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                                         BAY 
คาดการณผลประกอบการไตรมาส 2/56 

Bt mn 2Q13F 2Q12 YoY (%) 1Q13 QoQ (%)
NII 10,944 10,052 8.9 10,602 3.2
Fee income, net 3,749 3,260 15.0 3,606 4.0
Non-NII 5,869 5,438 7.9 5,830 0.7
Total operating income 16,813 15,490 8.5 16,432 2.3
Total operating expenses 7,566 7,645 (1.0) 8,312 (9.0)
PPOP 8,950 7,406 20.9 7,941 12.7
Provision 2,760 2,990 (7.7) 3,081 (10.4)
Net profit 5,164 3,699 39.6 4,045 27.6
EPS (Bt) 0.85 0.61 39.6 0.67 27.6
Percent 2Q13F 2Q12 YoY (ppts) 1Q13 QoQ (ppts)
NIM (bps change) 4.23 4.33 (9.6) 4.22 1.1
ROAA 1.85 1.48 0.4 1.50 0.4
ROAE 17.63 13.84 3.8 14.02 3.6
Cost-to-income ratio 45.00 49.35 (4.4) 50.59 (5.6)
Bt bn 2Q13F 2Q12 YoY (%) 1Q13 QoQ (%)
Loans 859 760 13.1 840 2.3
Deposits 734 622 17.9 702 4.5
Percent 2Q13F 2Q12 YoY (ppts) 1Q13 QoQ (ppts)
LDR 117.02 122.05 (5.0) 119.52 (2.5)
LDR+borrowings 97.51 92.63 4.9 99.23 (1.7)

Pre-prov. profits Net income EPS P/E
(Bt mn) (Bt mn) (Bt/Share) (x)

2011 27,828 9,264 1.53 24.3
2012 30,390 14,625 2.41 15.4
2013F 36,620 19,756 3.25 11.4
Dividend yield-12/12F (%) 3.5              
P/B-12/12F (x) 1.8              
Abs. Performance (3,6,12M)(%) 14.7; 11.3; 16.5
Rel. Performance (3,6,12M)(%) 19.4; 10.2; -2.2

บมจ. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา* 
คาดผลประกอบการไตรมาส 2/56 แข็งแกรง 

“ถือ”  

ธนินี สถิรเรืองชัย ราคาปจจุบัน (บ.)  37.00
66.2658.8888 Ext.8851 ราคาเปาหมาย (บ.) 39.00
thaninees@kgi.co.th Upside (%) 5.4 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คาดวาจะยังไมเห็นการเปลี่ยนแปลงในดานการดําเนินธรุกจิในป 2556  
 คาดวากําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/56 จะโต 39.4% YoY และ 27.5% QoQ 
 คงคําแนะนํา ถือ โดยใหราคาเปาหมายที่ 39 บาท 

 
ราคาหุนยังเหลือ upside อยูอีกไมมาก  
ในการประชุมนักวิ เคราะหเมื่อวานนี้  ผูบริหารไดเลาใหเราฟงถึงผลการ
ดําเนินงานในไตรมาสที่ 2/56 และแนวโนมในครึ่งหลังของปนี้ และไดพูด
เล็กนอยถึงกรณีที่  Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (BTMU) จะเขาซื้อหุนของ
ธนาคารจาก GE Capital (GE) (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมไดในบทวิเคราะหหุน BAY 
ซึ่งออกเมื่อวันที่ 3 กรกฎาคม 2556: BTMU จะมาเปนผูถือหุนใหญรายใหม) โดย
ขอมูลที่ไดจากการประชุมออกมาในเชิงกลางๆ ถึงแมเราจะชอบ BAY ตรง
สถานะที่แข็งแกรงในตลาดรายยอย และทีมบริหารที่แข็งแกรง แตเรามองวา 
upside ของราคาหุนในขณะนี้จนถึงสิ้นปมีคอนขางจํากัด (เพราะราคา tender 
offer (VTO) ซึ่งจะเปดรับซื้อในเดือนพฤศจิกายนและจบในเดือนธันวาคม
กําหนดไวที่หุนละ 39 บาท) และหลังจากทํา VTO แลว เรายังมองเห็นความเสี่ยง
ที่อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงทีมผูบริหารของธนาคารได ซึ่งประเด็นนี้อาจจะ
กระทบถึงทิศทางการดําเนินธุรกิจและปจจัยพื้นฐานของธนาคาร เราแนะนําให
ถือ BAY โดยใหราคาเปาหมายที่ 39 บาท อิงจาก 1.9x ของ PBV ป 2556 
 
ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงในดานการดําเนินธุรกิจ และธนาคารยังคงเปาปนี้ไว  
ในสวนของขอตกลงระหวาง BTMU และ GE ทางผูบริหารไดยืนยันกับเราวาจะ
ยังไมมีการปรับเปลี่ยนการดําเนินธุรกิจ และเปาหมายทางธุรกิจในป 2556 นี้ 
โดยในขั้นตอนแรกจะตองจบเรื่องของ tender offer ใหไดภายในเดือนธันวาคม 
2556 กอน หลังจากนั้นก็จะทําการควบรวมการดําเนินงาน และสาขาของ BAY 
และ BTMU เขาดวยกันตามเกณฑเร่ือง one presence ของธนาคารแหงประเทศ
ไทย อยางไรก็ตาม ธุรกรรมนี้ยังตองได รับการอนุมัติจากทั้งธปท. และ
กระทรวงการคลังกอน  
 
ผูบริหารยังคงเปาหมายทางธุรกิจสวนใหญของธนาคารสําหรับปนี้เอาไว เชน
อัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ 12% NIM ที่ทรงตัว (~4.4%) อัตราการขยายตัว
ของรายไดคาธรรมเนียมที่ 15% สัดสวนตนทุนตอรายไดที่ลดลง (~48%) และ 
สัดสวน NPL ที่ทรงตัว (~2.5%) สําหรับทางดานของตนทุนการปลอยสินเชื่อ 
ถึงแมธนาคารจะยังคงเปาหมายเอาไวที่ 130bps แตเราคิดวาตนทุนในสวนนี้
นาจะเพิ่มขึ้นตามแนวปฎิบัติใหมของธปท.  
 

คาดผลประกอบการไตรมาส 2/56 แข็งแกรง 
เราคาดวาสินเชื่อของ BAY ในครึ่งแรกของปนี้จะโต 3.2% ในขณะที่ยังคง
สมมติฐานการเติบโตของสินเชื่อปนี้ทั้งปเอาไวที่ 12% เนื่องจากสินเชื่อของทาง
ธนาคารมักจะโตชาในชวงตนป และคอยๆ เรงตัวขึ้นในชวงปลายไตรมาสที่ 3 
ตามปจจัยดานฤดูกาลของสินเชื่อรายยอย และสินเชื่อเพื่อใชเปนเงินทุน
หมุนเวียน เราคาดวากําไรสุทธิของ BAY ในไตรมาสที่ 2/56 จะอยูที่ 5.2 
พันลานบาท เพิ่มขึ้น 39.6% YoY และ 27.6% QoQ ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลมาจาก
รายการพิเศษที่บันทึกในไตรมาสนี้ โดยกําไรที่เพิ่มขึ้น YoY นาจะมาจาก
สินเชื่อที่โตดี รายไดคาธรรมเนียมที่เพิ่มขึ้น การกันสํารองลดลง และสัดสวน
ตนทุนตอรายไดที่ต่ํา (จากรายการพิเศษ) สวนกําไรที่เพิ่มขึ้น QoQ นาจะมาจาก
สัดสวนตนทุนตอรายได และตนทุนการปลอยสินเชื่อที่ลดลง รวมทั้งการ
เพิ่มขึ้นของทั้ง NII และ non-NII ตามการขยายตัวอยางตอเนื่องของสินเชื่อ ซึ่ง
หากประมาณการของเราถูกตอง กําไรสุทธิในคร่ึงแรกจะคิดเปน 47% ของ
ประมาณการทั้งปของเรา  
 
เชนเดียวกับธนาคารใหญบางแหง BAY คาดวาจะมีการบันทึกกําไรพิเศษจาก
การ write-back สินทรัพยดวยการกลับรายการคาใชจายในไตรมาสที่ 2/56 
ประมาณ 1 พันลานบาทหลังจากที่ TAMC ปดตัวลงอยางถาวรในเดือน
มิถุนายน ซึ่งรายการนี้นาจะทําใหสัดสวนตนทุนตอรายไดลดลงเหลือแค 45% 
จาก 49% ในกรณีที่ไมมีรายการดังกลาว แตถึงแมจะไมมีการบันทึกรายการ
พิเศษนี้ เราก็ยังคาดวา BAY จะยังมีอัตราการเติบโตของกําไรที่แข็งแกรง YoY 
และยังมีการเติบโตเล็กนอย QoQ 
 
ภาพที่ 1: สินเชื่อของธนาคารมักจะโตชาในชวงครึ่งแรกของป 
YTD loan growth, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
ภาพที่ 2: กําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/56 จะโต 39.6% YoY และ 27.6% QoQ 

 
Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
คงคําแนะนํา ถือ โดยใหราคาเปาหมายที่ 39 บาท 
เรายังคงคําแนะนําให ถือ BAY โดยใหราคาเปาหมายที่ 39 บาท อิงจาก 1.9x ของ 
PBV ป 2556 
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