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Trinity Research

- มจีาํนวนหุน้ลงทุนทั �งหมดไมเ่กนิ 5 บรษิทั

- หากมบีรษิทัใดบรษิทัหนึ�งในพอรต์ใหผ้ลตอบแทน Total return ถงึระดบั 10% จะมกีาร
พจิารณาขายทาํกาํไรในหุน้ตวันั �น และอาจมกีารเลอืกลงทุนในหุน้ตวัใหมท่ี�อยูใ่น Universe 
แทน

- พอรต์การลงทุนนี�จะมจีุด Stop loss ที� 3% ของพอรต์โฟลโิอ

- พอรต์การลงทุนนี�จะทาํการยกเลกิการลงทุนทั �งหมด เมื�อใหผ้ลตอบแทน Total return เกนิ
กวา่ 15% หรอืหากครบกาํหนดระยะเวลา 4 เดอืนในชว่งปลายเดอืนเมษายน

คาํนิยามของ “พอรต์มั �นคง”
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หลงัจากที�เขา้สูว่นัสดุทา้ยของเดอืนเมษายน ซึ�งเป็นการสิ�นสดุระยะเวลาของการ Back-test ของ
เราในอดตีที�มตี่อธมีหุน้ปนัผลสงู ดว้ยเหตุนี�จงึแนะนําผูท้ี�ถอืหุน้ในพอรต์มั �นคงทั �ง 5 ตวัปิดสถานะ
หุน้ 4 ตวัในวนันี� ซึ�งไดแ้ก่ ADVANC, BCP, SCC, PTT

ในสว่นของ BBL นั �น ประเมนิวา่ราคาหุน้ปรบัลงมาลกึมากจนม ีDownside risk ที�คอ่นขา้งจาํกดั
เมื�อเปรยีบเทยีบกบั Upside potential (องิราคาเป้าหมายของเราและ Consensus) นอกจากนั �น
ตวัหุน้ยงัอาจไดร้บัการเพิ�มนํ�าหนกัจากการปรบัตะกรา้ดชันี MSCI ในชว่งเดอืนพฤษภาคมนี� จงึ
แนะนําใหถ้อืครองไวก้่อน

พอรต์มั �นคง
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หุ้นมั �นคง Trinity Portfolio

BBL ราคาหุน้ปรบัลงมาลกึจนม ีdownside risk คอ่นขา้งจํากดั จงึแนะนํา
ถอืตอ่ไปได้

TP 158.00 บาท Valuation:  PBV multiple

• ในชว่งโรคระบาด COVID-19 คาดวา่กลุม่ลกูหนี ที"มคีวามเสี"ยงดา้น
คณุภาพหนี มากที"สดุไดแ้ก ่SME เป็นอันดับแรก และลกูหนี รายยอ่ย
รองลงมา ซึ"ง BBL มสีัดสว่นลกูหนี  2 ประเภทนี รวมกันนอ้ยที"สดุใน
กลุม่ฯ

• ในทางกลับกันสนิเชื"อจากลูกหนี ธุรกจิขนาดใหญ่มีแนวโนม้ที"จะ
เตบิโตไดด้กีว่าลูกหนี ในกลุ่มอื"น เนื"องจากภาวะดอกเบี ยตํ"า และ
ความยากลําบากในการออกหุน้กู ้ทําใหค้วามตอ้งการสนิเชื"อจาก
สถาบนัการเงนิเพิ"มขึ น

• BBL เป็นธนาคารที"มสีํารองหนี แข็งแกรง่ที"สดุในกลุม่ แมเ้รามองวา่
ความเสี"ยงจากคณุภาพหนี ของ BBL จะนอ้ยกวา่ธนาคารอื"น (จาก
สดัสว่นลกูหนี  NPL + รายยอ่ย)

• โดยหากคดิเป็น NPL Coverage Ratio ของ BBL จะอยู่ที"ราว 
204% ขณะที"คา่เฉลี"ยจของธนาคารขนาดใหญอ่ื"นอยูท่ี"ราว 132%

• สําหรับโครงสรา้งสนิเชื"อและความแข็งแกร่งของสํารองหนี ที"มอียู ่
BBL มคีวามโดดเดน่กวา่ธนาคารอื"นอยา่งเห็นไดช้ัด โดยเฉพาะใน
ปัจจบุนัที"ธนาคารตา่งๆ ตอ้งพรอ้มรับความเสี"ยงจากคณุภาพหนี 

• มคีวามเป็นไปไดส้งูที"กําไรสทุธปิี 2020 ของ BBL จะหดตัวนอ้ย
ที"สดุในกลุม่ธนาคารขนาดใหญ่

• แตใ่นทางกลับกนั BBL ซื อขายที"ระดบั PBV ตํ"าเกอืบที"สดุในกลุม่

Assumptions

2020E BVPS = 231Bt
Expected PBV = 0.5x
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หุ้นมั �นคง Trinity Portfolio

BBL ราคาหุน้ปรบัลงมาลกึจนม ีdownside risk คอ่นขา้งจํากดั จงึแนะนํา
ถอืตอ่ไปได้

TP 158.00 บาท Valuation:  PBV multiple
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หุ้นมั �นคง

Stock Date of entry Weight
Entry

price

Current 

price
% change

% Weighted 

returns
Comment

BBL 04-Mar-19 20% 207.80 103.50 -44.80% -8.40%
ราคาหุน้ปรับลงมาลกึจนม ี downside
risk คอ่นขา้งจํากดั จงึแนะนําถอืตอ่ไป
ได ้

PTT 08-Mar-18 20% 53.77 34.75 -28.11% -4.55% -

BCP 30-Dec-19 20% 27.83 18.40 -32.97% -6.44% -

SCC 30-Dec-19 20% 392.32 340.00 -11.77% -1.85% -

ADVANC 30-Dec-19 20% 213.97 199.50 -5.34% -0.92% -

Cumulative realized returns -22.1%

Trinity Portfolio
ADD - - - - -

SELL PTT BCP SCC ADVANC -
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีตี ี? จํากดั, 179 อาคารบางกอก ซติี? ทาวเวอร ์ช ั?น 25-26, 29 ถนนสาทรใต ้ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120                    

โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399

รายงานฉบบันี จัดทําขึ นโดยขอ้มลูเทา่ที"ปรากฏและเชื"อวา่เป็นที"น่าเชื"อถอืได ้ แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยันความถูกตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั นๆ 

โดยบรษิัทหลกัทรัพย ์ ทรนีตีี  จํากดั ผูจ้ัดทําขอสงวนสทิธิdในการเปลี"ยนแปลงความเห็น  หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ที"ปรากฏในรายงานฉบบันี โดยไม่

ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ รายงานฉบบันี มวีตัถปุระสงคเ์พื"อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุ โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี นําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซื อหรอื

ขายหลกัทรัพย ์หรอื  ตราสารทางการเงนิใดๆ ที"ปรากฏในรายงาน
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