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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 21/04/21 0.275 
- 08/04/20 0.753 
- 23/04/19 0.718 

 
 

 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 14.00 บาท 

Upside/Downside +40% 

Median Consensus 13.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 10 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 12.90/8.35 บาท 
มลูค่าตลาด 139,760 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ŝ.řŝ) 13,976 ลา้นหุน้ 

Free Float 44.93% 
Foreign Limit/Available 25%/14.70% 

NVDR in hand (% of share) 4.48% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 35,216.13 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

คาดกาํไรอ่อนตัว QoQ หลัง Non-NII อ่อนตัว สาํรองหนีÊเพิÉม 

 คาดกาํไร 2Q64 ทีÉ 4,667 ล้านบาท อ่อนตวั 16%QoQ แต่ดขีึ Êน 24%YoY 
 คาดรายได้ดอกเบี ÊยสุทธดิีขึÊนตามแนวโน้มสินเชืÉอ ขณะทีÉ NIM คาดทรงตัว 
 คาดรายได้ทีÉมิใช่ดอกเบี Êยอ่อนตัว โดยรายได้ค่าธรรมเนียมอาจได้รับผลกระทบ

จากสภาวะเศรษฐกิจ ส่วนกาํไรจากเงนิลงทนุอาจไม่โดดเด่นเทา่ไตรมาสก่อน 
 สัดส่วน NPL อาจเพิÉมขึÊนเล็กน้อย แต่ค่าใช้จ่ายสาํรองหนีÊอาจเพิÉมขึÊนเพืÉอสะท้อน

ความเสีÉยงจากการระบาดระลอกใหม่และสภาวะเศรษฐกิจทีÉฟืÊ นตัวช้ากว่าคาด 
 คงราคาเป้าหมาย 14 บาท คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” แต่ไม่ใช ่Top-pick 

คาดกาํไรอ่อนตัว QoQ หลัง Non-NII อ่อนตัว สาํรองหนีÊเพิÉม 
เราคาดกาํไร 2Q64 ทีÉ 4,667 ล้านบาท อ่อนตัว 16%QoQ แต่ดีขึ Êน 24%YoY โดยมีประเด็น
สาํคญัคือ 
1. คาดรายไดด้อกเบี Êยสทุธิดีขึ Êนราว 2%QoQ โดยเป็นผลจากสินเชืÉอทีÉเตบิโตไดดี้ราว 4%QoQ 

ขณะทีÉ NIM คาดว่าจะทรงตวั 
2. คาดรายได้ทีÉมิใช่ดอกเบี Êยอ่อนตัวราว 4%QoQ โดยคาดรายได้ค่าธรรมเนียมอ่อนตัว

เล็กนอ้ยจากสภาวะเศรษฐกิจ ขณะทีÉกาํไรจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนอาจลดลงเมืÉอเทียบ
กบัไตรมาสกอ่นทีÉไดร้บัผลบวกจากสภาวะตลาดหุน้ทีÉปรบัตวัขึ Êนแรง 

3. คาดสัดส่วน NPL เพิÉมขึ Êนเล็กน้อยจากสภาวะการระบาดรอบใหม่ แต่ยังมีมาตรการ
ชว่ยเหลือลูกหนี Êตา่งๆ มารองรบั ทาํใหจ้าํนวนลกูหนีÊทีÉตกชัÊนเพิÉมขึ Êนไม่รุนแรง อยา่งไรก็ตาม
คาดว่าค่าใช้จ่ายสํารองหนีÊอาจเพิÉมขึ Êนราว 12%QoQ โดยเป็นการเพิÉมขึ Êนของสํารอง
ส่วนเกิน เนืÉองจากสภาวะเศรษฐกิจมีความผนัผวนและฟืÊนตวัชา้กว่าคาด 

อาจยังไม่จาํเป็นต้องปรับลดประมาณการกาํไรปี 64 
เรายงัคงประมาณการกาํไรปี 2564 ทีÉ 18,239 ลา้นบาท เตบิโต 9%YoY โดยหากกาํไรงวด 2Q64 
ออกมาตามคาด จะทาํใหก้าํไรครึÉงปีแรกคิดเป็นราว 56% ของประมาณการทัÊงปี ในงวดทีÉเหลือ
ของปีอาจเห็นค่าใชจ้า่ยสาํรองหนีÊเพิÉมขึ Êนบา้ง โดยเราคาด Credit Cost ทัÊงปีไวที้É 175 bps เทียบ
กบั 153 bps ใน 1H64F เนืÉองจากยงัมีความไมแ่น่นอนจากการระบาดของ COVID-19 รอบใหม่ 
อย่างไรกต็ามยงัถือว่า Credit Cost ลดลงมากจากปี 2563 ทีÉ 209 bps ตามสถานการณโ์ดยรวม
ทีÉยงัดีกวา่ปีก่อน 

คงคาํแนะนํา “ซืÊอ” แต่ไม่ใช่ Top-pick 
เราคงราคาเป้าหมายทีÉ  14 บาท อิง PBV 0.55 เท่า แม้ราคาหุ้นทีÉอ่อนตัวลงทําให้ Upside 
ค่อนขา้งสูง จงึคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” แต่ในเชิงเปรียบเทียบเราคาดว่าการฟืÊนตวัของกาํไรจะไม่เด่น
เทา่กบัธนาคารขนาดใหญ่อืÉน 

ความเสีÉยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีÊทีÉแย่ลง 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

PPP* (Bt, m) 64,133 63,184 68,783 64,644 66,726 
Net Profit (Bt, m) 28,491 29,284 16,732 18,239 21,064 
EPS (Bt) 2.04 2.09 1.20 1.30 1.51 
BVPS (Bt) 21.89 24.20 24.58 25.43 26.41 
DPS (Bt) 0.72 0.75 0.28 0.46 0.53 
PER (x) 9.4 7.8 9.3 7.7 6.6 
PBV (x) 0.9 0.7 0.5 0.4 0.4 
Div Yield (%) 3.74% 4.57% 2.48% 4.57% 5.27% 
ROA (%) 1.0% 1.0% 0.5% 0.5% 0.6% 
ROE (%) 9.6% 9.1% 4.9% 5.2% 5.8% 

* PPP = Pre-provision profit 
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KTB Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

CHART 1: Yield, Funding cost and NIM CHART 2: NPL coverage ratio and gross NPLs 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
 
 
 
 

INCOME STATEMENT 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21F %qoq %yoy

  Interest income 29,506        30,217        29,566        27,212        25,842        25,297        25,750        2% -13%

  Interest expense 8,796          7,255          6,106          5,610          5,523          5,328          5,428          2% -11%

NET INTEREST INCOME 20,709        22,961        23,460        21,602        20,320        19,969        20,322        2% -13%

  Fees & commissions 6,004          4,951          5,270          5,025          5,283          5,217          5,086          -2% -3%

  Other income 4,915          3,051          3,711          3,648          2,967          3,487          3,272          -6% -12%

NON-INTEREST INCOME 10,919        8,002          8,981          8,672          8,250          8,703          8,358          -4% -7%

  Staff costs 7,100          7,779          6,776          7,305          6,904          7,159          7,016          -2% 4%

  Other operating expenses 9,517          5,688          5,585          6,396          7,032          5,529          5,654          2% 1%

NON-INTEREST EXPENSES 16,617        13,467        12,361        13,702        13,936        12,688        12,670        0% 3%

OPERATING PROFITS 15,012        17,496        20,080        16,572        14,634        15,984        16,010        0% -20%

  Provisions 4,824          8,524          14,710        12,414        9,254          8,058          9,059          12% -38%

PRE-TAX PROFIT 10,187        8,972          5,370          4,158          5,380          7,926          6,951          -12% 29%

Taxation 2,057          1,680          1,021          482             1,257          1,519          1,473          -3% 44%

Minority interest 671             825             593             619             670             828             812             -2% 37%

NET PROFIT 7,459          6,467          3,755          3,057          3,452          5,578          4,667          -16% 24%

EPS (B) 0.53            0.46            0.27            0.22            0.25            0.40            0.33            -16% 24%

KEY FINANCIAL DATA

Loan 1,959,761    1,995,523    2,151,757    2,149,620    2,197,674    2,220,271    2,309,082    

Deposit 2,155,865    2,352,523    2,350,764    2,312,538    2,463,225    2,438,992    2,524,356    

Yield 4.23% 4.28% 4.14% 3.80% 3.52% 3.31% 3.30%

Funding cost 1.45% 1.14% 0.92% 0.85% 0.81% 0.75% 0.75%

Net interest margin 2.97% 3.25% 3.29% 3.02% 2.77% 2.61% 2.60%

Cost to income ratio 52.5% 43.5% 38.1% 45.3% 48.8% 44.3% 44.2%
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Krung Thai Bank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Interest income 119,770      122,972      112,837      127,355      131,220      
Interest expense 36,081        34,655        24,494        40,855        41,564        
Net interest income 83,689        88,316        88,343        86,500        89,656        
Non-interest income 33,532        37,341        33,905        33,427        34,362        
Non-interest expense 53,088        62,474        53,465        55,283        57,292        
Pre-provision profit 64,133        63,184        68,783        64,644        66,726        
Provision (Reverse)  26,192        23,814        44,903        38,844        37,357        
Pre-tax profit 37,941        39,370        23,880        25,800        29,369        
Corporate tax 6,852          7,233          4,441          4,773          5,433          
Net profit before non-controlling interest 31,089        32,138        19,439        21,027        23,936        
Non-controlling interest 2,598          2,854          2,707          2,789          2,872          
Net profit 28,491        29,284        16,732        18,239        21,064        
EPS (Bt) 2.04            2.09            1.20            1.30            1.51            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Assets
Cash 68,878        68,434        68,161        66,377        64,095        
MM 372,514      338,771      519,631      535,220      551,277      
Investments 223,333      395,228      316,988      326,497      336,292      
  Loans & Accrued interest 2,030,288   2,095,498   2,197,674   2,241,627   2,286,460   
  Less LLR (133,488)     (135,268)     -              -              -              
Net loans 1,895,874   1,959,761   2,197,674   2,241,627   2,286,460   
Property foreclose 35,983        32,183        32,659        33,639        34,648        
PP&E 26,501        24,201        24,762        25,505        26,270        
Other assets 46,295        70,478        79,674        82,004        84,403        
Total Assets 2,739,203   3,012,216   3,327,780   3,389,103   3,465,589   

Liabilities
Deposits 2,039,602   2,155,865   2,463,225   2,500,174   2,550,177   
Interbank 157,396      215,823      274,566      280,058      285,659      
Demand liabilities 5,580          4,744          4,732          4,969          5,217          
Total Borrowings 95,206        96,841        86,564        87,430        88,304        
Other liabilities 49,501        56,158        57,871        60,764        63,802        
          Total Liabilities 2,425,062   2,663,890   2,972,717   3,022,131   3,084,984   
Non-controlling interest 8,266          10,039        11,561        11,561        11,561        

Shareholders' equity
         - Preferred share 28               28               28               28               28               
         - Common Share 71,977        71,977        71,977        71,977        71,977        
Premium on preferred share -              -              -              -              -              
Premium on common share 20,834        20,834        20,834        20,834        20,834        
Appraisal surplus land & building -              -              -              -              -              
Revaluation surplus on investment -              -              (128)            (128)            (128)            
Retained earning 193,962      212,442      218,613      229,556      242,194      
          Total Shareholders' Equity 305,875      338,287      343,503      355,411      369,044      
Total liabilities and shareholders' equity 2,739,203   3,012,216   3,327,780   3,389,103   3,465,589   

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Loan growth (YoY) 4.38% 3.23% 5.13% 2.00% 2.00%
Deposit growth (YoY) -1.51% 5.70% 14.26% 1.50% 2.00%
Borrowing growth (YoY) -13.94% 1.72% -10.61% 1.00% 1.00%
Fee income growth (YoY) 2.98% 0.35% -6.44% 3.00% 3.00%
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Krung Thai Bank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Profitability ratios
Net interest margin 3.14% 3.24% 3.02% 2.82% 2.86%
Cost to income ratio 45% 50% 44% 46% 46%
ROAA 1.0% 1.0% 0.5% 0.5% 0.6%
ROAE 9.6% 9.1% 4.9% 5.2% 5.8%

Asset quality ratios
L/D ratio 93% 91% 89% 90% 90%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16
Interest income 32,964        32,574        32,666        32,920        31,996        
Interest expense 12,556        12,347        11,325        10,743        10,401        
Net interest income 20,407        20,227        21,341        22,177        21,595        
Non-interest income 8,867          10,462        9,382          8,528          9,942          
Non-interest expense 12,233        13,355        12,464        11,998        13,140        
Pre-provision profit 17,041        17,334        18,259        18,708        18,397        
Provision (Reverse)  10,453        8,849          8,623          7,741          7,636          
Pre-tax profit 6,589          8,485          9,636          10,967        10,761        
Corporate tax 990             1,383          1,775          1,995          1,818          
Net profit before non-controlling interest 5,599          7,102          7,861          8,972          8,943          
Net profit 5,347          6,832          7,540          8,679          8,620          
EPS (Bt) 0.38            0.49            0.54            0.62            0.62            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16
Profitability ratios
Net interest margin 3.12% 3.06% 3.16% 3.28% 3.27%
Cost to income ratio 42% 44% 41% 39% 42%
ROAA 0.8% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2%
ROAE 8.9% 11.4% 12.0% 13.7% 12.9%

Asset quality ratios
L/D ratio 91% 91% 91% 90% 91%
NPL/TL (net) 1.82% 1.74% 1.90% 1.94% 2.13%
LLR/NPL 100.56% 110.57% 101.06% 102.66% 104.52%
LLR/BoT requirement 152% 138% 135% 153% 135%
NPL (Btm) - net 39,595        39,881        44,324        45,090        47,062        



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


