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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซ่ึงได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลท่ีมีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารนี้ไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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Banking กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย คาดส่งผลดีต่อส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย 

น้ าหนักการลงทุน Overweight (มากกว่าตลาด) นักวิเคราะห์ : อดิสรณ์ มุ่งพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นส าคัญ  คณะกรรมการ กนง. มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ที่ 3% ตามที่ทาง KKI และตลาดคาด 

ความเห็นนักวิเคราะห์  การคงดอกเบี้ยนโยบายจะท าให้ต้นทุนทางการเงินของธนาคารทรงตัวอยู่ได้ ถึงแม้ว่าทุกธนาคารจะ
แข่งขันกันระดมเงินฝากเพื่อมาทดแทน B/E เนื่องจาก B/E จะโดนเรียกเก็บเงินสมทบเพื่อใช้หนี้กองทุนเพื่อ
การฟื้นฟูฯ ในระดับเดียวกับเงินฝาก และก่อนหน้านี้เราประเมินว่าต้นทุนดอกเบ้ียของกลุ่มธนาคารอาจจะ
เพิ่มสูงขึ้นจากการเร่งระดมเงินฝากนี้ แต่ในไตรมาส 2/55 ทุกธนาคารยกเว้น KTB และ TISCO กลับมีต้นทุน
ทางการเงินลดต่่าลง เนื่องจากเงินฝากที่ระดมมาใหม่ในช่วงนี้มีต้นทุนต่่ากว่าหนี้สินทาทางการเงินที่ธนาคาร
มีอยู่เดิม และการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้น่าจะท่าให้ต้นทุนทางการเงินของกลุ่มธนาคารทรงตัวอยู่ได้ 

 การที่ต้นทุนทางการเงินทรงตัวน่าจะท าให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเติบโตขึ้น เนื่องจากเรายังคงคาด
ว่าในช่วงที่เหลือของปีสินเชื่อของกลุ่มธนาคารจะยังคงเติบโตต่อเนื่องได้ ในขณะที่ต้นทุนทางการเงินของ
กลุ่มทรงตัวอยู่ได้ น่าจะส่งผลให้ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียของกลุ่มธนาคารนั้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นได้ 

 ยังคงเลือก BBL KBANK เป็น Top pick และ TCAP น่าสนใจจากราคาหุ้นถูก และเงินปันผล
ระหว่างกาลสูง เรายังคงเลือก BBL และ KBANK เป็นหุ้น Top pick ของกลุ่มเนื่องจากเรามองว่าช่วงที่
เหลือของปีสินเชื่อรายใหญ่จะยังคงเป็นส่วนส่าคัญที่ท่าให้สินเชี่อของกลุ่มธนาคารเติบโตต่อเนื่องได้ และ
ธนาคารขนาดใหญ่จะได้รับประโยชน์มากกว่า โดยเราให้ราคาเหมาะสมของ BBL ไว้ที่ 211 บาท และ 
KBANK 175 บาท ส่วน TCAP เรามองว่ามีความน่าสนใจ เนื่องจาก TCAP มีฐานสินเชื่อส่วนใหญ่เป็น
สินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ซึ่งจะได้รับประโยชน์จากการเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่องของยอดขายรถยนต์ นอกจากนี้เรา
ยังมองว่าราคาหุ้น TCAP มีราคาที่ถูกเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่ม โดยซื้อขายอยู่ที่ PER 7 เท่า และ P/BV 1 
เท่า ในขณะที่ PER และ P/BV ของกลุ่มธนาคารอยู่ที่ 14 เท่า และ 1.9 เท่าตามล่าดับ เรายังคาดว่า TCAP 
จะมีการจ่ายปันผลระหว่างกาล 0.50 บาท/หุ้น ซึ่งเป็นระดับเงินปันผลตอบแทนที่สูงที่สุดในกลุ่มธนาคารที่
เราคาดว่าจะมีการจ่ายปันผลระหว่างกาล เราให้ราคาเหมาะสมของ TCAP ไว้ที่ 35 บาท 
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BANK DPS 1H55 Div. yield

BAY 0.40 1.2%

BBL 2.25 1.2%

KBANK 0.50 0.3%

SCB 1.00 0.7%

TCAP 0.50 1.6%

Source  :  KKS estimates
 

Source : Company data / KKS Research  

 


