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Sector – 12M Forward PE 
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+2SD = 15.0x

+1SD = 12.9x

L-T Average at 10.8x

-1SD = 8.7x

-2SD = 6.6x
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ความเสี่ยงทีปั่ญหาจะลุกลามยังจำกัด (ณ ตอนน้ี)  

เราประเมินว่าการปิดตัวลงของสถาบันการเงินในสหรัฐฯ SVB จะส่งผลกระทบในวงจำกัด 
เนื่องจากสินทรัพย์มีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับระบบธนาคารท้ังหมดและขนาดของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม เรายังไม่ตัดความเสี่ยง contagion risk ออกถ้าหากมีธนาคารอื่น ๆ 
ยังคงเดินหน้าเทขายสินทรัพย์ในพอร์ตเพ่ือเสริมสภาพคล่อง เราแนะนำให้นักลงทุนติดตาม 
LIBOR หรือ SOFR 3M กับ O/N spread ซ่ึงจะเป็นสัญญาณเตือนของวิกฤติสภาพคล่อง 
สำหรับภาวะตลาดของกลุ่มธนาคารไทยจะได้รับผลกระทบทางลบในระยะสั้นอย่าง
หลีกเลี่ยงไม่ได้และการดีดฟ้ืนตัวกลบัจะต้องอาศัยงบ 1Q23 ท่ีดีมารองรับ 

 

 
ภมูทัิศน์ของกลุ่มธนาคารดูท้าทายมากขึน้  
ภูมิทัศน์ทางด้านมหภาคดูท้าทายมากขึ้นสำหรับกลุ่มธนาคาร ทั้งในด้านของปัจจัยพื้นฐานและสภาวะ
ตลาดที่เป็นลบสะท้อนความกลัวและกังวล ความเสี่ยงโดยรวมค่อนไปทาง downside เน่ืองจาก
กิจกรรมภาคการผลิต รวมถึงการค้าโลกที่อ่อนแอเป็นปัจจัยกดดันการส่งออกของไทย โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงเม่ือการฟื้นตัวในภาคการท่องเที่ยวและบริการอาจจะยังไม่แรงพอที่จะชดเชยผลกระทบด้าน
ลบจากภาคส่งออกได้  นอกจากน้ีรายงานสินเชื่อธนาคารในเดือนมกราคม 2023 ชี้อุปสงค์อ่อนแอ 
โดยพอร์ตสินเชื่อของธนาคารขนาดใหญ่ลดลง 1.1% ซ้ำร้าย SVB ซ่ึงเป็นหน่ึงในธนาคารขนาดใหญ่
ของสหรัฐที่เน้นปล่อยกู้ให้กับกิจการ startup ในด้านเทคโนโลยีถูกทางการสหรัฐประกาศให้ปิด
กิจการภายในเพียง 48 ชั่วโมงเท่าน้ันหลังจากที่เกิดกระแส panic เกี่ยวกับสภาพคล่อง  
SVB ล้มอาจจะสร้างกระแสความกลัว และ การกักตนุสภาพคลอ่ง 
SVB ได้รายงานว่าธนาคารประสบปัญหากิจกรรมการลงทุนและ venture capital ต่างๆทีล่ดลงหลัง
จบสถานการณ์โรคระบาด ซ่ึงเกิดจากการที่อุปสงค์ในกลุ่มเทคโนโลยีชะลอตัวลง กอปรกับการ
ประเมินมูลค่าของกิจการ startup ในกลุม่เทคโนโลยีไม่จูงใจเท่าสมัยก่อนท่ามกลางสภาวะที่ดอกเบ้ีย
สูงและอยู่ในขาขึ้น ทั้งน้ี สถานการณ์ย่ิงเลวร้ายหนักขึ้นเม่ือ cash burn ยังคงเพิ่มขึ้นสูงต่อเน่ือง
ขณะที่กระแสเงินไหลเข้าและเงินฝากกลับลดลงอย่างมาก ถึงแม้ SVB จะรายงานว่าเป็นหน่ึงใน
ธนาคารที่มี LDR ต่ำที่สุดที่ 43% เม่ือเทียบกับค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรมที่ 75% และสินทรัพย์ส่วน
ใหญ่ในงบดุลเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง ซ่ึงได้แก่ เงินสด และ พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ (UST) แต่ 
SVB ไม่สามารถเพิ่มสภาพคล่องได้มากเท่าที่หวังเอาไว้เพราะสถานะการถือครองตราสารหน้ีประสบ
ผลขาดทุนอย่างหนัก หลังจากที่ Fed ขึ้นอัตราดอกเบ้ียเร็วและแรง เราประเมินในเบ้ืองต้นว่า
ผลกระทบจากการปิดกิจการ SVB น่าจะกระทบอยู่ในวงจำกัดเฉพาะธนาคารขนาดเล็กและบริษัท
startup แต่เรายังไม่ตัดความเป็นไปได้ของความเสี่ยง contagion risk ถ้าหากมีธนาคารอื่น ๆเพิ่มอกี
ที่ตกอยู่ในสถานการณ์คล้าย ๆ กัน และเทขายสินทรัพย์ในพอร์ตออกมาเพื่อเสริมสภาพคล่องระยะ
สั้น ซ่ึงอาจจะก่อให้เกิดความเสียหายต่อระบบการเงินมากย่ิงขึ้น เราแนะนำให้นักลงทุนติดตาม 
LIBOR 3 month หรือ SOFR over O/N spread ซ่ึงจะเป็นสัญญาณเตือนของวิกฤติสภาพคล่อง ซ่ึง
นับว่ายังดีทีจ่นถึงขณะน้ี spread ดังกล่าวยังค่อนข้างทรงตัว  
กลุ่มธนาคารต้องการปัจจยัท่ีจะทำให้ดีดตัวขึ้นกลับมาได ้
เรายังคงให้น้ำหนักกลุ่มธนาคารที่ overweight โดยเลือก SCB เป็นหุ้นเด่นในกลุม่ อย่างไรก็ตาม เรา
คาดว่ากลุ่มธนาคารจะเผชิญภาวะตลาดที่เป็นลบในระยะสั้นจาก 1) ผลประกอบการที่น่าผิดหวังใน 
4Q22 ซ่ึงทำให้เกิดความกังวลเกี่ยวกับประเด็นคุณภาพสินทรัพย์, 2) ผู้บริหารมองแนวโน้ม NIM
แบบระมัดระวัง ดับฝันตลาดไม่กล้าคาดหวังทางด้านบวกมากนัก, 3) ความกลัว contagion risk 
หลังจากที่ SVB ล้ม  ถึงแม้ว่าราคาหุ้นในกลุ่มธนาคารที่ลดลงมาอย่างมากในปีน้ีจนทำให้ราคาหุ้นมี 
upside มาก แต่กลุ่มธนาคารจะกลับมาน่าสนใจก็ต่อเม่ือธนาคารต่าง ๆ สามารถแยกตัวเองออกจาก
ความกังวลของตลาดในระยะสั้นและต้องแสดงให้เห็นว่าสินเชื่อยังขยายตัวได้อย่างแข็งแกร่ง และ 
NIM ดีขึน้ได้ตามคาด ซ่ึงเราเชื่อว่าผลประกอบการ 1Q23 ซ่ึงจะประกาศในช่วงวันที่ 17-21 เมษายน
จะเป็นปัจจัยสำคัญในการตัดสนิทิศทางในปีน้ี 
 

 

 
Banking sector – valuation summary 

BB Ticker 
M Cap Price (Bt) TP U/D 

Rec 
Net Profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%)  

(USDm) 10-Mar (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
BBL 8,966 158.00 180.00 13.9 BUY 35,083 36,330 19.7 3.6 8.6 8.3 0.6 0.5 3.8 4.1 
KBANK 9,580 136.00 180.00 32.4 BUY 48,376 51,930 35.2 7.3 6.7 6.2 0.5 0.5 2.9 3.3 
KKP* 1,858 74.50 81.30 9.1 NA 8,160 9,032 11.2 9.1 9.0 8.2 1.1 1.1 4.9 5.5 
KTB 7,064 17.00 24.00 41.2 BUY 41,691 43,286 23.7 3.8 5.7 5.5 0.6 0.5 5.9 6.2 
SCB 10,261 102.50 160.00 56.1 BUY 51,239 54,603 36.5 6.6 6.7 6.3 0.7 0.7 5.9 6.3 
TMB 3,970 1.38 1.65 19.6 BUY 16,272 17,025 14.6 4.6 8.2 7.8 0.6 0.6 4.3 5.1 
TISCO 2,404 101.00 110.00 8.9 BUY 7,449 7,786 3.1 4.5 10.9 10.4 1.8 1.8 7.6 7.9 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

*Bloomberg Consensus 

13 มีนาคม 2566 
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 สภาวะของกลุม่ธนาคารท้าทายมากข้ึน 
สภาวะทางด้านเศรษฐกิจมหภาคดูท้าทายมากข้ึนสำหรับกลุ่มธนาคาร โดยเฉพาะ
แรงกดดันในระยะสั้นจากปัจจัยท้ังภายในประเทศและในต่างประเทศ เราเห็นความ
เสี่ยงท่ีการค้าโลกและกิจกรรมในภาคการผลิตท่ีอ่อนแอจะทำให้การฟ้ืนตัวของ
ประเทศไทยไม่เป้นไปตามคาด ถึงแม้ว่าคู่ค้าหลักของไทยในยุโรปจะมีสัญญาณการ
ฟ้ืนตัวข้ึนได้บ้าง แต่ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมยังคงอ่อนแอและเปราะบาง ท่ามกลาง
วิกฤติพลังงานและการเมือง นอกจากนี้ ด้านจีนแม้ว่าจะยกเลิกข้อจำกัดท่ีเข้มงวดใน
การคุมโรคระบาดไปแล้ว แตกิ่จกรรมทางเศรษฐกิจในชว่งต้นปีนีย้ังกลับมาไดช้้า 

 

Figure 1: Manufacturing indices are heading south  Figure 2: Exports falling along with weak manf. data 
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
 

 การค้าโลกท่ีอ่อนแอฉุดรั้งการฟืน้ตัวของเศรษฐกิจไทย 
การค้าและการลงทุนระหว่างประเทศท่ีอ่อนแอเปน็ตัวฉุดรัง้การส่งออกของไทย และ
การขยายตัวของเศรษฐกิจไทย ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องถึงอุปสงค์สินเชื่อ และ
ความสามารถในการชำระหนี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือการกลับมาของการท่องเท่ียว 
และการฟ้ืนตัวของภาคบริการอาจจะไม่มากพอท่ีจะชดเชยภาคการผลิตและการ
ส่งออกท่ีหดตัวลงได้ อีกท้ัง ข้อมูลจากรายงาน ธ.พ. 1.1 แสดงว่าพอร์ตสินเชื่อของ
ธนาคารมีการหดตัว โดยพอร์ตสินเชื่อรวมของกลุ่มลดลง 1.1% ในเดือนมกราคม 
2023 โดย BBL ลดลงมากท่ีสุด 3.4% รองลงมาคือ KBANK ท่ีลดลง 1.7% 

 

Figure 3: Contribution of exports in goods and services  Figure 4: Thai recovery could be dragged by global trade 
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 SVB ล้มอาจสร้างกระแสความกลัว และ การกักตุนสภาพคล่อง 
การชะลอตัวของกลุ่มเทคโนโลยีหลังสถานการณ์โรคระบาดและการปรับตัวลดลง
แรงของสกุลเงิน crypto เหมือนจะเริ่มลามไปกระทบกับสถาบันการเงิน กรณีของ 
SVB คือตัวอย่างล่าสุด โดย SVB คือธนาคารเน้นให้บริการกับกิจการ startup ด้าน
เทคโนโลยีเป็นหลัก ตั้งแต่การจัดหาเงินทุนตั้งต้น ไปจนถึงการขายหุ้น IPO และการ
ให้บริการสินเชื่อและบริการทางการเงินอ่ืนๆ โดย SVB เป็นธนาคารท่ีเปิดให้บริการ
มาอย่างยาวนาน และถือเป็นหนึ่งในเส้นเลือดใหญ่ท่ีหล่อเลี้ยงกิจการ startup ด้าน
เทคโนโลยีมานานถึง 40 ปี ท้ังนี้ มีรายงานว่า SVB ประสบปัญหาจากการท่ีมีดีล 
venture capital ลดลงหลังสถานการณ์โรคระบาด ซึ่งเกิดจากการท่ีอุปสงค์ในกลุ่ม
เทคโนโลยีชะลอตัวลง และการประเมินมูลค่าของกิจการ startup ในกลุ่มเทคโนโลยี
ไม่ได้ดีเท่ากับช่วงก่อนหน้าท้ังนี้ เนื่องจากสภาวะท่ีดอกเบี้ยสูงและอยู่ในขาข้ึน 
สถานการณ์ยิ่งเลวร้ายหนักข้ึนเม่ือ cash burn ยังคงเพ่ิมข้ึนสูง แต่เงินฝากกลับ
ลดลง สภาพคล่องท่ีเหือดหายไปของธนาคารทำให้เกิดกระแสความตื่นตระหนก ซึ่ง
ทำให้ SVB ประกาศล้มภายในเวลาเพียง 48 ชั่วโมง 

 

Figure 5: SVB banks nearly half of US startup firms  Figure 6: Downfall of VC investment after Fed rate hikes 

 

 

 
Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 Fed อาจจะเริ่มเห็นการจ้างงานลดลง โดยเฉพาะจากบริษัทขนาดเล็ก 
เราประเมินว่าผลกระทบจากปัญหาของ SVB น่าจะอยู่ในวงจำกัด และมีความเสี่ยง
ตำท่ีปญัหาจะลกุลามต่อไปท่ัวท้ังระบบการเงิน หรือขยายผลกระทบมาถึงธนาคารใน
ประเทศไทย เราเชื่อว่าความกลัวปัญหาในภาคการเงินยังกระจุกอยู่เฉพาะในกลุ่ม
ธนาคารขนาดเล็ก และบริษัท startup ในกลุ่มเทคโนโลยีเท่านั้น ส่วนสถาบัน
การเงินขนาดใหญ่ท้ังในสหรัฐ และในประเทศไทย ต่างก็มีส่วนรองรับความเสียหาย
และมีเงินกองทุนสูงภายใต้การดูแลอย่างเข้มงวดของหน่วยงานท่ีกำกับดูแล อย่างไร
ก็ตาม หลังจากท่ี SVB ล้มไป เราคาดว่าจะเห็น 1) ภาวะตลาดท่ีระมัดระวังมาก
ข้ึนกับพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยง, 2) สภาพคล่องในตลาดท่ีลดลง และต้นทุน
ทางการเงินของธุรกิจขนาดเล็กจะปรับตัวสูงข้ึน, 3) กิจการ startup ในกลุ่ม
เทคโนโลยีจะอยู่ในขาลงและการจ้างงานได้รับผลกระทบโดยเฉพาะในสหรัฐ และ 4) 
การจับจ่ายใช้สอยภาคเอกชนลดลงและผลผลิตของระบบเศรษฐกิจในวงกว้างลดลง 
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Figure 7: SVB asset size is relatively small …  Figure 8: … and should have limited impact  
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Figure 9: SVB’s loan to deposit ratio is at 43%, among the lowest with median at 75% 

 
Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 LDR ตำ่ และมี UST มาก อาจจะไม่ได้สะท้อนว่างบดุลมีสภาพคล่องสูง 
SVB รายงานอ้างว่าเป็นหนึ่งในธนาคารท่ี LDR ต่ำท่ีสุด โดยรายงานอยู่ท่ี 43% เม่ือ
สิ้นปี 2022 เทียบกับค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรมท่ี 75%  นอกจากนี้ งบดุลยังมีสภาพ
คล่องสูง โดยท่ี 62% ของสินทรัพย์อยู่ในรูปของเงนิสด และตราสารหนี้ ซึ่งส่วนใหญ่
เป็น UST และตราสารท่ีออกโดยหน่วยงานท่ีมีรัฐบาลหนุนหลัง อีกท้ังโครงสร้าง
พอร์ตสินเชื่อของ SVB ถือว่ามีคุณภาพสูง โดย 70% ของสินเชื่อในพอร์ตเป็นกลุ่ม 
low-credit loss   
เรามองว่า LDR ท่ีสูงไม่ได้ช่วย SVB ในกรณีนี้ เพราะ cash burn เพ่ิมข้ึนและเกิด 
cash outflow จากลูกค้าแห่มาถอนเงินเพราะเกิด panic โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือ 
SVB พ่ึงพาแหลง่เงินทุนนอกงบดุล (off-balance sheet funding) เป็นจำนวนมาก 
ซึ่งเราเชื่อว่าการไหลออกของเงินจะอ่อนไหวกับภาวะตลาดมาก นอกจากนี้  SVB ไม่
สามารถขายสินทรัพย์ในพอร์ตออกมาและเพ่ิมเงินสดในมือได้มากเท่าท่ีต้องการ 
เนื่องจาก mismatch ของการลงทุนในตราสารหนี้และสถานะของพอร์ตการลงทุนมี
ผลขาดทุนจากการลงทุนท่ียังไม่รับรู้ก้อนใหญ่จากพันธบัตรพร้อมขาย (available-
for-sale bonds) ในภาวะท่ีดอกเบี้ยสูงและอยู่ในขาข้ึน ดังนั้น เราจึงมองว่าในกรณี
นี้ LDR และโครงสร้างสิ้นทรัพย์จึงอาจจะไม่ได้สะท้อนว่างบดุลของ SVB เหนือกว่า
ในด้านของคุณภาพสินทรัพย์และสภาพคล่อง เรามองว่ากรณีนี้แสดงให้เห็นว่ายังมี 
ช่องโหว่ในการทำ stress test ของหน่วยงานท่ีกำกับดูแลและประเมินความเสี่ยง
จากความผันผวนของตลาดการเงนิต่อสภาพคล่องและพอร์ตรการลงทุนของธนาคาร 
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Figure 10: SVB asset and source of fund composition  Figure 11: Elevated cash burn pressured SVB fund flows  

 

 

 
Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 ผลกระทบจาก SVB ยังจำกัด แต่เรายังไม่ตัดความเสี่ยงท่ีปัญหาจะลาม 
ถึงแม้เราจะมองว่าการท่ี SVB ล้มน่าจะส่งผลกระทบในวงจำกัด  แต่เรายังไม่ตัด
ความเป็นไปได้ของความเสี่ยง contagion risk นักลงทุนควรติดตามอย่างใกล้ชิดว่า
จะมีการเทขายหลักทรัพย์ออกมาอย่างต่อเนื่องหลังจากท่ี SVB ล้มหรือไม่ เช่นอาจมี
ธนาคารขนาดเล็กท่ีสินเชื่อกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มท่ีมีความเสี่ยงสูงประสบชะตากรรม
คล้าย ๆ กัน และอาจจะต้องเทขาย หรือปรับพอร์ตการลงทุนเพ่ือเสริมสภาพคล่อง
ระยะสั้น ซึ่งอาจจะก่อให้เกิดกระแสการเทขายตราสารทางการเงินออกมาอย่างหนัก 
และยิ่งก่อให้เกิดปัญหาต่อระบบการเงินในวงกว้าง นอกจากนี้ เรายังแนะนำให้
ติดตาม LIBOR ระยะ 3 เดือน หรือ SOFR over O/N spread ซึ่งเป็นตัวแปรทาง
การเงินท่ีสำคัญท่ีสุดในการสง่สัญญาณเตอืนวิกฤติสภาพคล่องในกลุม่ธนาคาร 

 

Figure 12: Total capital ratio (as end-2022)  Figure 13: 3-month LIBOR to overnight spread 
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 ธนาคารตอ้งการปัจจยัพิสูจน์เพื่อช่วยรับรองการฟืน้ตัวของราคาหุ้น 
เราคงให้น้ำหนักกลุ่มธนาคารท่ี overweight โดยเลือก SCB เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม 
โดยประเมินราคาเป้าหมายท่ี 160 บาท บนความหวังแนวโน้มของกลุ่มธนาคารจะ
เป็นบวกในปีนี้  จากอุปสงค์สินเชื่อท่ีเติบโตแข็งแกร่ง และ NIM ท่ีอยู่ในขาข้ึน 
พิจารณาจากสภาวะท่ีเอ้ืออำนวยจากการท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้อย่างชัดเจนมากข้ึน 
และการข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย  
อย่างไรก็ดี ดังท่ีกล่าวไปแล้วข้างต้นก่อนหน้า ว่าปัจจัยด้านมหภาคมีความท้าทาย
มากข้ึนเพราะมีปัจจัยเสี่ยงท่ีค่อนไปทาง downside มากกว่า นอกจากนี้  ผล
ประกอบการท่ีออกมาอ่อนแอและน่าผิดหวังใน 4Q22 รวมถึงมุมมองของผู้บริหาร
บางธนาคารยังก่อให้เกิดความกังวลเก่ียวกับแนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์ และทำให้
ตลาดไม่กล้าคาดหวังกับ NIM มากนัก ถึงแม้เราจะไม่คิดว่าการท่ี SVB ล้มจะทำให้
เกิดปัญหาความวุ่นวายทางการเงินลุกลามไปท้ังระบบ แต่เราเชื่อว่าจะทำให้ภาวะ
ของตลาดหุ้นไทยในระยะสัน้เป็นลบ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มธนาคาร   
แม้ว่าราคาหุ้นในกลุ่มธนาคารท่ีลดลงมาอย่างมากในปีนี้จะทำให้ราคาหุ้นมี upside 
สูงแต่กลุ่มธนาคารจะกลับมาน่าสนใจก็ต่อเม่ือธนาคารต่าง ๆ สามารถแยกตัวเอง
ออกจากความกังวลของตลาดได้โดยการแสดงให้เห็นว่าสินเชื่อยังขยายตัวได้อย่าง
แข็งแกร่ง และ NIM ปรบัตัวได้ดีข้ึนตามคาด ซึ่งเราเชื่อว่าผลประกอบการ 1Q23 ซึ่ง
จะประกาศในช่วงวันท่ี 17-21 เมษายนจะเป็นปัจจัยสำคัญ 

 
Figure 14: 2H22 dividend payments, yield and XD dates 
BANK Last (Bt) 2H22 DPS (Bt) FY22 DPS (Bt) 2H22 Yield (%) FY22 Yield (%) FY22 PAYOUT (%) ROE (%) PB (x) XD date

BBL 158.0 3.000 4.500 1.9 2.8 29.3 5.8 0.57 21-Apr

KBANK 136.0 3.500 4.000 2.6 2.9 26.5 6.3 0.53 17-Apr

KTB 17.0 0.682 0.682 4.0 4.0 28.3 8.6 0.56 18-Apr

SCB 102.5 5.190 6.690 5.1 6.5 60.0 8.0 0.69 17-Apr

TISCO 101.0 7.750 7.750 7.7 7.7 85.9 16.9 1.83 21-Apr

TTB 1.4 0.053 0.073 3.8 5.3 49.8 6.5 0.59 12-Apr  
Source: Company data. Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Figure 15: ROE vs PBV multiple  Figure 16: Payout ratio vs PBV multiple  
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Figure 17: PER band  Figure 18: PBV band 
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Figure 19: Summary statement of bank assets and liabilities (C.B. 1.1) 

Loans (Bt bn) Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23  % mom % yoy % ytd 

BBL 2,169 2,171 2,207 2,130 2,097 2,026  (3.4) 1.4 (3.4) 

KBANK 2,291 2,267 2,271 2,254 2,270 2,230  (1.7) (0.3) (1.7) 

KTB 2,374 2,379 2,328 2,346 2,361 2,355  (0.3) (2.0) (0.3) 

SCB 2,213 2,216 2,217 2,209 2,248 2,250  0.1 4.6 0.1 

TTB 1,336 1,342 1,333 1,332 1,324 1,315  (0.6) 0.7 (0.6) 

KKP 346 354 358 362 367 372  1.4 22.3 1.4 

TISCO 201 204 205 207 209 208  (0.6) 7.7 (0.6) 

Total 10,930 10,933 10,919 10,840 10,875 10,756  (1.1) 1.5 (1.1) 
           

Total assets (Bt bn) Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23  % mom % yoy % ytd 

BBL 3,828 3,868 3,849 3,763 3,840 3,765  (2.0) 1.4 (2.0) 

KBANK 3,583 3,556 3,617 3,597 3,541 3,603  1.7 4.2 1.7 

KTB 3,556 3,610 3,683 3,556 3,502 3,491  (0.3) 1.8 (0.3) 

SCB 3,466 3,441 3,401 3,438 3,454 3,430  (0.7) 2.6 (0.7) 

TTB 1,805 1,816 1,804 1,784 1,819 1,817  (0.1) 4.5 (0.1) 

KKP 494 499 504 485 487 523  7.3 24.6 7.3 

TISCO 251 256 260 260 265 270  1.6 11.2 1.6 

Total 16,983 17,046 17,117 16,884 16,909 16,898  (0.1) 3.4 (0.1) 
           

Deposits (Bt bn) Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23  % mom % yoy % ytd 

BBL 2,700 2,702 2,709 2,710 2,716 2,686  (1.1) 1.5 (1.1) 

KBANK 2,668 2,655 2,694 2,700 2,720 2,693  (1.0) 4.7 (1.0) 

KTB 2,624 2,605 2,718 2,668 2,595 2,592  (0.1) (0.9) (0.1) 

SCB 2,578 2,533 2,503 2,579 2,556 2,516  (1.6) 0.2 (1.6) 

TTB 1,381 1,375 1,367 1,370 1,400 1,396  (0.3) 5.3 (0.3) 

KKP 338 337 349 330 332 345  3.9 22.2 3.9 

TISCO 176 183 185 183 188 194  2.8 15.8 2.8 

Total 12,466 12,390 12,524 12,540 12,507 12,421  (0.7) 2.5 (0.7) 
           

Total equities (Bt bn) Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23  % mom % yoy % ytd 

BBL 476 473 475 478 485 485  (0.0) 4.0 (0.0) 

KBANK 444 445 446 446 447 450  0.6 6.7 0.6 

KTB 348 347 350 355 356 361  1.3 7.9 1.3 

SCB 464 463 461 463 467 469  0.5 6.6 0.5 

TTB 211 212 213 215 216 217  0.6 4.2 0.6 

KKP 50 51 51 52 53 54  1.1 10.3 1.1 

TISCO 40 41 42 42 43 43  1.5 3.8 1.5 

Total 2,035 2,032 2,039 2,051 2,066 2,078  0.6 6.0 0.6 

Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities 
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Figure 20: Loan book expanded by only 2% in 2022  Figure 21: Loan growth breakdown by bank 
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Figure 22: NIM is improving after policy rate hikes  Figure 23: NIM rose across sector 
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Figure 24: NII rose along with improving NIM   Figure 25: Non-NII fell both qoq and yoy in 4Q22 
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Figure 26: C/I ratio rose due to seasonal factors  Figure 27: Core operations continued to expand  
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Figure 28: C/I Ratio rose to high-40s in Q4  Figure 29: C/I ratio breakdown by bank 
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Figure 30: NPL ratio has dropped post-pandemic  Figure 31: NPL ratio by bank 
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Figure 32: Sector provision surged led by KBANK  Figure 33: KBANK reported highest credit cost in 4Q22 
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Figure 34: Banking sector has ample loss cushion …  Figure 35: … with average loss coverage ratio of 192% 
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Figure 36: Earnings dragged by high ECL at KBANK  Figure 37: Growth fell both qoq and yoy in 4Q22 
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Figure 38: We project stronger loan growth in 2023  Figure 39: Loan growth estimates by bank  
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Figure 40: We expect two rate hikes to 1.75% in 2023  Figure 41: NIM should see pronounced improvements 
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Figure 42: NII should gain traction from rising NIM …  Figure 43: … but expect only modest recovery in non-NII 
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Figure 44: C/I ratio is estimated to hover at mid-40s  Figure 45: Core operating profit expanded at solid pace  

234 240 248 267
291 293 294 307

351 366 381

42.2% 42.6% 42.9% 43.6%
46.4% 46.2% 45.5% 45.7% 46.0% 45.8% 45.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2
3

F

2
0
2
4

F

2
0
2
5

F

Bt b % yoySector OPEX

OPEX C/I ratio (RHS)

 

 

320 329 337 333 355 335 354 369
417 437 460

7.4%
2.6% 3.2%

7.9% 8.7%

0.9% 0.2%
4.4%

14.4%

4.1% 4.1%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3
F

2
0
2

4
F

2
0
2

5
F

Bt b % yoySector pre-provisioning profit

Pre-provisioning profit Pre-provisioning profit growth % yoy (RHS)
 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
 

 
Figure 46: NPLs might rise following an expanding loan 
book  Figure 47: ECL could remain low amid ample reserves 
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Figure 48: Strong earnings growth ahead (+27% in 2023)  Figure 49: Earnings growth projection by bank 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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