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 2Q55 EARNINGS PREVIEW  

 ธนาคารกรุงเทพ (BBL)  

 Equity Talk

คาดกําไร 2Q55 ยังขึ้นทําระดับสูงสุดตอเน่ืองเปนประวัติการณในรายไตรมาส     วันพฤหัสบดีที่ 21 มิถนุายน 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน: 183 บาท 
 Fair Value : 220.50 บาท 
 มูลคาตลาด : 349,294 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

 
 
 

4 คาดกําไร 2Q55 เติบโต 5.2% qoq…หนุนดวยสินเชื่อและ NIM ท่ีกลับฟนตัว  
ฝายวิจัยคาด BBL จะประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เทากบั 8.51 พันลานบาท เติบโต 5.2% qoq และ 
14.9% yoy โดยยังขึน้ทําระดับสงูสุดตอเนื่องเปนประวัติการณในรายไตรมาส ดวยปจจัยหนนุจากรายได
ดอกเบี้ยสทุธใิน 2Q55  ที่คาดวาจะเติบโตถึง 8.1% qoq อันเปนผลจากการเติบโตอยางแข็งแกรงของ
สินเชื่อสุทธิถงึ 4.8% qoq ในงวดนี้ ทําใหโดยรวมแลว สนิเชื่อสทุธใิน 1H55 เติบโตถึง 7.5% จากสิน้  
ป 2554 สูงมากเมื่อเทียบกับประมาณการของฝายวิจัยที่คาดไวเพียง 10% yoy ซึ่งเปนการเติบโตที่
กระจายตัวมากขึน้ไปในทุกกลุมสนิเชื่อ ทั้งสนิเชื่อขนาดใหญและกลาง แทนที่จะกระจุกตัวเฉพาะสนิเชื่อ
รายใหญเชนใน 1Q55 โดย Yield จากเงินใหสนิเชื่อก็เหน็พัฒนาการที่ดีขึน้ตามสนิเชื่อใหมๆ ทีป่ลอย
ออกไป และผลกระทบทีล่ดลงจากเงื่อนไขผอนปรนสินเชื่อใหกับลกูหนีน้้ําทวม ขณะทีต่นทนุดอกเบี้ยจาย
เร่ิมทรงตัวไมเหน็การปรับตัวขึน้ที่คอนขางรุนแรงเชนงวดที่ผานๆ มาแลว ดังนั้น จึงเหน็พัฒนาการที่ดีขึน้
ของ NIM ในงวดนี้ราว 7bp มาที่ระดับ 2.53% อยางไรก็ตาม แมในงวดนี้ คาดวาจะยังไมเหน็การเติบโต
ของรายไดคาธรรมเนยีมฯ อยางมนีัยฯ และเปนไปตามเปาหมายที่ตัง้ไว 10% yoy บวกกับคาใชจาย
สํารองหนี้ฯ ที่คาดวาจะเพิ่มขึน้เลก็นอย ตาม NPL ที่ปรับตัวสูงขึน้ (เล็กนอยเชนกนั) แตปจจัยลบที่กลาว
มายังสามารถหกัลางไปไดดวยปจจัยบวกดังกลาวขางตน จึงทําใหยงัเหน็การเติบโตทีด่ีของกําไรสุทธใิน 
2Q55 นี้ โดยรวมแลว คาดการณกําไรสุทธใิน 1H55 จะเพ่ิมขึน้สูระดบั 1.65 หมืน่ลานบาท ยังเติบโตถึง 
19.6% yoy และคิดเปนสัดสวน 54% ของประมาณการกําไรสุทธทิั้งป 2555 ที่คาด  

4 Upside ของผลการดําเนินงาน 2H55 ข้ึนกับสินเชื่อและ NIM ท่ีอาจสูงกวาคาด   
ฝายวิจัยจึงยังมมีุมมองบวกตอแนวโนมธุรกิจของ BBL ใน 2H55 โดยขอมูลที่ไดรับจากธนาคารฯ ยังมี
ความมั่นใจถึงแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อทีแ่ขง็แกรงใน 2H55 จากความตองการสินเชื่อทั้งกลุม  
รายใหญและ SME ที่ยังมุงเนนการขยายการลงทนุไปในตางประเทศ โดยเฉพาะในภมูิภาคเอเซยี เพ่ือ
รองรับการเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) อีกทั้งประเด็นเร่ืองการขาดแคลนแรงงานใน
ประเทศ ทําใหผูประกอบการเริ่มใหความสนใจขยายการลงทุนไปตางประเทศมากขึน้ ซึง่จะสงผลบวกตอ
การเติบโตของรายไดดอกเบี้ยและคาธรรมเนียมฯ ในชวง 2H55 ซึ่งจากขอมลูดังกลาว จะเหน็วามีความ
เปนไปไดสูงมากที่สนิเชื่อสทุธทิั้งป 2555 ของ BBL จะสูงกวาประมาณการทัง้ป 2555 ที่ฝายวจิัยคาดไว 
โดยทกุๆ 1% ของสินเชื่อทีเ่ติบโตเพิ่มขึน้จากคาดการณปจจุบนั จะสงผลบวกตอกําไรสุทธปิ 2555 ให
เพ่ิมขึน้ 0.7% จากคาดการณปจจบัุน นอกจากนี้ ยงัเหน็ upside ทีดี่ขึ้นของ NIM จากในงวด 1H55 ที่
คาดไว 2.55% ซึง่สูงกวาประมาณการ NIM ทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยคาดไวเพียง 2.49% โดยทกุๆ 10bp ที ่
NIM  เพ่ิมขึน้จากคาดการณปจจุบัน จะสงผลบวกตอกําไรสุทธิป 2555 ใหเพ่ิมขึน้ 5.9% จากเดมิ   
4 แนะนําซ้ือและเลือกเปนหุน Top pick...โอกาสดีใหเขาสะสมเมื่อราคาปรับฐาน  
ฝายวิจัยยังเลือก BBL เปนหุน Top pick ของกลุมฯ ดวยความเชื่อมัน่วาราคาหุน BBL จะเดินหนาทาํ 
new high ไดเชนเดียวกับฐานกําไร  ภายใต Fair value ป 2555 ที่ PBV 1.59 เทา คือ 220.50 บาท ยังมี 
upside ราว 20% ทั้งนี้ แมราคาหุนตั้งแตตนป 2555 ถึงปจจุบนัจะปรับตัวเพิ่มขึน้มากเปนอันดับ 4 ของ
กลุมฯ ถึง 21.8% สามารถ outperform ทั้งคาเฉลี่ยกลุมฯ และตลาดฯ และยงัสอดคลองกับคําแนะนําซื้อ
ของฝายวิจัย จึงอาจมีความเสี่ยงในการปรับฐานราคาชวงสั้น แตเมื่อพิจารณาเทียบกับคาเฉลีย่ 
PBV ยอนหลัง 10 ปแลวจะเห็นวายังอยูในระดับเดียวกัน ดังนัน้โอกาสปรับฐานราคาจึงไมรุนแรง
เมื่อเทียบกับหุนใหญอ่ืนๆ ในกลุมฯ ฝายวิจัยจึงเห็นวาเปนโอกาสใหเขาสะสมหุนเพื่อการลงทุน      

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 16.10 17.46 -8%
2556F 18.57 20.17 -8%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  
 
ความขัดแยงกันของผลประโยชน   
เนื่องจาก BBL เปน 1 ใน ผูถือหุนใหญของ 
ASP  โดยปจจุบัน BBL บริษัทในเครือ  
และ ครอบครัวโสภณพนิช ถือหุนใน ASP 
อยูรวมกันราว 21%  การตัดสินใจในการ
ลงทุน ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของนักลงทุน 
 
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงนิของใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ
ในหุนBAY, BB 
 
 
 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ  20,562 24,593 27,338 30,737 35,455  
EPS (บาท)  10.77 12.88 14.32 16.10 18.57  
Norm EPS (บาท) 14.40 14.59 19.55 19.64 22.67  
BVS (บาท)  103.09 120.79 127.73 139.00 152.00  
PER (x) 17.0 14.2 12.8 11.4 9.9  
PBV (x) 1.8 1.5 1.4 1.3 1.2  
DPS (บาท) 4.00 5.00 6.00 6.50 7.00  
Div yields (%) 2.2% 2.7% 3.3% 3.6% 3.8%  
ROE (%) 11.1% 11.5% 11.5% 11.4% 11.7%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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 คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ BBL 

ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 1H55F 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ 12,005 11,891 13,082 13,853 13,870 13,223 14,300 8.1% 9.3% 27,523 24,973 10.2%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 4,481 4,825 4,639 4,468 4,195 4,678 4,805 2.7% 3.6% 9,483 9,464 0.2%

รายไดอื่นหลังหักคาใชจาย 2,307 2,498 2,452 2,659 3,802 2,540 2,636 3.8% 7.5% 5,175 4,950 4.6%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 19,556 19,452 20,427 21,358 20,997 20,906 22,191 6.1% 8.6% 43,097 39,879 8.1%

คาใชจายดําเนินงาน (8,536) (8,099) (8,791) (8,553) (10,616) (8,523) (8,924) 4.7% 1.5% (17,447) (16,890) 3.3%

หน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญฯ (1,823) (1,760) (1,536) (1,685) (7,046) (1,534) (1,750) 14.1% 13.9% (3,284) (3,297) -0.4%

กําไรดําเนินงานกอนภาษีฯ 9,196 9,593 10,100 11,119 3,336 10,850 11,516 6.1% 14.0% 22,366 19,693 13.6%

ภาษีเงินได (3,491) (3,013) (2,638) (3,474) 2,628 (2,749) (2,994) 8.9% 13.5% (5,743) (5,651) 1.6%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (57) (111) (56) (95) (52) (17) (16) -6.0% -72.0% (32) (167) -80.6%

กําไรสุทธิ 5,649 6,469 7,405 7,551 5,912 8,084 8,506 5.2% 14.9% 16,590 13,875 19.6%

EPS (บาท) 2.96         3.39         3.88         3.96         3.10         4.24         4.46         5.2% 14.9% 8.69         7.27         19.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 6,334       7,504       7,903       8,707       7,553       9,220       9,771       6.0% 23.6% 18,991     15,407     23.3%

สินเชื่อ 1,256,123 1,305,049 1,363,153 1,400,913 1,470,398 1,510,238 1,582,729 4.8% 16.1% 1,582,729 1,363,153 16.1%

เงินฝาก 1,394,388 1,446,213 1,470,711 1,588,368 1,587,834 1,645,469 1,678,378 2.0% 14.1% 1,678,378 1,470,711 14.1%

Yields 3.69% 3.66% 3.99% 4.33% 4.38% 4.17% 4.24% 4.30% 3.98%

Funding Cost 1.35% 1.43% 1.58% 1.75% 1.89% 2.01% 2.01% 2.07% 1.61%

Spread 2.34% 2.23% 2.40% 2.58% 2.49% 2.17% 2.22% 2.23% 2.37%

NIM 2.57% 2.44% 2.63% 2.77% 2.70% 2.46% 2.53% 2.55% 2.64%

Cost to Income Ratio 43.65% 41.63% 43.04% 40.05% 50.56% 40.77% 40.22% 40.48% 42.35%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

 
 

โครงสรางสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q55 ของ BBL 
ผลตอบแทนของราคาหุน BBL เทียบกับกลุมฯ และ SET ต้ังแต

ตนป 2555 ถึงปจจุบัน 

รายใหญ
45%
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ท่ีมา : BBL  ท่ีมา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

Historical PBV ของ BBL  Technical Chart ของ BBL  
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ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ BBL   
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดดอกเบี้ยรับ 63,662       81,827       93,604       106,112     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 40,508       45,289       32,213       26,892       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (18,044)      (29,131)      (38,567)      (45,982)      เงินลงทุน-สุทธิ 285,047     328,775     364,933     405,068     

รายไดดอกเบีย้สทุธิ 45,618       52,696       55,037       60,130       สนิเชือ่ 1,256,123  1,470,398  1,617,438  1,811,530  

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 17,284       18,128       19,941       21,935       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 2,675         4,161         3,073         3,442         

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 12,974       11,410       12,645       13,696       หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (72,452)      (84,738)      (92,825)      (101,882)    

คาใชจายดําเนินงาน (31,997)      (36,059)      (38,819)      (41,122)      สินเชื่อสุทธิ 1,186,346  1,389,822  1,527,686  1,713,090  

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (7,568)        (12,027)      (8,896)        (9,963)        สินทรัพยอ่ืน 437,787     343,027     401,704     448,769     

กําไรกอนภาษีเงินได 36,312       34,148       39,908       44,676       สนิทรัพยรวม 1,949,688  2,106,912  2,326,537  2,593,819  

หัก ภาษีเงินได (11,505)      (6,497)        (8,911)        (8,935)        เงนิฝาก 1,394,388  1,587,834  1,762,496  1,991,620  

สวนของผูถือหุนสวนนอย 215            313            260            286            เงินกูยืม 129,880     116,928     130,959     144,055     

กาํไรสทุธิ 24,593       27,338       30,737       35,455       หนี้สินรวม 1,718,340  1,862,226  2,060,247  2,302,615  

EPS (บาท) 12.88         14.32         16.10         18.57         ทุนเรียกชําระแลว 19,088       19,088       19,088       19,088       

กาํไรจากการดําเนนิงาน 27,846       37,311       37,488       43,273       สํารองอ่ืน 179,271     181,034     181,034     181,034     

Norm EPS (บาท) 14.59         19.55         19.64         22.67         กําไรสะสม 32,212       43,692       65,208       90,027       

สวนของผูถอืหุน 230,572     243,815     265,331     290,149     

หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 1,949,688  2,106,912  2,326,537  2,593,819  

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54

รายไดดอกเบี้ยรับ 17,882       19,827       21,653       22,465       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 34,160 36,186 33,588 45,289

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (5,991)        (6,745)        (7,800)        (8,595)        เงินลงทุน-สุทธิ 311,112 314,446 357,634 328,775

รายไดดอกเบีย้สทุธิ 11,891       13,082       13,853       13,870       สนิเชือ่ 1,305,049 1,363,153 1,400,913 1,470,398

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 4,825         4,639         4,468         4,195         บวก ดอกเบี้ยคางรับ 2,467 2,701 2,943 4,161

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 2,737         2,706         3,036         2,932         หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (73,937)      (75,404)      (77,523)      (84,738)      

คาใชจายดําเนินงาน (8,099)        (8,791)        (8,553)        (10,616)      สินเชื่อสุทธิ 1,233,580 1,290,450 1,326,333 1,389,822

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,760)        (1,536)        (1,685)        (7,046)        สินทรัพยอ่ืน 412,475     370,775     297,081     343,027

กําไรกอนภาษีเงินได 9,593         10,100       11,119       3,336         สนิทรัพยรวม 1,991,326 2,011,857 2,014,637 2,106,912

หัก ภาษีเงินได (3,013)        (2,638)        (3,474)        2,628         เงนิฝาก 1,446,213 1,470,711 1,394,388 1,587,834

สวนของผูถือหุนสวนนอย (111)           (56)             (95)             (52)             เงินกูยืม 114,158 128,977 261,405 116,928

กาํไรสทุธิ 6,469         7,405         7,551         5,912         หนี้สินรวม 1,753,658 1,774,785 1,718,340 1,862,226

EPS (บาท) 3.39           3.88           3.96           3.10           ทุนเรียกชําระแลว 19,088 19,088 19,088 19,088

กาํไรจากการดําเนนิงาน 7,504         7,903         8,707         7,553         สํารองอ่ืน 179,620 178,517 177,358 181,034

Norm EPS (บาท) 3.93           4.14           4.56           3.96           กําไรสะสม 38,960 39,466 37,984 43,692

สวนของผูถอืหุน 237,669 237,072 234,431 243,815

หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 1,991,326 2,011,857 2,014,637 2,106,912

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

Yield 3.46% 4.06% 4.23% 4.32% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 9.9% 17.1% 9.9% 12.0%

Funding cost 1.22% 1.80% 2.14% 2.28% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 2.5% 13.9% 11.0% 13.0%

Spread 2.24% 2.26% 2.08% 2.03% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 9.2% 4.9% 10.0% 10.0%

NIM 2.48% 2.62% 2.49% 2.45% อัตราภาษีเงินได 31.7% 19.0% 22.3% 20.0%

สินเชื่อตอเงินฝาก 90.28% 92.87% 91.94% 91.13% NPL/สินเชื่อรวม 2.7% 3.0% 2.5% 2.7%

Cost to income ratio 42.17% 43.85% 44.30% 42.94% LLR/NPL 159.8% 200.0% 205.0% 208.0%

ROAA 1.32% 1.34% 1.31% 1.32% Tier1 13.4% 14.0% 14.5% 15.1%

ROAE 11.51% 11.48% 11.42% 11.73% CAR 17.0% 17.3% 17.8% 18.2%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


