
    

  

 

ราคาปัจจุบัน 181.00 บาท ค าแนะน า ซื้อ Target Price 219.00 บาท 

AIRA คาด BBL ประกาศก าไรสุทธิใน Q2/55  8,609 ล้านบาท +6.5%qoq และ +16%yoy  NIM สูงขึ้นจากการกระจายตัวของสินเชื่อ
ไปยังสินเชื่อขนาดเล็กลง สินเชื่อที่เติบโตสูงสร้างความกดดันด้านสภาพคล่องภายใต้ก ารแข่งขันระดมเงินฝากที่ค่อนข้างรุนแรง 
รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยยังคงต่ ากว่าเป้าหมาย และมี คุณภาพสินเชื่อและค่าใช้จ่ายทรงตัวจากไตรมาสก่อน ราคาเป้าหมายป’ี55 อยู่ที ่ 
219.00 บาท อิง PE 15x ณ ราคาปัจจุบันมี upside ~ 22% และ Div.Yield อีก ~ 3.3%  คงค าแนะน า  ‘ซื้อ’   

 AIRA คาด BBL ประกาศก าไรสุทธิ  8, 609 ล้านบาท + 6.5%qoq และ +16%yoy ส่วนใหญ่มาจาก  
1. สินเชื่อ Q2/55 ขยายตัวต่อเน่ือง แต่มีความกดดันด้านสภาพคล่อง  การขยายตัวของสินเชื่อรายใหญ่ยังคงโดดเด่นมากสุด 

(ล่าสุด ~5% Ytd) นอกจากน้ี BBL มีการขยายตัวของสินเชื่อไปยังกลุ่มอื่นมากขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อ SME ที่ขยายตัวจากไตรมาส
ก่อนอย่างเห็นได้ชัด  สัดส่วนสินเชื่อระยะยาวต่อสินเชื่อหมุนเวียนอยู่ที่ 60:40 แม้สินเชื่อจะเติบโตสูงในช่วง 5 เดือนแรก (5.3% 
Ytd)  BBL ยังคงเป้าหมายการเติบโตของสินเชื่อไว้ที่ 6-8%  อย่างไรก็ตามสภาพคล่องของ BBL ได้รับแรงกดดันจากการแข่งขัน
ระดมเงินฝากของธนาคารอื่นและการเติบโตของสินเชื่อที่สูงกว่าเงินฝาก คาด BBL สามารถคง LDR ได้ที่ 94 -95%  

2. คุณภาพของสินเชื่อทรงตัวจากไตรมาสก่อน คาด BBL ยังคงสัดส่วน NPL ได้ที่ระดับต่ ากว่า 3% แม้จะหมดช่วง grace period 
ของลูกค้าที่ได้รับผลกระทบจากน้ าท่วม และเริ่มรับรู้ NPL ในไตรมาสนี้ อย่างไรก็ตามการขยายตัวของสินเชื่อที่โดดเด่นท าให้
สัดส่วน NPL ยังคงทรงตัวจากไตรมาสก่อน   

3. ส่วนต่างดอกเบี้ยสินเชื่อสุทธิ (NIM) สูงขึ้น ผลจากการปล่อยสินเชื่อ SME ที่สูงขึ้น ส่งผลให้ NIM ดีขึ้นจาก 1Q55 ประมาณ 3-5 
bps  จากไตรมาสก่อนมาอยู่ที่ระดับ ~2.55%   

4. รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยทรงตัวจากไตรมาสแต่ผลประกอบการยังไม่สดใส รายค่าธรรมเนียมใน 1H55 โดยเฉพาะรายได้จาก 
Bancassurance และ mutual fund ยังคงเติบโตต่ ากว่าเป้าหมายที่วางไว้มาก แต่ BBL ยังคงเป้าหมายทั้งปีไว้ที่ 8 -10% หลังจาก
ได้มีการออก promotion เพื่อกระตุ้นการตลาดมากขึ้นช่วงปลาย Q2 ซ่ึง AIRA คาดใน 2H55 จะมีรายได้ที่ไม่ใช้ดอกเบ้ียเติบโตขึ้น 
แต่ท่ามกลางการแข่งขันที่รุนแรงและการพัฒนาทางด้านการขายอาจต้องใช้เวลาพอสมควร ส่งผลให้การเติบโตของรายได้ที่ไม่ใช่
ดอกเบ้ียอาจต่ ากว่าเป้าหมายที่ BBL ตั้งไว้    

5. ค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงานและการกันส ารองหน้ีเปลี่ยนแปลงเล็กน้อย  BBL มีค่าใช้จ่ายสูงขึ้นจากไตรมาสก่อน ~ 5-7% 
โดยมีค่าโฆษณาสูงขึ้นในไตรมาส 2 เพื่อสร้างภาพลักษณ์ของธนาคารในกลุ่มลูกค้าที่กว้างขึ้น และ Q2/55 มกีารกันส ารองหนี้สูงขึ้น
จากไตรมาสก่อนเล็กน้อย (เพิ่มขึ้น ~100-200 ลบ. อยู่ที่ระดับ ~1.6 –1.7 พันลบ.) ตามสินเชื่อที่ขยายตัว  

 สินเชื่อธุรกิจเริ่มสะท้อนการเปิดเสรีอาเซียน  เน่ืองจากความต้องการของลูกค้ารายใหญ่ กลุ่มธุรกิจขนาดกลางและ ขนาดเล็ก
เตรียมพร้อมขยายธุรกิจและลงทุนในต่างประเทศเพื่อรองรับ AEC โดย BBL มีสาขาในกลุ่มประเทศอาเซียนส่วนใหญ่เพื่ออ านวย
ความสะดวกดังกล่าว อีกทั้งมีสภาพคล่องสูง เป็นข้อได้เปรียบมากกว่าธนาคารอื่น  แต่ยังคงเน้นนโยบายการปล่อยสินเชื่ออย่าง
ระมัดระวัง เป้าหมายของสินเชื่อต่างประเทศ โตไปพร้อมกับสินเชื่อในประเทศโดยคงสัดส่วน ~ 17-18% 

Year Ending Dec 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F

Pre-tax Profit 36,312 33,834 41,646 44,351 47,616

Growth% 24% -7% 23% 6% 7%

Pre-prov Profit 32,160            39,365          38,370        44,283          47,795          

Growth% 13% 22% -3% 15% 8%

Net Profit 24,593 27,338 31,870 35,283 37,895

Growth% 18% 11% 17% 11% 7%

EPS (Bt) 12.9 14.3 16.7 18.5 19.9

PPP (Bt) 16.8 20.6 20.1 23.2 25.0

BVS (Bt) 120.8 127.7 137.4 149.9 163.8

DPS(Bt) 5.0 6.0 6.0 6.0 6.0

P/E (x) 14.0 12.6 10.8 9.8 9.1

P/PPP (x) 10.7 8.8 9.0 7.8 7.2

P/B (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1

Dividend Yield (%) 2.8 3.3 3.3 3.3 3.3
Sources: BBL, ประมาณการโดย AIRA  
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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์  ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
เกี่ยวข้องอาจมีความสัมพันธ์กับ หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ /หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กับบริษัทท่ีกล่ าวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า  เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ช้ัน 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
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