.8 1.5 6.4% 20.0%

ป 2555
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : Bloomberg 
 
 
 


