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BUY 

TP: Bt45.00 
Closing price: Bt38.50 
Upside/downside: +16.9% 

  
  

Sector Banking 

Paid-up shares (shares mn) 7,356 

Market capitalization (Bt mn) 283,197 

Free float (%) 23.11 

12-mth daily avg. turnover (Bt mn) 15.96 

12-mth trading range (Bt) 46.50/36.75 

  

 

Major shareholders (%)  

The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ 76.9 

  

 
Financial highlights 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: SETSMART, AWS 
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การเตบิโตของสินเช่ือและคุณภาพสินทรัพย์ยังดู Healthy 
 

► งานประชมุนกัวิเคราะห์วนัท่ี 5 กมุภาพนัธ์ 2562 
► สินเช่ือและคณุภาพสินทรัพย์ยงัด ูHealthy โดย BAY ตัง้เป้าสินเช่ือปี 2562 

เติบโตต่อเนื่องที่ 6-8% ขณะที่ระดับส ารองในปัจจุบันคาดเพียงพอแล้ว
ส าหรับ IFRS 9 

► รายได้ที่ไมใ่ช่ดอกเบีย้คาดยงัเติบโตในระดบัคอ่นข้างดีที่ 3-5% 
► คงประมาณการก าไรสทุธิปี 2562 ใกล้เคียงเดิมที่ 2.67 หมื่นล้านบาท 
► คงค าแนะน า “ซือ้” ด้วยราคาเป้าหมาย 45 บาท 
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การเตบิโตของสินเช่ือและคุณภาพสินทรัพย์ยังดู Healthy 
BAY ตัง้เป้าสินเช่ือสุทธิปี 2562 เติบโต 6-8% หนุนโดยการขยายตวัในทุกกลุ่มเป็นไปตาม
เศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัแบบวงกว้างมากขึน้ การลงทนุภาคเอกชนท่ีดีขึน้ และ Sentiment เชิงบวก
จากการเลือกตัง้ โดยธนาคารตัง้เป้าสินเช่ือบริษัทขนาดใหญ่ขยายตวั 5-6% หลกัๆ หนนุโดย
สินเช่ือบริษัทญ่ีปุ่ น และบริษัทข้ามชาติ สินเช่ือ SME เติบโต 3-5% และสินเช่ือรายย่อย 8-
10% นอกจากนี ้ธนาคารคาดอตัราส่วนตา่งดอกเบีย้สุทธิ (NIM) ท่ี 3.4-3.6% ซึง่อ่อนตวัลง
จากปีก่อนท่ี 3.81% ส่วนหนึ่งเป็นผลจากสินเช่ือบริษัทขนาดใหญ่ท่ีเติบโตมากขึน้ ด้าน
คณุภาพสินทรัพย์คาดยังดู Healthy เช่นกนั โดย BAY ประมาณการอตัราส่วนสินเช่ือด้อย
คณุภาพต่อสินเช่ือรวม (NPL ratio) จะคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 2.5% และคาดอตัราส่วนการ
ตัง้ส ารองต่อสินเช่ือเฉล่ีย (Credit cost) ท่ี 140-150bps เป็นผลจากนโยบายควบคมุสินเช่ือ
ท่ีมีประสิทธิภาพ อีกทัง้ ผู้บริหารยืนยนัว่าระดบัอตัราส่วนค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสูญต่อสินเช่ือ
ด้อยคุณภาพ (Coverage ratio) ท่ี 160.8% (ณ สิน้ปี 2561) ค่อนข้างเพียงพอแล้วส าหรับ 
IFRS 9 ท าให้แรงกดดนัในการตัง้ส ารองปีนีล้ดลง 
 
 
รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบีย้คาดยังเตบิโตในระดับดี 
รายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ปี 2562 คาดเติบโตในอัตราชะลอตวัลงท่ี 3-5% เทียบกับปี 2561 ท่ี 
7% กดดนัโดย Market conduct และประเด็นด้านกฎเกณฑ์ เช่น เกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกบัธุรกิจ
ประกัน รวมถึงเกณฑ์การทวงถามหนีใ้นกลุ่มสินเช่ือ Consumer อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
ระดบัการเตบิโตดงักล่าวถือว่าค่อนข้างดีเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรม หนนุโดยผลกระทบการ
ยกเว้นค่าธรรมเนียมธุรกรรมดิจิทลัท่ีไม่มากนกั และการร่วมมือกับ MUFG ท าให้ช่วยเพิ่ม
โอกาสการเตบิโตรายได้อ่ืนๆ เช่น ธุรกิจการค้าและปริวรรตเงินตราตา่งประเทศ เป็นต้น 
 
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2562 ใกล้เคียงเดมิ 
เราคงสมมติฐานการเติบโตสินเช่ือสุทธิปี 2562 ท่ี 8% นอกจากนี ้เราปรับ NIM ลง 5bps 
เป็นราว 3.7% แต่ยังสูงกว่าเป้าหมาย BAY เน่ืองจากเราคาดว่าสินเช่ือรายย่อยท่ีแข็งแกร่ง
ตอ่เน่ืองและสินเช่ือ SME ท่ีฟืน้ตวัจะช่วยหนนุอตัราผลตอบแทน ขณะที่เรามองวา่แรงกดดนั
ในการเร่งเพิ่มฐานเงินฝากยังไม่มากนักด้วยสภาพคล่องท่ีเพียงพอ นอกเหนือจากนัน้แล้ว 
เราปรับลดการเติบโตรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้เล็กน้อยเป็น 5% จาก 6% อย่างไรก็ตาม จาก 
Coverage ratio ของธนาคารท่ีค่อนข้างสูง  ท าให้เราปรับ Credit cost ลง 5bps เป็น 
150bps โดยรวมแล้ว เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2562 ใกล้เคียงเดิมท่ี 2.67 หม่ืนล้าน
บาท 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” ด้วยราคาเป้าหมาย 45 บาท ค านวณจากประมาณการ PBV ท่ี 1.25 
เท่า (Gordon Growth Model) พืน้ฐานท่ีแข็งแกร่งขึน้ โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีเติบโตดีต่อเน่ือง
และการจัดการคุณภาพสินทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ ท าให้หุ้น BAY ดูน่าสนใจ ซึ่งพืน้ฐานท่ี
ปรับตวัดีขึน้ดงักล่าวเป็นผลจาก Synergy กบั MUFG นอกเหนือจากนัน้แล้ว ประมาณการ
ของเราอาจมีอพัไซด์เพิ่มเติมจากการบนัทกึก าไรจากการขายหุ้นบริษัท เงินติดล้อ จ ากดั ซึง่
คาดวา่จะบนัทกึในไตรมาส 1/62 นี ้
 

 

 

2017 2018 2019E 2020E

Revenue (Btmn) 100,480 109,579 115,397 124,302
Net profit (Btmn) 23,209 24,813 26,730 28,735
EPS (Bt) 3.2 3.4 3.6 3.9
EPS growth (%) 8.4 6.9 7.7 7.5
P/E (x) 12.2 11.4 10.6 9.9
BVPS (Bt) 30.6 33.0 35.8 38.8
P/BV (x) 1.3 1.2 1.1 1.0
DPS (Bt) 0.85 0.85 0.85 0.85
Div. yield (%) 2.2 2.2 2.2 2.2
ROE (%) 10.7 10.6 10.6 10.5
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Figure 1: BAY’s FY19 financial targets 

  2019 Targets 

Loan growth (net) 6-8% 

Loan mix: Retail ~ 50% 

Net interest margin (NIM) 3.4-3.6% 

Non-interest income growth 3-5% 

Cost to income ratio < 50% 

Provisions 140-150 bps 

NPL ratio < 2.5% 

Loan loss coverage ratio 140-150% 

Source: Company data 
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Income Statement (Btmn)   

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Interest income 85,925 94,998 107,132 117,176 131,002

Interest expense (23,948) (26,463) (31,803) (37,742) (44,462)

Net interest income 61,977 68,535 75,328 79,433 86,540

Non-interest income 29,510 31,945 34,251 35,963 37,762

Net operating income 91,487 100,480 109,579 115,397 124,302

Non-interest expense (43,080) (48,210) (51,741) (55,390) (59,665)

Pre-provision profit 48,407 52,270 57,839 60,006 64,637

Provision expense (21,315) (22,970) (26,180) (26,083) (28,170)

Pre-tax profit 27,092 29,300 31,658 33,923 36,467

Corporate tax (5,409) (5,739) (6,467) (6,785) (7,293)

Minority interest (280) (351) (379) (408) (438)

Net profit 21,404 23,209 24,813 26,730 28,735

EPS (Bt) 2.91 3.16 3.37 3.63 3.91

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Cash 36,142 38,244 34,679 37,933 40,867

Interbank & money market items 200,283 330,797 245,553 279,601 283,810

Investments 133,701 86,157 137,369 110,812 132,824

Net loans 1,403,285 1,498,845 1,614,984 1,745,179 1,882,713

Properties foreclosed 4,256 3,685 3,478 3,304 3,139

Net premises and equipment 25,221 26,401 26,239 27,551 28,928

Other assets 80,299 104,642 111,319 120,208 129,807

Total assets 1,883,188 2,088,772 2,173,622 2,324,588 2,502,088

Deposits 1,108,288 1,319,229 1,426,348 1,535,931 1,658,805

Interbank & money market items 314,400 279,721 244,097 255,041 265,243

Liabilities payable on demand 4,177 6,296 5,991 6,470 6,988

Debts issued and borrowings 160,326 142,866 155,650 157,181 169,755

Other liabilities 87,230 114,673 97,818 105,361 113,772

Total liabilities 1,674,420 1,862,785 1,929,904 2,059,984 2,214,563

Paid-up capital 73,558 73,558 73,558 73,558 73,558

Capital surplus 52,879 52,879 52,879 52,879 52,879

Other components 4,063 3,497 2,151 2,151 2,151

Retained earnings 77,680 95,198 114,050 134,528 157,011

Total equity of the company 208,179 225,131 242,637 263,115 285,598

Minority interest 589 857 1,081 1,489 1,927

Total equity 208,768 225,987 243,718 264,604 287,525
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18

Interest income 24,837 25,525 26,365 27,151 28,091

Interest expense (7,070) (7,502) (7,877) (8,068) (8,356)

Net interest income 17,767 18,022 18,488 19,083 19,735

Non-interest income 8,636 8,864 8,428 8,210 8,749

Net operating income 26,404 26,887 26,916 27,293 28,484

Non-interest expense (13,133) (12,399) (12,578) (12,888) (13,876)

Pre-provision profit 13,271 14,488 14,338 14,405 14,608

Provision expense (6,110) (6,683) (6,404) (6,303) (6,790)

Pre-tax profit 7,161 7,805 7,934 8,102 7,818

Corporate tax (1,395) (1,516) (1,551) (1,783) (1,617)

Minority interest (87) (74) (110) (105) (90)

Net profit 5,679 6,215 6,273 6,215 6,110

EPS (Bt) 0.77 0.84 0.85 0.84 0.83

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2016 2017 2018 2019E 2020E

Gross loans growth (%) 11.2 7.0 7.8 8.0 8.0

Net interest income growth (%) 10.0 10.6 9.9 5.4 8.9

Non-net interest income growth (%) 11.7 8.3 7.2 5.0 5.0

Pre-provision profit growth (%) 10.5 8.0 10.7 3.7 7.7

Net profit growth (%) 14.9 8.4 6.9 7.7 7.5

NIM (%) 3.7 3.7 3.8 3.7 3.8

Cost to income (%) 47.1 48.0 47.2 48.0 48.0

Credit cost (bps) 154.9 153.2 162.5 150.0 150.0

ROA (%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

ROE (%) 10.7 10.7 10.6 10.6 10.5

EPS (Bt) 2.9 3.2 3.4 3.6 3.9

BVPS (Bt) 28.3 30.6 33.0 35.8 38.8

DPS (Bt) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

Gross NPL ratio (%) 2.2 2.1 2.1 2.2 2.1

Coverage (%) 143.3 148.4 160.8 167.7 176.7

Tier 1 capital (%) 11.8 12.0 11.6 12.6 12.7

CAR (%) 14.2 15.7 15.1 16.6 17.5

Loans to deposits (%) 130.7 117.5 117.2 117.6 117.6

P/E (x) 13.2           12.2           11.4           10.6           9.9             

P/BV (x) 1.4             1.3             1.2             1.1             1.0             

Dividend yield (%) 2.2             2.2             2.2             2.2             2.2             



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูที่อ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจัยพืน้ฐานที่ผู้จดัท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดงักลา่ว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยันถงึข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมูลดงักลา่วได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปถงึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมูลของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตวัของนกัวิเคราะห์ 
ซึง่บริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นกัลงทนุควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ 
(Corporate Governance) นีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูทีผู้ลงทนุ
ทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผล
ส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 

50 – 59 
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ดีเลศิ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช้ 

ผ่าน 

N/A 
 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์  และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยัง่ยืน
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศัยข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption 
ซึ่งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดังนัน้  ผลการ
ประเมินดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความ
ถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแต่อยา่งใด 
 


