
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันพุธที่ 20 มิถุนายน พ.ศ. 2555  
 
 

 

ธนาคารทหารไทย (TMB) 00   
 (ธ.พ.1.1)   

 

TMB นําสงรายงาน ธ.พ.1.1 ประจําเดือน พ.ค.55 โดยมียอดสินเชื่อสุทธิ 
(ภายหลังหักคาเผื่อหนี้ฯ) เทากับ  3.88 แสนลานบาท เติบโต 0.6% mom  และ  
10.5% yoy โดยรวมแลว สินเชื่อสุทธิในระยะ 5M55 ขยายตัว  3.6% จาก  
ส้ินป 2554  สวนเงินฝาก ณ ส้ินเดือน พ.ค.55 เทากับ   4.33 แสนลานบาท หดตัว 
5.5% mom และ 0.7% yoy โดยรวมแลวเงินฝากในระยะ 5M55 ยังหดตวั   4.2% 
จากสิ้นป 2554 

 ขาย 
ราคาปด : 1.55 บาท 
Fair value : 1.59 บาท 
มูลคาตลาด : 67,470 ลานบาท 

 
 

 
 
 
 
 

 สินเชื่อสุทธขิอง TMB กลับมาแผวตัวลงในรอบ 3 เดือนที่ผานมา จากที่เติบโตอยางโดดเดน
ในชวง 2 เดือนกอนหนา   ทั้งนี ้การเติบโตในระยะ 5M55 ที่  3.6% จากสิ้นป 2554 ยัง
สอดคลองกับเปาหมายทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไวที่ 8% yoy  สวนสถานการณดาน
เงินฝากในเดือน พ.ค.55 ที่หดตัวลงอยางมีนยัฯ นาจะสอดคลองกบัสถานการณสินเชื่อที่
แผวตัวลง อยางไรก็ตาม คาดวาแนวโนมการเติบโตของเงนิฝากในเดือน มิ.ย.55 นาจะ
เปนไปในทิศทางบวกมากขึ้น สะทอนไดจากการแขงขันระดมเงินฝากไมประจํา ดวยอัตรา
ดอกเบีย้ที่สูงจงูใจในชวงนี้  

 ฝายวิจัยประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของ TMB ในชวง 3 ไตรมาสขางหนาจะ
คอนขางทรงตัวใกลเคียงกับ 1Q55 แมทิศทางของกําไรจากการดําเนินงานกอนหัก
สํารองหนี้ฯ จะทยอยปรับตัวสูงขึ้น แตจะถูกหักลางดวยการตั้งสํารองหนี้ฯ ระดับสูง
อยางตอเนื่องตอเนื่อง  โดยฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2555 จะเติบโตเพียง 
11.2% yoy ต่ํากวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ประเมินไวถึง  24% yoy เนื่องจากตนทุน
ดอกเบี้ยจายที่เพิ่มขึ้นในสวนของเงินนําสง DPA อัตราใหมคือ 0.47% นั้น (เดิม 
0.40%) ไมสามารถเครดิตภาษีไดเชนเดียวกับ ธ.พ. อื่นๆ (เพราะธนาคารฯ ยังมี
ขาดทุนสะสมกวา 1 หมื่นลานบาทซึ่งจะหมดลงในป 2555 ขณะที่คาดการณกําไร
สุทธิป 2556 จะปรับตัวลดลงถึง 12.5% yoy  เนื่องจาก TMB ตองกลับมาจายภาษี
เงินไดเปนปกติในอัตราใหมที่ 20%  

 ราคาหุน TMB ตั้งแตตนป 2555 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลงถึง 1.9% สูงสุดในกลุม ธ.พ. 
อีกทั้งยัง underperform ทั้งคาเฉลี่ยกลุมฯ (+19.5%) และตลาดฯ (+14.4%) 
สอดคลองกับคําแนะนําขายของฝายวิจัย ทั้งนี้ แมราคาหุนปจจุบันจะลดลงมาที่
ระดับต่ํากวา Fair value ป 2555 แลว แตเนื่องจากยังไมเห็นปจจัยบวกที่มีน้ําหนัก
เขามาสนับสนุน ฝายวิจัยจึงยังคงคําแนะนําขาย โดยให switch ไปลงทุนในหุน Top 
picks ของไทย ไดแก BBL (ซื้อ: Fair value 220.50 บาท) และ TCAP  (ซื้อ: Fair 
value 40 บาท)      

 

  
  

 

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. FY52A  FY53A FY54A FY5 F5  FY56F   
กําไรสุทธิ 1,945 3,274 4,009 4,583 4,113   
EPS (บาท) 0.04 0.08 0.09 0.11 0.09  
Norm profit 7,201 5,683 7,576 8,983 9,213  
Norm EPS (บาท) 0.17 0.13 0.17 0.21 0.21  
BVS (บาท)  1.07 1.14 1.20 1.26 1.33  
PER (x) 34.7 20.6 16.8 14.7 16.4  
PBV (x) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2  
DPS (บาท) - 0.015 0.03 0.03 0.03  
ROE (%) 4.2% 6.6% 12.3% 13.1% 12.1%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 
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โครงสรางสินเชือ่ ณ ส้ิน 1Q55 ของ TMB สินเชื่อคงคางและการเติบโตในรายเดือนของ TMB 
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ที่มา: TMB ที่มา: ธ.พ.1.1/ ฝายวิจยั ASP  

 

Historical PBV ของ TMB สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.เอเซีย 
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Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
China
CHINA MERCH BK-A 4.80              10.99          14.60         32.8% 1.44         1.02         6.58         5.05         
CHINA MINSHENG-A 4.73              6.21            7.56           21.7% 1.19         0.90         5.39         4.31         
AGRICULTURAL-A 4.43              2.67            3.47           29.8% 1.25         1.00         6.51         4.78         
IND & COMM BK-A 4.41              3.94            5.06           28.4% 1.35         1.06         6.35         5.06         
CHINA CONST BA-A 4.32              4.51            5.25           16.4% 1.31         1.05         6.50         5.06         
CHINA CITIC BK-A 4.31              4.07            5.73           40.8% 1.09         0.81         5.73         4.57         
BANK OF COMMUN-A 4.29              4.52            5.38           19.1% 0.97         0.79         5.25         4.48         
BANK OF CHINA-A 3.89              2.85            3.58           25.6% 1.10         0.87         6.38         4.97         
Hongkong
BOC HONG KONG HO 4.32              23.65          25.57         8.1% 1.93         1.71         12.24       11.75       
BANK OF CHINA-H 4.08              2.91            3.76           29.0% 0.92         0.90         5.33         4.74         
DAH SING BANKING 3.94              6.85            9.17           33.8% 0.56         0.51         7.78         7.18         
DAH SING FINANC 3.90              23.10          30.76         33.2% 0.44         0.41         6.70         6.12         
HANG SENG BK 3.32              103.30        108.81       5.3% 2.51         2.13         11.85       11.08       
WING HANG BANK 3.23              76.50          80.48         5.2% 1.35         1.17         10.70       12.02       
BANK EAST ASIA 2.41              27.10          26.37         -2.7% 1.18         1.06         12.79       11.99       
Indonesia
BANK BJB 4.73              850.00        1,390.50    63.6% 1.63         1.25         8.42         5.77         
BANK MANDIRI 4.64              7,150.00     8,244.96    15.3% 2.56         1.97         14.04       10.33       
BANK RAKYAT INDO 4.63              5,950.00     7,829.90    31.6% 2.69         1.91         8.89         8.01         
BANK NEGARA INDO 4.47              3,775.00     4,600.91    21.9% 1.80         1.46         11.51       9.39         
BANK TABUNGAN PN 4.38              3,725.00     4,330.88    16.3% 3.51         2.22         13.03       9.98         
BANK TABUNGAN NE 3.93              1,340.00     1,513.75    13.0% 1.55         1.26         9.93         7.88         
BANK DANAMON 3.46              5,750.00     6,192.11    7.7% 2.16         1.72         14.75       12.11       
BANK CENTRAL ASI 3.03              7,450.00     8,213.06    10.2% 4.10         3.08         16.34       13.68       
Korea
HANA FINANCIAL G 4.90              37,650.00   54,654.17  45.2% 0.70         0.53         n.m. n.m.
SHINHAN FINANCIA 4.71              40,700.00   53,813.04  32.2% 1.01         0.71         13.82       n.m.
KB FINANCIAL GRO 4.70              39,400.00   52,878.26  34.2% 0.86         0.57         n.m. n.m.
DGB FINANCIAL GR 4.66              13,650.00   18,985.71  39.1% 0.85         0.64         n.m. 5.32         
BS FINANCIAL GRO 4.66              12,600.00   16,912.00  34.2% 0.92         0.67         n.m. 5.58         
WOORI FINANCE 4.43              12,100.00   15,083.33  24.7% 0.69         0.47         n.m. n.m.
INDUSTRIAL BANK 3.90              12,950.00   15,708.00  21.3% 0.56         0.54         5.48         5.53         
KOREA EXCHNG BNK 3.65              8,260.00     9,522.22    15.3% 0.63         0.53         3.32         5.79         
Singapore
DBS GROUP HLDGS 4.29              13.62          16.03         17.7% 1.11         0.99         10.18       9.56         
Malaysia
ALLIANCE FIN 3.94              4.07            4.18           2.8% 1.72         1.45         12.96       10.80       
AFFIN HLDGS 3.86              3.23            3.46           7.2% 0.84         0.79         8.50         8.32         
HONG LEONG BANK 3.60              12.50          13.31         6.5% 2.06         1.84         12.46       11.97       
AMBANK HLDG BHD 3.50 6.25 6.70 7.2% 1.69 1.41 12.37 10.45

PBV PER

ที่มา:  Bloomberg     ที่มา:  Bloomberg/  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP        
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.สหรฐัฯ และยุโรป Technical Chart ของ TMB 
USA 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
Wells Fargo & Co. 4.47              32.96          37.87         14.9% 1.27         1.12         9.77         8.97         

JPMorgan Chase & Co. 4.28              35.38          45.50         28.6% 0.73         0.66         8.08         6.69         

American International 4.05              31.94          37.77         18.3% 0.54         0.48         11.36       9.79         

Citigroup Inc. 4.00              28.50          40.04         40.5% 0.45         0.41         6.94         6.23         

Goldman Sachs Group 3.56              96.37          126.91       31.7% 0.70         0.63         8.97         7.40         

Morgan Stanley 3.47              14.26          20.68         45.0% 0.46         0.42         7.05         6.31         

Bank of America Corp. 3.31              8.11            9.37           15.5% 0.41         0.38         10.44       7.81         

PBV PER

 
Europe 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
BNP PARIBAS 4.24              28.93          40.43         39.7% 0.44         0.44         5.34         4.96         

HSBC HLDGS PLC 4.09              560.50        647.72       15.6% 0.96         0.57         9.14         8.50         

BARCLAYS PLC 4.09              200.60        263.15       31.2% 0.43         0.41         6.60         5.38         

UBS AG-REG 3.65              11.41          13.70         20.0% 0.78         0.71         8.12         7.42         

DEUTSCHE BANK-RG 3.55              28.72          37.12         29.3% 0.48         0.44         6.45         5.27         

SOC GENERALE 3.49              17.48          25.12         43.7% 0.27         0.29         5.61         4.19         

COMMERZBANK 3.08              1.41            2.00           42.1% 0.33         0.30         5.80         4.44         

CREDIT SUISS-REG 3.07              18.02          24.33         35.0% 0.65         0.58         6.56         5.51         

CREDIT AGRICOLE 2.50              3.28            4.75           44.7% 0.17         0.18         5.26         3.19         

BANKIA SA 1.35              0.81            0.93           15.2% 0.21         0.26         n.m. 5.69         

PBV PER

  
ที่มา:  Bloomberg /  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP    ที่มา : ฝายวิจยั ASP    

 


