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Overweight Maintained    

ธนาคารต่าง ๆ ยังคงใช้ท่าทีอนุรักษ์นิยมในการขยายขนาด
งบดุล โดยสินเช่ือขยายตัวเล็กน้อยในเดือนกุมภาพันธ์ จาก
การขยายสินเช่ือธุรกิจ การปล่อยกู้สินเช่ือ yield ต่ำในตลาด
เงิน แต่ยังคงระมัดระวังกับการปล่อยกู้ SME ทั้งนี้  BBL 
และ KTB ยังคงรักษาท่าทีที่จะมุ่งสร้างการเติบโตอยู่ 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

ธนาคารขยายสินเช่ือเพิ่มในเดือนกุมภาพันธ์ 2566 
Event 

ดุลเดือนกุมภาพันธ์ 2566  
Impact  
สินเชื่อที่ขยายตัวในเดือนกุมภาพันธ์นำโดยสินเชื่อธุรกิจ 
สินเชื่อรวมเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 0.4% MoM แต่ยังคงลดลง 0.6% YTD โดยสินเชื่อของแต่ละธนาคารมี
แนวโน้มแตกต่างกันไป ทั้งนี้ แม้ว่าสินเชื่อจะขยายตัวเพียงเล็กน้อย แต่ก็ยังดีขึ้นจากเดือนก่อนหน้า โดย
สินเชื่อของ BBL เพิ่มขึ้นมากที่สุดจากสินเชื่อธุรกิจ (สินเชื่อแบบมีกำหนดเวลา หรือ term loan) และการ
อ่อนค่าของเงินบาทซึ่งทำให้พอร์ตสินเชื่อใหญ่ขึ้น ส่วนพอร์ตสินเชื่อของธนาคารใหญ่อ่ืน ๆ ในเดือน
กุมภาพันธ์ 2566 กข็ยายตัวจากสินเชื่อธุรกิจที่เพิ่มขึ้นเช่นกัน อย่างไรก็ตาม การขยายตัวของสินเชื่อ
ธนาคารขนาดเล็กมาจากสินเชื่อ H/P เปน็หลัก  
 
กลับมาปล่อยกู้ในตลาดเงินกันอย่างคึกคัก  
นอกจากสินเชื่อที่ขยายตัวเล็กน้อยแล้ว ธนาคารยังพากันปล่อยกู้ในตลาดเงินอย่างคึกคักต่อเนื่องเป็น
เดือนที่สองแล้ว โดยเฉพาะ KTB BAY และ TTB ซึ่งสะท้อนถึงสภาพคล่องที่เพิ่มขึ้นเพราะธนาคารลด
สถานะลงทุนในตราสารหนี้ลง และฐานเงินฝากที่เพิ่มขึ้นมากกว่ายอดสินเชื่อที่ปล่อยในเดือนกุมภาพันธ์ 
2566 นอกจากนี้ ยังน่าจะสะท้อนถึงอุปสงค์เงินกู้ระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้นจากรัฐวิสาหกิจ และธุรกิจขนาดใหญ่
ด้วย  
 
ลดสถานะลงทุนในตราสารหนี้ลง  
เนื่องจากตลาดตราสารหนี้ผันผวนในช่วงสองเดือนที่ผ่านมา ธนาคารส่วนใหญ่จึงลดสถานะลงทุนใน
ตราสารหนี้ลง และพยายามปรับ duration ของพอร์ตการลงทุน ทั้งนี้ สถานะลงทุนในตราสารหนี้ของ
ธนาคารส่วนใหญ่ลดลง 1.5% MoM (แต่ยังเพิ่มขึ้น 9% YTD) ยกเว้น KBANK และ BBL ที่มีสถานะ
ลงทุนเพิ่มขึ้นในช่วงสองเดือนที่ผ่านมา  
 
เราชอบ  BBL และ KTB    
การขยายตัวของงบดุลของกลุ่มธนาคารในเดือนกุมภาพันธ์ 2566 บ่งชี้ว่าธนาคารส่วนใหญ่อยู่ในโหมด
ของดำเนินการแบบระมัดระวัง ทั้งนี้ เนื่องจากการเติบโตไม่ใช่ประเด็นสำคัญที่ธนาคารมุ่งเน้น แนวโน้ม
ของ BBL และ KTB จึงดูจะเติบโตได้ดีและมั่นคงกว่า เรามองว่า BBL จะได้อานิสงส์จากการปล่อย
สินเชื่อระหว่างประเทศในระดับสูง ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีแนวโน้มการเติบโตแข็งแกร่งกว่าในประเทศไทย ใน
ขณะเดียวกัน เรามองว่าพอร์ตสินเชื่อของ KTB ยังเน้นไปที่สินเชื่อรัฐบาลที่มีความเสี่ยงต่ำ และสินเชื่อที่
ผูกอยู่กับบัญชีเงินเดือน และยังมีส่วนรองรับหนี้เสียอยู่ในระดับสูง ดังนั้น กำไรของ KTB จึงมีแนวโน้ม
ว่าจะฟ้ืนตัวได้ดี  
 
Risks 
NPLs เพ่ิมขึ้น และค่าใช้จ่ายในการตั้งสำรองเพ่ิมขึ้น, รายได้ค่าธรรมเนียมลดลง, ผลขาดทุน FVTPL จาก
การลงทุน.   

 

Earnings summary    

 

Source: KGI Securities Research 

TP-23F Mkt Mkt Implied

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 186.0 153.0 21.6 292 0.67 15.3 17.1 19.4 10.5 11.7  13.2 10.0  8.9    7.9    0.58   0.56  0.53  2.5 3.0 5.9   6.2   6.7   

KBANK* N 170.0 131.0 29.8 313 0.77 15.1 16.9 18.9 (6.0)  11.7  12.2 8.7    7.8    6.9    0.62   0.60  0.56  1.9 3.5 7.3   8.3   8.4   

KKP* N 79.0   64.0 23.4 54 1.11 9.0   8.3   9.0   20.3 (7.2)   8.5   7.1    7.7    7.1    0.94   0.91  0.86  4.3 4.2 13.9 13.0 13.2 

KTB* OP 19.4   16.6 16.9 232 0.67 2.4   2.5   2.7   56.1 5.2    8.1   6.9    6.5    6.1    0.62   0.57  0.55  2.0 4.4 8.8   9.1   9.2   

SCB* OP 136.0 99.8 36.3 338 0.94 11.2 11.9 14.0 6.4   6.5    18.0 8.9    8.4    7.1    0.73   0.69  0.65  3.4 4.2 8.3   8.5   9.6   

TISCO* N 107.5 100.0 7.5 80 1.94 9.0   9.6   10.5 6.5   6.0    9.4   11.1  10.5  9.6    1.87   1.84  1.80  6.3 7.2 17.2 17.8 19.1 

TTB* OP 1.65   1.36 21.3 59 0.70 0.15 0.16 0.18 35.5 9.7    12.1 9.2    8.4    7.5    0.60   0.58  0.56  3.5 3.2 6.6 7.0 7.6

Total 13.8 10.0 12.6 8.8  8.3  7.4  0.63 0.60 0.57 3.2 3.7 9.9 10.1 10.5
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Figure 1: Balance sheets  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

% chg 

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

Investment 

BAY 171        165        146        145        144        143        141        141        142        142        142        138        (2.6) (21.0) (2.6)

BBL 723        709        697        696        700        726        697        706        700        707        703        714        1.6 0.4 1.0

KBANK 469        462        461        448        438        434        434        428        399        393        389        409        5.1 (10.2) 3.9

KKP 16          24          31          30          26          27          28          32          32          31          31          31          0.6 92.1 0.3

KTB 251        261        257        253        270        265        263        268        277        278        268        235        (12.4) (3.0) (15.3)

SCB 298        327        293        299        320        416        393        420        400        391        376        368        (2.0) 35.6 (5.7)

TISCO 8            15          8            7            7            6            6            8            5            4            6            4            (28.7) (44.3) 9.8

TTB 175        174        174        175        195        193        191        201        202        211        210        194        (7.9) 10.7 (8.5)

Total 2,110    2,136    2,067    2,051    2,100    2,211    2,153    2,204    2,156    2,157    2,125    2,093    (1.5) 1.9 (3.0)

Loans - Net (Bt bn) MoM YoY YTD

BAY 1,668      1,660      1,664      1,678      1,677      1,680      1,690      1,698      1,680      1,680      1,674      1,668      (0.4) 1.7 (0.7)

BBL 2,012      2,034      2,027      2,055      2,084      2,169      2,171      2,207      2,130      2,097      2,026      2,068      2.1 3.6 (1.4)

KBANK 2,249      2,255      2,275      2,282      2,307      2,291      2,267      2,271      2,254      2,270      2,230      2,243      0.6 (0.6) (1.2)

KKP 321        324        330        330        334        346        354        358        362        367        372        376        1.3 21.6 2.6

KTB 2,427      2,427      2,405      2,403      2,405      2,374      2,379      2,328      2,346      2,361      2,355.3   2,364.9   0.4 (2.3) 0.2

SCB 2,185      2,202      2,207      2,221      2,229      2,213      2,216      2,217      2,209      2,248      2,250      2,250      (0.0) 4.0 0.1

TISCO 194        193        194        194        194        201        204        205        207        209        208        208        0.2 8.0 (0.4)

TTB 1,317      1,322      1,336      1,344      1,345      1,336      1,342      1,333      1,332      1,324      1,315      1,307      (0.7) 0.3 (1.3)

Total 12,371  12,417  12,438  12,507  12,576  12,609  12,623  12,617  12,520  12,555  12,431  12,485  0.4 1.6 (0.6)

Interbank asset-Interbank lia - net 

BAY 189 211 200 176 136 117 61 129 141 179 201 235 17.2 27.5 31.3

BBL 357 338 356 358 401 258 274 224 308 337 370 351 (5.1) 0.5 4.3

KBANK 235 237 259 237 248 267 244 273 348 355 365 320 (12.5) 38.5 (10.0)

KKP 39.6 36.8 33.1 42.6 38.5 50.6 33.6 39.1 28.9 28.7 50.8 39.1 (23.1) (6.6) 36.2

KTB 352 285 308 292 283 316 285 471 387 277 331 379 14.5 38.9 36.5

SCB 394 409 511 409 401 347 323 276 397 341 319 308 (3.5) (33.2) (9.6)

TISCO 25 24 23 26 21 25 30 31 31 34 37 31 (15.3) 35.2 (8.1)

TTB 107 117 123 115 82 94 74 74 72 103 108 138 27.5 24.2 33.8

Total 1,699    1,658    1,813    1,654    1,610    1,475    1,325    1,517    1,713    1,655    1,781    1,800    1.1 7.6 8.8

Deposits

BAY 1,810      1,833      1,801      1,794      1,740      1,734      1,689      1,758      1,744      1,782      1,784      1,827      2.4 3.0 2.5

BBL 2,703 2,698 2,689 2,679 2,744 2,700 2,702 2,709 2,710 2,716 2,686 2,697 0.4 1.1 (0.7)

KBANK 2,623 2,638 2,663 2,662 2,685 2,668 2,655 2,694 2,700 2,720 2,693 2,684 (0.3) 3.6 (1.3)

KKP 300 309 318 321 322 338 337 349 330 332 345 348 0.8 19.5 4.7

KTB 2,717 2,659 2,625 2,607 2,612 2,624 2,605 2,718 2,668 2,595 2,592 2,631 1.5 0.2 1.4

SCB 2,507 2,557 2,609 2,523 2,554 2,578 2,533 2,503 2,579 2,556 2,516 2,518 0.1 (1.0) (1.5)

TISCO 171 170 168 169 165 176 183 185 183 188 194 190 (2.1) 11.5 0.7

TTB 1,365      1,377      1,399      1,400      1,393      1,381      1,375      1,367      1,370      1,400      1,396      1,399      0.2 3.6 (0.1)

Total 14,196  14,243  14,271  14,156  14,216  14,200  14,079  14,283  14,284  14,289  14,205  14,292  0.6 2.0 0.0

Borrowings 

BAY 87          72          72          72          88          71          71          71          67          67          67          67          0.2 (25.2) 0.1

BBL 182 187 186 219 228 226 205 205 192 187 178 190 6.5 6.2 1.4

KBANK 65 51 52 53 56 53 53 53 50 54 52 54 3.5 (23.4) (0.0)

KKP 47 47 49 52 51 52 50 51 58 60 69 66 (4.2) 47.7 10.1

KTB 88 106 109 114 120 123 125 127 107 107 107 111 4.2 21.6 3.9

SCB 68 76 76 83 73 70 76 79 74 72 71 74 5.1 10.5 3.4

TISCO 11 16 16 17 15 15 15 15 16 16 13 9 (30.3) (12.4) (40.8)

TTB 63          63          63          64          65          68          68          70          55          55          53          55          2.9 (11.8) 0.7

Total 610       620       624       674       696       678       664       670       620       617       610       627       2.7 1.8 1.5
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Figure 1: Balance sheets (cont)  

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

% chg 

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

Deposits and borrowings 

BAY 1,897      1,906      1,873      1,867      1,828      1,804      1,760      1,829      1,812      1,850      1,851      1,894      2.3 1.6 2.4

BBL 2,885      2,885      2,875      2,898      2,972      2,926      2,907      2,914      2,902      2,903      2,864      2,886      0.8 1.5 (0.6)

KBANK 2,688 2,690 2,714 2,715 2,741 2,722 2,709 2,746 2,750 2,774 2,746 2,738 (0.3) 2.8 (1.3)

KKP 347        355        366        374        373        390        387        400        388        392        414        413        (0.1) 23.2 5.6

KTB 2,805      2,766      2,733      2,721      2,732      2,747      2,730      2,845      2,775      2,702      2,698      2,742      1.6 0.9 1.5

SCB 2,574      2,633      2,685      2,606      2,627      2,649      2,610      2,582      2,654      2,628      2,586      2,592      0.2 (0.7) (1.4)

TISCO 183        187        185        186        180        191        198        201        199        204        207        199        (3.9) 10.1 (2.5)

TTB 1,428      1,441      1,462      1,463      1,458      1,449      1,443      1,436      1,425      1,455      1,449      1,454      0.3 2.9 (0.0)

Total 14,806  14,862  14,894  14,830  14,912  14,878  14,743  14,953  14,904  14,906  14,816  14,919  0.7 2.0 0.1

LDR (including borrowing)

BAY 87.9       87.1       88.9       89.9       91.8       93.1       96.0       92.8       92.7       90.8       90.4       88.1       

BBL 69.7       70.5       70.5       70.9       70.1       74.1       74.7       75.7       73.4       72.2       70.7       71.7       

KBANK 83.7       83.8       83.8       84.1       84.1       84.2       83.7       82.7       82.0       81.8       81.2       81.9       

KKP 92.6       91.3       90.1       88.5       89.4       88.7       91.5       89.6       93.4       93.6       89.8       91.0       

KTB 86.5       87.8       88.0       88.3       88.0       86.4       87.1       81.8       84.5       87.4       87.3       86.2       

SCB 84.9       83.6       82.2       85.2       84.8       83.6       84.9       85.9       83.3       85.5       87.0       86.8       

TISCO 106.1      103.3      104.9      104.1      107.7      105.3      103.1      102.4      104.4      102.4      100.3      104.6      

TTB 92.2       91.8       91.4       91.8       92.3       92.2       93.0       92.8       93.5       91.0       90.8       89.9       

Total 83.6      83.5      83.5      84.3      84.3      84.8      85.6      84.4      84.0      84.2      83.9      83.7      

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

BAY 32.2       32.0       32.2       32.3       32.5       32.5       32.6       32.9       32.9       33.4       33.5       33.8       0.3 1.7 0.4

BBL 245.8      241.5      243.3      243.8      248.4      249.3      247.9      248.7      250.5      253.9      253.8      256.1      2.3 11.8 2.2

KBANK 182.2      180.5      182.0      184.1      186.0      187.6      188.0      188.3      188.2      188.6      189.8      191.4      1.6 12.4 2.8

KKP 58.3       57.3       58.2       58.7       59.7       59.4       59.9       60.6       61.1       62.5       63.2       63.6       0.4 5.9 1.1

KTB 24.2       24.0       24.2       24.4       24.6       24.9       24.8       25.1       25.4       25.5       25.8       25.9       0.1 1.9 0.5

SCB 131.1      131.3      132.2      133.3      136.8      136.6      136.1      135.6      136.2      137.2      137.9      139.3      1.4 9.1 2.1

TISCO 53.7       47.2       48.0       49.0       49.7       50.5       51.2       52.0       52.8       53.4       54.2       54.9       0.7 2.0 1.5

TTB 2.17       2.13       2.15       2.17       2.18       2.19       2.19       2.21       2.23       2.23       2.25       2.26       0.0 0.1 0.0

Gross NPLs (unconso.) - (Bt bn) 

BAY 38.2       38.2       38.2       39.3       39.3       39.3       43.7       43.7       43.7       43.7       43.7       43.7       5.0 0.0

BBL 83.4       83.4       83.4       83.5       83.5       83.5       85.0       85.0       85.0       85.0       85.0       85.0       2.2 0.0

KBANK 103.4      103.4      103.4      106.2      106.2      106.2      83.5       83.5       83.5       83.5       83.5       83.5       (17.7) 0.0

KKP 9.75       9.75       9.75       10.53      10.53      10.53      11.40      11.40      11.40      12.61      12.61      12.61      2.9 0.0

KTB 103.3      103.3      103.3      101.2      101.2      101.2      102.8      102.8      102.8      102.8      102.8      102.8      (0.7) 0.0

SCB 105.2      105.2      105.2      102.5      102.5      102.5      92.1       92.1       92.1       92.1       92.1       92.1       (15.9) 0.0

TISCO 4.39       4.39       4.39       4.46       4.46       4.46       4.44       4.44       4.44       4.58       4.58       4.58       (0.4) 0.0

TTB 41.6       41.6       41.6       40.8       40.8       40.8       37.3       37.3       37.3       37.4       37.4       37.4       (4.1) 0.0

Total 489.4    489.4    489.4    488.5    488.5    488.5    460.3    460.3    460.3    461.8    461.8    461.8    (28.6) 0.0

NPL ratio (unconso.)

BAY 2.29       2.30       2.29       2.34       2.34       2.34       2.58       2.57       2.60       2.60       2.61       2.62       

BBL 4.15       4.10       4.12       4.06       4.01       3.85       3.92       3.85       3.99       4.05       4.20       4.11       

KBANK 4.60       4.59       4.55       4.65       4.60       4.64       3.69       3.68       3.71       3.68       3.75       3.72       

KKP 3.04       3.00       2.95       3.19       3.16       3.05       3.22       3.18       3.15       3.44       3.39       3.35       

KTB 4.26       4.26       4.30       4.21       4.21       4.26       4.32       4.42       4.38       4.35       4.37       4.35       

SCB 4.82       4.78       4.77       4.62       4.60       4.63       4.16       4.16       4.17       4.10       4.09       4.09       

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

TTB 3.16       3.15       3.12       3.03       3.03       3.05       2.78       2.80       2.80       2.82       2.84       2.86       

Total 3.96      3.94      3.93      3.91      3.88      3.87      3.65      3.65      3.68      3.68      3.72      3.70      

http://research.kgi.com/


 

 

 

 

Thailand Bank Sector  

March 24, 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 

4 

Figure 2: 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.  
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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.  

 

 

 

Level 5: Extended
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

ADVANC ADVANCED INFO SERVICE GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE QH QUALITY HOUSES

ANAN ANANDA DEVELOPMENT GPSC GLOBAL POWER SYNERGY RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING

BBL BANGKOK BANK HMPRO HOME PRODUCT CENTER ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE

BCH BANGKOK CHAIN HOSPITAL IRPC IRPC SCC THE SIAM CEMENT

BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES KBANK KASIKORNBANK SIRI SANSIRI

BIGC BIG C SUPERCENTER KCE KCE ELECTRONICS SPALI SUPALAI
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DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PYLON PYLON

Level 3: Established
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO MTLS MUANGTHAI LEASING SPRC STAR PETROLEUM REFINING

CPALL CP ALL SCI SCI ELECTRIC

No progress
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AOT AIRPORTS OF THAILAND BPP BANPU POWER FN FN FACTORY OUTLET
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