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 ซ้ือ

 (Maintained) 

 ราคาปัจจุบนั 17.30 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 19.50 บาท 

  Upside 

   

 

+9.8% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ธนาคารายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 2 ของประเทศ ภาครฐัถือ 

 หุน้อยู ่55% การปล่อยสินเช่ือใหอ้งคก์รภาครฐัคิดเป็น 

 ประมาณ 15% ของ loan book รวมทั้งหมด 

Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: KTB TB 

Shares issued (m): 13,976.1 

Market cap (Btm): 241,785.9 

Market cap (US$m): 6,870.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 26.3 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt23.90/Bt15.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.9 10.8 1.2 25.6 4.2 

  

Major Shareholders % 

FIDF (MOF) 55.1 

NVDR 4.5 

Nortrust Nominees 3.2 

FY16 NAV/Share (Bt) 19.04 

FY16 CAR Tier-1 (%) 11.73 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. ธนาคารกรุงไทย (KTB) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดผลประกอบการอ่อนแอจากการตัง้

สาํรองท่ีสูง 

 

เราคาดว่าผลการดาํเนินงานของ KTB จะยงัอ่อนแอในไตรมาส 1/59 และคาดรายไดจ้ะยงัเติบโตชา้

ขณะท่ีคาดการตั้งสํารองจะยงัอยู่ในระดับสูงและจะทําให ้NPL สูงข้ึนต่อเน่ือง คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 19.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะหก์ับ KTB เพื่อรับฟังพรีวิวผลประกอบการไตรมาส 

1/59 เราคาดว่ากําไรสุทธิจะปรับตัวลดลง 21% yoy อยู่ท่ี 6,300 ลา้นบาทดว้ยสาเหตุหลัก

จากการตั้งสาํรองท่ีสงูข้ึนมากขณะท่ีคาดรายไดจ้ะยงัเติบโตชา้ 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดสินเช่ือยงัโตชา้ เราคาดว่าสินเช่ือจะยงัถูกกดดนัจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลงโดยคาด

จะคงท่ี ytd ในไตรมาส 1/59 สําหรับในปี 59 ผูบ้ริหารตั้งเป้าการเติบโตของสินเช่ือไวท่ี้ 1X 

GDP หรือท่ี 3% 

 คาดรายไดค่้าธรรมเนียมขยายตวัปานกลาง ธนาคารคาดว่ารายไดค่้าธรรมเนียมจะขยายตัว

ปานกลาง (+7-8%) โดยมาจากรายไดค่้าธรรมเนียมจาก bancassurance และบัตรเป็นหลัก

แต่คาดจะมีปัจจยัลบหักลา้งบางส่วนจาก opex ท่ีสูงข้ึนตามฤดูกาลโดยคาดจะขยายตัวข้ึน 8% 

จากตน้ทุนพนักงานท่ีสงูข้ึน (การปรบัเงินเดือนและโบนัสประจาํปี) 

 คาดคุณภาพทรพัยสิ์นยงัอ่อนตวัลง ผูบ้ริหารคาดวา่ NPL จะเร่ิมสงูข้ึนอีกครั้งในไตรมาส 1/59 

โดยมาจากลูกคา้ corporate และ SME เป็นหลัก หากสภาวะเศรษฐกิจไม่ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึน 

เราคาดวา่ NPLs จะเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่เกือบ 4% ของสินเช่ือรวมในช่วงปลายปี 59 

 ตั้งสาํรองพิเศษ จาก NPLs ท่ีคาดเพ่ิมข้ึน ผูบ้ริหารจึงคาดวา่จะมีการตั้งสาํรองพิเศษในไตรมาส 

1/59 โดยเราคาดว่าธนาคารจะตั้งสาํรองพิเศษท่ีประมาณ 2,000 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 

หรือมี credit cost ท่ีเกือบ 130bp 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Net interest income  77,158 80,868 84,370 89,444 97,170 

Non-interest income  27,960 32,703 35,402 39,137 43,290 

Net profit (rep./act.)  33,191 28,492 31,177 37,016 44,859 

Net profit (adj.)  33,191 28,492 31,177 37,016 44,859 

EPS (Bt) 2.4 2.0 2.2 2.6 3.2 

PE (x) 7.3 8.5 7.8 6.5 5.4 

P/B (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 

Dividend yield (%) 5.2 4.5 4.9 5.8 7.0 

Net int margin (%) 3.1 3.0 3.1 3.1 3.2 

Cost/income (%) 45.8 44.8 45.7 46.0 45.5 

Loan loss cover (%) 132.2 112.5 129.9 147.1 161.7 

Consensus net profit  - - 31,894 36,727 42,154 

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 1.01 1.06 

Source: Krung Thai Bank, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ สาํหรบัในระยะใกล ้เราคาดวา่ราคาหุน้จะถูกกดดนัจากผลประกอบการท่ีคาดอ่อนแอ

ในไตรมาส 1/59 แต่สาํหรบัในระยะยาว เราคาดว่า KTB จะเป็นหน่ึงในธนาคารท่ีจะไดป้ระโยชน์จาก

นโยบายกระตุน้การใชจ้่ายเงินรอบใหม่ ราคาหุน้ KTB ในขณะน้ีท่ีซ้ือขายดว้ย 2016F P/B ท่ี 0.9 เท่า

น่าจะสะทอ้นกําไรสุทธิท่ีคาดอยู่ในระดับตํา่ของธนาคารแลว้ คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

19.00 บาทคาํนวณดว้ย 2016F P/B ท่ี 1 เท่าเทียบกบั ROE ท่ี 12% 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 คาดราคาหุน้จะยงัอ่อนแอในระยะใกล ้

 


