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22 August 2023 Bank 
 สินเชื่อ ก.ค. 23 ลดลง -0.8% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และ

ภาครัฐ  
  News Flash 

❑ สินเช่ือเดือน ก.ค. 2023 ลดลง -0.8% MoM จากสินเช่ือรายใหญ่และภาครัฐ ภาพรวม
สินเชื่อเดือน ก.ค. 2023 ทัง้ 8 ธนาคารท่ีเรา cover อยู่ท่ี 11 ลา้นลา้นบาท ลดลง -0.8% MoM (Fig 
1) จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐกลับมาลดลง โดยธนาคารท่ีมีสินเชื่อลดลงมากท่ีสดุ MoM คือ 
BBL ลดลง -2.1% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และต่างประเทศ รองลงมาเป็น KTB ลดลง -1.0% 
MoM จากสินเชื่อภาครัฐเป็นหลัก และ KKP -0.9% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และ SME หดตวัลง 
ขณะท่ีสินเชื่อเช่าซือ้รถยนตมื์อสองยงัคงเพิ่มขึน้ ส่วนธนาคารท่ีมีสินเชื่อเพิ่มขึน้มากท่ีสุดเม่ือเทียบ 
MoM คือ LHFG +1.1% MoM จากสินเชื่อรายย่อยเป็นหลกั รองลงมา TISCO ท่ีสินเชื่อทรงตวั MoM 
โดยมีสินเชื่อรายใหญ่และจ าน าทะเบียนรถเติบโต แต่สินเชื่อเช่าซือ้หดตวัลง ส่วนภาพรวมของเงิน
ฝากในเดือน ก.ค. 2022 อยู่ท่ีระดบั 12.5 ลา้นลา้นบาท ลดลง -0.4% MoM (Fig 2) โดย TTB ลดลง
มากท่ีสุดท่ี -1.4% MoM รองลงมาเป็น SCB ลดลง -1.1% MoM ส่วนใหญ่เกิดจากเงินฝากออม
ทรพัยล์ดลง (ทีม่า: ขอ้มูลบริษัท) 

Implication 
❑ มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมมุมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน ก.ค. 2023 ท่ีกลบัมาหด
ตวัลง -0.8% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ท่ีและภาครฐัท่ีลดลง ขณะท่ีเราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อ
ในเดือน ส.ค. 2023 อาจจะลดลงต่อจากปัจจัยทางการเมืองที่จัดตัง้รฐับาลที่ล่าชา้ แต่อย่างไรก็ดี เรา
คาดว่า 4Q23E จะเห็นการเติบโตของสินเชื่อได้โดดเด่นเพราะเป็นช่วงการเบิกจ่ายของสินเชื่อราย
ใหญ่ ขณะท่ีภาพรวมสินเชื่อรวมทั้งปี 2023E ของกลุ่มท่ีเราคาดไว้ท่ี +5% YoY ถึงแม้ว่าภาพรวม
สินเชื่อใน 7M23 อยู่ท่ี -0.9% YTD แต่เราคาดหวงัการฟ้ืนตวัของสินเชื่อท่ีจะมีตัง้แต่เดือน ต.ค. เป็น
ตน้ไป อย่างไรก็ดี เราใหค้วามส าคญักับประเด็นของ NPL มากกว่าท่ีมีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง 
แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึน้ไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการตัง้ส ารองฯจ านวนมาก
มาอย่างต่อเน่ืองในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา โดยคาด NPL ในปี 2023E จะอยู่ท่ี 3.06% จาก 2.89% ใน 
2022 
❑ ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL, KTB เป็น Top pick เรายังคงน า้หนักกลุ่ม
ธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยังถูก เทรดท่ีระดับเพียง 0.70x PBV (-1.0SD 
below 10-yr average PBV) โดยเรา เลือก BBL, KTB เป็น Top pick โดยชอบ BBL ราคาเป้าหมาย
ปี 2023E ท่ี 195.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.70x (-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะ
ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ท่ี 3.9 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึน้โดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มถึง +32% YoY และ BBL 
ยังมีความแข็งแกร่งทางดา้นการเงินท่ีรองรับความเสี่ยงที่เกิดขึน้ได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage 
ratio อยู่ในระดบัสงูท่ีสดุในกลุ่มท่ี 265% ขณะท่ีเรามองว่าราคาหุ้นมีโอกาส Outperform ไดเ้พราะ
ในอดีตเม่ือระดับก าไรยืนเหนือ 1 หม่ืนล้านบาทต่อไตรมาส ราคาหุ้นจะขึน้ไปซื ้อขายท่ีระดับเกิน 
200.00 บาท ด้าน Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดท่ี PBV เพียง 0.60x หรือท่ีระดับ -1.00SD 
ย้อนหลัง 10 ปี และชอบ KTB ราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 24.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.82x (-
0.50D below 10-yr average PBV) เพราะแนวโน้มก าไรสทุธิใน 3Q23E จะเพิ่มขึน้ได้ทัง้ YoY และ 
QoQ จากส ารองฯท่ียงัอยู่ในระดบัต ่าและ NIM ท่ีเพิ่มขึน้ไดด้ี ดา้น valuation ยงัซือ้ขายท่ีระดบัเพียง 
PBV ท่ี 0.69x (-1.00SD) ขณะท่ีเราคาดว่าจะมี upside เพิ่มจากการใช้ data ใน application เป๋า
ตงัและอ่ืนๆท่ีช่วยเหลือรฐับาล ซึ่งสามารถน าขอ้มลูมา cross-selling เพิ่มเติมไดอี้กในอนาคต 
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Fig 1: สินเช่ือเดือน ก.ค. 2023 

 
Source: Company 

 

Fig 2: เงินฝากเดือน ก.ค. 2023 

 
Source: Company 

 
  

Loan (Btm.) Jul-23 Jun-23 May-23 MoM Jul-22 YoY Dec-22 YTD

BBL 2,039,817 2,084,094 2,051,295 -2.1% 2,084,320 -2.1% 2,096,756 -2.7%

KBANK 2,207,428 2,217,275 2,247,577 -0.4% 2,306,576 -4.3% 2,269,749 -2.7%

KKP 384,223 387,602 384,451 -0.9% 333,718 15.1% 366,616 4.8%

KTB 2,321,129 2,343,533 2,366,654 -1.0% 2,405,108 -3.5% 2,361,277 -1.7%

LHFG 211,996 209,670 205,155 1.1% 186,380 13.7% 207,527 2.2%

SCB 2,289,896 2,292,291 2,284,327 -0.1% 2,223,495 3.0% 2,247,848 1.9%

TISCO 220,900 220,953 218,132 0.0% 194,243 13.7% 208,881 5.8%

TTB 1,301,801 1,310,539 1,294,491 -0.7% 1,345,296 -3.2% 1,323,737 -1.7%

Total 10,977,189 11,065,958 11,052,083 -0.8% 11,079,136 -0.9% 11,082,391 -0.9%

Deposit (Btm.) Jul-23 Jun-23 May-23 MoM Jul-22 YoY Dec-22 YTD

BBL 2,677,065 2,699,904 2,679,940 -0.8% 2,744,040 -2.4% 2,716,152 -1.4%

KBANK 2,702,403 2,686,699 2,723,156 0.6% 2,685,418 0.6% 2,719,710 -0.6%

KKP 340,087 334,463 339,839 1.7% 322,078 5.6% 331,909 2.5%

KTB 2,579,589 2,584,352 2,620,196 -0.2% 2,612,249 -1.3% 2,594,725 -0.6%

LHFG 228,218 230,231 221,127 -0.9% 206,122 10.7% 231,408 -1.4%

SCB 2,440,247 2,468,159 2,500,361 -1.1% 2,554,210 -4.5% 2,555,800 -4.5%

TISCO 200,084 199,356 198,096 0.4% 165,276 21.1% 188,266 6.3%

TTB 1,377,120 1,397,143 1,383,950 -1.4% 1,392,868 -1.1% 1,400,078 -1.6%

Total 12,544,812 12,600,307 12,666,667 -0.4% 12,682,261 -1.1% 12,738,048 -1.5%
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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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มูลใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดยื้นยันหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบนั  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมขึน้ 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: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ย่ังยืน จึงไดจ้ัดท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ที่เรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจัดการสิ่งแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติที่ไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท้ี่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างย่ังยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ 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 าหรบับริษัทที่มีขอ้มูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้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. 


