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 ถือ 

 (Maintained) 

  ราคาปัจจุบนั 16.80 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 18.50 บาท 

  Upside 

    

+10.1% 

 

  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): 234,797.8 

Market cap (US$m): 6,698.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 20.5 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt19.00/Bt15.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.9 8.7 5.0 2.3 0.6 

  

Major Shareholders % 

FIDF (MOF) 55.1 

NVDR 4.5 

Nortrust Nominees 3.2 

FY16 NAV/Share (Bt) 18.99 

FY16 CAR Tier-1 (%) 11.70 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. ธนาคารกรุงไทย (KTB) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดการตัง้สาํรองยงัสูงขึ้น 

 

เราคาดว่าผลการดําเนินงานของ KTB จะโตชา้ในไตรมาส 2/59 โดยคาด top-line จะขยายตัวข้ึน

เล็กน้อยขณะท่ีคาด bottom-line จะยงัถูกกดดนัจากการตั้งสาํรองท่ีคาดสูงข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 18.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 16.20 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 2/59 เราคาดว่ากําไรสุทธิของ KTB ในไตรมาส 2/59 จะ

ปรบัตวัลดลง 11% yoy อยูท่ี่ 7,500 ลา้นบาทดว้ยสาเหตุหลกัจาก top-line ท่ีโตชา้และ loan-

loss charges ท่ีสงู   

ผลกระทบในอนาคต 

 สินเช่ือยงัอ่อนแอ สินเช่ือยงัถูกกดดนัจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัชา้ประกอบกบัการชาํระหน้ี

จากสินเช่ือของรบับาล ผูบ้ริหารคาดว่าสินเช่ือจะเติบโตเกือบคงท่ี ytd นอกจากน้ี จากการปรบั

ลดอตัราดอกเบ้ียเม่ือช่วงปลายไตรมาส 1/59 เราจึงคาดว่า NIM ของธนาคารจะหดตวัลงเกือบ 

10bp qoq ในไตรมาส 2/59 ซ่ึงคาดจะทาํใหร้ายไดด้อกเบ้ียสุทธิทรงตวั yoy 

 รายไดค่้าธรรมเนียมทรงตวั เราคาดวา่รายไดค่้าธรรมเนียมจะทรงตวั (+10-15% yoy) หนุน

จากค่าธรรมเนียม bancassurance และบตัรเป็นหลกั 

 คุณภาพทรพัยสิ์นอ่อนตวัลงต่อเน่ือง ผูบ้ริหารเปิดเผยว่า NPLs ยงัสูงข้ึนแต่อยู่ในอตัราท่ีน้อย

กว่าในไตรมาส 1/59 เราคาดว่า NPL ratio จะเคล่ือนไหวอยู่ท่ีเกือบ 4% ในไตรมาส 2/59 

(ไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 3.7%) โดยมาจากสินเช่ือ SME และ retail เป็นหลกั 

 ตั้งสาํรองพิเศษ จาก NPLs ท่ีสูงข้ึนและ NPL coverage ratio ท่ีอยู่ในระดับตํา่ (ไตรมาส 1/59 

อยู่ท่ี 103%) เราจึงคาดว่า loan impairment charge ของ KTB จะยงัอยู่ในระดับสูงท่ีประมาณ 

8,000 ลา้นบาท (160bp) ในไตรมาส 2/59 เพ่ือรกัษา coverage ratio ใหอ้ยูท่ี่สงูกวา่ 100% 

 ความชัดเจนของระบบ E-payment ของรัฐบาล KTB ยงัไม่สามารถประเมินผลกระทบของ

รายได้ค่าธรรมเนียมจากการท่ีรัฐบาลจะนําระบบ  E-payment มาใช้แต่คาดว่ารายได้

ค่าธรรมเนียมท่ีจะถกูกระทบจาก Prompt-pay จะอยูท่ี่ 5% ของ gross fee income 

 ความกงัวลเก่ียวกบัทีมบริหาร CEO คนปัจจุบนัของ KTB ซ่ึงเป็นบุคคลสาํคญัท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัการ

ปรบัโครงสรา้งการดาํเนินงานของ KTB (มุ่งเน้นไปยงัสินเช่ือและรายไดค่้าธรรมเนียมท่ีมี yield 

สูง) จะลงจากตําแหน่งในเดือน พ.ย. น้ีเน่ืองจากหมดวาระ การคัดเลือก CEO คนใหม่จะทําให้

เกิดความไม่ชดัเจนในเร่ืองนโยบายทางธุรกิจของธนาคารซ่ึงเรามองว่าจะเป็นปัจจยัลบในระยะ

สั้น 

 

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

Net interest income  77,158 80,868 84,870 88,826 97,960
Non-interest income  27,960 32,703 35,166 38,859 42,966
Net profit (rep./act.)  33,191 28,492 30,203 35,427 42,400
Net profit (adj.)  33,191 28,492 30,203 35,427 42,400
EPS (Bt) 2.4 2.0 2.2 2.5 3.0
PE (x) 7.1 8.2 7.8 6.6 5.5
P/B (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7
Dividend yield (%) 5.4 4.5 4.9 5.7 6.9
Net int margin (%) 3.1 3.0 3.1 3.1 3.3
Cost/income (%) 45.8 44.8 43.3 44.0 43.2
Loan loss cover (%) 132.2 112.5 111.9 130.3 149.5
Consensus net profit  - - 29,798 34,284 38,629
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.03 1.10
Source: KTB, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 แม ้valuation ถูกแต่เรายงัคงคาํแนะนํา ถือ จากความกงัวลเก่ียวกบัเร่ืองคุณภาพทรพัยสิ์นและความไม่

ชดัเจนดา้นนโยบายจากการคดัเลือก CEO คนใหม่ ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 16.20 บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การเปล่ียน CEO ของธนาคารท่ีกาํลงัจะเกิดข้ึนน่าจะเป็นปัจจยัลบในระยะสั้น 


