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อัตราสวนเงินตั้งสํารองสูงที่สุดในกลุมธนาคารขนาดใหญ

แมวา กระแสความกังวลในเรื่องของ หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได, มาตรการการจัดชั้นหนี้ที่เขมงวด และ
นโยบายการตั้งสํารองสําหรับหนี้ฯที่ยังไมดําเนินคดี ของ ธนาคารแหงประเทศไทย จะเปนปจจัยในแงจิต
วิทยา ที่มีผลทําใหนักลงทุนลดความสนใจหุนในกลุมธนาคารลงบาง อยางไรก็ตาม เราเชื่อวา หากมองในแง
ความเสี่ยงที่ต่ําในแงการตั้งสํารอง แลว เราเชื่อวา ธนาคารไทยพาณิชย (SCB) เปนทางเลือกที่ดีสําหรับนักลง
ทุน เนื่องจากอัตราสวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดอยูในเกณฑที่สูงที่สุด เทากับ
80.7% เมื่อเปรียบเทียบกับ ธนาคารขนาดใหญดวยกัน (BBL 69.3%, KTB 49.2% และ KBANK 76.1%)

นอกจากนี้เรายังมีมุมมองที่เปนบวกตอ นโยบายของธนาคารที่ยังคงเปาหมาย สวนตางอัตราดอกเบี้ย
(NIM) ไวที่ระดับ 2.8% โดยในชวงครึ่งปแรกมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยเทากับ 2.6% ทั้งนี้ SCB จะหันมาเนน
กลยุทธในดานราคามากขึ้น แทนที่จะเนนในเรื่องการเติบโตของสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นมากแลวถึง 11.8% ในครึ่งป
แรก

ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 SCB สามารถทํากําไรไดสูงถึง 1.17 หมื่นลานบาท คิดเปนเทากับ 94% ของ
กําไรทั้งปในป 2546 แมวาแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อจะชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจ จากอัตราดอก
เบี้ยขาข้ึน และ ราคาน้ํามัน ที่เพิ่มขึ้น เราประมาณการวา ผลประกอบการกําไรสุทธิจะเทากับ 1.77 หมื่นลาน
บาท หรือเติบโต 43% จากปกอน

เรายังใหคําแนะนํา ซื้อ สําหรับ SCB โดยมีราคาเปาหมายที่เทากับ 56 บาท/หุน หรือเทากับ 2.2 เทาของ
ประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 47 และ 14 เทาของ PER เราประมาณการวา SCB จะมีการจายเงินปนผลเทา
กับ 2.27 บาท/หุน หรือคิดเปนอัตราสวนผลตอบแทนตอเงินปนผลที่ 5%

SCB earnings summary
FYE:  Dec 2001 2002 2003 2004F 2005F
 PPP (Btmn)    9,612   12,338  14,860  20,178   18,323
 Net profit (Btmn)        405  (12,488)  12,460  17,767   15,492
 PPP/Share (Bt)       3.07        3.94       4.70       6.38        5.79
 EPS (Bt)       0.13      (3.99)       3.66       5.62        4.90
 BVPS (Bt)    19.78      16.64    23.88    25.04     28.23
 DPS (Bt) 0.00 0.00 1.40 2.27 1.75
 P/PPP (x) 15.39 11.99 10.06 7.41 8.16
 P/E (x)  365.49    (11.85)    12.91       8.41        9.65
 P/B (x)       2.39        2.84       1.98       1.89        1.67
 Dividend yield 0.0% 0.0% 3.0% 4.8% 3.7%
 ROE 0.7% -21.9% 19.5% 23.0% 18.4%
Source: Company reports and KELIVE Estimates
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อัตราสวนเงินตั้งสํารองสูงที่สุดในกลุมธนาคารขนาดใหญ

เรามีมุมมองที่ดีตอ SCB และเชื่อวาเปนทางเลือกที่ดีของนักลงทุนที่มีความกังวลในเรื่องความเสี่ยงของหนี้ที่ไมกอใหเกิด
รายได และนโยบายการตั้งสํารองจาก ธปท. ที่เขมงวดขึ้น ทั้งนี้เนื่องจาก อัตราสวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอหนี้ที่ไมกอให
เกิดรายได (LLR/NPL) ของ SCB อยูในเกณฑที่สูง  โดย ณ ส้ินเดือน ก.ค. 47 มี อัตราสวน LLR/NPL สูงเทากับ 80.7% สูง
ที่สุดในกลุมธนาคารขนาดใหญ เมื่อเปรียบเทียบกับ BBL ที่เทากับ 69.3%, KTB 49.2% และ KBANK 76.1% สวนหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายไดของ SCB เทากับ 8.5 หมื่นลานบาท หรือเทากับ 15% ของสินเชื่อรวม ขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่มีอยู
เทากับ 6.8 หมื่นลาน สูงกวาขั้นต่ําที่ ธปท กําหนด 2.0 หมื่นลานบาท

SCB ตั้งเปาที่จะลด NPL ลงเหลือ 12.0% ในปลายปนี้ และ 3-5% ในปถัดไป โดยมีนโยบายจัดตั้งบริษัท SCB CS ที่มีความ
เชี่ยวชาญในการแกไขหนี้เขามาบริหารเปนกรณีพิเศษ

เนนสวนตางอัตราดอกเบี้ยมากขึ้น

ในชวง 7 เดือนแรกของปนี้ SCB สามารถปลอยสินเชื่อใหเติบโตไดถึง 5.1 หมื่นลานบาท หรือ 11.8% ขณะที่ตั้งเปาไวทั้งป
เทากับ 9.4% ดังนั้นจึงไมมีความกดดันในเรื่องเปาการเติบโตของสินเชื่อ โดยในครึ่งปหลังจะหันไปเนนกลยุทธเรื่องราคา
เพื่อเพิ่มสวนตางอัตราดอกเบี้ยใหมากขึ้น โดยยังคงตั้งเปาหมายสวนตางอัตราดอกเบี้ย ในปนี้ไวที่ 2.8% เทาเดิม นอกจากนี้
SCB ยังมีการปรับอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อที่อยูอาศัยเพิ่มขึ้น 0.25-0.5% เพื่อชดเชยสวนตางจากตนทุนในตลาดเงินระยะสั้นที่
เพิ่มขึ้น และยังตั้งเปาที่ยังเปนผูนําในการใหบริการสินเชื่อสวนบุคคล ที่ใหผลตอบแทนสูง อีกดวย

อัตราสวนเงินกองทุนรวมตอสินทรัพยเสี่ยง (CAR) สูงกวามาตรฐาน

ส้ินสุด ณ เดือน มิ.ย. 47  SCB มีอัตราสวนเงินกองทุนรวมตอสินทรัพยเส่ียง เทากับ 12.8% สูงกวามาตรฐานขึ้นต่ําที่ ธปท
กําหนดที่ 8.5% นอกจากนี้ หากนับรวมรายไดในครึ่งปแรกเขาไปดวย อัตราสวนเงินกองทุนฯ จะเติบโตเพิ่มเปน 15.7% จึง
ทําให SCB มี ศักยภาพในการปลอยสินเชื่อไดอีกมาก และไมมีความจําเปนในการเพิ่มทุนแตอยางใด

SCB Capital adequacy ratio
June 30, 04* Jun 30, 04 Mar 31, 04 Dec 31, 03

Tier 1 11.3% 8.4% 7.2% 7.1%
Tier 2 4.4% 4.4% 5.2% 5.8%
Total 15.7% 12.8% 12.4% 12.9%

Source: Company report
*Including interim profit

ธนาคารพาณิชยที่ใหบริการเต็มรูปแบบ Universal banking platform

นโยบายการเปนธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ ของ SCB คอนขางเปนรูปธรรมมากกวาธนาคารอื่น โดย SCB เนนที่จะทําธุร
กรรมหลักที่จะใหบริการทางการเงินไดครบวงจร (Core banking business) และมีการพัฒนาผลิตภัณฑที่จะรองรับการเติบ
โตในอนาคตอยางตอเนื่อง ทั้ง การใหบริการทาง internet, Cash management, Bancassurance ซ่ึงจะทําใหคาธรรมเนียม
เติบโตตอเนื่อง สอดคลองกับการเติบโตของสินเชื่อโดยรวม
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นโยบายการบริหารความเสี่ยง ก็มีความชัดเจน เชน 1) ลดอายุเฉลี่ยของเงินลงทุนในตราสารหนี้ลงเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยง
ในเรื่องอัตราดอกเบี้ย 2) ลดจํานวนสินเชื่อระยะยาวลงและหันมาเนนปลอยกูระยะสั้นแทน 3) เพิ่มอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อที่
อยูอาศัยเพื่อชดเชยสวนตางจากตนทุนที่เพิ่มขึ้น

SCB income statement estimates
2001 2002 2003 2004F 2005F

Total interest & dividend income 32,875 30,051 27,439 25,853 33,380
Interest expenses 16,797 12,568 8,364 6,230 9,917
Net interest income 16,078 17,483 19,075 19,623 23,463
Provision for possible loan loss -9,207 -24,825 -2,400 -2,411 -2,830
Net interest income after provisions 6,871 -7,343 16,675 17,212 20,633
Non-interest income 6,613 8,967 9,298 16,286 11,382
Non-interest expenses 13,079 14,112 13,512 15,731 16,523
Pre-provisioning profit 9,612 12,338 14,860 20,178 18,323
Net profit 405 -12,488 12,460 17,767 15,492
EPS (Bt) 0.13 -3.99 3.66 5.62 4.90
Source: Company reports and KELIVE Estimates

SCB balance sheet estimates and ratio analysis
2001 2002 2003 2004F 2005F

Interbank & money market items 74,010 49,755 55,619 50,289 48,489
Investment in securities 124,807 146,621 147,600 135,104 145,467
Net loans & accrued interest 434,982 407,793 435,612 508,989 554,253
Total assets 715,391 673,014 736,923 750,576 808,151

Deposits 600,990 568,602 607,132 613,203 649,995
Interbank & money market items 11,395 9,098 10,851 18,360 29,220
Borrowings 25,522 25,442 24,043 19,009 19,500
Total liabilities 653,449 620,896 661,410 671,360 718,865
Shareholders' equity 61,941 52,118 75,524 79,216 89,286

Loan/deposit ratio (x) 0.76 0.85 0.83 0.95 0.97
Equity/assets (%) 8.7% 7.7% 10.2% 10.6% 11.0%
Non-interest income/net int income (%) 41.1% 51.3% 48.7% 83.0% 48.5%
Operating expense/net int income (%) 81.3% 80.7% 70.8% 80.2% 70.4%
Interest received (%) 4.6% 4.3% 3.7% 3.4% 4.1%
Interest paid (%) 2.3% 1.8% 1.1% 0.8% 1.2%
Net interest margin (%) 2.2% 2.5% 2.6% 2.6% 2.9%
Source: Company reports and KELIVE Estimates
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทําขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจําเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อําเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
 137/7 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง อําเภอเมือง
สุรินทร จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


