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Investment Highlights 

► ไตรมาส 4/2565 มแีนวโนม้ดขี ึน้ตอ่เนือ่ง เรากลับมาจากการประชมุนักวเิคราะหข์อง KTB 

ดว้ยมมุมองเชงิบวกเล็กนอ้ย จากแนวโนม้ไตรมาส 4/2565 ทีด่ขี ึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และแนวทาง

โดยสรุปในปี 2566 ทีด่กีว่าทีเ่ราคาดไว ้ผูบ้รหิารคาดหวัง 1) การเตบิโตของสนิเชือ่ 2) ส่วน

ตา่งอัตราดอกเบีย้ (NIM) ขยายตัวตอ่เนือ่งในไตรมาส 4/2565 จาก MLR และ MOR ทีส่งูขึน้ 

และ 3) อัตราหนีส้นิทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายได ้(NPL ratio) ทีค่าดวา่จะควบคมุไดภ้ายใตเ้ป้าหมาย

ที่ 3.5% เทียบกับไตรมาส 3/2565 ที่ 3.3% เราคาดว่าก าไรไตรมาส 4/2565 จะลดลง

เล็กนอ้ย QoQ จาก ค่าใชจ้่ายการด าเนินงาน (OPEX) ที่สูงตามฤดูกาล แต่จะดีขึน้อย่างมี

นัยส าคัญ YoY  

► เป้าหมายปี 2566 อาจให ้upside ตอ่ประมาณการก าไรปี 2566 ของเรา แมว้า่ผูบ้รหิาร

จะยังไม่ไดเ้ปิดเผยเป้าหมายทางการเงนิอย่างเป็นทางการในปี 2566 แต่ผูบ้รหิารคาดว่าการ

เตบิโตของ GDP ในปี 2566 จะดีขึน้ที่ 3.6% เทียบกับ 3.2% ในปี 2565 ซึง่จะกระตุน้ให ้

สนิเชือ่เตบิโตสงูกว่าในปี 2565 ผูบ้รหิารคาดว่า NIM จะยังคงปรับตัวดขีึน้ต่อเนือ่งในปี 2566 

จากสัดส่วนการคละสินเชื่อรายย่อยที่เพิ่มขึ้นและอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ซึง่ดีกว่าที่เรา

คาดการณ์ว่า NIM จะหดตัว 5bps YoY ผูบ้รหิารกล่าวว่าค่าใชจ้่ายการลงทุน (Capex) ดา้น 

ไอท ี(รวมค่าใชจ้่ายต่าง ๆ) ตัง้ไวท้ีป่ระมาณ 1 หมืน่ลบ.ต่อปี แต่ยังช าระไม่หมดในแต่ละปี 

และ Capex ดา้นไอทีมีแนวโนม้ชะลอตัวลงในปี 2566 เป็นตน้ไป เนื่องจากการลงทุน

โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นไอททีีส่ าคัญไดด้ าเนนิการเสร็จสิน้แลว้ ซึง่จะสนับสนุนอัตราสว่นตน้ทุน

ตอ่รายไดท้ีค่วบคมุไดใ้นปี 2566-2567 เราคาดวา่อัตราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดใ้นปี 2566/2567 

จะลดลงเหลอื 42.5%/40.8% 

► การต ัง้ส ารองเพยีงพอส าหรบัการขาดทุนทีอ่าจเกดิข ึน้จากดอกเบีย้คา้งรบั ผูบ้รหิาร

กลา่ววา่ดอกเบีย้คา้งรับทีส่งูขึน้ในปี 2564-2565 มสีาเหตหุลักมาจากสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศัยที่

สูงขึน้ และส่วนหนึง่มาจากโครงการบรรเทาหนี้ ผูบ้รหิารกล่าวว่าหนี้ปัจจุบันภายใตโ้ครงการ

ปรับโครงสรา้งหนี้ระยะยาวของ ธปท. นัน้ไมม่นัียส าคัญ แมว้า่ดอกเบีย้คา้งรับจากโครงการจะ

ไดร้ับการสนับสนุนอย่างเต็มทีจ่ากผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ (ECL) ผูบ้รหิาร

แนะน าวา่หาก KTB ตอ้งตัดดอกเบีย้คา้งรับออกจากโครงการ จะกระทบตอ่อัตราส ารองต่อหนี้

สูญ (coverage ratio) ดว้ยตัวเลขหลักเดยีวทีต่ ่าจากอัตราส ารองต่อหนีปั้จจุบันที ่169% เรา

เชือ่วา่ KTB มคีวามพรอ้มในดา้นการตัง้ส ารองทีส่งูส าหรับการขาดทนุทีอ่าจเกดิขึน้จากลูกคา้

ทีจ่ะออกจากโครงการภายในปี 2566 

► แอปพลเิคช ัน่เป๋าตงัยงัคงเป็นอาวธุเฉพาะของ KTB ผูบ้รหิารกลา่ววา่แอปพลเิคชนัเป๋าตัง

จะยังคงเป็นกลยุทธ์หลักของ KTB ในการดึงดูดผูใ้ชแ้ละน าเสนอโอกาสในการขายที่

หลากหลาย เช่น ประกันภัย Gold Wallet พันธบัตรดจิทิัล และบรกิารทางการเงนิอืน่ ๆ เรา

มองวา่แอปพลเิคชันนีเ้ป็นเครือ่งมอืเฉพาะส าหรับ KTB ในการดงึดดูลกูคา้ใหมเ่ขา้สู่ระบบและ

จะชว่ยลดตน้ทนุในการใหบ้รกิารลกูคา้ในอนาคต 

Valuation and Recommendation 

► มลูคา่ถกูเกนิไปจากความไมส่มัพนัธก์นัระหวา่ง PBV และ ROE เรามองวา่ KTB ซือ้ขาย

ดว้ยมูลค่าทีไ่ม่แพงดว้ย PBV ปี 2565-2566 ที ่0.7 เท่า/0.6 เท่า เทยีบกับ ROE ที ่9.2% 

เทยีบกับชว่งปี 2561-2562 ที ่KTB ซือ้ขายดว้ย PBV ที ่0.7-0.9 เท่า โดยม ีROE ใกลเ้คยีง

กันที ่9.0-9.6 % เราคาดวา่จะมปัีจจัยกระตุน้มลูคา่หุน้จากนีเ้ป็นตน้ไป เนือ่งจากระดับ ROE ที่

ย่ังยนืทีค่าดไวท้ีส่งูกว่า 9% ในปี 2565-2567 เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่

20 บาท และ KTB ยังคงเป็นหุน้เดน่ในกลุม่ธนาคาร 
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ดขีึน้ตอ่เนือ่ง 
► เรากลบัมาจากการประชุมนกัวเิคราะหข์อง KTB ดว้ยมุมมองเชงิบวกเล็กนอ้ยจาก

แนวโนม้ทีด่ขี ึน้ในไตรมาส 4/2565 และอาจม ีupside ตอ่ประมาณการก าไรปี 2566 

► ผูบ้รหิารคาดการเตบิโตของสนิเชือ่และ NIM ทีแ่ข็งแกรง่ข ึน้ และคณุภาพสนิทรพัยท์ ี่

ควบคมุไดใ้นไตรมาส 4/2565 แนวทางโดยสรปุในปี 2566 ดกีวา่ทีค่าดไว ้

► เรามองวา่หุน้ซือ้ขายดว้ยมลูคา่ไมแ่พงดว้ย  PBV ที ่0.7x/0.6x ในปี 2565-66 เทยีบ

กบัแนวโนม้ ROE ทีส่งูข ึน้เป็น 9.2-10% ในปี 2565-67 คง “ซือ้” ดว้ย TP ที ่20 บาท 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 113,702 120,841 124,420 134,150

Core profit (Bt m) 21,588 33,448 34,680 39,803

Net profit (Bt m) 21,588 33,448 34,680 39,803

Net EPS (Bt) 1.54 2.39 2.48 2.85

DPS (Bt) 0.42 0.96 0.99 1.14

BV/shr (Bt) 25.75 26.21 27.74 29.46

Net EPS growth (%) 31.47 54.94 3.68 14.77

ROAA (%) 0.63 0.92 0.93 1.03

ROAE (%) 6.14 9.21 9.20 9.95

D/E (x) 8.51 8.60 8.31 7.99

Valuation

PE (x) 8.55 7.36 7.10 6.18

PBV (x) 0.51 0.67 0.63 0.60

Dividend yield (%) 3.17 5.44 5.64 6.47
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Fig 1  3Q22 total loan breakdown Fig 2  3Q22 total retail loan breakdown 

  
Source: Company data  Source: Company data 

Fig 3  Reducing number of branches Fig 4  Reducing number of ATMs 

  
Source: Company data Source: Company data 
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Fig 5  Room for rerating catalyst on improving ROE 

 
Source: Company data, KS Research 
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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 112,838 104,833 111,440 121,654 131,467 Per share (Bt)

Interest expense -24,259 -21,461 -22,598 -31,935 -33,265 Reported EPS 1.2 1.5 2.4 2.5 2.8

Net Interest Income 88,579 83,372 88,842 89,718 98,201 DPS 0.3 0.4 1.0 1.0 1.1

Non-Interest Income 31,677 30,330 32,000 34,702 35,949 BV 24.6 25.8 26.2 27.7 29.5

Non-Interest Expense -51,926 -50,646 -51,850 -52,877 -54,776 

PPOP 68,330 63,055 68,992 71,543 79,374 Valuation analysis

Provision charges -44,903 -32,524 -23,320 -23,747 -24,467 Reported P/E (X) 9.5 8.5 7.4 7.1 6.2

Profit after provision 23,427 30,532 45,671 47,797 54,907 P/BV (X) 0.5 0.5 0.7 0.6 0.6

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 2.5 3.2 5.4 5.6 6.5

Pre-tax profit 23,427 30,532 45,671 47,797 54,907

Income tax -4,298 -5,975 -8,704 -9,423 -10,850 Profitability ratio

NPAT 19,129 24,556 36,967 38,374 44,056 Yield on IEAs (%) 3.69 3.10 3.12 3.30 3.46

Minority Interest -2,707 -2,968 -3,518 -3,694 -4,253 Cost of funds (%) 0.92 0.73 0.73 1.01 1.02

Core Profit 16,421 21,588 33,448 34,680 39,803 Spread (%) 2.78 2.37 2.39 2.30 2.44

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net Interest Margin (%) 2.90 2.46 2.49 2.44 2.59

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Non-NII to operating income (%) 25.43 26.89 26.54 27.53 26.43

Reported net profit 16,421 21,588 33,448 34,680 39,803 Cost to income (%) 43.18 44.54 42.91 42.50 40.83

Balance Sheet (Btmn) Effective Tax Rate (%) 20.12 20.27 19.61 20.20 20.20

Gross loans 2,331,998 2,628,963 2,599,260 2,678,120 2,759,372 ROA (%) 0.52 0.63 0.92 0.93 1.03

Accrued interest 16,199 20,579 21,970 22,636 23,323 ROE (%) 4.82 6.14 9.21 9.20 9.95

Allowance for doubtful accounts -150,523 -173,322 -177,313 -174,773 -172,156 Asset Quality

Net loans 2,197,674 2,476,220 2,443,917 2,525,983 2,610,539 Credit cost (%) 2.03 1.31 0.89 0.90 0.90

Cash and equivalents 68,161 63,544 55,139 56,812 58,536 NPLs ratio (%) 4.59 4.06 4.08 4.16 4.23

Interbank assets 519,631 469,216 581,622 602,629 624,466 Coverage ratio (%) 140 162 167 157 148

Investments 434,618 434,715 452,524 466,011 479,907 Capital Adequacy

Foreclosed properties 32,659 39,227 40,024 40,024 40,024 Common Equity Tier 1 (%) 15.4 16.5 16.0 16.5 17.1

Fixed assets 24,762 31,518 26,518 27,173 28,024 CAR (%) 18.8 19.9 19.3 19.7 20.2

Other assets 33,914 22,397 53,112 54,425 56,130 Leverage Ratio 

Total assets 3,327,780 3,556,745 3,675,401 3,795,602 3,920,171 Loans/Deposit (%) 91.5 95.6 94.4 94.4 94.4

Customer deposit 2,463,225 2,614,747 2,599,260 2,678,120 2,759,372 IBLs/Equity (X) 8.0 8.1 8.2 7.9 7.6

Interbank liabilities 274,566 296,344 367,259 374,506 379,171 Liabilities/Equity (X) 8.4 8.5 8.6 8.3 8.0

Borrowings 86,564 133,817 155,286 159,997 164,851 Growth

Other liabilities 148,361 137,724 170,900 175,125 180,610 Gross Loans (%) 11.59 12.73 -1.13 3.03 3.03

Total liabilities 2,972,717 3,182,633 3,292,705 3,387,748 3,484,004 Total Asset (%) 10.48 6.88 3.34 3.27 3.28

Paid up capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 Customer Deposit (%) 14.26 6.15 -0.59 3.03 3.03

Share premium 20,834 20,834 20,834 20,834 20,834 Net Interest Income (%) 0.30 -5.88 6.56 0.99 9.46

Retained earnings 218,613 237,347 262,513 283,977 308,037 Non-Interest Income (%) 5.16 -4.25 5.51 8.44 3.59

Minority interests 11,561 14,059 16,270 19,963 24,217 PPOP (%) 8.14 -7.72 9.41 3.70 10.95

Total shareholders' equity 355,064 374,111 382,696 407,854 436,167 Reported Net Profit (%) -43.92 31.47 54.94 3.68 14.77

Total equity & liabilities 3,327,780 3,556,744 3,675,401 3,795,602 3,920,171 Reported EPS(%) -43.92 31.47 54.94 3.68 14.77
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