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รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยข้อมูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั
น  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
 โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันี
มีวตัถุประสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นํา
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซื
อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

F r i d a y ,  22  Ju l y  2016 C o m p a n y  U p d a t e  
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  ถือ 
 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 16.90 บาท 
  ราคาเป้าหมายปี’59 18.50 บาท 
  Upside 
    

+9.5% 
 

  รายละเอียดบรษิัทฯ 

  ธนาคารายใหญ่ที�สุดอนัดบั 2 ของประเทศ ภาครฐัถือ 
  หุน้อยู ่55% การปล่อยสินเชื�อใหอ้งคก์รภาครฐัคิดเป็น 
  ประมาณ 15% ของ loan book รวมทั5งหมด 
   Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: KTB TB 

Shares issued (m): 13,976.1 

Market cap (Btm): 236,195.4 

Market cap (US$m): 6,746.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 19.9 

  

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.4 5.1 0.6 0.6 1.2 

  

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 

Price Chart 
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02-659-8303 
thananchai@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. ธนาคารกรุงไทย (KTB) 
 
ไตรมาส 2/59: ผลประกอบการไม่เลวรา้ยเหมือนที�คาดการณไ์ว ้
 
ผลการดําเนินงานของ KTB ในไตรมาส 2/59 ออกมาดีกว่าที� เราคาดการณ์ไว ้จากรายได้
ค่าธรรมเนียมที�สูงขึ5 นและการควบคุม opex อย่างเขม้งวด ส่วนปัจจัยลบยงัคงมาจากเรื�องคุณภาพ
ทรพัยสิ์นเนื�องจาก NPLs ยงัเพิ�มขึ5 นและ coverage ratio ยงัตํ �า คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายที� 
18.50 บาทขณะที�จุดซื5 อกลบัอยูที่� 16.50 บาท 

ผลประกอบการ 

• กาํไรสุทธิดีกว่าคาด KTB รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ที� 8,678 ลา้นบาท เพิ�มขึ5 น 3% 
yoy ซึ�งดีกว่าที�เราและตลาดคาดการณ์ไว ้15% และ 11% ตามลาํดบัจาก top-line ที�ดีขึ5 นและ 
opex ที�ตํ �ากวา่คาด   

ผลกระทบในอนาคต 

• กาํไรจากการดาํเนินงานดี กาํไรจากการดําเนินงานก่อนตั5งสาํรองเพิ�มขึ5 น 7% yoy หนุนจาก 
top-line ที�โตขึ5 นแข็งแกร่งและการควบคุม opex อยา่งเขม้งวด 

• NII เพิGมขึJ น 6% จาก NIM ทีGขยายตัวขึJ น รายได้ดอกเบี5 ยสุทธิเพิ�มขึ5 น 6% yoy จาก NIM ที�
ขยายตัวขึ5 น 16bp yoy อยู่ที� 3.28% จาก funding cost ที�ตํ �าลง (-37bp yoy) นอกจากนี5  NIM 
ปรบัตวัเพิ�มขึ5 น 11bp qoq จากผลตอบแทนจากการลงทุนที�สงูขึ5 น 

• Non-II ลดลง 2% ดว้ยสาเหตุหลักจากกาํไรจากการลงทุนที�ตํ �าลง 28% และ forex income ที�
หดตวัลง 12% อยา่งไรก็ดี ค่าธรรมเนียมสุทธิโตขึ5 นอยา่งมากถึง 16% yoy จากค่าธรรมเนียม
บตัรและ electronic banking เป็นหลกั 

• ควบคุม cost/income ratio ไดด้ี ธนาคารควบคุม opex ไวไ้ดดี้โดยลดลง 1% yoy จากรายได้
อื�นๆ ที�ตํ �าลงซึ�งทาํใหก้าํไรจากการดาํเนินงานเพิ�มขึ5 น 7% yoy 

• คุณภาพทรัพยส์ินยังอ่อนแอ NPLs ยงัอยู่ในระดับสูงโดยเพิ�มขึ5 น 5% qoq ขณะที� NPL ratio 
เพิ�มขึ5 นอยูที่� 3.9% ของสินเชื�อรวม (ไตรมาส 1/59 อยูที่� 3.7%) นอกจากนี5  credit cost ยงัอยู่
ในระดบัสูงที� 157bp ในไตรมาส 2/59 เนื�องจากธนาคารตั5งสาํรองพิเศษ (3,000 ลา้นบาท) 
เพื�อกระตุน้ coverage ratio ที�ยงัอยู่ในระดบัตํ �าที� 105% เราคาดว่าธนาคารจะตั5งสาํรองพิเศษ
ต่อเนื�องในชว่ง 2H59 เพื�อเพิ�ม coverage ratio ใหอ้ยูส่งูกวา่ 110% 

 
 

 

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 8.3 7.8 6.7 5.6 
P/B (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 
Dividend yield (%) 5.3 4.5 4.9 5.7 6.8 
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  - - 29,717 33,840 38,236 
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.05 1.11 
Source: Krung Thai Bank, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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2Q16 RESULTS 

 Profit & Loss (Btm) 2Q16 2Q15 yoy % chg UOBHK Est. Deviation (%) Comments 

Net interest income 22,177 20,895 6 20,930 6.0 Driven mainly by wider NIM.  

Net fee & Commissions 5,330 4,605 16 5,324 0.1 
Stronger fee card operations and 
electronic banking fee  

Other income 3,198 4,123 (22) 3,765 (15.1) 
Forex down 12% yoy and investment 
gains down 28%  

Operating expenses (11,998) (12,166) (1) (12,361) (2.9)  
PPOP 18,707 17,456 7 17,658 5.9  

Credit Cost (7,741) (7,515) 3 (8,000) (3.2) 
Credit cost @ 157bp including Bt3b extra. 
Provision. 

PBT 10,966 9,941 10 9,658 13.5  
Net Profit 8,678 8,449 3 7,510 15.6  
EPS (Bt) 0.6 0.6 3 0.5 15.6  
DPS (Bt)       
BVS (Bt) 18.7 16.8  18.8   

Financial Ratio (%)   yoy ppt chg  qoq ppt chg Comments 

NIM 3.3 3.1 0.2 3.1 0.2 Funding costs down 37bp yoy  
Loan Growth (0.3) 6.4 (6.8) (0.5) 0.1  
Deposit Growth (0.1) 11.6 (11.7) (0.6) 0.5  
Loan/Deposit Ratio 94.8 95.0  95.1   
Cost/Income Ratio (39.1) (41.1) 2.0 (41.2) 2.1  
ROE 13.2 14.2 (1.0) 11.4 1.8  
NPL Ratio  3.9 2.9 1.0 3.9 0.0  Up from large corporate and large SME  
Credit Cost (bp) (156.9) (151.8) (5.1) (162.4) 5.5  
Loan Loss Coverage 104.7 125.2 (20.5) 106.1 (1.4)  
CET-1 CAR 10.6 10.6 - 10.6 -  

Source: KTB, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 

 

 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสีGยง 
• ไมมี่ 

 
คาํแนะนาํ 
• จากการที�ความกงัวลเกี�ยวกบัเรื�องคุณภาพทรพัยสิ์นเป็นปัจจยัหลกัที�กดดนัการ re-rate ของราคา เราจึง

คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายที� 18.50 บาทขณะที�จุดซื5 อกลบัอยูที่� 16.50 บาท  
 
เหตกุารณส์าํคญัทีGอาจสง่ผลต่อราคาหุน้ 
• ในระยะใกล ้เราคาดวา่ตลาดจะตอบรบัในเชิงลบกบัผลประกอบการที�ออกมา 

 


