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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 1/2566 สูงกวำ่คำด KTB รายงานก าไรไตรมาส 1/2566 ที ่1.01 หมืน่ลบ. 

เพิม่ขึน้ 24% QoQ และ 15% YoY และยังเป็นสถติสิงูสดุใหม ่ผลประกอบการดังกลา่วสงูกวา่

ประมาณการของเรา 14% ที ่8.9 พันลบ. และของตลาดที ่8.7 พันลบ. อยู ่15% จากรายได ้

ดอกเบีย้สทุธ ิ(NII) และรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบี้ย (non-NII) ทีแ่ข็งแกร่ง ขณะทีก่ าไรทีเ่ตบิโต

อยา่งแข็งแกร่งเชงิ QoQ ไดแ้รงหนุนจาก NII ทีเ่พิม่ขึน้ ตามอัตราสว่นตา่งดอกเบีย้ (NIM) ที่

ปรับดขีึน้ และอัตราสว่นตน้ทุนต่อรายไดท้ีล่ดลงอย่างมาก ขณะเดยีวกัน ก าไรที่เตบิโตอย่าง

แข็งแกร่งเชงิ YoY ไดร้ับแรงหนุนจากทัง้ NII และ non-NII ทีแ่ข็งแกร่ง สง่ผลใหก้ าไรไตร

มาส 1/2566 คดิเป็น 28% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

► PPOP สูงกว่ำคำดจำกท ัง้ NII และ non-NII ก าไรจากการด าเนินงานก่อนตัง้ส ารอง 

(PPOP) ไตรมาส 1/2566 อยู่ที่ 2.12 หมื่นลบ. เพิม่ขึน้ 14% QoQ และ 23% YoY ซึง่เป็น

สถติสิูงสุดใหม่ของ PPOP รายไตรมาส แมว้่าสนิเชือ่รวมไตรมาส 1/2566 จะทรงตัวที่ 2.6 

ลา้นลบ. แต ่PPOP เตบิโตอยา่งแข็งแกร่งทัง้ QoQ และ YoY โดยไดร้ับแรงหนุนจาก 1) NIM 

ทีเ่พิม่ขึน้ 16bps QoQ และ 51bps YoY เป็น 2.9% ในไตรมาส 1/2566 2) อัตราสว่นตน้ทนุ

ต่อรายไดท้ีล่ดลง 7ppt QoQ และ 3ppt YoY เป็น 38% ในไตรมาส 1/2566 และ 3) รายได ้

คา่ธรรมเนียมสทุธทิีเ่พิม่ขึน้เป็น 5.14 พันลบ. (+3% YoY และ +1% QoQ) 

► คณุภำพสนิทรพัยแ์ข็งแกรง่ KTB รายงานสัดสว่นหนี้เสยี (NPL ratio) ไตรมาส 1/2566 ที ่

4.0% เพิ่มขึ้นเล็กนอ้ยจาก 3.9% ในไตรมาส 4/2565 แต่ทรงตัว YoY หากอิงจากการ

ค านวณของเรา การก่อตัวของ NPL ใหม่ในไตรมาส 1/2566 ลดลงอย่างมากจากไตรมาส 

4/2565 ท าให ้KTB ตัง้ค่าใชจ้่ายส ารองหนี้สญู (credit cost) อย่างระมัดระวังที ่125bps ใน

ไตรมาส 1/2566 เพิม่ขึน้จาก 116bps ในไตรมาส 4/2565 และ 83bps ในไตรมาส 1/2565 

จากสัดส่วนสนิเชือ่รายย่อยทีเ่พิม่ขึน้เป็น 43.3% ในไตรมาส 1/2566 จาก 42.9% ในไตร

มาส 4/2565 ขณะทีอ่ัตราส ารองต่อหนี้สญู (coverage ratio) ไตรมาส 1/2566 เพิม่ขึน้เป็น 

177% จาก 172% ในไตรมาส 4/2565 และ 166% ในไตรมาส 1/2565 

► คำดก ำไรไตรมำส 2/2566 จะเตบิโตตอ่เนือ่งอยำ่งแข็งแกรง่ YoY เราคาดวา่ก าไรไตร

มาส 2/2566 จะเตบิโตอย่างโดดเด่นในเชงิ YoY โดยไดร้ับแรงหนุนจาก 1) NIM ทีเ่พิม่ขึน้

จากอัตราดอกเบีย้เงนิกูท้ีป่รับเพ่มขึน้และสัดสว่นสนิเชือ่ตอ่สนิเชือ่รายย่อยทีส่งูขึน้ 2) รายได ้

ค่าธรรมเนียมสุทธิที่แข็งแกร่งขึ้นหนุนจากรายไดค้่าธรรมเนียมการปล่อยสินเชื่อและ

ค่าธรรมเนียมจากการขายประกันผ่านธนาคารพานชิย ์(bancassurance) 3) อัตราสว่นตน้ทนุ

ต่อรายไดท้ีล่ดลงจากการประหยัดต่อขนาดทีด่ขี ึน้ เราคาดว่าก าไรไตรมาส 2/2566 จะอยู่ที่

ประมาณ 1 หมืน่ลบ. เปลีย่นแปลงเล็กนอ้ยจากไตรมาส 1/2566 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” KTB ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิที ่20.4 บาท เราชอบ KTB จากกลยุทธ์

การเพิม่ผลตอบแทนสนิเชือ่ โดยการเพิม่สัดสว่นสนิเชือ่รายย่อยส าหรับพนักงานรัฐวสิาหกจิ 

และระดับราคาหุน้ปัจจุบันซือ้ขายในระดับทีน่่าสนใจดว้ย PBV ที ่0.6 เท่า เทยีบกับแนวโนม้ 

ROE ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 9.3-9.7% ในปี 2566-68 ยิง่ไปกว่านัน้ KTB ยังคงเป็นหุน้เด่นของเราใน

กลุม่ธนาคาร 
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ก าไรไตรมาส 1/2566 ท าสถติสิงูสดุใหม ่
► KTB รำยงำนก ำไรไตรมำส 1/2566 สูงสุดท ำสถติใิหม่ที ่1.01 หมืน่ลบ. (+24% 

QoQ และ 15% YoY) สูงกวำ่คำด 14% จำกรำยไดท้ีแ่ข็งแกรง่ 

► PPOP สูงกวำ่คำดและท ำสถติสูิงสุดใหมเ่ชน่กนั ย ิง่ไปกวำ่น ัน้ KTB ควบคมุ NPL ไดด้ี

ที ่4.0% ในไตรมำส 1/2566 โดยม ีcoverage ratio ดขีึน้เป็น 177% 

► เรำคำดวำ่ก ำไรไตรมำส 2/2566 จะยงัคงเตบิโตแข็งแกรง่ YoY จำก NIM ทีก่วำ้งขึน้

เป็นหลกั คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยที ่20.4 บำท 

 KTB TB  Outperform  
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Year end Dec 31 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Operating revenue (Bt m) 124,077 140,626 151,494 159,390

Core profit (Bt m) 33,697 36,081 40,269 42,254

Net profit (Bt m) 33,697 36,081 40,269 42,254

Net EPS (Bt) 2.41 2.58 2.88 3.02

DPS (Bt) 0.68 1.03 1.15 1.21

BV/shr (Bt) 26.91 28.55 30.32 32.15

Net EPS growth (%) 56.09 7.08 11.61 4.93

ROAA (%) 0.94 1.00 1.08 1.10

ROAE (%) 9.15 9.31 9.78 9.68

D/E (x) 8.15 7.72 7.42 7.15

Valuation

PE (x) 7.34 6.47 5.80 5.53

PBV (x) 0.66 0.58 0.55 0.52

Dividend yield (%) 3.85 6.18 6.90 7.24
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Fig 1  1Q23 earnings review 

 
Source: Company Data and KS Research 

 

 

 

 

Profit & Loss (Btm) 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A QoQ, % YoY, % Comment
Interest income 26,209 27,260 28,758 31,248 34,105 9% 30% 5% above
Interest expense 5,123 5,442 5,864 6,642 8,486 28% 66% 4% above
Net interest income 21,086 21,818 22,894 24,606 25,619 4% 21% 5% above
Non interest income 8,138 7,415 8,255 9,844 8,995 -9% 11% 6% above
Operating income 29,224 29,233 31,149 34,450 34,614 0% 18% 5% above
Operating expenses 12,009 11,918 13,733 15,798 13,373 -15% 11% in-line
PPOP 17,216 17,315 17,416 18,652 21,241 14% 23% 9% above
Provision charges 5,470 5,669 5,667 7,532 8,104 8% 48% 14% above
Op profit after prov'ns 11,745 11,646 11,749 11,120 13,138 18% 12%
Net non operating items (162) (568) (514) 170 (18) -111% -89%
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0
Pre-tax profit 11,583 11,078 11,235 11,291 13,120 16% 13%
Income tax 2,317 1,996 2,270 2,494 2,531 1% 9%
Profit after tax 9,266 9,082 8,965 8,797 10,588 20% 14%
Minority interests (873) (924) (890) (821) (921) 12% 5%
Share in subsids/assocs 388 200 374 133 399 200% 3%
Extraordinary items 0 0 0 0 0
Reported net profit 8,781 8,358 8,450 8,109 10,066 24% 15% 14% above

EPS (basic, Bt) 0.63 0.60 0.60 0.58 0.72 24% 15%
EPS (fully diluted, Bt) 0.63 0.60 0.60 0.58 0.72 24% 15%
BVPS (Bt) 25.86 25.42 25.89 26.91 27.87 4% 8%

Balance sheet (Btm) 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A QoQ, % YoY, % Comment
Gross loans 2,659,094 2,635,307 2,612,322 2,593,369 2,582,974 0% -3% 1% below
Accrued interest 20,247 20,249 22,080 24,842 25,649 3% 27%
Accumulated provisions 177,008 174,969 177,329 174,379 181,601 4% 3%
Net loans & accrued 2,502,333 2,480,587 2,457,073 2,443,832 2,427,022 -1% -3%
Cash 54,669 55,511 55,416 61,591 58,387 -5% 7%
Interbank assets 576,551 542,875 584,544 550,941 644,561 17% 12%
Investments 334,838 366,111 454,758 406,113 312,712 -23% -7%
Foreclosed properties 41,155 40,702 40,024 40,829 40,296 -1% -2%
Fixed assets 31,404 31,109 30,729 31,200 31,143 0% -1%
Goodwill 15,218 15,724 16,785 18,824 20,242 8% 33%
Other assets 25,278 32,426 52,376 39,080 34,706 -11% 37%
Total assets 3,581,447 3,565,046 3,691,705 3,592,410 3,569,070 -1% 0%
Customer deposits 2,712,691 2,603,600 2,601,631 2,590,236 2,620,709 1% -3%
Interbank liabilities 226,663 259,142 301,874 277,099 220,229 -21% -3%
Short term borrowings 131,638 155,545 169,528 151,172 150,588 0% 14%
Long term borrowings 0 0 0 0 0
Other liabilities 134,025 176,824 241,287 181,340 170,689 -6% 27%
Minority interest 14,932 14,548 15,438 16,267 17,188 6% 15%
Shareholders' funds 361,497 355,387 361,946 376,296 389,667 4% 8%

NPLs 106,549 104,434 104,734 101,096 102,542 1% -4% 1% below

Ratios (%, ann) 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A QoQ, ppt YoY, ppt Comment
Yield on IEAs 2.97 3.08 3.20 3.48 3.86 0.38 0.90 23bps above
Cost of funds (IBLs) 0.67 0.71 0.77 0.87 1.13 0.26 0.46 5bps above
Net interest spread 2.30 2.36 2.43 2.61 2.73 0.13 0.44
Net interest margin 2.39 2.46 2.55 2.74 2.90 0.16 0.51 19bps above
Cost/income 41 41 44 45 38 (7) (3) 3ppt below
ROA 0.98 0.94 0.93 0.89 1.12 0.23 0.14
Avg assets/avg SHF (x) 9.9 10.0 10.1 9.9 9.3 (0.5) (0.5)
ROE 9.7 9.3 9.4 8.8 10.5 1.7 0.8
Gross loans/deposits 98 101 100 100 100 (0) 2
LDR + borrowing 93 96 94 95 93 (1) (0)
NPLs/loans 4.0 4.0 4.0 3.9 4.0 0.1 (0.0) in-line
Reserve coverage 166 168 169 172 177 5 11 8ppt above
Credit cost (bps) 83 86 86 116 125 9 42 15bps above
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Source: Company, KS estimates 

 

KTB : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E Key Statistics & Ratio 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Interest Income 104,833 113,475 131,347 141,778 149,298 Per share (Bt)

Interest expense -21,461 -23,071 -31,622 -32,547 -33,445 Reported EPS 1.5 2.4 2.6 2.9 3.0

Net Interest Income 83,372 90,404 99,725 109,231 115,854 DPS 0.4 0.7 1.0 1.2 1.2

Non-Interest Income 30,330 33,673 40,900 42,263 43,536 BV 25.8 26.9 28.6 30.3 32.1

Non-Interest Expense -50,646 -53,458 -62,606 -64,456 -67,279 

PPOP 63,055 70,620 78,020 87,038 92,111 Valuation analysis

Provision charges -32,524 -24,338 -28,670 -31,907 -34,245 Reported P/E (X) 8.5 7.3 6.5 5.8 5.5

Profit after provision 30,532 46,282 49,350 55,131 57,866 P/BV (X) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.5

Net non-operating item 0 0 0 0 0 Dividend yield (%) 3.2 3.9 6.2 6.9 7.2

Pre-tax profit 30,532 46,282 49,350 55,131 57,866

Income tax -5,975 -9,077 -9,661 -10,821 -11,367 Profitability ratio

NPAT 24,556 37,205 39,689 44,310 46,499 Yield on IEAs (%) 3.10 3.22 3.68 3.87 3.95

Minority Interest -2,968 -3,508 -3,607 -4,041 -4,245 Cost of funds (%) 0.73 0.76 1.04 1.05 1.05

Core Profit 21,588 33,697 36,081 40,269 42,254 Spread (%) 2.37 2.46 2.64 2.82 2.90

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net Interest Margin (%) 2.46 2.57 2.79 2.98 3.06

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Non-NII to operating income (%) 26.89 27.13 28.82 27.66 27.08

Reported net profit 21,588 33,697 36,081 40,269 42,254 Cost to income (%) 44.54 43.08 44.52 42.55 42.21

Balance Sheet (Btmn) Effective Tax Rate (%) 20.27 20.09 20.00 20.00 20.00

Gross loans 2,628,963 2,593,369 2,619,400 2,698,871 2,780,752 ROA (%) 0.63 0.94 1.00 1.08 1.10

Accrued interest 20,579 24,842 25,091 25,853 26,637 ROE (%) 6.14 9.15 9.31 9.78 9.68

Allowance for doubtful accounts -173,322 -174,379 -177,018 -182,435 -189,387 Asset Quality

Net loans 2,476,220 2,443,832 2,467,474 2,542,288 2,618,003 Credit cost (%) 1.31 0.93 1.10 1.20 1.25

Cash and equivalents 63,544 61,591 62,209 64,096 66,041 NPLs ratio (%) 4.06 3.90 4.06 4.14 4.21

Interbank assets 469,216 550,941 583,217 610,418 640,008 Coverage ratio (%) 162 172 167 163 162

Investments 434,715 406,113 410,066 422,133 434,566 Capital Adequacy

Foreclosed properties 39,227 40,829 40,829 40,829 40,829 Common Equity Tier 1 (%) 16.5 16.5 17.5 18.1 18.8

Fixed assets 31,518 31,200 31,239 32,182 33,254 CAR (%) 19.9 19.7 20.6 21.2 21.7

Other assets 22,397 34,583 34,626 35,672 36,860 Leverage Ratio 

Total assets 3,556,745 3,592,410 3,652,981 3,770,941 3,892,882 Loans/Deposit (%) 95.6 94.6 94.5 94.5 94.5

Customer deposit 2,614,747 2,590,236 2,619,400 2,698,871 2,780,752 IBLs/Equity (X) 8.1 7.7 7.3 7.0 6.7

Interbank liabilities 296,344 277,099 280,034 279,721 278,951 Liabilities/Equity (X) 8.5 8.2 7.7 7.4 7.2

Borrowings 133,817 151,172 152,874 157,512 162,291 Growth

Other liabilities 137,724 181,340 181,567 187,050 193,280 Gross Loans (%) 12.73 -1.35 1.00 3.03 3.03

Total liabilities 3,182,633 3,199,847 3,233,875 3,323,154 3,415,273 Total Asset (%) 6.88 1.00 1.69 3.23 3.23

Paid up capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 Customer Deposit (%) 6.15 -0.94 1.13 3.03 3.03

Share premium 20,834 20,834 20,834 20,834 20,834 Net Interest Income (%) -5.88 8.43 10.31 9.53 6.06

Retained earnings 237,347 266,210 289,146 313,786 339,364 Non-Interest Income (%) -4.25 11.02 21.46 3.33 3.01

Minority interests 14,059 16,267 19,875 23,915 28,160 PPOP (%) -7.72 12.00 10.48 11.56 5.83

Total shareholders' equity 374,111 392,563 419,106 447,787 477,609 Reported Net Profit (%) 31.47 56.09 7.08 11.61 4.93

Total equity & liabilities 3,556,744 3,592,410 3,652,981 3,770,941 3,892,882 Reported EPS(%) 31.47 56.09 7.08 11.61 4.93
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Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at The Thai Institute of Directors 

Association (IOD). The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BH, CBG, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 

EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KTC, MINT, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, SCB, SCC, 

SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TIDLOR, TISCO, TOP, TRUE, TTB, TU, VGI, WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

