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Investment Highlights 

► เลน่อยา่งปลอดภยั เรากลับมาจากการประชมุนักวเิคราะหข์อง KKP ดว้ยมุมมองเป็นกลาง 

เนือ่งจากผูบ้รหิารใหภ้าพการเตบิโตในปี 2566 ทีช่ะลอลง และเนน้ย ้าผลกระทบจากอัตราเงนิ

เฟ้อทีสู่งต่อคุณภาพสนิทรัพย ์ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นในคาดการณ์ปัจจุบันของเราแลว้ ผูบ้รหิาร

กล่าวว่า KKP มีขอ้จ ากัดมากขึน้ในการคัดเลือกลูกคา้ทีม่ีคุณภาพในตลาด HP ในปี 2565 

เทยีบกับปี 2563-64 เนือ่งจากการแขง่ขันทีส่งูขึน้ในตลาดสนิเชือ่เชา่ซือ้ เมือ่รวมกับปัจจัยลบ

ต่าง ๆ เชน่ แรงกดดันดา้นเงนิเฟ้อ และกฎระเบยีบของสนิเชือ่เชา่ซือ้ ผูบ้รหิารจงึคาดว่าการ

เตบิโตของสนิเชือ่จะชะลอตัวลงในไตรมาส 4/2565 – ปี 2566 ซึง่สอดคลอ้งกับคาดการณ์

อัตราเตบิโตของสนิเชือ่ในปี 2565/66/67 ของเราที ่20%/5%/3%  

► คาดสนิเชือ่รถแลกเงนิจะเป็นอกีปจัจยัทีก่ระตุน้การเตบิโตในระยะกลาง KKP กลับมา

โปรโมทผลติภัณฑส์นิเชือ่รถแลกเงนิอกีครัง้ในชือ่ “รถแลกเงนิ” (Car for cash) ในไตรมาส 

3/2565 เรามองว่านี่เป็นช่วงเวลาที่เหมาะสมในการน าเสนอผลติภัณฑ ์เนื่องจาก 1) KKP 

ไดร้ับลูกคา้สินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ใหม่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในปี 2563-2564 และจะ

แสวงหาโอกาสในการขายสนิคา้นีแ้กก่ลุ่มลกูคา้เดมิ 2) ผลติภัณฑส์นิเชือ่รถแลกเงนิจะคอ่ย ๆ 

เพิม่ผลตอบแทนสนิเชือ่ใหก้ับ KKP ดว้ยความเสีย่งทีเ่หมาะสมและมาตรการ LTV และ 3) 

ผลติภัณฑจ์ะเป็นเกราะป้องกันใหก้ับตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ในระยะยาว (ตัง้แต่ปี 2567 

เป็นตน้ไป) ดังนัน้ เราจงึคาดวา่อัตราสว่นตา่งดอกเบีย้ (NIM) ของ KKP จะลดลงชัว่คราวในปี 

2566 เป็น 3.9% และจะดดีตัวขึน้เป็น 4.0% ในปี 2567 

► คาด NPL จะเพิม่ข ึน้ในจงัหวะทีค่วบคุมได ้ผูบ้รหิารคาดว่าอัตราหนี้สนิที่ไม่ก่อใหเ้กดิ

รายได ้(NPL ratio) จะเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งในไตรมาส 4/2565 ถงึ ปี 2566 ลกูคา้บางรายใน

ต่างจังหวัดไดร้ับผลกระทบจากอุทกภัยและอัตราเงนิเฟ้อทีสู่งขึน้เริม่กดดันความสามารถใน

การช าระหนีโ้ดยเฉพาะลกูคา้กลุม่รถยนตม์อืสอง อยา่งไรก็ตาม ผูบ้รหิารคาดวา่ NPL ratio ใน

ปี 2565 จะยังคงอยู่ในเป้าหมายที่ 3.3% จาก 3.2% ใน 9 เดือนแรกของปี 2565 ซึ่ง

สอดคลอ้งกับประมาณการของเรา เราคาดว่าอัตราส ารองต่อหนี้สูญ (coverage ratio) ทีสู่ง

ในปัจจุบันจะเพยีงพอส าหรับ NPL ทีม่แีนวโนม้จะเพิม่ขึน้ในปี 2565-2566 ผูบ้รหิารยังเสรมิ

อกีวา่ไมเ่ห็นความจ าเป็นทีบ่รษัิทฯ จะตอ้งเพิม่เงนิส ารองจากแนวโนม้เศรษฐกจิในปัจจุบัน 

► คาดผลขาดทุนจากรถยดึกลบัสู่ระดบัปกตใินปี 2566 ผูบ้รหิารกล่าวว่าผลขาดทุนจาก

การยดึรถยนตค์นืเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยในไตรมาส 3/2565 เป็นประมาณ 30% ตน้ๆ เทยีบกับ 25-

30% ในครึง่แรกปีนี้ KKP ด าเนินการยดึรถในเชงิรุกมากขึน้ในปี 2565 เนื่องจากผลขาดทุน

ของรถยดึปรับลดลงเทยีบกับปี 2563-2564 อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าผลขาดทุนจากรถทีถู่ก

ยดึคนืจะเริม่เพิม่ขึน้ในปี 2566 ในขณะทีผ่ลขาดทนุทัง้หมดจากรถยนตท์ีถ่กูยดึคาดจะต ่ากวา่

ปี 2565 จากจ านวนรถยนตท์ีย่ดึคนืทีค่าดจะนอ้ยลง 

► ปรบัประมาณการก าไรปี 2565-2567 เราปรับประมาณการก าไรปี 2565 ขึน้เล็กนอ้ยที่ 

5.5% เป็น 8.16 พันลบ. เพือ่สะทอ้นการเตบิโตของสนิเชือ่ทีสู่งกว่าทีค่าดและตน้ทุนสนิเชือ่

ทีต่ ่ากว่าทีค่าดใน 9 เดอืนแรกปีนี้ อย่างไรก็ตาม เราปรับลดประมาณการก าไรปี 2566/2567 

ลงเล็กนอ้ยที ่1.9%/0.3% เป็น 8.3 พันลบ./8.97 พันลบ. จากแนวโนม้ NIM ทีอ่่อนตัวลง

เล็กนอ้ยและสัดสว่นตน้ทนุ/รายไดท้ีส่งูขึน้ 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” และเพิม่ราคาเป้าหมายเล็กนอ้ยเป็น 92 บาทจาก 90 บาท เนื่องจาก

เราปรับปีฐานราคาเป้าหมายไปเป็นสิน้ปี 2566 จากกลางปี 2566 PBV ปี 2566 ของ KKP ที ่

1.0 เท่า ดูเหมอืนว่าจะถูกประเมนิต ่ากว่าเมือ่เทยีบกับอัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) ปี 

2566-67 ทีเ่ราคาดไวท้ี ่14.7% 
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กลยทุธท์ีป่ลอดภัยขึน้ในการขยายสนิเชือ่ 
► เรากลบัมาจากการประชุมนกัวเิคราะหข์อง KKP ดว้ยมมุมองเป็นกลาง เพราะคาดการ

เตบิโตของสนิเชือ่จะชะลอตวัลงพรอ้มกบัคณุภาพสนิทรพัยท์ ีค่วบคมุได ้ตามคาด 

► บรษิทัฯ ขายสนิเชือ่รถแลกเงนิใหก้บัฐานลูกคา้จ านวนมากอกีคร ัง้ หลงัจากที ่KKP มี

ลกูคา้สนิเชือ่เชา่ซือ้จ านวนมากในปี 2563-2564 ซึง่เรามองวา่เป็นจงัหวะเวลาทีด่ ี

► เราคาดวา่ก าไรไตรมาส 4/2565 จะทรงตวั QoQ และ YoY จาก PPOP ทีแ่ข็งแกรง่

และ ECL ทีล่ดลง แนะน า “ซือ้” และเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 92 บาท จาก 90 บาท 

 

 KKP TB  Outperform  

 
Target Price Bt 92.00  

 Price (25/10/2022) Bt 72.50  

 Upside % 26.90  

 Valuation  DDM  

 Sector  Banking  

 Market Cap Btm 61,389  

 30-day avg turnover Btm 301.69  

 No. of shares on issue m 847  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 KKP TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 22,682 24,781 26,612 28,814

Core profit (Bt m) 6,317 8,158 8,327 8,974

Net profit (Bt m) 6,317 8,158 8,327 8,974

Net EPS (Bt) 7.46 9.63 9.83 10.60

DPS (Bt) 2.95 4.82 4.92 5.30

BV/shr (Bt) 60.28 64.38 69.54 74.84

Net EPS growth (%) 23.31 29.14 2.07 7.77

ROAA (%) 1.58 1.71 1.57 1.63

ROAE (%) 12.95 15.46 14.69 14.68

D/E (x) 7.52 8.52 8.19 7.75

Valuation

PE (x) 8.01 8.04 7.88 7.31

PBV (x) 0.60 1.20 1.11 1.04

Dividend yield (%) 4.94 6.22 6.34 6.84
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Source: Company, KS estimates 

 

KKP : Year-end 31 Dec

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

Interest Income 19,582 19,488 22,643 25,487 27,500 Per share (Bt)

Interest expense -4,904 -3,788 -4,463 -6,020 -6,709 Reported EPS 6.05 7.46 9.63 9.83 10.60

Net Interest Income 14,678 15,700 18,180 19,467 20,790 DPS 2.25 2.95 4.82 4.92 5.30

Non-Interest Income 4,812 6,982 6,601 7,144 8,023 BV 54.94 60.28 64.38 69.54 74.84

Non-Interest Expense -8,910 -9,685 -10,614 -11,631 -12,248 

PPOP 10,580 12,997 14,167 14,980 16,566 Valuation analysis

Provision charges -4,095 -5,201 -3,970 -4,540 -5,314 Reported P/E (X) 8.55 8.01 8.04 7.88 7.31

Profit after provision 6,486 7,796 10,197 10,440 11,251 P/BV (X) 0.66 0.60 1.20 1.11 1.04

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 4.35 4.94 6.22 6.34 6.84

Pre-tax profit 6,486 7,796 10,197 10,440 11,251

Income tax -1,344 -1,442 -2,023 -2,088 -2,250 Profitability ratio

NPAT 5,142 6,355 8,175 8,352 9,001 Yield on IEAs (%) 6.15 5.19 5.06 5.12 5.31

Minority Interest -20 -37 -17 -25 -27 Cost of funds (%) 1.83 1.19 1.16 1.40 1.52

Core Profit 5,122 6,317 8,158 8,327 8,974 Spread (%) 4.32 4.00 3.91 3.72 3.79

Extraordinary items 1 0 0 0 0 Net Interest Margin (%) 4.61 4.18 4.07 3.91 4.01

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Non-NII to operating income (%) 30.71 35.27 30.33 30.20 29.96

Reported net profit 5,123 6,317 8,158 8,327 8,974 Cost to income (%) 45.71 42.70 42.83 43.71 42.51

Balance Sheet (Btmn) Effective Tax Rate (%) 20.72 18.49 19.83 20.00 20.00

Gross loans 264,773 306,910 369,005 387,804 399,570 ROA (%) 1.52 1.58 1.71 1.57 1.63

Accrued interest 7,178 8,743 9,299 8,726 7,991 ROE (%) 11.33 12.95 15.46 14.69 14.68

Allowance for doubtful accounts -13,105 -16,505 -18,078 -19,611 -21,787 Asset Quality

Net loans 258,846 299,148 360,226 376,919 385,774 Credit cost (%) 1.63 1.82 1.17 1.20 1.35

Cash and equivalents 1,491 1,242 1,247 1,310 1,350 NPLs ratio (%) 2.93 3.09 3.31 3.54 3.83

Interbank assets 32,771 55,238 66,923 70,524 72,993 Coverage ratio (%) 169 174 148 143 142

Investments 44,879 46,708 49,362 51,876 53,450 Capital Adequacy

Foreclosed properties 2,937 3,982 3,855 2,530 1,660 Common Equity Tier 1 (%) 13.38 12.60 11.39 11.97 12.75

Fixed assets 3,284 3,501 4,090 4,254 4,396 CAR (%) 17.39 16.40 14.22 14.68 15.41

Other assets 13,441 19,962 27,127 28,210 29,155 Leverage Ratio 

Total assets 363,411 436,123 519,749 542,542 555,697 Loans/Deposit (%) 94.61 92.39 94.23 94.23 94.23

Customer deposit 251,526 288,382 335,459 352,549 363,245 IBLs/Equity (X) 6.22 6.82 7.71 7.41 7.00

Interbank liabilities 10,264 16,664 29,323 26,002 20,616 Liabilities/Equity (X) 6.79 7.52 8.52 8.19 7.75

Borrowings 28,344 43,805 56,124 58,983 60,772 Growth

Other liabilities 26,638 36,100 44,219 45,984 47,524 Gross Loans (%) 11.65 15.91 20.23 5.09 3.03

Total liabilities 316,785 384,961 465,133 483,526 492,165 Total Asset (%) 16.59 20.01 19.17 4.39 2.42

Paid up capital 8,468 8,468 8,468 8,468 8,468 Customer Deposit (%) 46.09 14.65 16.32 5.09 3.03

Share premium 9,356 9,356 9,356 9,356 9,356 Net Interest Income (%) 19.18 6.96 15.80 7.08 6.80

Retained earnings 28,830 33,508 37,427 41,802 46,291 Non-Interest Income (%) -18.28 45.10 -5.47 8.24 12.30

Minority interests 109 116 105 130 157 PPOP (%) 17.91 22.84 9.00 5.74 10.58

Total shareholders' equity 46,626 51,162 54,616 59,016 63,532 Reported Net Profit (%) -14.45 23.31 29.14 2.07 7.77

Total equity & liabilities 363,411 436,123 519,749 542,542 555,697 Reported EPS(%) -14.45 23.31 29.14 2.07 7.77
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