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วันอังคารที่ 21 สิงหาคม พ.ศ. 2555  
 
 

 

ธนาคารทหารไทย (TMB) --   
 (ธ.พ.1.1)   

 

TMB นําสงรายงาน ธ.พ.1.1 ประจําเดือน ก.ค.55 โดยมียอดสินเชื่อสุทธิ (ภายหลัง
หักคาเผื่อหนีฯ้) เทากับ   3.93 แสนลานบาท หดตัว 1.2% mom  แตยังเติบโต 
11.6% yoy โดยรวมแลว สินเชื่อสุทธิในระยะ 7M55 ขยายตัว 4.9% จาก  
ส้ินป 2554  สวนเงินฝาก ณ ส้ินเดือน ก.ค.55 เทากับ 4.68 แสนลานบาท หดตัว  
3.4% mom แตยังเติบโต 3.5% yoy โดยรวมแลวเงินฝากในระยะ 7M55 ยังหดตัว  
3.5% จากสิ้นป 2554 

 ถือ 
ราคาปด : 1.60 บาท 
Fair value : 1.59 บาท 
มูลคาตลาด : 69,646 ลานบาท 

 
 

 
 
 
 
 

 สินเชื่อสุทธขิอง TMB กลับมาติดลบครั้งแรกในรอบ 5 เดือนที่ผานมา อยางไรก็ตาม หาก
พิจารณาการเติบโตในระยะ 7M55 ที่  4.9% จากสิ้นป 2554 ถือวายังสอดคลองกับ
เปาหมายทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไวที่  9% yoy สวนใหญยังมาจากการเติบโตของ
สินเชื่อ SME รายเล็กๆ ที่ให Yield สูง และกลุมสินเชื่อรายใหญ (Commercial loans) 
แมในชวงที่ผานมา ธนาคารฯ จะเรงปรับโครงสรางหนี้เชิงรุก (ทั้งจากการปรับโครงสราง
หนี้ ชําระคืนหนี้ และการตัดหนี้สูญ) บวกกับมีการชําระคืนหนี้ของลูกหนี้รายใหญ
กลุมรัฐวิสาหกิจก็ตาม แตยังเห็นการเติบโตของสินเชื่อที่ดี จึงไมนากังวล  
เชนเดียวกับสถานการณดานเงินฝากในเดือน ก.ค.55 ที่หดตัวลงอยางมีนัยฯ ภายหลังจากที่
เห็นการเติบโตในเชิงรุกมากถึง 11.9% mom ในเดือน มิ.ย.55 ที่ผานมา   

 ฝายวิจัยประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของ TMB ในชวง 2H55 ยังแข็งแกรง
ตอเนื่องจากชวง 1H55 สะทอนไดจากคาดการณกําไรสุทธิใน 2H55 ที่คิดเปน
สัดสวน 50% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2555 โดยมีปจจัยบวกหนุนจาก
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อที่เดินหนาสูเปาหมายไดไมยาก ขณะที่ NIM ถือวาได
ผานพนจุดต่ําสุดไปแลวตั้งแต 1Q55 ทั้งนี้ ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2555
เติบโตถึง 14.3% yoy แตจะลดลงราว 10.3% yoy ในป 2556  เนื่องจาก TMB ตอง
กลับมาจายภาษีเงินไดเปนปกติในอัตราใหมที่ 20% เพราะหมดสิทธิประโยชนทาง
ภาษีจากผลขาดทุนสะสมในอดีตแลว   

 ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําถือสําหรับหุน TMB เนื่องจากเหลือ upside ที่คอนขางจํากัด
แลว อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวาหากพัฒนาการของผลการดําเนินงานของธนาคาร
ฯ ในชวง 2H55 มีแนวโนมที่ดีกวาการคาดการณของตลาดโดยรวม ก็พรอมจะที่จะ
ผลักดันใหราคาหุน TMB  สามารถกลับมา outperform กลุมฯ และคาเฉลี่ยตลาดฯ 
ไดไมยาก       

 

   

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. FY52A  FY53A FY54A FY5 F5  FY56F   
กําไรสุทธิ 1,945 3,274 4,009 4,583 4,113   
EPS (บาท) 0.04 0.08 0.09 0.11 0.09  
Norm profit 7,201 5,683 7,576 8,983 9,213  
Norm EPS (บาท) 0.17 0.13 0.17 0.21 0.21  
BVS (บาท)  1.07 1.14 1.20 1.26 1.33  
PER (x) 35.8 21.3 17.4 15.2 16.9  
PBV (x) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2  
DPS (บาท) - 0.015 0.03 0.03 0.03  
ROE (%) 4.2% 6.6% 12.3% 13.1% 12.1%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  
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โครงสรางสินเชือ่ ณ ส้ิน 1H55 ของ TMB สินเชื่อคงคางและการเติบโตในรายเดือนของ TMB 
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Historical PBV ของ TMB สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.เอเซีย 
   

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
China
CHINA MINSHENG-A 4.80              5.92            7.39           24.9% 1.14         0.87         5.13         4.20         
CHINA MERCH BK-A 4.73              9.88            13.75         39.2% 1.18         0.92         5.23         4.81         
AGRICULTURAL-A 4.50              2.50            3.25           29.9% 1.17         0.94         6.10         4.62         
IND & COMM BK-A 4.43              3.84            4.87           26.7% 1.31         1.05         6.19         5.07         
CHINA CONST BA-A 4.32              4.04            4.78           18.4% 1.17         0.95         5.82         4.62         
BANK OF COMMUN-A 4.31              4.38            5.13           17.0% 0.94         0.77         5.09         4.55         
CHINA CITIC BK-A 4.11              3.83            4.85           26.7% 1.03         0.77         5.39         4.62         
BANK OF CHINA-A 3.95              2.78            3.23           16.3% 1.07         0.86         6.22         5.15         
Hongkong
BOC HONG KONG HO 4.28              24.65          25.56         3.7% 2.01         1.79         12.76       12.13       
DAH SING FINANC 4.21              25.90          34.25         32.2% 0.50         0.45         7.28         6.67         
DAH SING BANKING 4.18              7.30            9.77           33.8% 0.57         0.54         8.30         7.47         
BANK OF CHINA-H 4.08              2.98            3.50           17.4% 0.94         0.93         5.47         5.07         
WING HANG BANK 3.32              73.50          79.50         8.2% 1.20         1.11         11.14       11.78       
HANG SENG BK 2.96              111.40        108.05       -3.0% 2.53         2.25         11.88       12.29       
BANK EAST ASIA 2.41              29.50          26.23         -11.1% 1.23         1.16         13.25       14.07       
Indonesia
BANK BJB 4.89              1,000.00     1,263.64    26.4% 1.80         1.46         9.52         5.44         
BANK RAKYAT INDO 4.69              7,150.00     7,970.22    11.5% 3.20         2.27         10.09       9.34         
BANK NEGARA INDO 4.59              3,825.00     4,590.35    20.0% 1.82         1.47         11.18       9.45         
BANK MANDIRI 4.53              8,350.00     8,893.75    6.5% 2.94         2.25         14.91       11.83       
BANK TABUNGAN PN 4.33              4,825.00     4,687.25    -2.9% 4.22         2.87         15.61       12.58       
BANK TABUNGAN NE 4.20              1,370.00     1,543.18    12.6% 1.57         1.28         9.26         7.77         
BANK DANAMON 3.71              5,900.00     6,494.74    10.1% 2.13         1.78         14.27       12.39       
BANK CENTRAL ASI 3.47              8,050.00     8,547.39    6.2% 4.31         3.26         17.31       14.62       
Korea
HANA FINANCIAL G 4.91              36,600.00   51,280.77  40.1% 0.68         0.52         4.17         5.57         
DGB FINANCIAL GR 4.76              13,200.00   18,174.07  37.7% 0.83         0.63         5.78         5.23         
KB FINANCIAL GRO 4.67              37,750.00   50,406.67  33.5% 0.82         0.55         6.65         6.31         
BS FINANCIAL GRO 4.62              12,000.00   16,303.45  35.9% 0.87         0.65         5.98         5.76         
SHINHAN FINANCIA 4.58              37,650.00   49,763.33  32.2% 0.93         0.66         6.81         6.53         
WOORI FINANCE 4.33              11,450.00   14,337.04  25.2% 0.65         0.45         5.34         5.18         
INDUSTRIAL BANK 3.86              12,500.00   14,786.21  18.3% 0.54         0.53         5.29         5.41         
KOREA EXCHNG BNK 3.59              8,700.00     9,466.67    8.8% 0.66         0.56         3.50         6.09         
Singapore
DBS GROUP HLDGS 4.04              14.73          16.32         10.8% 1.19         1.09         10.86       10.34       
UNITED OVERSEAS 3.57              19.98          20.81         4.2% 1.45         1.32         13.07       11.86       
OCBC BANK 3.29              9.38            10.00         6.6% 1.36         1.31         12.87       12.37       
Malaysia
PUBLIC BANK BHD 4.10              14.38          15.47         7.6% 3.03         2.57         13.72       11.94       
AFFIN HLDGS 4.00              3.55            3.66           3.2% 0.92         0.83         9.24         9.01         
HONG LEONG BANK 3.68              13.68          14.40         5.3% 2.26         2.00         13.64       12.99       
MALAYAN BANKING 3.57              9.05            9.67           6.8% 1.94         1.79         13.43       12.40       
AMBANK HLDG BHD 3.42              6.39            6.84           7.0% 1.67         1.44         12.59       10.56       
CIMB GROUP HOLDI 3.32              7.86            8.17           4.0% 2.16         1.89         13.72       12.17       
ALLIANCE FIN 3.17            4.28           4.21           -1.6% 1.70       1.53       13.76     11.32     

PBV PER

ที่มา:  Bloomberg     ที่มา:  Bloomberg/  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP        
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.สหรฐัฯ และยุโรป Technical Chart ของ TMB 
USA 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
Wells Fargo & Co. 4.42              34.07          38.40         12.7% 1.28         1.15         9.73         9.26         

JPMorgan Chase & Co. 4.21              37.37          43.82         17.3% 0.76         0.69         7.70         7.15         

American International 4.18              34.66          38.31         10.5% 0.55         0.49         11.09       9.85         

Citigroup Inc. 3.94              29.98          38.55         28.6% 0.47         0.43         7.03         6.67         

Morgan Stanley 3.66              14.83          19.04         28.4% 0.48         0.45         8.79         7.57         

Goldman Sachs Group 3.63              105.28        123.43       17.2% 0.76         0.69         9.28         8.42         

Bank of America Corp. 3.35              8.15            9.19           12.7% 0.40         0.38         10.19       8.81         

PBV PER

 
Europe 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
BNP PARIBAS 4.33              34.39          40.64         18.2% 0.52         0.54         6.48         6.14         

HSBC HLDGS PLC 4.07              563.10        640.17       13.7% 0.62         0.58         6.18         8.78         

BARCLAYS PLC 4.03              190.90        240.04       25.7% 0.43         0.40         5.82         5.17         

STANDARD CHARTER 3.74              1,399.50     1,610.97    15.1% 0.79         0.79         6.50         9.30         

UBS AG-REG 3.70              10.53          12.80         21.6% 0.72         0.67         7.69         7.39         

SOC GENERALE 3.61              20.77          24.06         15.8% 0.34         0.34         6.34         5.37         

DEUTSCHE BANK-RG 3.50              26.35          32.03         21.6% 0.44         0.41         6.79         5.41         

CREDIT SUISS-REG 3.12              17.42          20.55         17.9% 0.65         0.61         7.33         6.95         

COMMERZBANK 2.58              1.24            1.46           17.5% 0.30         0.28         7.09         5.71         

CREDIT AGRICOLE 2.48              4.12            4.32           4.8% 0.26         0.22         0.09         4.45         

BANKIA SA 1.25              1.40            0.45           -67.6% 0.20         0.45         (0.02)       10.16       

PBV PER

  
ที่มา:  Bloomberg /  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP    ที่มา : ฝายวิจยั ASP    
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