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ราคาปัจจุบัน 32.00 บาท ค าแนะน า    ซื้อลงทุนระยะยาว Target Price ปี’56 39.00 บาท 
BAY ประกาศก าไรสุทธิ Q2/55 3,698 ล้านบาท +8%QoQ และ +24%YoY ต่ ากว่าประมาณการเล็กน้อย ก าไรสุทธิ 1H55 คิดเป็น 
53% ของประมาณการทั้งป ี หลักๆมาจากการขยายตัวของสินเชื่อทุกกลุ่มโดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต์ที่ขยายตัวสูง รายได้ที่ไม่ใช่
ดอกเบี้ยเติบโตอย่างมีประสิทธิภาพ NIM สูงขึ้นมาอยู่ที่ระดับเป้าหมายของธนาคารที่ 4.4% คุณภาพสินเชื่อดีขึ้นโดย NPL ลดลงอยู่
ระดับต่ ากว่า 2.9% ราคาเป้าหมายป’ี56 อยู่ที่ 39.00 บาท ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายโดยอิง PE 15x จากเดิม 12x เพื่อสะท้อนผล
ประกอบการที่เติบโตสูง ณ ราคาปัจจุบันมี upside 22%  แนะน า ‘ซื้อลงทุนระยะยาว’  
จ านวนหุ้น 60,741 ล้านหุ้น 
ราคา Par      10 บาท 
มูลค่าตลาด 194,372  ล้านบาท 
 
Free Float 67.06% 
Foreign Limit 47.20% 
 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ : 
 1) GE Capital International Holding                              
32.93% 
 2) NVDR                            16.67% 
 
การด าเนินธุรกิจ : 
ธนาคารพาณิชย์เต็มรูปแบบ เน้นกลุ่มลูกค้า
ธุรกิจและลูกค้าบุคคล มีกลุ่ม GE เป็น
พันธมิตรทางธุรกิจ 
 
นักวิเคราะห์ 
วริยา วังตาล 02-684-8798 
variya@aira.co.th 

 ผลประกอบการ 2Q/55 เติบโตสูง 
ก าไรสุทธิ Q2/55 อยู่ที่ 3,698 ล้านบาท +8% QoQ และ +24% YoY จาก 1) รายได้ดอกเบ้ียสุทธิ
สูงขึ้น  จากการขยายตัวของสินเชื่อโดยรวม (+15.5% QoQ, +5.3%Ytd)  สูงกว่าเป้าหมาย (11%) 
โดยเฉพาะสินเชื่อรายย่อยทีข่ยายตัว 12.4% Ytd ที่หลักๆมาจากสินเชื่อเช่าซ้ือที่ได้รับอานิสงส์
จากนโยบายรถคันแรกของรัฐบาล สินเชื่อเคหะที่ขยายตัว 5.3% yoy  และสินเชื่อบุคคลหลังรวม
พอร์ตกับ HSBC ส าหรับสินเชื่อ SME ขยายตัว 4.2% Ytd ขณะที่ สินเชื่อรายใหญ่หดตัว 1.7% 
Ytd เน่ืองจากเป็นช่วงจ่ายเงินทุนหมุนเวียนของธุรกิจ และการขายสินเชื่อด้อยคุณภาพออกไป
บางส่วน 2) NIM สูงขึ้นจากไตรมาสก่อนอยู่ที ่ 4.39% เน่ืองจากโครงสร้างพอร์ตสินเชื่อทีสัดส่วน
สินเชื่อรายย่อยสูงขึ้นถึง 48% ใกล้เคียงกับเป้าหมายที่ 50%  3) คุณภาพของสินเชือ่ดีขึ้น NPL 
ลดลง 18.1% Ytd มาอยู่ที่ 2.9 % ซ่ึงเป็นระดับต่ าสุดตั้งแต่ปี 2536 เน่ืองจากธนาคารมีการขาย 
NPLs มูลค่า 4.2 พันล้าน ใน Q2/55  4) รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบ้ียเติบโตแข็งแกร่ง   (+14% QoQ, 
+15.6%YoY)   หลักๆมาจากรายได้ค่าธรรมเนียมธุรกิจบัตรเครดิตและ Bancassurance ทีเ่ติบโต
อย่าง หลังธนาคารร่วมเป็นพันธมิตรทางธุรกิจกับ HSBC บ.ไทยประกันชีวิตและ บมจ . อยุธยา 
อลิอันซ์ ซีพี   5)Cost to Income ทรงตัว อยู่ที ่49.4%  ยังคงสูงกว่าเป้าหมายทั้งปีที่ตั้งไว้ที่ 48% 
เน่ืองจากมีค่าใช้จ่ายจากการปรับฐานเงินเดือนพนักงานและค่าใช้จ่ายด้านการตลาด 6) ตั้งส ารอง
หนี้สูงขึ้น 10.3% เป็น 2.99 พันล้าน เน่ืองจากมีการรับโอนสินเชื่อรายย่อยจากธนาคาร HSBC 
เข้ามาในพอร์ตแล้ว และยังค งกันส ารองอย่างระมัดระวังท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ต่างประเทศ  

 เงินกองทุนยังคงแข็งแกร่ง 
เน่ืองจาก BAY ยังมีปริมาณทุนอยู่ในระดับสูงกว่าที่ ธปท แนะน า (BIS ที ่15%) BIS Ratio และ 
Tier 1 อยู่ที่ 16.00% และ 11.51% ตามล าดับ  

 ราคาเหมาะสมป’ี 56 39.00 บาท อิง P/E 15x  
จากผลประกอบการ BAY ใน Q2/55 ใกล้เคียงกับที่เราคาด โดย 2H55 คาดยังเติบโตต่อเน่ือง 
ราคาเหมาะสมป’ี56 อยู่ที่ 39.0 บาท แนะน ำ “ซ้ือลงทุนระยะยำว”  Financial Summary

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

Pre-tax Profit 12,340 15,575 17,661 19,662 29,193

Growth% 51% 26% 13% 11% 48%

Pre-prov Profit 21,184        21,478        21,576          24,207         31,831      

Growth% 26% 1% 0% 12% 31%

Net Profit 8,793 9,264 13,576 15,707 23,331

Growth% 32% 5% 47% 16% 49%

EPS (Bt) 1.4 1.5 2.2 2.6 3.8

PPP (Bt) 3.5 3.5 3.6 4.0 5.2

BVS (Bt) 16.3 16.9 18.3 20.2 23.3

DPS(Bt) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7

P/E (x) 21.9 20.8 14.2 12.3 8.3

P/PPP (x) 9.1 9.0 8.9 8.0 6.1

P/B (x) 1.9 1.9 1.7 1.6 1.4

Dividend Yield (%) 1.8 2.2 2.2 2.2 2.2

ที่มา: BAY และประมาณการโดย AIRA  
นักวิเคราะห์ : วริยา วังตาล 0-2684-8798 
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