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Overweight Maintained    

เราพบว่าแนวโน้มการดำเนินงานของธนาคารต่าง ๆ 
แตกต่างกันไปในเดือนพฤษภาคม และ QTD เนื่องจาก 
ทิศทางเศรษฐกิจในประเทศทีย่ังมีความไม่แน่นอนในช่วง
เปลี่ยนรัฐบาล และ อัตราดอกเบี้ยทีใ่กล้ถึงจดุสูงสุดแล้ว 
KTB หันไปเน้นการลงทุนในตราสารหนี้ และสินเช่ือราย
ย่อย ในขณะที่ KBANK เน้นเพิ่มสินทรัพย์ความเสี่ยงต่ำใน
ตลาดเงิน ส่วน SCB รับความเสี่ยงมากขึ้นจากการขยาย
สินเช่ือรายย่อย เช่นเดียวกับ BBL. KKP และ TISCO ที่
ขยายสินเช่ือรายย่อยอย่างสม่ำเสมอ ดังนั้น เราจึงยังชอบ 
BBL และเพิ่ม KBANK เข้ามาในฐานะที่ราคาหุ้นน่าสนใจ 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

มีหลากหลายกลยุทธ์และทิศทางในแต่ละธนาคาร   
Event 

งบดุลเดือนพฤษภาคม 2023 
 
Impact  
สินเชื่อรายย่อยโต  
สินเชื่อรวมขยับเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 0.2% MoM แต่ลดลง 0.4% YTD โดยแนวโน้มของแต่ละธนาคารมีทั้ง
เพิ่มขึ้น และลดลง ถึงแม้ว่าสินเชื่อจะโตต่ำในเดือนพฤษภาคม แต่สินเชื่อของทั้ง SCB และ BBL ยังเร่งตัว
ขึ้นเป็น +1% MoM เท่ากัน ในขณะที่สินเชื่อของ KTB ของตัวอย่างช้า ๆ ส่วนอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อ KBANK ลดลงเล็กน้อยทั้ง MoM และ YTD ทั้งนี้ ธนาคารต่าง ๆ พบว่าสินเชื่อธุรกิจอ่อนแอลง 
และสินเชื่อใหม่เน้นไปที่สินเชื่อผู้บริโภครายย่อย ซึ่งแนวโน้มดังกล่าวสอดคล้องกับอัตราการขยายตัว
ของสินเชื่อในระดับปานกลางของ TISCO และ KKP ที ่+0.5% MoM และทรงตัว YTD อยู่ที่ประมาณ 5% 
 
สินเชื่อตลาดเงินอ่อนแอตามภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง  
การปล่อยกู้ในตลาดเงินลดลง 3% MoM (จาก +9% YTD) สะท้อนถึงอัตราการขยายตัวที่ชะลอลงของ
สินเชื่อธุรกิจ และกิจกรรมการกู้ยืมภาครัฐ สอดคล้องกับช่วงของการเปลี่ยนรัฐบาล และกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในประเทศที่อ่อนแอ โดยในกลุ่มธนาคาร SCB และ TTB ลดการปล่อยกู้ในตลาดเงินลงมาก
ที่สุด  
 
การลงทุนในตลาดตราสารหนี้มีทั้งเพ่ิมและลด  
ธนาคารต่าง ๆ ลดสถานะในตลาดตราสารหนี้ลง 1.8% MoM และ 3% YTD ซึ่งเมื่อพิจารณาเป็นราย
ธนาคาร พบว่า SCB ลดสถานะในตลาดตราสารหนี้ลงมากที่สุด รองลงมาคือ TTB และ BBL อย่างไรก็
ตาม KTB เพิ่มสถานะขึ้นในเดือนนี้  
 
เราชอบ BBL และ KBANK เพราะราคาหุ้นดูน่าสนใจมากขึ้น  
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยใกล้ถึงจุดสูงสุดแล้ว และทิศทางเศรษฐกิจในประเทศยงัมีความไม่แน่นอนในช่วง
เปลี่ยนรัฐบาล เราจึงเห็นธนาคารต่าง ๆ  ใช้กลยุทธ์ที่แตกต่างกันไปในเดือนพฤษภาคม 2566 โดย SCB ลด
สถานะการลงทุนในตลาดเงิน และตราสารหนี้ลง แล้วนำสภาพคล่องไปขยายสินเชื่อ ส่วน KTB นำ
สภาพคล่องส่วนเกินไปลงทุนในตราสารหนี้ ซึ่งสวนทางกับ BBL ในขณะเดียวกัน KBANK อยู่ในโหมด
ระมัดระวังทำให้อัตราการขยายตัวของสินเชื่อลดลง และไปขยายในส่วนของตลาดเงินและตราสารหนี้
ซึ่งมีความเสี่ยงต่ำเพ่ิมขึ้น YTD ส่วนในแง่ของราคาหุ้น เราพบว่า BBL ยังเป็นธนาคารที่ราคาถูกที่สุด และ
มองว่าราคาหุ้นของ KBANK น่าสนใจมากขึ้น โดย PBV อยู่ที่ 0.6x และ PE อยู่ที ่8x 
 
Risks 
NPLs เพ่ิมขึ้น และกันสำรองเพ่ิมขึ้น, รายได้ค่าธรรมเนียมลดลง, ผลขาดทุน FVTPL จากการลงทุน.   

 

Earnings summary    

 

Source: KGI Securities Research 

Price Upside cap PBV-23F        EPS (Bt)  EPS growth     PE (x)     PBV (x) Div. yield ROE (%)

Rating Bt Bt (%) Bt bn (x) 22 23F 24F 22 23F 24F 22 23F 24F 22 23F 24F 21 22F 22 23F 24F

Bank

BBL* OP 186.0 163.0 14.1 311 0.65 15.3 17.1 19.4 10.5   11.7  13.2 10.6  9.5    8.4    0.62   0.57  0.54  2.5 2.8 5.9   6.2   6.7   

KBANK* N 170.0 130.5 30.3 312 0.77 15.1 16.9 18.9 (6.0)    11.7  12.2 8.6    7.7    6.9    0.61   0.59  0.56  1.9 3.5 7.3   8.3   8.4   

KKP* N 72.0   60.5 19.0 51 1.01 9.0   8.1   8.8   20.3   (9.9)   8.8   6.7    7.5    6.9    0.89   0.86  0.81  4.3 4.5 13.9 12.3 11.4 

KTB* N 22.0   19.5 12.8 273 0.75 2.4   2.7   2.9   56.1   10.9  9.8   8.1    7.3    6.6    0.72   0.67  0.64  2.0 3.7 8.8   9.3   9.7   

SCB* OP 131.0 108.0 21.3 366 0.91 11.2 11.9 14.0 6.4     6.5    18.0 9.7    9.1    7.7    0.79   0.75  0.70  3.4 3.9 8.3   8.5   9.6   

TISCO* N 107.5 96.0 11.9 77 1.94 9.0   9.6   10.5 6.5     6.0    9.4   10.6  10.0  9.2    1.80   1.76  1.73  6.3 7.5 17.2 17.8 19.1 

TTB* OP 1.65   1.58 4.4 69 0.70 0.15 0.16 0.18 35.5   9.7    12.1 10.7  9.8    8.7    0.70   0.67  0.65  3.5 2.8 6.6 7.0 7.6

Total 13.8 9.4 12.9 9.3  8.7  7.8  0.69 0.65 0.62 3.2 3.6 9.9 10.0 10.3
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Figure 1: Balance sheets  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

% chg 

Unit Bt bn May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 MoM YoY YTD

Investment 

BAY 146        145        144        143        141        141        142        142        142        138        140        143        133        (6.8) (8.7) (6.3)

BBL 697        696        700        726        697        706        700        707        703        714        760        775        758        (2.3) 8.8 7.2

KBANK 461        448        438        434        434        428        399        393        389        409        407        403        401        (0.4) (13.0) 1.9

KKP 31          30          26          27          28          32          32          31          31          31          31          26          26          0.0 (15.7) (14.3)

KTB 257        253        270        265        263        268        277        278        268        235        212        212        230        8.2 (10.4) (17.2)

SCB 293        299        320        416        393        420        400        391        376        368        349        358        342        (4.5) 16.6 (12.5)

TISCO 8            7            7            6            6            8            5            4            6            4            4            7            3            (55.0) (61.0) (19.1)

TTB 174        175        195        193        191        201        202        211        210        194        189        199        193        (3.0) 11.0 (8.6)

Total 2,067    2,051    2,100    2,211    2,153    2,204    2,156    2,157    2,125    2,093    2,094    2,124    2,086    (1.8) 0.9 (3.3)

Loans - Net (Bt bn) MoM YoY YTD

BAY 1,664      1,678      1,677      1,680      1,690      1,698      1,680      1,680      1,674      1,668      1,674      1,684      1,658      (1.6) (0.4) (1.3)

BBL 2,027      2,055      2,084      2,169      2,171      2,207      2,130      2,097      2,026      2,068      2,060      2,033      2,051      0.9 1.2 (2.2)

KBANK 2,275      2,282      2,307      2,291      2,267      2,271      2,254      2,270      2,230      2,243      2,241      2,249      2,248      (0.1) (1.2) (1.0)

KKP 330        330        334        346        354        358        362        367        372        376        377        383        384        0.4 16.4 4.9

KTB 2,405      2,403      2,405      2,374      2,379      2,328      2,346      2,361      2,355      2,365      2,344      2,362      2,367      0.2 (1.6) 0.2

SCB 2,207      2,221      2,229      2,213      2,216      2,217      2,209      2,248      2,250      2,250      2,268      2,259      2,284      1.1 3.5 1.6

TISCO 194        194        194        201        204        205        207        209        208        208        210        217        218        0.6 12.6 4.4

TTB 1,336      1,344      1,345      1,336      1,342      1,333      1,332      1,324      1,315      1,307      1,305      1,288      1,294      0.5 (3.1) (2.2)

Total 12,438  12,507  12,576  12,609  12,623  12,617  12,520  12,555  12,431  12,485  12,478  12,476  12,505  0.2 0.5 (0.4)

Interbank asset-Interbank lia - net 

BAY 200 176 136 117 61 129 141 179 201 235 241 232 245 5.7 22.6 36.9

BBL 356 358 401 258 274 224 308 337 370 351 318 299 302 1.0 (15.2) (10.1)

KBANK 259 237 248 267 244 273 348 355 365 320 354 384 396 3.2 53.1 11.5

KKP 33.1 42.6 38.5 50.6 33.6 39.1 28.9 28.7 50.8 39.1 33.8 38.8 30.0 (22.7) (9.5) 4.5

KTB 308 292 283 316 285 471 387 277 331 379 430 392 381 (2.8) 24.0 37.5

SCB 511 409 401 347 323 276 397 341 319 308 324 333 280 (16.0) (45.2) (17.9)

TISCO 23 26 21 25 30 31 31 34 37 31 39 32 33 3.3 42.2 (4.1)

TTB 123 115 82 94 74 74 72 103 108 138 148 149 135 (9.5) 9.6 31.1

Total 1,813    1,654    1,610    1,475    1,325    1,517    1,713    1,655    1,781    1,800    1,887    1,860    1,802    (3.1) (0.6) 8.9

Deposits

BAY 1,801      1,794      1,740      1,734      1,689      1,758      1,744      1,782      1,784      1,827      1,835      1,838      1,813      (1.4) 0.7 1.7

BBL 2,689 2,679 2,744 2,700 2,702 2,709 2,710 2,716 2,686 2,697 2,710 2,687 2,680 (0.3) (0.3) (1.3)

KBANK 2,663 2,662 2,685 2,668 2,655 2,694 2,700 2,720 2,693 2,684 2,691 2,721 2,723 0.1 2.3 0.1

KKP 318 321 322 338 337 349 330 332 345 348 346 348 340 (2.4) 7.0 2.4

KTB 2,625 2,607 2,612 2,624 2,605 2,718 2,668 2,595 2,592 2,631 2,626 2,610 2,620 0.4 (0.2) 1.0

SCB 2,609 2,523 2,554 2,578 2,533 2,503 2,579 2,556 2,516 2,518 2,510 2,508 2,500 (0.3) (4.2) (2.2)

TISCO 168 169 165 176 183 185 183 188 194 190 197 195 198 1.6 17.7 5.2

TTB 1,399      1,400      1,393      1,381      1,375      1,367      1,370      1,400      1,396      1,399      1,404      1,401      1,384      (1.2) (1.1) (1.2)

Total 14,271  14,156  14,216  14,200  14,079  14,283  14,284  14,289  14,205  14,292  14,319  14,308  14,259  (0.3) (0.1) (0.2)

Borrowings 

BAY 72          72          88          71          71          71          67          67          67          67          68          68          68          0.1 (5.6) 1.3

BBL 186 219 228 226 205 205 192 187 178 190 185 185 188 1.4 0.9 0.5

KBANK 52 53 56 53 53 53 50 54 52 54 75 82 85 4.0 64.5 57.5

KKP 49 52 51 52 50 51 58 60 69 66 63 68 66 (3.1) 34.3 9.9

KTB 109 114 120 123 125 127 107 107 107 111 108 108 109 1.1 0.3 2.1

SCB 76 83 73 70 76 79 74 72 71 74 73 74 58 (21.4) (23.3) (19.3)

TISCO 16 17 15 15 15 15 16 16 13 9 11 14 14 0.0 (15.0) (11.4)

TTB 63          64          65          68          68          70          55          55          53          55          54          55          55          0.5 (13.4) 0.3

Total 624       674       696       679       664       670       620       617       610       627       638       653       643       (1.6) 3.1 4.1
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Figure 1: Balance sheets (cont)  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Deposits and borrowings 

BAY 1,873      1,867      1,828      1,804      1,760      1,829      1,812      1,850      1,851      1,894      1,904      1,906      1,881      (1.3) 0.5 1.7

BBL 2,875      2,898      2,972      2,926      2,907      2,914      2,902      2,903      2,864      2,886      2,895      2,872      2,868      (0.1) (0.3) (1.2)

KBANK 2,714 2,715 2,741 2,722 2,709 2,746 2,750 2,774 2,746 2,738 2,766 2,803 2,808 0.2 3.5 1.2

KKP 366        374        373        390        387        400        388        392        414        413        409        416        405        (2.5) 10.6 3.5

KTB 2,733      2,721      2,732      2,747      2,730      2,845      2,775      2,702      2,698      2,742      2,734      2,718      2,729      0.4 (0.2) 1.0

SCB 2,685      2,606      2,627      2,649      2,610      2,582      2,654      2,628      2,586      2,592      2,584      2,582      2,558      (0.9) (4.7) (2.6)

TISCO 185        186        180        191        198        201        199        204        207        199        208        209        212        1.5 14.8 3.9

TTB 1,462      1,463      1,458      1,449      1,443      1,436      1,425      1,455      1,449      1,454      1,458      1,455      1,439      (1.1) (1.6) (1.1)

Total 14,894  14,830  14,912  14,878  14,743  14,953  14,904  14,906  14,816  14,919  14,957  14,961  14,902  (0.4) 0.0 (0.0)

LDR (including borrowing)

BAY 88.9       89.9       91.8       93.1       96.0       92.8       92.7       90.8       90.4       88.1       88.0       88.3       88.1       

BBL 70.5       70.9       70.1       74.1       74.7       75.7       73.4       72.2       70.7       71.7       71.1       70.8       71.5       

KBANK 83.8       84.1       84.1       84.2       83.7       82.7       82.0       81.8       81.2       81.9       81.0       80.2       80.0       

KKP 90.1       88.5       89.4       88.7       91.5       89.6       93.4       93.6       89.8       91.0       92.2       92.1       94.8       

KTB 88.0       88.3       88.0       86.4       87.1       81.8       84.5       87.4       87.3       86.2       85.7       86.9       86.7       

SCB 82.2       85.2       84.8       83.6       84.9       85.9       83.3       85.5       87.0       86.8       87.8       87.5       89.3       

TISCO 104.9      104.1      107.7      105.1      103.1      102.4      104.4      102.4      100.3      104.6      101.2      103.8      102.9      

TTB 91.4       91.8       92.3       92.2       93.0       92.8       93.5       91.0       90.8       89.9       89.5       88.5       90.0       

Total 83.5      84.3      84.3      84.7      85.6      84.4      84.0      84.2      83.9      83.7      83.4      83.4      83.9      

Book value (Bt/sh) Chg (Bt/sh)

BAY 32.2       32.3       32.5       32.5       32.6       32.9       32.9       33.4       33.5       33.8       34.2       34.1       34.6       0.4 2.3 1.1

BBL 243.3      243.8      248.4      249.3      247.9      248.7      250.5      253.9      253.8      256.1      256.1      254.3      253.1      (1.2) 9.8 (0.8)

KBANK 182.0      184.1      186.0      187.6      188.0      188.3      188.2      188.6      189.8      191.4      192.1      190.1      191.9      1.7 9.8 3.3

KKP 58.2       58.7       59.7       59.4       59.9       60.6       61.1       62.5       63.2       63.6       64.6       63.7       64.1       0.4 5.9 1.6

KTB 24.2       24.4       24.6       24.9       24.8       25.1       25.4       25.5       25.8       25.9       26.0       25.7       26.0       0.2 1.7 0.5

SCB 132.2      133.3      136.8      136.6      136.1      135.6      136.2      137.2      137.9      139.3      140.3      136.3      137.6      1.3 5.4 0.3

TISCO 48.0       49.0       49.7       50.5       51.2       52.0       52.8       53.4       54.2       54.9       55.7       48.6       49.4       0.8 1.4 (4.0)

TTB 2.15       2.17       2.18       2.19       2.19       2.21       2.23       2.23       2.25       2.26       2.29       2.26       2.27       0.0 0.1 0.0

Gross NPLs (unconso.) - (Bt bn) 

BAY 38.2       39.3       39.3       39.3       43.7       43.7       43.7       43.7       43.7       43.7       43.8       43.8       43.8       5.6 0.1

BBL 83.4       83.5       83.5       83.5       85.0       85.0       85.0       81.0       81.0       81.0       84.0       84.0       84.0       0.6 3.0

KBANK 103.4      106.2      106.2      106.2      83.5       83.5       83.5       88.0       88.0       88.0       82.8       82.8       82.8       (20.6) (5.2)

KKP 9.75       10.53      10.53      10.53      11.40      11.40      11.40      12.61      12.61      12.61      13.22      13.22      13.22      3.5 0.6

KTB 103.3      101.2      101.2      101.2      102.8      102.8      102.8      99.3       99.3       99.3       100.6      100.6      100.6      (2.7) 1.4

SCB 105.2      102.5      102.5      102.5      92.1       92.1       92.1       95.3       95.3       95.3       95.2       95.2       95.2       (10.1) (0.2)

TISCO 4.39       4.46       4.46       4.46       4.44       4.44       4.44       4.6         4.58       4.58       4.69       4.69       4.69       0.3 0.1

TTB 41.6       40.8       40.8       40.8       37.3       37.3       37.3       37.4       37.4       37.4       37.5       37.5       37.5       (4.2) 0.1

Total 489.4    488.5    488.5    488.5    460.3    460.3    460.3    461.9    461.9    461.9    461.8    461.8    461.8    (27.6) (0.1)

NPL ratio (unconso.)

BAY 2.29       2.34       2.34       2.34       2.58       2.57       2.60       2.60       2.61       2.62       2.62       2.60       2.64       

BBL 4.12       4.06       4.01       3.85       3.92       3.85       3.99       3.86       4.00       3.92       4.08       4.13       4.10       

KBANK 4.55       4.65       4.60       4.64       3.69       3.68       3.71       3.88       3.95       3.93       3.70       3.68       3.69       

KKP 2.95       3.19       3.16       3.05       3.22       3.18       3.15       3.44       3.39       3.35       3.51       3.45       3.44       

KTB 4.30       4.21       4.21       4.26       4.32       4.42       4.38       4.20       4.21       4.20       4.29       4.26       4.25       

SCB 4.77       4.62       4.60       4.63       4.16       4.16       4.17       4.24       4.24       4.24       4.20       4.21       4.17       

TISCO 4.39       4.46       4.46       4.46       4.44       4.44       4.44       4.58       4.58       4.58       4.69       4.69       4.69       

TTB 3.12       3.03       3.03       3.05       2.78       2.80       2.80       2.82       2.84       2.86       2.87       2.91       2.89       

Total 3.93      3.91      3.88      3.87      3.65      3.65      3.68      3.68      3.72      3.70      3.70      3.70      3.69      
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Figure 2: Loan and deposit growth (YoY)    

Industry  BBL  

 

 

 

KBANK   KTB  

 

 

 

SCB      TTB 

 

 

 

BAY  TISCO  

 

 

 

KKP   

 

  

Source: SET, KGI Securities Research   
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies  

 

  

Source:  www.thai-iod.com 

Disclaimer: The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association ("IOD") regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 

Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative 

Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an assessment of 

operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey 

result may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, 

verify, or certify the accuracy and completeness of such survey result.  
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Anti-corruption Progress Indicator  

 

  

Source:  www.cgthailand.org   

Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed 

by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant 

institution made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual 

Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the 

perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date 

appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company 

Limited (KGI) does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result.  
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