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22 June 2023 Bank 
 สินเช่ือ พ.ค. 23 เพิม่ขึน้ +0.5% MoM จากการฟ้ืนตัวของสินเช่ือ

รายใหญ่  
  News Flash 

❑ สินเชื่อเดือน พ.ค. 2023 เพ่ิมขึ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่เร่ิมกลับมาฟ้ืนตัว 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน พ.ค. 2023 ทัง้ 8 ธนาคารท่ีเรา cover อยู่ท่ี 11 ลา้นลา้นบาท เพิ่มขึน้ +0.5% 
MoM (Fig 2) จากสินเชื่อรายใหญ่ท่ีเริ่มกลบัมาฟ้ืนตวัไดท้ัง้ในส่วนของ Working capital และ Term 
loan โดยธนาคารท่ีมีสินเชื่อเพิ่มขึน้มากท่ีสดุเมื่อเทียบ MoM คือ SCB +1.1% MoM จากสินเช่ือราย
ใหญ่เป็นหลัก รองลงมาเป็นสินเชื่อ  SME และสินเชื่อในบริษัทลูกๆ ส่วนสินเชื่อรายย่อยทรงตัว 
(สินเชื่อบา้นเพิ่มขึน้ ส่วนสินเชื่อเช่าซือ้และสินเชื่อไม่มีหลกัประกนัลดลง) รองลงมาเป็น BBL เพิ่มขึน้ 
+0.9% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ ส่วนธนาคารท่ีมีสินเชื่อลดลงมากท่ีสดุ MoM คือ KBANK ลดลง 
-0.1% MoM รองลงมาเป็น KTB เพิ่มขึน้ได ้+0.2% MoM ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน พ.ค. 
2022 อยู่ท่ีระดบั 12.7 ลา้นลา้นบาท ลดลง -0.1% MoM (Fig 3) โดย KKP ลดลงมากท่ีสดุท่ี -2.4% 
MoM รองลงมาเป็น TTB ลดลง -1.2% MoM ส่วนใหญ่เกิดจากเงินฝากออมทรัพย์ลดลง (ที่มา: 
ขอ้มูลบริษัท) 

Implication 
❑ มองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมมุมองเป็นบวกต่อสินเชื่อในเดือน พ.ค. 2023 ท่ีกลบัมา
ฟ้ืนตัวขึน้ได ้+0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ท่ีเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวได ้โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคาร
ขนาดใหญ่ ขณะที่สินเชื่อรายย่อยยงัคงทรงตวัได ้ขณะที่เราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน ม.ิย. 
2023 จะเดินหนา้ฟ้ืนตัวไดต้่อเพราะเริ่มเขา้สู่ช่วงการเบิกจ่ายของสินเชื่อรายใหญ่ ขณะท่ีภาพรวม
สินเชื่อรวมทัง้ปี 2023E ของกลุ่มท่ีเราคาดไวท่ี้ +5% YoY ถึงแมว่้าภาพรวมสินเชื่อใน 5M23 อยู่ท่ี -
0.3% YTD แต่เราคาดหวงัการฟ้ืนตวัของสินเชื่อท่ีจะมีตัง้แต่เดือน ม.ิย. เป็นตน้ไป อย่างไรก็ดี เราให้
ความส าคญักับประเด็นของ NPL มากกว่าท่ีมีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง แต่เราเชื่อว่าจะทยอย
เพิ่มขึน้ไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการตัง้ส  ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเน่ืองในช่วง 
2 ปีท่ีผ่านมา โดยคาด NPL ในปี 2023E จะอยู่ท่ี 3.06% จาก 2.89% ใน 2022 
❑ ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB, BBL เป็น Top pick ขณะที ่TISCO จะได้ 
sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เติบโตได้ดีในเดือน พ.ค. 2022 เรายงัคงน า้หนักกลุ่มธนาคาร
เป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยงัถูก เทรดท่ีระดบัเพียง 0.70x PBV (-1.0SD below 10-yr 
average PBV) โดยเรา เลือก KTB, BBL เป็น Top pick โดยชอบ KTB ราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 
21.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.72x (-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะแนวโนม้ก าไร
สทุธิใน 2Q23E จะเพิ่มขึน้ไดท้ัง้ YoY และ QoQ โดดเด่นท่ีสดุในกลุ่ม จากส ารองฯท่ียงัอยู่ในระดับ
ต ่าและ NIM ท่ีเพิ่มขึน้ไดด้ี ดา้น valuation ยังซือ้ขายท่ีระดับเพียง PBV ท่ี 0.69x (-1.00SD) ส่วน
ราคาหุน้ยงัไม่สะทอ้นก าไรรายไตรมาสท่ีท าไดม้ากกว่าช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ราคาหุน้ท าจดุสูงสดุ
ราว 21.00 บาท) ขณะท่ีเราคาดว่าจะมี upside เพิ่มจากการใช ้data ใน application เป๋าตังและ
อื่นๆท่ีช่วยเหลือรฐับาล ซึ่งสามารถน าขอ้มูลมา cross-selling เพิ่มเติมไดอ้ีกในอนาคต และชอบ 
BBL ราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 195.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.70x (-0.75SD below 10-yr 
average PBV) เพราะก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ท่ี 3.9 หมื่นลา้นบาท เพิ่มขึน้โดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มถึง 
+32% YoY และ BBL ยังมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินท่ีรองรบัความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้ได้ดีกว่า
คู่แข่ง เพราะมี coverage ratio อยู่ในระดับสูงท่ีสุดในกลุ่มท่ี 265% นอกจากนี้ Valuation ยัง
น่าสนใจโดยเทรดท่ี PBV เพียง 0.60x หรือท่ีระดับ -1.25SD ยอ้นหลัง 10 ปี ขณะท่ี SCB (ซือ้/เป้า 
130.00 บาท) จะได ้sentiment เชิงบวกจากสินเช่ือท่ีเติบโตไดด้ีในเดือน พ.ค. 2022 
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

 

Fig 2: สินเชื่อเดือน พ.ค. 2023 

 
Source: Company 

 

Fig 3: เงินฝากเดือน พ.ค. 2023 

 
Source: Company 

Price Target Upside
21-Jun-23 price (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

BBL BUY 163.00 195.00 19.6 31.7 8.3 31.7 8.3 8.1 7.4 0.6 0.6 3.7 4.0
KBANK BUY 130.00 175.00 34.6 8.9 11.0 8.9 11.0 7.9 7.1 0.6 0.5 3.3 3.7
KKP HOLD 60.25 72.00 19.5 2.7 10.7 2.7 10.7 6.5 5.9 0.8 0.7 5.7 6.3
KTB BUY 19.60 21.00 7.1 13.6 7.6 13.6 7.6 7.2 6.6 0.7 0.6 3.8 4.1
LHFG HOLD 1.13 1.25 10.6 4.9 5.6 4.9 5.6 7.2 6.8 0.3 0.3 2.1 2.2
SCB BUY 108.00 130.00 20.4 13.2 9.2 13.2 9.2 8.6 7.8 0.8 0.7 5.8 6.4
TCAP BUY 49.50 50.00 1.0 13.8 6.0 13.8 6.0 9.5 9.0 0.8 0.7 6.3 6.5
TISCO HOLD 97.00 105.00 8.2 3.0 4.3 3.0 4.3 10.4 10.0 1.8 1.7 8.0 8.4
TTB BUY 1.59 1.65 3.8 12.3 8.2 12.3 8.2 9.7 8.9 0.7 0.6 3.6 3.9
Sector 14.5 8.7 14.5 8.7 8.3 7.7 0.8 0.7 4.7 5.0

Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)

Loan (Btm.) May-23 Apr-23 Mar-23 MoM May-22 YoY Dec-22 YTD

BBL 2,051,295 2,033,242 2,059,844 0.9% 2,027,053 1.2% 2,096,756 -2.2%

KBANK 2,247,577 2,249,028 2,240,682 -0.1% 2,274,752 -1.2% 2,269,749 -1.0%

KKP 384,451 382,935 376,910 0.4% 330,173 16.4% 366,616 4.9%

KTB 2,366,654 2,362,204 2,343,839 0.2% 2,404,699 -1.6% 2,361,277 0.2%

LHFG 205,155 203,651 203,191 0.7% 180,992 13.4% 207,527 -1.1%

SCB 2,284,327 2,258,982 2,267,643 1.1% 2,201,827 3.7% 2,247,848 1.6%

TISCO 218,132 216,877 210,183 0.6% 193,761 12.6% 208,881 4.4%

TTB 1,294,503 1,288,194 1,304,659 0.5% 1,336,129 -3.1% 1,323,744 -2.2%

Total 11,052,095 10,995,112 11,006,952 0.5% 10,949,385 0.9% 11,082,398 -0.3%

Deposit (Btm.) May-23 Apr-23 Mar-23 MoM May-22 YoY Dec-22 YTD

BBL 2,679,940 2,686,688 2,710,133 -0.3% 2,688,826 -0.3% 2,716,152 -1.3%

KBANK 2,723,156 2,720,918 2,690,675 0.1% 2,662,633 2.3% 2,719,710 0.1%

KKP 339,839 348,284 345,739 -2.4% 317,584 7.0% 331,909 2.4%

KTB 2,620,196 2,609,823 2,626,039 0.4% 2,624,717 -0.2% 2,594,725 1.0%

LHFG 221,127 212,355 217,112 4.1% 190,620 16.0% 231,408 -4.4%

SCB 2,500,361 2,508,257 2,510,258 -0.3% 2,608,706 -4.2% 2,555,800 -2.2%

TISCO 198,096 194,950 196,683 1.6% 168,330 17.7% 188,266 5.2%

TTB 1,383,962 1,400,546 1,403,969 -1.2% 1,398,980 -1.1% 1,400,085 -1.2%

Total 12,666,679 12,681,821 12,700,608 -0.1% 12,660,396 0.0% 12,738,055 -0.6%
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร ่
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


