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Investment Highlights 

► เป้าหมาย ปี 2565 KTB ตัง้เป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ที ่3-4% และรายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้ 

(non-NII) ในปี 2565 จะเตบิโตในระดับตัวเลขหลักเดยีว สัดส่วนตน้ทุน/รายไดค้าดว่าจะอยู่

ในชว่ง 40 กลาง ๆ ใกลเ้คยีงกับปี 2564 นอกจากนี ้อัตราสว่นหนีเ้สยี (NPL ratio) ยังคงคาด

วา่จะทรงตัวจากปี 2564 ดว้ยอัตราส ารองตอ่หนีส้ญู (coverage ratio) ที ่160% 

► การสนิเชือ่เตบิโตจะมปีัจจยัหนุนจากสนิเชื่อรายย่อยเป็นหลกั ผูบ้รหิารคาดว่าการ

เตบิโตของสนิเชือ่จะไดรั้บแรงหนุนหลักจากสนิเชือ่รายย่อยของทัง้โครงการ MOU และที่

ไมใ่ช ่MOU โดยคาดวา่การเตบิโตของสนิเชือ่ธุรกจิจะอยูใ่นระดับปานกลางโดยไดร้ับแรงหนุน

จากความตอ้งการของลกูคา้ ขณะทีม่มีมุมองอนุรักษ์นยิมตอ่การเตบิโตของสนิเชือ่ SME ในปี 

2565 ผูบ้ริหารมองว่าสินเชื่อภาครัฐเป็นพื้นที่ส าหรับการบริหารสภาพคล่องของ KTB 

เนือ่งจากสนิเชือ่ภาครัฐใหผ้ลตอบแทนต ่าแตด่กีว่าตลาดเงนิ สว่นเป้าหมายปี 2565 อืน่ ๆ คอื

การเตบิโตของ non-NII ในระดับตัวเลขหลักเดยีว และอัตราส่วนตน้ทุน/รายไดท้ีท่รงตัว ซึง่

สอดคลอ้งกับประมาณกาของเรา 

► คุณภาพสนิทรพัยอ์ยู่ภายใตก้ารควบคุม ผูบ้รหิารคาดว่าอัตราส่วน NPL จะทรงตัวในปี 

2565 เนื่องจากคุณภาพสนิทรัพย์ดีขึน้อย่างมาก เช่น อัตราส่วน NPL ที่ลดลงในไตรมาส 

4/2564 และสนิเชือ่ขัน้ที ่2 (Stage 2) ในไตรมาส 4/2564 ทีล่ดลง ซึง่สอดคลอ้งกับประมาณ

การของเราส าหรับอัตราส่วน NPL ที่ 4% ในปี 2565 ไม่เปลี่ยนแปลงจากปี 2564 ที่ 4% 

เช่นกัน เนื่องจาก KTB ตัง้เป้า coverage ratio ใหอ้ยู่ทีป่ระมาณ 160% (เทยีบกับประมาณ

การของเราในปี 2565 ที่ 161%) KTB คาดว่าค่าใชจ้่ายส ารองหนี้สูญ (credit cost) ในปี 

2565 โดยประมาณจะใกลเ้คียงกับระดับในปี 2564 ที่ 131bps เราคาดว่า credit cost ปี 

2565 ของ KTB จะอยูท่ี ่125bps ซึง่ต ่ากวา่ปี 2564 เล็กนอ้ย โดยยังคงประมาณการปี 2565-

67 ของเราไวท้ีร่ะดับเดมิ 

► ต่อยอดจากโครงการภาครฐั ตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป KTB จะใชป้ระโยชน์จากแพล็ต

ฟอรม์ดจิทิัลทีถู่กพัฒนาขึน้ส าหรับโครงการภาครัฐ เชน่ แอพพลเิคชันเป๋าตังค ์เพือ่ใหเ้ขา้ถงึ

ลูกคา้ไดม้ากขึน้และน าเสนอบรกิาร เชน่ สนิเชือ่และผลติภัณฑป์ระกันภัย เราเชือ่ว่า KTB อยู่

ในสถานะทีด่ใีนการใชป้ระโยชน์จากแพล็ตฟอรม์ดังกล่าวเพือ่สรา้งรายไดเ้พิม่เตมิเนื่องจากมี

กลุ่มผูใ้ชง้านในเครอืข่ายทัง้หมดประมาณ 40 ลา้นคน อย่างไรก็ตาม ส่วนแบ่งรายไดจ้าก

โครงการสว่นนีน่้าจะยังคงไมค่อ่ยมนัียส าคัญในปี 2565 

► มมุมองดา้นเศรษฐกจิของ KTB หัวหนา้นักเศรษฐศาสตรข์อง KTB ประเมนิการเตบิโตของ 

GDP ปี 2565 อยู่ที่ 3.8% อิงจากแนวโนม้การเติบโตก่อนที่รัสเซียจะโจมตียูเครน นัก

เศรษฐศาสตรค์าดวา่การเตบิโตของ GDP จะลดลงเหลอื 3.0% หากการสูร้บกนิเวลายาวนาน

ถงึ 3 เดอืน และการเตบิโตของ GDP จะลดลงต ่ากว่า 3.0% หากความขัดแยง้ยดืเยื้อเป็น

เวลา 6 เดอืน หัวหนา้นักเศรษฐศาสตร์มองเห็น upside risk ต่อประมาณการอัตราเงนิเฟ้อ

ของเขาที ่1.7% ในปี 2565 เนือ่งจากอัตราเงนิเฟ้อทีส่งูในเดอืน ก.พ ที ่5% และคาดวา่อัตรา

เงนิเฟ้อพืน้ฐานจะสูงกว่า 3% ในปี 2565 ซึง่สูงกว่าขอบบนของเป้าเงนิเฟ้อของธนาคารแหง่

ประเทศไทย (ธปท.) ในปี 2565 ขณะทีก่ารสง่ออกของไทยไปยังรัสเซยีและยเูครนมคีอ่นขา้ง

นอ้ย แต่อัตราเงนิเฟ้อทีสู่งจะส่งผลกระทบต่อการบรโิภคและท าใหก้ารฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ

ชะลอตัวกวา่เดมิในปี 2565 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า ถอื” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่13.6 บาท เนือ่งจากราคาหุน้ปัจจุบันแตะเป้าหมาย

ของเราแลว้ เราจงึแนะน าใหนั้กลงทุนเปลีย่นไปซือ้ SCB และ KKP ซึง่เป็นหุน้เด่นของเราใน

กลุม่ธนาคาร 
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เป้าหมายปี 2565 สอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาด 
► เป้าปี 2565 ของ KTB สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา เป้าการเตบิโตสนิเชือ่อยูท่ ี ่

3-4% จากสนิเชือ่รายยอ่ย ต ัง้เป้ารายไดม้ใิชด่อกเบีย้โตในระดบัตวัเลขหลกัเดยีว 

► คุณภาพสนิทรพัยน์่าจะอยู่ภายใตก้ารควบคุมดว้ยเป้า NPL ทีค่าดจะทรงตวัจากปี 

2564 และอตัราส ารองตอ่หนีส้ญูทีค่าดจะลดลงเล็กนอ้ยในปี 2565 

► เราคาดวา่ก าไรในปี 2565 จะเตบิโตในระดบัปานกลางที ่9% เราคงค าแนะน า “ถอื” 

ดว้ยราคาเป้าหมายที ่13.6 บาท 

 

 KTB TB  Neutral  

 
Target Price Bt 13.60  

 Price (11/03/2022) Bt 13.50  
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 Valuation  DDM  

 Sector  Banking  
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 No. of shares on issue m 13,976  
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 Investment fundamentals 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 121,990 128,571 131,053 135,154

Core profit (Bt m) 21,588 23,663 23,780 24,683

Net profit (Bt m) 21,588 23,663 23,780 24,683

Net EPS (Bt) 1.54 1.69 1.70 1.77

DPS (Bt) 0.46 0.68 0.68 0.71

BV/shr (Bt) 25.75 26.84 27.85 28.92

Net EPS growth (%) 31.47 9.61 0.50 3.80

ROAA (%) 0.63 0.65 0.62 0.62

ROAE (%) 6.14 6.44 6.22 6.22

D/E (x) 8.51 8.62 8.49 8.40

Valuation

PE (x) 8.81 8.09 8.05 7.76

PBV (x) 0.53 0.51 0.49 0.47

Dividend yield (%) 3.41 4.94 4.97 5.15
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Fig 1  Loans under relief measures in 4Q21 

 
Source: Company data 
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Source: Company, KS estimates 

 

KTB : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Key Statistics & Ratio 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Interest Income 112,838 104,833 111,689 121,018 124,729 Per share (Bt)

Interest expense -24,259 -21,461 -22,417 -30,095 -30,990 Reported EPS 1.2 1.5 1.7 1.7 1.8

Net Interest Income 88,579 83,372 89,272 90,922 93,739 DPS 0.3 0.5 0.7 0.7 0.7

Non-Interest Income 38,839 38,618 39,299 40,131 41,415 BV 24.6 25.8 26.8 27.9 28.9

Non-Interest Expense -59,089 -58,934 -61,722 -62,573 -64,355 

PPOP 68,330 63,055 66,849 68,480 70,799 Valuation analysis

Provision charges -44,903 -32,524 -33,693 -35,058 -36,121 Reported P/E (X) 9.5 8.8 8.1 8.1 7.8

Profit after provision 23,427 30,532 33,156 33,422 34,677 P/BV (X) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 2.48 3.4 4.9 5.0 5.2

Pre-tax profit 23,427 30,532 33,156 33,422 34,677

Income tax -4,298 -5,975 -6,607 -6,710 -6,955 Profitability ratio

NPAT 19,129 24,556 26,550 26,712 27,722 Yield on IEAs (%) 3.69 3.10 3.09 3.21 3.21

Minority Interest -2,707 -2,968 -2,887 -2,932 -3,039 Cost of funds (%) 0.92 0.73 0.72 0.93 0.93

Core Profit 16,421 21,588 23,663 23,780 24,683 Spread (%) 2.78 2.37 2.38 2.29 2.28

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net Interest Margin (%) 2.90 2.46 2.47 2.42 2.41

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Non-NII to operating income (%) 29.67 31.84 30.13 30.31 30.30

Reported net profit 16,421 21,588 23,663 23,780 24,683 Cost to income (%) 46.37 48.31 48.01 47.75 47.62

Balance Sheet (Btmn) Effective Tax Rate (%) 20.12 20.27 20.90 20.90 20.90

Gross loans 2,331,998 2,628,963 2,762,896 2,846,720 2,933,088 ROA (%) 0.52 0.63 0.65 0.62 0.62

Accrued interest 16,199 20,579 19,340 17,080 17,599 ROE (%) 4.82 6.14 6.44 6.22 6.22

Allowance for doubtful accounts -150,523 -173,322 -180,228 -187,344 -194,676 Asset Quality

Net loans 2,197,674 2,476,220 2,602,009 2,676,457 2,756,010 Credit cost (%) 2.03 1.31 1.25 1.25 1.25

Cash and equivalents 68,161 63,544 66,781 68,807 70,895 NPLs ratio (%) 4.59 4.06 4.06 4.14 4.21

Interbank assets 519,631 469,216 509,879 529,042 559,897 Coverage ratio (%) 140 162 161 159 158

Investments 434,618 434,715 455,742 468,903 482,462 Capital Adequacy

Foreclosed properties 32,659 39,227 39,227 39,227 39,227 Common Equity Tier 1 (%) 15.4 16.5 15.5 15.7 15.9

Fixed assets 24,762 31,518 26,871 27,786 28,721 CAR (%) 18.8 19.9 18.6 18.8 18.9

Other assets 33,914 22,397 53,821 55,652 57,525 Leverage Ratio 

Total assets 3,327,780 3,556,745 3,774,237 3,885,781 4,014,643 Loans/Deposit (%) 91.5 95.6 95.1 95.1 95.1

Customer deposit 2,463,225 2,614,747 2,762,896 2,846,720 2,933,088 IBLs/Equity (X) 8.0 8.1 8.2 8.1 8.0

Interbank liabilities 274,566 296,344 304,590 304,973 319,091 Liabilities/Equity (X) 8.4 8.5 8.6 8.5 8.4

Borrowings 86,564 133,817 141,399 145,689 150,109 Growth

Other liabilities 148,361 137,724 173,178 179,072 185,098 Gross Loans (%) 11.59 12.73 5.09 3.03 3.03

Total liabilities 2,972,717 3,182,633 3,382,064 3,476,455 3,587,386 Total Asset (%) 10.48 6.88 6.11 2.96 3.32

Paid up capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 Customer Deposit (%) 14.26 6.15 5.67 3.03 3.03

Share premium 20,834 20,834 20,834 20,834 20,834 Net Interest Income (%) 0.30 -5.88 7.08 1.85 3.10

Retained earnings 218,613 237,347 252,523 266,743 281,636 Non-Interest Income (%) 6.46 -0.57 1.76 2.12 3.20

Minority interests 11,561 14,059 16,945 19,877 22,916 PPOP (%) 8.14 -7.72 6.02 2.44 3.39

Total shareholders' equity 355,064 374,111 392,174 409,325 427,257 Reported Net Profit (%) -43.92 31.47 9.61 0.50 3.80

Total equity & liabilities 3,327,780 3,556,744 3,774,237 3,885,781 4,014,643 Reported EPS(%) -43.92 31.47 9.61 0.50 3.80
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Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 
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