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22 November 2023 Bank 
 สินเช่ือ ต.ค. 23 ลดลง -0.7% MoM จากสินเช่ือรายใหญ่และ

ภาครัฐ  
  News Flash 

❑ สินเช่ือเดือน ต.ค. 2023 ลดลง -0.7% MoM จากสินเช่ือรายใหญ่และภาครัฐ ภาพรวม
สินเช่ือเดือน ต.ค. 2023 ท้ัง 8 ธนาคารท่ีเรา cover อยู่ท่ี 10.8 ล้านล้านบาท ลดลง -0.7% MoM (Fig 
2) จากสินเช่ือรายใหญ่และภาครัฐกลับมาลดลง โดยธนาคารท่ีมีสินเช่ือลดลงมากท่ีสุด MoM คือ 
TTB ลดลง -1.5% MoM จากสินเช่ือรายใหญ่และเช่าซ้ือท่ีลดลง รองลงมาคือ SCB, KTB ลดลง -
1.2% MoM โดย SCB ลดลงจากสินเช่ือรายใหญ่เป็นหลัก ขณะท่ีสินเช่ือรายย่อยทรงตัว โดยมี
สินเช่ือบ้านเพิ่มข้ึน แต่สินเช่ือ เช่า ซ้ือลดลง ส่วนสินเช่ือในบริษัทลูกๆอย่าง AutoX ยังคงเพิ่ม ข้ึ น
ต่อเน่ือง แต่ CardX ปรับตัวลดลง ส่วน KTB ลดลงจากสินเช่ือภาครัฐเป็นหลัก รองลงมาเป็นสินเช่ือ
รายใหญ่ท่ีมีการช าระคืน ขณะท่ีธนาคารท่ีมีสินเช่ือโตมากท่ีสุดคือ TISCO +0.2% YoY จากสินเช่ือ
รายใหญ่, รายย่อย และสมหวังฯท่ียังโตได้ดี ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน ต.ค. 2022 อยู่ท่ี
ระดับ 12.4 ล้านล้านบาท เพิ่มข้ึน +0.5% MoM (Fig 3) โดย KTB เพิ่มมากท่ีสุดท่ี +2.6% MoM 
เพราะมีออกแคมเปญเงินฝากประจ าอัตราดอกเบี้ยพิ เศษ และมีการ rollover เงินฝากประ จ า ท่ี
หมดอายุลงเพิ่มมากข้ึน ส่วนธนาคารท่ีเงินฝากลดลงมากท่ีสุดคือ SCB -0.8% MoM ส่วนใหญ่เกิด
จากเงินฝากออมทรัพย์ลดลง (ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท) 

Implication 
❑ มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเช่ือในเดือน ต.ค. 2023 ท่ีกลับมาหด
ตัวลง -0.7% MoM จากสินเช่ือรายใหญ่และภาครัฐท่ีลดลง ขณะท่ีเราคาดว่าภาพรวมของสินเช่ือใ น
เดือน พ.ย. 2023 น่าจะเห็นการเติบโตของสินเช่ือรายใหญ่ได้บ้างเพราะเป็นช่วงการเบิกจ่าย ขณะท่ี
ภาพรวมสินเช่ือใน 10M23 ยังคงหดตัวลงอยู่ท่ี -0.2% YTD ท าให้เราคาดว่าภาพรวมสินเช่ือรวมท้ั งปี  
2023E ของกลุ่มท่ีเราคาดไว้ท่ี +3% YoY มีโอกาสท่ีจะต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้ได้ แต่อย่างไรก็ดี เรายังคง
ให้น ้าหนักด้าน NPL มากกว่า ซ่ึงเราคาดว่า NPL มีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง แต่เราเช่ือว่า
จะทยอยเพิ่มข้ึนไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการต้ังส ารองฯจ านวนมากมาอ ย่า ง
ต่อเน่ืองในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา โดยคาด NPL ในปี 2023E จะอยู่ท่ี 3.08% จาก 2.89% ใน 2022 
❑ ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL, KBANK เป็น Top pick เรายังคงน ้าห นัก
กลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” แต่มีโอกาสปรับน ้าหนักลงเป็น “เท่ากับตลาด” เพราะภาพรวม
ของสินเช่ือท่ียังคงป รับตัวลดลง ประกอบกับแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาข้ึนได้จบรอบไปแล้ว ท าให้
แนวโน้มการเติบโตของก าไรในปี 2024E จะเติบโตได้อย่างชะลอตัวลงเหลือ +8% YoY จากปี 
2023E ท่ี +16% YoY แต่อย่างไรก็ดี ด้าน valuation ยังถูก เทรดท่ีระดับเพียง 0.64x PBV (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก BBL, KBANK เป็น Top pick โดยชอบ BBL ราคา
เป้าหมายท่ี 205.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 0.70x (-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะ
ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ท่ี 4.1 หม่ืนล้านบาท เพิ่มข้ึนได้โดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มถึง +39% YoY และ BBL 
ยังมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินท่ีรองรับความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage 
ratio อยู่ในระดับสูงท่ีสุดในกลุ่มท่ี 285% ขณะท่ีเรามองว่าราคาหุ้นมีโอกาส Outperform ได้เพราะ
ในอดีตเม่ือระดับก าไรยืนเหนือ 1 หม่ืนล้านบาทต่อไตรมาส ราคาหุ้นจะข้ึนไป ซ้ือขายท่ีระดับ เกิ น 
200.00 บาท ด้าน Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดท่ี PBV เพียง 0.55x หรือ ท่ีระดับ  -1.25SD 
ย้อนหลัง 10 ปี และชอบ KBANK ราคาเป้าหมายท่ี 155.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 0.65x (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) เพราะคุณภาพของสินทรัพย์เร่ิมดูดีข้ึน และมี Coverage ratio ท่ี
เพิ่มข้ึนได้ดีมาอยู่ ท่ี 155% จากไตรมาสก่อนท่ี 147% ประกอบกับมี valuation ท่ีน่าสนใจมาก โดย
ปัจจุบันซ้ือขายเพียง 0.58x PBV (-1.50SD below 10-yr average PBV) ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.64x PBV 
และถูกกว่า SCB ท่ี 0.71x PBV  
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

 

Fig 2: สินเช่ือเดือน ต.ค. 2023 

 

Source: Company 

 

Fig 3: เงินฝากเดือน ต.ค. 2023 

 

Source: Company 

  

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

BBL BUY 152.00 205.00 34.9 31.7 8.3 31.7 8.3 7.5 6.9 0.5 0.5 4.0 4.3
KBANK BUY 131.50 155.00 17.9 15.3 8.9 15.3 8.9 7.6 6.9 0.6 0.5 3.4 3.7
KKP HOLD 50.50 52.00 3.0 -20.8 16.0 -20.8 16.0 7.1 6.1 0.7 0.6 5.2 6.0
KTB BUY 18.30 25.00 36.6 18.6 7.9 18.6 7.9 6.4 5.9 0.6 0.6 4.2 4.6
SCB HOLD 99.25 110.00 10.8 9.4 7.5 9.4 7.5 8.1 7.6 0.7 0.7 6.1 6.6
TCAP BUY 48.75 57.00 16.9 22.3 9.8 22.3 9.8 8.8 8.0 0.8 0.7 6.9 7.3
TISCO HOLD 98.50 105.00 6.6 3.0 4.3 3.0 4.3 10.6 10.2 1.8 1.7 7.9 8.3
TTB BUY 1.56 1.95 25.0 20.2 7.8 20.2 7.8 8.8 8.2 0.7 0.6 4.0 4.3
Sector 16.0 8.3 16.0 8.3 8.1 7.5 0.8 0.8 5.2 5.6

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

Loan (Btm.) Oct-23 Sep-23 Aug-23 MoM Oct-22 YoY Dec-22 YTD

BBL 2,106,015 2,105,066 2,072,210 0.0% 2,206,593 -4.6% 2,096,756 0.4%

KBANK 2,187,059 2,192,078 2,200,589 -0.2% 2,271,156 -3.7% 2,269,749 -3.6%

KKP 386,864 388,962 386,669 -0.5% 358,184 8.0% 366,616 5.5%

KTB 2,365,932 2,394,513 2,360,467 -1.2% 2,327,606 1.6% 2,361,277 0.2%

SCB 2,295,639 2,323,430 2,301,216 -1.2% 2,216,695 3.6% 2,247,848 2.1%

TISCO 223,491 222,983 222,642 0.2% 205,314 8.9% 208,881 7.0%

TTB 1,291,130 1,310,412 1,305,239 -1.5% 1,333,264 -3.2% 1,323,737 -2.5%

Total 10,856,130 10,937,444 10,849,033 -0.7% 10,918,811 -0.6% 10,874,865 -0.2%

Deposit (Btm.) Oct-23 Sep-23 Aug-23 MoM Oct-22 YoY Dec-22 YTD

BBL 2,682,445 2,671,142 2,673,456 0.4% 2,708,682 -1.0% 2,716,152 -1.2%

KBANK 2,636,423 2,646,017 2,648,459 -0.4% 2,693,569 -2.1% 2,719,710 -3.1%

KKP 351,851 350,655 347,132 0.3% 348,971 0.8% 331,909 6.0%

KTB 2,684,114 2,616,820 2,578,863 2.6% 2,718,236 -1.3% 2,594,725 3.4%

SCB 2,526,126 2,546,813 2,497,610 -0.8% 2,503,230 0.9% 2,555,800 -1.2%

TISCO 203,131 200,797 204,410 1.2% 185,170 9.7% 188,266 7.9%

TTB 1,336,840 1,331,347 1,338,250 0.4% 1,366,555 -2.2% 1,400,078 -4.5%

Total 12,420,929 12,363,591 12,288,180 0.5% 12,524,413 -0.8% 12,506,640 -0.7%
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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 ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไ ว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตล าด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบรษัิทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี  
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มขึ้น หรือลดลงในขณะน้ัน 
 
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 no n-
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: บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ใ ห้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีการพัฒนาท่ียั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์
ในการให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน 
ดังน้ี 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทน้ันๆ มีสัดส่วนรายได้ท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่  
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเปน็ธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสรมิและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่าง  ๆท่ีเกี่ยวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ 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.  


