
รายละเอียดการเพ่ิมทุน
ป        ทุนเดิม(ลบ.)  ทุนให
42-45 30,887.60  31,31
06/42  5,887.60   30,88
05/41  5,456.27     5,88
01/41  4,185.95     5,45
01/41  3,810.95     4,18
รายละเอียดการจายเงินปนผ
ระหวางกาล/ป จ ํานวน 
2544 งดจา
2543 งดจา
2542 งดจา

ประเด็นส ําคัญการลงทุน
•  CNS คาดวาในป 2546 สินเช่ือของ SCB จะขยายตัว 4.5% YoY โดดเดนกวาธนาคาร
พาณชิยเอกชนขนาดใหญอื่นๆ ที่คาดวาจะมีอัตราการขยายตัว 2% เนื่องจาก SCB เปนผู
น ําตลาดในสินเช่ือบุคคลโดยเฉพาะสินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอาศัย ซึง่คาดวายอดขายบานยังคงมี
การเตบิโตอยางตอเนื่อง โดยมีสัดสวนการปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยสูงถึง 21.66% ของ
สินเชือ่รวม ในขณะท่ีกลุมธนาคารพาณิชยอยูท่ีประมาณ 14%

•  SCB เปนธนาคารพาณิชยที่มีประสิทธิภาพในการท ํากํ าไรสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบัธนาคาร
พาณชิยคูแขง โดย SCB มี ROA กอนหักการตั้งสํ ารองที่ประมาณ 1.35% ในขณะที ่ BBL
และ TFB อยูท่ี 0.96% และ 1.02% ตามล ําดับ ทั้งนี้เนื่องจาก SCB ไมมี CAPS หรือ SLIPS
ซึง่มตีนทนุทางการเงินคอนขางสูง ทํ าใหสวนตางดอกเบ้ียรับของ SCB สูงถึง 2.6% โดย ณ
ส้ินไตรมาสท่ี 3/45 ในขณะที ่BBL และ TFB อยูท่ี 1.8% และ 2.1% ตามล ําดับ นอกจาก
นีท้างดานการควบคุมคาใชจาย SCB ก็มีประสิทธิภาพสูงสุดเชนเดียวกัน โดยมีอัตราสวน
คาใชจายตอรายไดอยูที่ 56.58% ในขณะที ่BBL และ TFB อยูท่ี 67.07% และ 65.76%
ตามล ําดับ

•  เงนิกองทนุของ SCB มีความแข็งแกรงมากเมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชยขนาดใหญดวยกัน
เนือ่งจากเงนิกองทนุของ SCB เปนเงินกองทุนที่แทจริง ในขณะที่เงินกองทุนของ BBL และ
TFB สวนหนึ่งมาจาก CAPS และ SLIPS ซึ่งถือวาเปนเงินกองทุนเทียม โดยปจจุบัน SCB มี
เงนิกองทนุตอสินทรัพยเส่ียงท่ี 16.6% สูงกวาทั้ง TFB และ BBL และดวยก ําไรจากการ
ด ําเนนิงานทีค่าดวาจะเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จะท ําใหเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มขึ้น
เปน 18.23% ในป 2546 ซึ่งเพียงพอที่จะรองรับสวนสูญเสียจากหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได

•  หนีท้ีไ่มกอใหเกิดรายไดของ SCB อยูท่ี 81,808 ลานบาท ณ สิ้นไตรมาสที่ 3/45 หรือ
17.55% ของสินเชื่อรวม สูงที่สุดในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ซึ่งถือวาเปนจุดออนที่
สํ าคัญของ SCB นอกจากนั้น SCB มีการตั้งสํ ารองในปริมาณที่ตํ ่ากวาธนาคารพาณิชย
ขนาดเดยีวกนั โดย SCB มีอัตราการตั้งสํ ารองตอหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดเพียง 35.17%
ในขณะที ่BBL และ TFB อยูท่ี 59.88% และ 52.66% ตามล ําดับ อยางไรก็ตามดวยก ําไร
จากการด ําเนินงานที่สูง ทํ าให SCB มศัีกยภาพในการตั้งสํ ารอง ซึ่งจะสงผลใหสัดสวนการ
ตั้งสํ ารองตอหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดสูงเทียบเทากับธนาคารพาณิชยขนาดใหญอื่นในระยะ
6 เดือนขางหนา

ขอมูลพ้ืนฐาน
•  ณ สิ้นไตรมาสที่ 3/45 SC
ลานบาท และ 579,440 ล
และ 11.9% ตามล ําดับ ซ
อนัดบัที ่4 จากธนาคารพา

•  โครงสรางสินเชื่อของ SCB 
เหมืองแร 2.88% สิน
43.68% สินเชื่ออสังหาริม
เพ่ือการบริโภคและบริการ 
21.66% และอื่นๆ 1.60%

•  โครงสรางเงินฝากของ SC
3.02% เงินฝากออมทรัพย

•  โครงสรางหนี้จัดชั้นประกอบ
ชัน้กลาวถึงเปนพิเศษ 2.2%
จดัชัน้สงสัย 3.5% และหน

•  ณ สิ้นไตรมาสที่ 3/45 SC
ส้ิน 16.6% แบงออกเปนเ
ทนุข้ันที ่2 6.0%

•  ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายน 2
ท้ังส้ิน 481 สาขา  แบงออ
จังหวัด  337 สาขา

)
Siam Commercial Bank : SCB คาปด (19/12/45) : 28.00 บาท

            Banking Sector

รา
Stock Nature : Growth
Sector Rating : Neutral
Stock Rating : BUY
Consensus Rating : BUY
Outlook : Good
Valuation Approach : P/BV (Multiplier)
Target Price : 32 Bt

Price Performance 1 Month 6 Month 12 Month
SCB 10.89% -5.08% 71.78%
Relative to SET 11.55% 10.15% 44.85%
ผูถือหุนใหญ : % ถือหุน
สํ านกังานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 11.40
UFJ Bank Limited      8.78
State Street Bank and Trust Company          5.09
ม(ลบ.)  อตัราสวน (เกา:ใหม)
8.61  แปลงสภาพหุนบุริมสิทธิ
7.60  หุนบุริมสิทธ บุคคลเฉพาะ@26  
7.60  บุคคลเฉพาะ @80,67,60.26
6.27  3:1 @47
5.95  บุคคลเฉพาะ @60
ล

(บาท) XD Date วันที่จาย
ยเงินปนผล
ยเงินปนผล
ยเงินปนผล
Share Summary

Price Target (12-Mo) Bt32
12-Mo High Bt33.50
12-Mo Low Bt16.10
Avg. Daily Turnover  71.12Btmn
Issued Common Shares 1,026.57mn
Par Value Bt10
Mkt. Capitalization (Common Shares) 28,743.96Btmn
Foreign Limit/Actual 45.81%/45.81%
Free Float 40.58%
NVDR 3.42%
Dividend Policy 30%
B มสีนิเชื่อและเงินฝากทั้งสิ้น 486,919
านบาท คิดเปนสวนแบงตลาด 11.7%
ึ ่งเปนธนาคารพาณิชยที่มีขนาดใหญเปน
ณิชยไทย 13 แหง
ประกอบดวย สินเชื่อเพื่อการเกษตรและ
เชื่อเพื่อการอตุสาหกรรม และพาณิชย
แนวโนมอุตสาหกรรม
•  การขยายสินเชือ่ของธนาคารพาณิชยในป 2546 ยังทํ าไดจ ํากัด เนื่องจากความตองการสิน
เชือ่ยังคงกระจุกตัวอยูในบางประเภทเทานั้น เชนสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย และสินเช่ือบุคคล
เทานัน้ ในขณะที่ความตองการสินเชื่ออตุสาหกรรมยังอยูในระดับตํ่ า เนื่องจากยังคงมีอัตรา
ก ําลงัการผลติสวนเกิน และผูประกอบการมีความระมัดระวังในการลงทุนมากข้ึน

•  และจากกลุมอตุสาหกรรมทีมี่จ ํากัดในการปลอยสินเชื่อ ทํ าใหการแขงขันเพื่อแยงสวนแบง
ตลาดสูง ท ําใหสวนตางดอกเบ้ียรับยังทรงตัวอยูในระดับเดิม คือประมาณ 1.9% ในขณะที่
ความพยายามเพิ่มรายไดที่มิใชดอกเบ้ียยังถูกจ ํากัดดวยพฤติกรรมของผูบริโภค ที่ยังไม
พรอมท่ีจายคาธรรมเนยีม

•  แมวาหนีท้ีไ่มกอใหเกิดรายไดที่แทจริงจะปรับลดลงไมมากในป 2546 แต CNS คาดวา
ก ําไรสุทธขิองธนาคารพาณิชยจะเติบโตอยางกาวกระโดด เนื่องจากการปริมาณการตั้ง
สํ ารองทีล่ดลง โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยขนาดใหญที่เรงการตั้งสํ ารองใหเสร็จสิ้นในป
2545

•  จดุเดนอกีประการหนึ่งของกลุมธนาคารพาณิชย คือการมีเงินกองทุนอยูในระดับที่สูง โดย
ปจจุบันกลุมธนาคารพาณิชยมี Direct Ratio สูงเกินกวา 100% ซึ่งเพียงพอที่จะรองรับการ
แกปญหาหนี้เสียได
ทรัพยและกอสราง 17.49% สินเช่ือ
12.68% สินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอาศัย

B ประกอบดวย เงินฝากกระแสรายวัน
 33.30% และเงินฝากประจ ํา 63.68%
ไปดวย หนี้จัดชั้นปกต ิ 72.9% หนี้จัด
 หนี้จัดชั้นตํ่ ากวามาตรฐาน 2.4% หนี้
ี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 19.0%
B มีเงนิกองทุนข้ันท่ีตอสินทรัพยเส่ียงท้ัง
งินกองทุนขั้นที่ 1 10.6% และเงินกอง

545 SCB มีสาขาและสาขายอยรวมกัน
กเปนสาขาในกรุงเทพฯ 144 สาขาตาง
กลยุทธการดํ าเนินงานและโครงการอนาคต
ในชวง 2 ปขางหนา (2546-2547) SCB มแีผนปรับปรุงระบบงานตางๆ เพ่ือเพ่ิมความ
สามารถในการแขงขันอยางตอเนื่อง และรองรับการเติบโตอยางมีคุณภาพในระยะปานกลาง
และระยะยาว ภายใตชื่อโครงการปรับปรุงธนาคาร (Change Program) ซึง่ประกอบดวยโครง
การทั้งสิ้น 8 โครงการ
1) โครงการปรับปรุงรูปแบบสาขา
2) โครงการวางกลยุทธการขายลูกคารายยอยเชิงรุก
3) โครงการปรับรูปแบบการใหบริการลูกคาธุรกิจ
4) โครงการปรับกระบวนการสินเชื่อ
5) โครงการปรับกระบวนการแกไปสินเชื่อและสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได
6) โครงการปรับปรุงงานดานสนับสนุนองคกร
7) โครงการเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนดานเทคโนโลยีสารสนเทศ และ
8) โครงการปรับรูปแบบงานดานปฏิบัติการ
www.cns.co.th
บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน
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Profit & Loss (Btmn) Key Statistics & Ratios
FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F
Interest on Loans and Money Market 30,656 27,629 25,890 26,867 30,624 Per/Share Data (Bt)
Interest on Investment 5,501 5,246 4,849 5,269 5,710 EPS 1.14 0.13 0.44 2.33 3.43
Total Interest Income 36,157 32,875 30,739 32,135 36,334 DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Int. Exp. on Deposit and Money Mark 19,857 15,394 12,016 10,892 12,671 BV 19.22 19.78 18.75 20.98 24.31
Interest Expenses on Borrowing 1,308 1,403 1,289 1,315 1,408 Multiplier (X) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tota Interest Expenses 21,165 16,797 13,304 12,207 14,079 PE 24.62 216.66 63.10 12.00 8.16
Net Interest Income 14,992 16,078 17,435 19,929 22,255 P/BV 1.46 1.42 1.49 1.33 1.15
Non-Interest Income 9,053 6,613 8,927 9,016 9,467 Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Operating Income 24,046 22,691 26,362 28,945 31,722 Percentage Growth (%)
Operating Expenses 14,230 13,079 14,194 13,903 14,139 Net Profit Growth #N/A -88.6% 243.4% 425.8% 47.0%
Operating Profit 9,816 9,612 12,168 15,042 17,583 EPS Growth #N/A -88.6% 243.4% 425.8% 47.0%
Extraordinary Item 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Net Interest Income Growth 41.5% 7.2% 8.4% 14.3% 11.7%
Provision for Doubtful Accounts (6,256) (3,787) (8,778) (7,236) (6,344) Non Interest Income Growth 25.5% -27.0% 35.0% 1.0% 5.0%
Loss from Debt Restructuring 0.00 (5,420) (2,000) (500) (500) Operating Income Growth 35.0% -5.6% 16.2% 9.8% 9.6%
Taxes 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Operating Expense Growth -5.4% -8.1% 8.5% -2.1% 1.7%
Net Profit 3,560 405 1,390 7,306 10,739 Operating Profit Growth 255.0% -2.1% 26.6% 23.6% 16.9%
Normalized Profit (excl.FX&extra) 3,560 405 1,390 7,306 10,739 Loans Growth 0.1% -6.1% -1.9% 4.5% 7.0%
EPS (Bt) 1.14 0.13 0.44 2.33 3.43 Deposits Growth 5.4% 1.3% 1.0% 1.5% 3.0%

NPLs Growth -16.5% -10.5% -5.5% -10.9% -17.9%
Asset Quality Ratio

Balance Sheet (Btmn) NPLs 94,910 84,928 80,234 71,505 58,675 
FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F NPLs/Loans 19.4% 18.5% 16.4% 14.0% 10.7%
Cash 8,982 11,245 11,808 12,398 13,018 Loan Loss Provision/NPLs 24.0% 27.7% 38.0% 53.5% 76.9%
Interebank 57,305 74,010 77,711 73,825 70,134 Accrued Interest/Loans 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%
Net Investment 122,171 124,807 130,415 133,023 135,684 Loan Loss Provision/Loans 4.7% 5.2% 13.4% 14.3% 14.6%
Loans 485,851 456,267 490,487 512,559 548,438 Property Foreclosed/Loans 2.0% 2.5% 2.4% 2.5% 2.4%
Accrued Interest Receivable 2,855 2,250 1,962 2,050 1,920 Capital Ratio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Provision (22,808) (15,766) (56,657) (63,893) (70,237) Equity/Asset 8.5% 8.7% 8.2% 8.9% 9.9%
Net Loans 465,898 442,750 435,792 450,716 480,120 Capital/Asset 11.0% 11.0% 11.1% 11.9% 12.8%
Total Assets 711,023 715,391 719,940 738,349 770,118 Tier I to Risk Assets 0.0% 10.3% 10.7% 11.9% 13.6%
Deposits 593,107 600,990 607,000 616,105 634,588 Total Capital Adequacy Ratio 0.0% 16.6% 17.1% 18.2% 19.6%
Interbank 17,608 11,395 11,964 12,563 13,191 Profitability Ratio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Borrowing 25,602 25,522 26,032 26,553 27,084 ROA 0.4% -0.7% 0.2% 1.0% 1.4%
Total Liabilities 650,849 653,449 661,223 672,656 694,002 ROE 8.3% -13.0% 4.4% 22.2% 28.2%
Paid-up Capital 31,305 31,312 31,312 31,312 31,312 Cost to Income 59.2% 57.6% 53.8% 48.0% 44.6%
Retained Earning (62,467) (62,063) (60,673) (53,367) (42,628) Interest Income/Total Income 62.3% 70.9% 66.1% 68.9% 70.2%
Total Equity 60,175 61,941 58,717 65,693 76,116 Net Int. Inc./Ave. Tol. Ass. 2.1% 2.3% 2.4% 2.7% 3.0%

Interim Profit & Loss (Btmn) 3Q/01 4Q/01 1Q/02 2Q/02 3Q/02
Interest on Loans and Money Market 6,631 6,786 6,359 6,378 6,411
Interest on Investment 1,291 1,232 1,240 1,187 1,256
Total Interest Income 7,922 8,019 7,599 7,565 7,668
Int. Exp. on Deposit and Money Mark 3,681 3,521 3,122 2,899 2,743
Interest Expenses on Borrowing 336 362 339 321 337
Tota Interest Expenses 4,017 3,884 3,460 3,221 3,080
Net Interest Income 3,905 4,135 4,138 4,345 4,588
Non-Interest Income 1,449 2,086 2,464 2,172 2,147
Operating Income 5,353 6,222 6,603 6,517 6,734
Operating Expenses 3,180 3,423 3,177 3,642 3,810
Operating Profit 2,173 2,799 3,426 2,875 2,924
Extraordinary Item 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Provision for Doubtful Accounts (800) (387) (2,672) (2,512) (2,568)
Loss from Debt Restructuring (870) (3,614) (427) 0.00 0.00
Taxes 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Net Profit 503 (1,203) 327 363 355
Normalized Profit (excl.FX&extra) 503 (1,203) 327 363 355
EPS (Bt) 0.16 (0.38) 0.10 0.12 0.11

Price Performance

ผลการดํ าเนินงานไตรมาสท่ีผานมา

SCB

Research Departmentwww.cns.co.th  

SCB ประกาศผลการดํ าเนิน งานงวดไตรมาสที่ 3/45 มีกํ าไรสุทธิทั้ง สิ้น 355
ลานบาท ลดลง 29.36% และ 2.2% เมื่อเทียบกับปและไตรมาสที่ผานมาตาม
ลํ าดับ อยางไรก็ตามหากพิจารณาเฉพาะก ําไรจากการดํ าเนินงาน (ไมรวมการ
ต้ังส ํารอง) จะพบวาปรับเพ่ิมขึ้นถึง 34.54% YoY และ 1.7%QoQ ทั้งนี้ เนื่อง
จากสินเชื่อขยายตัว (QoQ) โดยเฉพาะสินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัยที ่SCB เปนผูนํ า
ตลาด ประกอบกับเงินฝากก็ปรับลดลง สงผลใหสวนตางดอกเบี้ยรับปรับเพ่ิม
ขึ้นอยางมีนัยสําคัญ
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