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Neutral Maintained    

ดุลในเดือนกรกฎาคม-สิงหาคมช้ีว่ามีความเสี่ยงในระยะ
สั้นเพิ่มข้ึนในแง่ของผลประกอบการ จากการบันทึกกำไร 
FVTPL ลดลงใน 3Q66 เพราะธนาคารส่วนใหญ่เพิ่ม
สถานะการลงทุนในตราสารหนี้อย่างมากในเดือน
กรกฎาคม-สิงหาคม ท่ามกลางอัตราผลตอบแทนพันบัตรที่
เพิ่มข้ึนอย่างมาก ทั้งนี้ เนื่องจากรายได้ในส่วนนี้คิดเป็น
สัดส่วนถึง 17% ของกำไรในงวด 1H66 กำไร FVTPL ที่
ลดลงจึงจะกดดัน KBANK และ SCB ในแง่ของรายได้ที่จะ
นำมาบริหารจัดการ credit cost อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก 
BBL มีส่วนรองรับหนี้เสียอยู่ในระดับสูง ถึงแม้กำไร 
FVTPL ลดลงก็ไม่น่าจะกระทบกับแนวโน้มคุณภาพ
สินทรัพย์ของธนาคาร 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

ธนาคารต่าง ๆ เพิ่มสถานะการลงทุนในตราสารหนี้ 
Event 

งบดุลเดือนสิงหาคม 2566  
 
Impact  
เพ่ิมสถานะการลงทุนในตราสารหนี้ 
นอกจากจะขยายสินเชื่ออย่างระมัดระวังแล้ว ทุกธนาคาร (ยกเว้น KBANK) ยังเพิ่มสถานะการลงทุนใน
ตราสารหนี้ +3.5% MoM, +3.2% YTD, +1% YoY โดยสถานะของ SCB เพิ่มขึ้นมากที่สุดที่ +8% MoM 
-1.3% YTD รองลงมาคือ KTB +6% MoM -6% YTD และ BBL +3% MoM +16% YTD ทั้งนี ้ท่ามกลาง
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่เพิ่มขึ้นอย่างมาก (พันธบัตรอายุ 10 ปี +50bps QTD) การเพ่ิมสถานะการ
ลงทุนในตราสารหนี้จะเพ่ิมแรงกดดันด้านลบต่อผลขาดทุน FVTPL จากการลงทุนที่จะถูกบันทึกใน 
3Q66F 
 
สินเชื่อของ BBL และ KTB ขยายตัว 
หลังจากที่สินเชื่อขยายตัวลดลงในเดือนมิถุนายน 2566 ธนาคารบางแห่งหันมาขยายสินเชื่อเพิ่มขึ้นใน
เดือนสิงหาคม 2566 โดยเฉพาะ BBL และ KTB ทั้งนี้ สินเชื่อของ SCB ขยายตัว +0.5% MoM and +2% 
YTD แต่ของ KBANK ยังคงลดลง -1% MoM และ -3% YTD การที่สินเชื่อของ BBL/KTB ขยายตัวอย่าง
แข็งแกร่งที่เกือบ 2% MoM น่าจะสะท้อนว่ามีการขยายสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่และรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึ้น 
ในขณะเดียวกัน สินเชื่อของ TISCO ยงัขยายตัวอย่างสม่ำเสมอที่ +0.8% MoM และ +7% YTD ส่วนของ 
TTB ขยายตัวเล็กน้อยที่ +0.3% MoM และ -1% YTD ในขณะที่สินเชื่อของ KKP ยังอยู่ในโหมดหดตัว  
 
การปล่อยกู้ในตลาดเงินลดลง  
นอกจากจะเพ่ิมการลงทุนในตราสารหนี้แล้ว ธนาคารยังลดการปล่อยกู้ในตลาดเงินไปลงทุนด้านอ่ืน
แทน แม่ว่าเงินฝากจะไม่เพิ่มขึ้น ซึ่งโดยสรุปแล้ว การปล่อยกู้ในตลาดเงินลดลงอย่างมากถึง -8% MoM 
และ -10% YTD โดยเฉพาะในส่วนของ KTB, BBL และ TTB 
 
BBL ยังคงเป็นธนาคารเดียวที่เราชอบ  
ความผันผวนในตลาดพันธบัตร และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่เพ่ิมขึ้นอย่างมากทำให้เราเป็นห่วงผล
ประกอบการ 3Q66 ของกลุ่มธนาคารในแง่ของการบันทึกกำไร FVTPL ลดลงในงบกำไรขาดทุน ซึ่งใน
งวด 1H66 มีการบันทึกกำไร FVTPL ก้อนใหญ่ ซึ่งคิดเป็น 17% ของกำไรสุทธิ โดยเฉพาะของ KBANK 
ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนถึง 26% และของ SCB ที่ 21% ทั้งนี้ เนื่องจากธนาคารส่วนใหญ่นำกำไรส่วนเกินจาก 
FVTPL มาตั้ง credit cost เพิ่ม เราจึงเป็นห่วงว่ากำไร FVTPL ที่ลดลงจะทำให้นาคารต่าง ๆ ความสามารถ
ในการบริหารจัดการคุณภาพสินทรัพย์ลดลง อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก BBL มีส่วนรองรับหนี้เสียอยู่ใน
ระดับสูง ถึงแม้กำไร FVTPL ลดลงก็ไม่น่าจะกระทบกับแนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์ของธนาคาร  
Risks 
NPLs เพ่ิมขึ้น และตั้งสำรองเพ่ิมขึ้น, รายได้ค่าธรรมเนียมลดลง, ผลขาดทุน FVTPL จากการลงทุ.   

 

Peer comarison     

 

Source: KGI Securities Research 

TP-24F Mkt Mkt Implied

Price Upside cap PBV-24F        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 200.0 166.0 20.5 317 0.67 15.3 21.0 23.2 10.5 36.8   10.6 10.8  7.9    7.1    0.63   0.60  0.56  2.5 2.8 5.9   7.8   8.1   

KBANK* N 166.0 126.0 31.7 302 0.70 15.1 16.9 17.9 (6.0)  11.7   6.1   8.3    7.5    7.0    0.59   0.56  0.53  1.9 3.6 7.3   8.3   7.8   

KKP* N 62.0 54.8 13.2 46 0.79 9.0   7.8   8.1   20.3 (13.4)  4.2   6.1    7.0    6.8    0.80   0.75  0.70  4.3 4.9 13.9 11.9 10.6 

KTB* N 22.0 18.9 16.4 264 0.73 2.4   2.7   2.9   56.1 10.9   9.8   7.8    7.1    6.4    0.70   0.65  0.62  2.0 3.8 8.8   9.3   9.7   

SCB* N 130.0 104.0 25.0 353 0.85 11.2 11.9 13.2 6.4   6.8     11.1 9.3    8.7    7.9    0.76   0.72  0.68  3.4 4.1 8.3   8.5   9.0   

TISCO* N 107.5 100.0 7.5 80 1.94 9.0   9.0   10.0 6.5   0.3     10.3 11.1  11.1  10.0  1.87   1.87  1.80  6.3 7.2 17.2 16.9 18.2 

TTB* N 1.85   1.70 8.8 74 0.74 0.15 0.17 0.18 35.5 16.0   8.1   11.5  10.0  9.2    0.75   0.71  0.68  3.5 2.6 6.6 7.3 7.6

Total 13.8 11.8 12.3 9.3  8.5  7.8  0.69 0.65 0.61 3.2 3.6 9.9 10.1 10.1
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Figure 1: Investment position  (2Q23)  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 
   

Figure 2: Quarterly FVTPL gain booked in P/L  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

Figure 3: Credit cost   

Credit cost (bps) 

 
 

Provisioning expense ( Bt bn) 

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

Figure 4: Net profit   

 

Source: Company data, KGI Securities Research 
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Figure 5: Balance sheets  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

% chg 

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

Investment 

BAY 141       142       142        142        138        140        143        133        134        136        138        1.6 (3.4) (2.5)

BBL 706       700       707        703        714        760        775        758        772        801        823        2.7 13.3 16.4

KBANK 428       399       393        389        409        407        403        401        393        388        385        (0.7) (11.3) (2.1)

KKP 32         32         31          31          31          31          26          26          26          26          35          36.6 30.8 13.8

KTB 268       277       278        268        235        212        212        230        249        244        260        6.3 (1.9) (6.5)

SCB 420       400       391        376        368        349        358        342        348        356        386        8.2 (7.4) (1.3)

TISCO 8           5           4            6.1         4.4         4.4         7.2         3.2         3.5         2.7         2.8         3.8 (57.3) (30.8)

TTB 201       202       211        210        194        189        199        193        194        197        197        0.1 2.2 (6.8)

Total 2,204   2,156   2,157    2,125    2,093    2,094    2,124    2,086    2,118    2,151    2,227    3.5 0.7 3.2

Loans - Net (Bt bn) MoM YoY YTD

BAY 1,698     1,680     1,680      1,674      1,668      1,674      1,684      1,658      1,698      1,686      1,679      (0.4) (0.0) (0.1)

BBL 2,207     2,130     2,097      2,026      2,068      2,060      2,033      2,051      2,084      2,040      2,072      1.6 (4.5) (1.2)

KBANK 2,271     2,254     2,270      2,230      2,243      2,241      2,249      2,248      2,217      2,207      2,201      (0.3) (3.9) (3.0)

KKP 358       362       367        372        376        377        383        384        388        384        387        0.6 11.9 5.5

KTB 2,328     2,346     2,361      2,355      2,365      2,344      2,362      2,367      2,344      2,321      2,360      1.7 (0.6) (0.0)

SCB 2,217     2,209     2,248      2,250      2,250      2,268      2,259      2,284      2,292      2,290      2,301      0.5 4.0 2.4

TISCO 205       207       209        208        208        210        217        218        221        221        223        0.8 10.7 6.6

TTB 1,333     1,332     1,324      1,315      1,307      1,305      1,288      1,294      1,311      1,302      1,305      0.3 (2.3) (1.4)

Total 12,617 12,520 12,555  12,431  12,485  12,478  12,476  12,505  12,554  12,451  12,528  0.6 (0.6) (0.2)

Interbank asset-Interbank lia - net 

BAY 129 141 179 201 235 241 232 245 152 133 159 19.2 35.9 (11.3)

BBL 224 308 337 370 351 318 299 302 280 259 219 (15.4) (15.3) (35.0)

KBANK 273 348 355 365 320 354 384 396 404 412 389 (5.6) 45.5 9.5

KKP 39.1 28.9 28.7 50.8 39.1 33.8 38.8 30.0 26.4 36.7 27.2 (25.9) (46.3) (5.3)

KTB 471 387 277 331 379 430 392 381 356 382 324 (15.1) 2.5 16.8

SCB 276 397 341 319 308 324 333 280 284 254 273 7.2 (21.3) (19.9)

TISCO 31 31 34 37 31 38.6 31.6 32.7 31.1 32.1 34.3 6.7 36.6 0.7

TTB 74 72 103 108 138 148 149 135 130 115 72 (37.4) (23.7) (30.2)

Total 1,517   1,713   1,655    1,781    1,800    1,887    1,860    1,802    1,664    1,623    1,497    (7.8) 1.5 (9.6)

Deposits

BAY 1,758     1,744     1,782      1,784      1,827      1,835      1,838      1,813      1,772      1,741      1,754      0.7 1.2 (1.6)

BBL 2,709 2,710 2,716 2,686 2,697 2,710 2,687 2,680 2,700 2,677 2,673 (0.1) (1.0) (1.6)

KBANK 2,694 2,700 2,720 2,693 2,684 2,691 2,721 2,723 2,687 2,702 2,648 (2.0) (0.7) (2.6)

KKP 349 330 332 345 348 346 348 340 334 340 347 2.1 2.8 4.6

KTB 2,718 2,668 2,595 2,592 2,631 2,626 2,610 2,620 2,584 2,580 2,579 (0.0) (1.7) (0.6)

SCB 2,503 2,579 2,556 2,516 2,518 2,510 2,508 2,500 2,468 2,440 2,498 2.4 (3.1) (2.3)

TISCO 185 183 188 194 190 197 195 198 199 200 204 2.2 15.8 8.6

TTB 1,367     1,370     1,400      1,396      1,399      1,404      1,401      1,384      1,397      1,377      1,338      (2.8) (3.1) (4.4)

Total 14,283 14,284 14,289  14,205  14,292  14,319  14,308  14,259  14,142  14,058  14,042  (0.1) (1.1) (1.7)

Borrowings 

BAY 71         67         67          67          67          68          68          68          68          68          68          0.1 (3.7) 1.4

BBL 205 192 187 178 190 185 185 188 192 185 188 1.9 (16.7) 0.7

KBANK 53 50 54 52 54 75 82 85 84 73 74 1.6 39.0 37.4

KKP 51 58 60 69 66 63 68 66 71 69 67 (2.9) 28.5 11.8

KTB 127 107 107 107 111 108 108 109 113 112 110 (1.2) (10.0) 3.3

SCB 79 74 72 71 74 73 74 58 110 109 110 1.0 57.2 53.0

TISCO 15 16 16 13 9 11 14 14 14 13 12 (5.1) (17.9) (22.7)

TTB 70         55         55          53          55          54          55          55          55          55          53          (2.9) (22.2) (3.0)

Total 670      620      617       610       627       638       653       643       708       683       684       0.0 0.7 10.7
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Figure 5: Balance sheets (cont)  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Deposits and borrowings 

BAY 1,829     1,812     1,850      1,851      1,894      1,904      1,906      1,881      1,841      1,809      1,822      0.7 1.0 (1.5)

BBL 2,914     2,902     2,903      2,864      2,886      2,895      2,872      2,868      2,892      2,862      2,862      (0.0) (2.2) (1.4)

KBANK 2,746 2,750 2,774 2,746 2,738 2,766 2,803 2,808 2,771 2,776 2,723 (1.9) 0.0 (1.8)

KKP 400       388       392        414        413        409        416        405        405        409        414        1.2 6.2 5.7

KTB 2,845     2,775     2,702      2,698      2,742      2,734      2,718      2,729      2,697      2,691      2,689      (0.1) (2.1) (0.5)

SCB 2,582     2,654     2,628      2,586      2,592      2,584      2,582      2,558      2,578      2,549      2,608      2.3 (1.5) (0.8)

TISCO 201       199       204        207        199        208        209        212        213        213        217        1.7 13.2 6.2

TTB 1,436     1,425     1,455      1,449      1,454      1,458      1,455      1,439      1,453      1,432      1,391      (2.8) (4.0) (4.4)

Total 14,953 14,904 14,906  14,816  14,919  14,957  14,961  14,902  14,850  14,741  14,726  (0.1) (1.0) (1.2)

LDR (including borrowing)

BAY 92.8      92.7      90.8       90.4       88.1       88.0       88.3       88.1       92.2       93.2       92.1       

BBL 75.7      73.4      72.2       70.7       71.7       71.1       70.8       71.5       72.1       71.3       72.4       

KBANK 82.7      82.0      81.8       81.2       81.9       81.0       80.2       80.0       80.0       79.5       80.8       

KKP 89.6      93.4      93.6       89.8       91.0       92.2       92.1       94.8       95.7       94.0       93.4       

KTB 81.8      84.5      87.4       87.3       86.2       85.7       86.9       86.7       86.9       86.2       87.8       

SCB 85.9      83.3      85.5       87.0       86.8       87.8       87.5       89.3       88.9       89.8       88.2       

TISCO 102.4     104.4     102.4      100.3      104.6      101.2      103.8      102.9      103.6      103.7      102.8      

TTB 92.8      93.5      91.0       90.8       89.9       89.5       88.5       90.0       90.2       90.9       93.8       

Total 84.4     84.0     84.2      83.9      83.7      83.4      83.4      83.9      84.5      84.5      85.1      

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

BAY 32.9      32.9      33.4       33.5       33.8       34.2       34.1       34.6       34.9       35.1       35.2       0.0 2.6 1.8

BBL 248.7     250.5     253.9      253.8      256.1      256.1      254.3      253.1      256.9      257.3      258.0      0.7 8.0 4.1

KBANK 188.3     188.2     188.6      189.8      191.4      192.1      190.1      191.9      194.0      195.5      196.5      1.0 7.9 8.0

KKP 60.6      61.1      62.5       63.2       63.6       64.6       63.7       64.1       64.6       64.7       63.9       (0.8) 5.3 1.4

KTB 25.1      25.4      25.5       25.8       25.9       26.0       25.7       26.0       26.2       26.4       26.6       0.2 1.5 1.2

SCB 135.6     136.2     137.2      137.9      139.3      140.3      136.3      137.6      138.6      139.6      138.0      (1.6) 3.0 0.7

TISCO 52.0      52.8      53.4       54.2       54.9       55.7       48.6       49.4       50.2       51.0       49.8       (1.2) 0.5 (3.6)

TTB 2.21      2.23      2.23       2.25       2.26       2.29       2.26       2.27       2.29       2.30       2.32       0.0 0.1 0.1

Gross NPLs (unconso.) - (Bt bn) Chg (Bt bn)

BAY 43.7      43.7      43.7       43.7       43.7       43.8       43.8       43.8       42.6       42.6       42.6       3.3 (1.2)

BBL 85.0      85.0      81.0       81.0       81.0       84.0       84.0       84.0       77.3       77.3       77.3       (6.2) (3.7)

KBANK 83.5      83.5      88.0       88.0       88.0       82.8       82.8       82.8       87.6       87.6       87.6       (18.6) (0.5)

KKP 11.40     11.40     12.61      12.61      12.61      13.22      13.22      13.22      14.49      14.49      14.49      4.0 1.9

KTB 102.8     102.8     99.3       99.3       99.3       100.6      100.6      100.6      96.7       96.7       96.7       (4.5) (2.6)

SCB 92.1      92.1      95.3       95.3       95.3       95.2       95.2       95.2       93.0       93.0       93.0       (9.5) (2.3)

TISCO 4.44      4.44      4.6         4.58       4.58       4.69       4.69       4.69       5.06       5.06       5.06       0.6 0.5

TTB 37.3      37.3      37.4       37.4       37.4       37.5       37.5       37.5       36.8       36.8       36.8       (4.0) (0.6)

Total 460.3   460.3   461.9    461.9    461.9    461.8    461.8    461.8    453.5    453.5    453.5    (34.9) (8.4)

NPL ratio (unconso.)

BAY 2.57      2.60      2.60       2.61       2.62       2.62       2.60       2.64       2.51       2.52       2.54       

BBL 3.85      3.99      3.86       4.00       3.92       4.08       4.13       4.10       3.71       3.79       3.73       

KBANK 3.68      3.71      3.88       3.95       3.93       3.70       3.68       3.69       3.95       3.97       3.98       

KKP 3.18      3.15      3.44       3.39       3.35       3.51       3.45       3.44       3.74       3.77       3.75       

KTB 4.42      4.38      4.20       4.21       4.20       4.29       4.26       4.25       4.13       4.17       4.10       

SCB 4.16      4.17      4.24       4.24       4.24       4.20       4.21       4.17       4.06       4.06       4.04       

TISCO 4.44      4.44      4.58       4.58       4.58       4.69       4.69       4.69       5.06       5.06       5.06       

TTB 2.80      2.80      2.82       2.84       2.86       2.87       2.91       2.89       2.81       2.83       2.82       

Total 3.65     3.68     3.68      3.72      3.70      3.70      3.70      3.69      3.61      3.64      3.62      
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Figure 6: Loan and deposit growth (YoY)    
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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.  

http://research.kgi.com/


 

 

 

 

Thailand Anti-corruption Progress  

September 25, 2023 
*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. 

http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT <GO>      Please see back page for disclaimer 

7 

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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