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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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TMB สินเชื่อเดือน ก.ค. หดตัว 1% MoM ท าให้สินเชื่อทั้งปียังโตต่ ากว่าเป้าหมาย   

มูลค่าเหมาะสม 1.56 บาท ราคาล่าสุด (17 ส.ค. 2555) 1.59 บาท 

ค าแนะน า ขาย นักวิเคราะห ์ อดิสรณ์ มุ่งพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นส าคัญ  TMB รายงานแบบแสดงสินทรัพย์และหนี้สินเดือน ก.ค. มีสินเชื่อหดตัวลง 1 % MoM และท าให้สินเช่ือเพิ่มข้ึน
จากสิ้นปี 2554 ลดลงเหลือ 5% YTD จากเดือนก่อนท่ีมีสินเชื่อเพ่ิมขึ้น 6% YTD 

ความเห็นนักวิเคราะห์  สินเช่ือที่ลดลงน่าจะมาจากการช าระคืนจากลูกค้ารายใหญ่ โดยสินเชื่อในเดือน ก.ค. ที่หดตัวลงมีจ านวน 
4.6 พันล้านบาท ถึงแม้สินเช่ือจะหดตัวแต่ยังอยู่ในประมาณการ  เนื่องจาก TMB มีนโยบายที่จะลด NPL ที่
ในขณะนี้มีอยู่ 5.6 % ซึ่งเป็นระดับสูงที่สุดในกลุ่มธนาคารลงให้เหลือน้อยท่ีสุด ท าให้เราคาดว่าสินเช่ือของ 
TMB อาจจะมีการปรับลดลงระหว่างปีจากการลด NPL ท าให้สินเช่ือในปี 2555 จะเติบโตเพียง 5 % ซึ่งเป็น
ระดับต่ าที่สุดในกลุ่มธนาคาร 

 เงินฝากหดตัวลงเช่นเดียวกัน แต่ลดลงมากกว่าสินเช่ือ โดยลดลงถึง 1.7 หมื่นล้านบาท หรือ 3.4 %MoM 
และท าให้เงินฝากเพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2554 ราว 3.5 % การลดลงของเงินฝากส่งผลให้สัดส่วนสินเชื่อต่อเงินฝาก
ในเดือนนี้ของ TMB เพิ่มข้ึนมาเป็น 89% จากเดือนก่อนอยู่ที่ 87% 

 ประเด็นการขายหุ้นยังต้องติดตาม แต่เรามองว่าไม่น่าเกิดขึ้นได้เร็วเนื่องจากข้อจ ากัดทางกฎหมาย อย่างไร
ก็ตามประเด็นดังกล่าวจะท าให้เกิดการเก็งก าไรในราคาหุ้นของ TMB ได้  

 คงประมาณการ และยังคงแนะน า “ขาย” เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2555 ของ TMB ไว้เหมือนเดิม
ที่ 4,390 ล้านบาท ก าไรต่อหุ้น 0.10 บาท และคาดว่าจะมีการจ่ายปันผลจากผลประกอบการปี 2555 0.03 
บาท/หุ้น คิดเป็น Div. yield 1.6% โดยจะไม่มีการจ่ายปันผลระหว่างกาล เรามองว่าผลประกอบการของ TMB 
นั้นจะพลิกฟ้ืนจากปีก่อน 10 % YoY แต่ปัจจัยพื้นฐานอย่างอื่นยังเป็นรองธนาคารอื่น ไม่ว่าจะเป็นส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยที่มีอยู่ 2.6% ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 3.1% สัดส่วนส ารองต่อ NPL ที่มีอยู่ 79% ในขณะที่กลุ่มอยู่
ที่ 112 % นอกจากนี้จากราคาปัจจุบันนั้นสูงกว่าราคาเหมาะสมของเราที่ 1.56 บาท แล้วเราจึงยังคงแนะน า 
“ขาย” 
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