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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 18/04/23 0.682 
- 20/04/22 0.418 
- 21/04/21 0.275 

 
 

 

ซือ 
ราคาเป้าหมาย 26 บาท 

Upside/Downside +44% 

Median Consensus 23 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 18.10 บาท 

ราคาปิดสงู/ตําใน  ปี 20.50/16.00 บาท 
มลูค่าตลาด 252,966 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ . ) 13,976 ล้านหุ้น 

Free Float 44.93% 
Foreign Limit/Available 25%/14.00% 

NVDR in hand (% of share) 8.66% 

ปริมาณหุ้นเฉลีย/วนั(‘000) 45,561.34 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  
CG Score:   

กาํไร 4Q66 ตาํคาด หลงัสาํรองหนีรายใหญ่กดดัน 

 กาํไร 4Q66 อยู่ท ี6,111 ล้านบาท อ่อนตัว 41%QoQ และ 25%YoY ตาํกว่าคาด 
 สินเชือภาครัฐลดลง ทาํให้สินเชือรวมอ่อนตัว แต่ NIM ยังปรับตัวขึน 
 รายได้ทมีิใช่ดอกเบียทรงตัว 
 ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานเพิมขนึตามฤดูกาล 
 แต่ปัจจัยกดดันหลักมาจากสํารองหนีทีเพิมขึนมาก จากลูกหนีรายใหญ่รายหนึง

และกลุ่มธุรกิจทเีกียวเนืองกนั 
 ปี 67 คาดกาํไรกลับมาเติบโตสูง แม้ NIM จะอ่อนตัวบ้าง แต่คาดสํารองหนีลดลง

มาก หลังไม่มีสาํรองพิเศษจากลูกหนีรายใหญ่ 
 คงราคาเป้าหมาย 26 บาท แม้กาํไร 4Q66 จะตาํกว่าคาด แต่อาจเหน็การฟืนตัวทดีี

ในปี 67 เราจึงยังคงคาํแนะนํา “ซือ” 

กาํไร 4Q66 ตาํคาด หลงัสาํรองหนีรายใหญ่กดดัน 
KTB ประกาศกําไร 4Q66 ที 6,111 ล้านบาท อ่อนตัว 41%QoQ และ 25%YoY ตํากว่าทีคาดไว้
ก่อนหน้าถึง 32% โดยสินเชืออ่อนตัวราว 2%QoQ หลักๆ เป็นการลดลงจากสินเชือภาครัฐ 
ขณะที NIM ยังปรับตัวดีขึนอีกเล็กน้อยราว 3 bps ด้านรายได้ทีมิใช่ดอกเบียค่อนข้างทรงตัว 
QoQ ขณะทีค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเพิมขึน 6%QoQ จากปัจจยัฤดูกาล ปัจจยักดดนัหลกัใน
ไตรมาสนีมาจากค่าใช้จ่ายสํารองหนีทีเพิมขึนถึง 60%QoQ  (เพิมขึนเกือบ 5 พนัล้านบาท) คิด
เป็น Credit Cost ทีสงูถึง 213 bps ขณะทีสดัส่วน NPL ยงัค่อนข้างทรงตวั ทงันีเนอืงจากมีการ
ตังสํารองสําหรับลูกค้ารายใหญ่รายหนึงและกลุ่มธุรกิจทีเกียวเนืองกันทีมีแนวโน้มคุณภาพ
สินเชือทเีสือมค่าลง โดยเราคาดว่าลกูหนีกลุ่มดงักล่าวยงัไม่ได้ถกูจดัชนัเป็น NPL แต่ได้มีการตงั
สํารองส่วนเกินล่วงหน้าไว้ก่อน โดย ณ สินปีสดัส่วน NPL Coverage Ratio (Bank Level) อยู่ท ี
169% การตงัสํารองทีสงูใน 4Q66 ทําให้กําไรปี 2566 เติบโตเพียง 9%YoY 

คาดกาํไรปี 67 เติบโตดีขนึหลงัไม่มีสาํรองพิเศษ 
เราคาดกําไรปี 2567 ที 44,694 ล้านบาท เติบโต 22%YoY โดยคาด NIM อาจอ่อนตวัลงมาบ้าง
จากต้นทุนเงินฝากประจําทีจะมีการ Repricing ภายใต้สมมติฐานว่าดอกเบียนโยบายจะไม่มี
การปรับขึนต่อ ขณะทีเราคาดว่าค่าใช้จ่ายสํารองหนีจะปรับตัวลงราว 20%YoY หรือคิดเป็น 
Credit Cost 120 bps จากปี 2566 ท ี152 bps หลงัไม่มีสํารองพิเศษจากลกูหนีรายใหญ่  

คงราคาเป้าหมาย ระดับ Upside ยังน่าสนใจ  
เราคงราคาเป้าหมายปี 2567 ที 26 บาท อิง PBV 0.85 เท่า แม้กําไร 4Q66 จะตํากว่าคาดจาก
การตงัสํารองสําหรับลูกหนีรายใหญ่ แต่อาจเห็นการฟืนตวัของกําไรในปี 2567 ได้ ขณะทีคาด
ปันผลอยู่ทรีาว 4-5% เราจึงยงัคงคําแนะนํา “ซือ” 

ความเสยีง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีทแีย่ลง 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

PPP* (Bt, m) 63,055 70,620 87,309 89,807 91,927 
Net Profit (Bt, m) 21,588 33,698 36,616 44,694 47,409 
EPS (Bt) 1.54 2.41 2.62 3.20 3.39 
BVPS (Bt) 25.76 26.92 28.79 30.74 32.81 
DPS (Bt) 0.42 0.68 0.74 0.84 0.89 
PER (x) 8.5 7.3 7.0 5.7 5.3 
PBV (x) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 
Div Yield (%) 3.17% 3.85% 4.02% 4.64% 4.92% 
ROA (%) 0.6% 0.9% 1.0% 1.2% 1.2% 
ROE (%) 6.1% 9.2% 9.4% 10.7% 10.7% 

* PPP = Pre-provision profit 
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KTB Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

CHART 1: Yield, Funding cost and NIM CHART 2: NPL coverage ratio and gross NPLs 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
 
 
 

INCOME STATEMENT 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 %qoq %yoy

  Interest income 27,260        28,758        31,248        34,105        36,872        39,650        41,741        5% 34%

  Interest expense 5,441          5,864          6,642          8,486          9,101          9,983          11,379        14% 71%

NET INTEREST INCOME 21,818        22,894        24,606        25,619        27,771        29,667        30,362        2% 23%

  Fees & commissions 4,911          5,363          5,073          5,139          4,797          5,503          5,434          -1% 7%

  Other income 2,735          3,332          4,972          4,514          3,147          3,718          3,794          2% -24%

NON-INTEREST INCOME 7,646          8,695          10,046        9,653          7,944          9,221          9,228          0% -8%

  Staff costs 5,739          7,118          6,884          6,919          6,226          6,457          6,531          1% -5%

  Other operating expenses 6,778          7,196          8,812          6,731          7,803          10,276        11,214        9% 27%

NON-INTEREST EXPENSES 12,517        14,314        15,696        13,650        14,028        16,733        17,745        6% 13%

OPERATING PROFITS 16,947        17,276        18,956        21,622        21,686        22,155        21,845        -1% 15%

  Provisions 5,669          5,667          7,532          8,104          7,754          8,157          13,070        60% 74%

PRE-TAX PROFIT 11,279        11,609        11,424        13,518        13,932        13,998        8,775          -37% -23%

Taxation 1,996          2,270          2,494          2,531          2,864          2,774          1,733          -38% -31%

Minority interest 924             890             821             921             912             941             931             -1% 13%

NET PROFIT 8,358          8,450          8,109          10,067        10,156        10,282        6,111          -41% -25%

EPS (B) 0.60            0.60            0.58            0.72            0.73            0.74            0.44            -41% -25%

KEY FINANCIAL DATA

Loan 2,480,587   2,457,073   2,443,832   2,427,022   2,427,215   2,480,867   2,426,108   

Deposit 2,603,600   2,601,631   2,590,236   2,620,709   2,579,084   2,611,351   2,646,872   

Yield 3.30% 3.50% 3.80% 4.16% 4.47% 4.79% 4.98%

Funding cost 0.71% 0.77% 0.87% 1.13% 1.21% 1.32% 1.49%

Net interest margin 2.64% 2.78% 2.99% 3.13% 3.37% 3.59% 3.62%

Cost to income ratio 42.5% 45.3% 45.3% 38.7% 39.3% 43.0% 44.8%
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ESG  
 

 
Source: Settrade   
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

55.57 34.00 BBB 

63.39 60.00 
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Krung Thai Bank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Interest income 104,832     113,475     152,369     169,935     171,952     
Interest expense 21,460       23,070       38,949       53,386       53,492       
Net interest income 83,372       90,405       113,419     116,549     118,460     
Non-interest income 32,414       34,986       36,046       37,360       38,931       
Non-interest expense 52,731       54,771       62,157       64,103       65,463       
Pre-provision profit 63,055       70,620       87,309       89,807       91,927       
Provision (Reverse)  32,524       24,338       37,085       29,696       28,310       
Pre-tax profit 30,531       46,283       50,223       60,111       63,618       
Corporate tax 5,975         9,077         9,902         11,602       12,278       
Net profit before non-controlling interest 24,556       37,206       40,321       48,510       51,339       
Non-controlling interest 2,968         3,508         3,705         3,816         3,931         
Net profit 21,588       33,698       36,616       44,694       47,409       
EPS (Bt) 1.54            2.41            2.62            3.20            3.39            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Assets
Cash 63,544       61,591       55,626       56,274       57,213       
MM 469,216     550,941     701,162     722,196     743,862     
Investments 342,042     277,055     263,708     271,619     279,768     
  Loans & Accrued interest 2,476,220 2,443,832 2,426,108 2,523,152 2,624,078 
  Less LLR -              -              -              -              -              
Net loans 2,476,220 2,443,832 2,426,108 2,523,152 2,624,078 
Property foreclose 39,227       40,829       34,860       35,906       36,983       
PP&E 31,518       31,200       31,064       31,996       32,956       
Other assets 64,278       70,224       69,766       71,665       73,616       
Total Assets 3,556,744 3,592,410 3,677,700 3,811,947 3,951,524 

Liabilities
Deposits 2,614,747 2,590,236 2,646,872 2,739,512 2,835,395 
Interbank 296,344     277,099     282,696     288,350     294,117     
Demand liabilities 4,210         5,019         4,423         4,644         4,877         
Total Borrowings 133,817     151,172     160,839     162,447     164,072     
Other liabilities 62,600       80,370       81,070       85,123       89,379       
          Total Liabilities 3,182,633 3,199,847 3,256,853 3,363,800 3,474,432 
Non-controlling interest 14,059       16,267       18,470       18,470       18,470       

Shareholders' equity
         - Preferred share 28               28               28               28               28               
         - Common Share 71,977       71,977       71,977       71,977       71,977       
Premium on preferred share -              -              -              -              -              
Premium on common share 20,834       20,834       20,834       20,834       20,834       
Appraisal surplus land & building -              -              -              -              -              
Revaluation surplus on investment (660)           (660)           (666)           (666)           (666)           
Retained earning 237,347     266,210     294,032     320,848     349,293     
          Total Shareholders' Equity 360,053     376,296     402,376     429,677     458,622     
Total liabilities and shareholders' equity 3,556,744 3,592,410 3,677,700 3,811,947 3,951,524 

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Loan growth (YoY) 12.67% -1.31% -0.73% 4.00% 4.00%
Deposit growth (YoY) 6.15% -0.94% 2.19% 3.50% 3.50%
Borrowing growth (YoY) 54.59% 12.97% 6.39% 1.00% 1.00%
Fee income growth (YoY) 2.24% -0.75% 2.05% 4.00% 4.00%
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Krung Thai Bank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Profitability ratios
Net interest margin 2.64% 2.76% 3.40% 3.37% 3.31%
Cost to income ratio 46% 44% 42% 42% 42%
ROAA 0.6% 0.9% 1.0% 1.2% 1.2%
ROAE 6.1% 9.2% 9.4% 10.7% 10.7%

Asset quality ratios
L/D ratio 95% 94% 92% 92% 93%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
Interest income 29,506       30,217       29,566       27,212       25,842       
Interest expense 8,796         7,255         6,106         5,610         5,523         
Net interest income 20,709       22,961       23,460       21,602       20,320       
Non-interest income 10,919       8,002         8,981         8,672         8,250         
Non-interest expense 16,617       13,467       12,361       13,702       13,936       
Pre-provision profit 15,012       17,496       20,080       16,572       14,634       
Provision (Reverse)  4,824         8,524         14,710       12,414       9,254         
Pre-tax profit 10,187       8,972         5,370         4,158         5,380         
Corporate tax 2,057         1,680         1,021         482             1,257         
Net profit before non-controlling interest 8,130         7,292         4,348         3,676         4,123         
Net profit 7,459         6,467         3,755         3,057         3,452         
EPS (Bt) 0.53            0.46            0.27            0.22            0.25            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
Profitability ratios
Net interest margin 2.97% 3.25% 3.29% 3.02% 2.77%
Cost to income ratio 53% 43% 38% 45% 49%
ROAA 1.0% 0.9% 0.5% 0.4% 0.4%
ROAE 9.1% 7.8% 4.4% 3.7% 4.1%

Asset quality ratios
L/D ratio 91% 85% 92% 93% 89%
NPL/TL (gross) 4.33% 4.33% 4.33% 4.33% 4.33%
LLR/NPL 129.96% 125.30% 122.99% 128.73% 135.31%
NPL (Btm) - gross 99,224       99,224       99,224       99,224       99,224       



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


