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22 December 2023 Bank 
 สินเช่ือ พ.ย. 23 ลดลง -0.6% MoM จากสินเช่ือรายใหญแ่ละ

ภาครัฐ  
  News Flash 

❑ สินเชื่อเดือน พ.ย. 23 ลดลง -0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐ ภาพรวม
สินเชื่อเดือน พ.ย. 23 ทัง้ 8 ธนาคารท่ีเรา cover อยู่ท่ี 10.8 ลา้นลา้นบาท ลดลง -0.6% MoM (Fig 
2) จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครฐักลบัมาลดลง โดยธนาคารท่ีมีสินเชื่อลดลงมากท่ีสุด MoM คือ 
KTB ลดลง -1.5% MoM จากสินเชื่อภาครฐัเป็นหลกั รองลงมาเป็นสินเชื่อรายใหญ่ท่ีมีการช าระคืน 
ส่วนสินเชื่อบตัรเครดิตและบา้นยงัโตได ้รองลงมาคือ BBL ลดลง -1.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ 
และ TTB ลดลง -0.5% MoM จากการ run down สินเชื่อรายใหญ่ตามแผนเพื่อหนัไปปล่อยสินเชื่อ
รายย่อยเพิ่มมากขึน้ ขณะท่ีธนาคารท่ีมีสินเชื่อโตมากท่ีสุดคือ KKP เพิ่มขึน้ +0.8% MoM จาก
สินเชื่อรายใหญ่, SME และรถแลกเงินท่ีเพิ่มขึน้ รองลงมาเป็น TISCO +0.5% MoM จากสินเช่ือราย
ใหญ่ในกลุ่มโรงไฟฟ้าและอสงัหาฯ และสมหวงัฯที่ยงัโตไดด้ี ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน พ.ย. 
23 อยู่ท่ีระดบั 12.3 ลา้นลา้นบาท ลดลง -0.8% MoM (Fig 3) โดยธนาคารท่ีเงินฝากลดลงมากท่ีสดุ
คือ KTB -2.1% MoM และ SCB -2.0% MoM จากเงินฝากออมทรพัยแ์ละกระแสรายวนั (CASA) ท่ี
ลดลง แต่เงินฝากประจ ายงัคงเพิ่มขึน้ ส่วน KKP เพิ่มมากท่ีสดุท่ี +1.6% MoM จากการเร่งเงินฝาก
ประจ าท่ีเพิ่มขึน้ (ทีม่า: ขอ้มูลบริษัท) 

Implication 
❑ มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมมุมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน พ.ย. 23 ท่ียงัคงหดตัวลง 
-0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครฐัท่ีลดลง ขณะท่ีเราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน 
ธ.ค. 23 น่าจะเห็นการเติบโตของสินเชื่อรายใหญ่ไดบ้า้งเพราะเป็นช่วงการเบิกจ่าย ขณะท่ีภาพรวม
สินเชื่อใน 11M23 ยงัคงหดตวัลงอยู่ท่ี -0.7% YTD ท าใหเ้ราคาดว่าภาพรวมสินเชื่อรวมทัง้ปี 2023E 
ของกลุ่มท่ีเราคาดไวท่ี้ +3% YoY มีโอกาสท่ีจะต ่ากว่าท่ีเราคาดไวไ้ด้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อก าไรไม่
มาก เพราะธนาคารส่วนใหญ่หนัไปเนน้สินเชื่อรายย่อยท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีกว่ารายใหญ่เขา้มาช่วย
ชดเชย แต่อย่างไรก็ดี เรายังคงใหน้ า้หนักด้าน NPL มากกว่า ซึ่งเราคาดว่า NPL มีแนวโน้มท่ีจะ
เพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึน้ไม่น่ากงัวลมากนกั เพราะแต่ละธนาคารมีการตัง้
ส  ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา โดยคาด NPL ในปี 2023E จะอยู่ท่ี 3.19% 
จาก 3.00% ใน 2022 
❑ ยังคงน ้าหนักเป็น “เท่ากับตลาด” เลือก KBANK, BBL เป็น Top pick เรายงัคงน า้หนกักลุ่ม
ธนาคารเป็น “เท่ากับตลาด” เพราะภาพรวมของสินเชื่อท่ียงัคงปรบัตัวลดลง ประกอบกับแนวโนม้
อัตราดอกเบีย้ขาขึน้ไดจ้บรอบไปแลว้ ท าใหแ้นวโนม้การเติบโตของก าไรในปี 2024E จะเติบโตได้
อย่างชะลอตวัลงเหลือ +8% YoY จากปี 2023E ท่ี +16% YoY แต่อย่างไรก็ดี ดา้น valuation ยงัถูก 
เทรดท่ีระดับเพียง 0.64x PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดยเรายังเลือก KBANK, 
BBL เป็น Top pick  
- KBANK ราคาเป้าหมายท่ี 155.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 0.65x (-1.25SD below 10-yr average 
PBV) เพราะคุณภาพของสินทรพัยเ์ริ่มดูดีขึน้ และมี Coverage ratio ท่ีเพิ่มขึน้ไดด้ีมาอยู่ท่ี 155% 
จากไตรมาสก่อนท่ี 147% ประกอบกับมี valuation ท่ีน่าสนใจมาก โดยปัจจุบนัซือ้ขายเพียง 0.59x 
PBV (-1.50SD below 10-yr average PBV) ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.64x PBV และถูกกว่า SCB ท่ี 0.71x 
PBV  
- BBL ราคาเป้าหมายท่ี 205.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 0.70x (-0.75SD below 10-yr average 
PBV) เพราะก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ท่ี 4.1 หมื่นลา้นบาท เพิ่มขึน้ไดโ้ดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มถึง +39% 
YoY และ BBL ยงัมีความแข็งแกรง่ทางดา้นการเงินท่ีรองรบัความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้ไดด้ีกว่าคู่แข่ง เพราะ
มี  coverage ratio อยู่ ในระดับสูง ท่ีสุดในกลุ่ม ท่ี  285% ขณะท่ีเรามองว่าราคาหุ้นมี โอกาส 
Outperform ไดเ้พราะในอดีตเมื่อระดบัก าไรยืนเหนือ 1 หมื่นลา้นบาทต่อไตรมาส ราคาหุน้จะขึน้ไป
ซือ้ขายท่ีระดับเกิน 200.00 บาท ดา้น Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดท่ี PBV เพียง 0.55x หรือท่ี
ระดบั -1.25SD ยอ้นหลงั 10 ปี 
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

 

Fig 2: สินเชื่อเดือน พ.ย. 2023 

 
Source: Company 

 

Fig 3: เงินฝากเดือน พ.ย. 2023 

 
Source: Company 

  

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

BBL BUY 152.50 205.00 34.4 31.7 8.3 31.7 8.3 7.5 7.0 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 50.00 52.00 4.0 -20.8 16.0 -20.8 16.0 7.0 6.1 0.7 0.6 5.3 6.1
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 103.50 110.00 6.3 9.4 7.5 9.4 7.5 8.5 7.9 0.7 0.7 5.9 6.3
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 98.25 105.00 6.9 3.0 4.3 3.0 4.3 10.6 10.1 1.8 1.7 7.9 8.3
TTB BUY 1.60 1.95 21.9 20.2 7.8 20.2 7.8 9.1 8.4 0.7 0.6 3.9 4.2
Sector 16.0 8.3 16.0 8.3 8.2 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.) Nov-23 Oct-23 Sep-23 MoM Nov-22 YoY Dec-22 YTD

BBL 2,076,405 2,106,015 2,105,066 -1.4% 2,129,700 -2.5% 2,096,756 -1.0%

KBANK 2,196,629 2,187,059 2,192,078 0.4% 2,254,153 -2.6% 2,269,749 -3.2%

KKP 389,817 386,864 388,962 0.8% 362,220 7.6% 366,616 6.3%

KTB 2,330,861 2,365,932 2,394,513 -1.5% 2,345,552 -0.6% 2,361,277 -1.3%

SCB 2,290,276 2,295,639 2,323,430 -0.2% 2,209,281 3.7% 2,247,848 1.9%

TISCO 224,568 223,491 222,983 0.5% 207,186 8.4% 208,881 7.5%

TTB 1,284,911 1,291,130 1,310,412 -0.5% 1,331,623 -3.5% 1,323,737 -2.9%

Total 10,793,466 10,856,130 10,937,444 -0.6% 10,839,716 -0.4% 10,874,865 -0.7%

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

BBL 2,707,333 2,682,445 2,671,142 0.9% 2,710,363 -0.1% 2,716,152 -0.3%

KBANK 2,618,777 2,636,423 2,646,017 -0.7% 2,700,109 -3.0% 2,719,710 -3.7%

KKP 357,504 351,851 350,655 1.6% 329,774 8.4% 331,909 7.7%

KTB 2,628,082 2,684,114 2,616,820 -2.1% 2,668,078 -1.5% 2,594,725 1.3%

SCB 2,475,704 2,526,126 2,546,813 -2.0% 2,579,167 -4.0% 2,555,800 -3.1%

TISCO 203,068 203,131 200,797 0.0% 182,770 11.1% 188,266 7.9%

TTB 1,330,316 1,336,840 1,331,347 -0.5% 1,369,767 -2.9% 1,400,078 -5.0%

Total 12,320,785 12,420,929 12,363,591 -0.8% 12,540,030 -1.7% 12,506,640 -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 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 มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ 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. 


