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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 95 บาท 

Upside/Downside +25% 

Median Consensus 95 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 75.75 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 158/70  บาท 
มลูค่าตลาด 179,476 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์řŘ) 2,393 ลา้นหุน้ 

Free Float 74.48% 
Foreign Limit/Available 48.98%/3.65% 

NVDR in hand (% of share) 17.13% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 16,853.57 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

กาํไร 3Q63 ฟืÊ นตัว QoQ จากสาํรองหนีÊทีÉลดลง 

 กาํไร śQ63 อยู่ทีÉ Ş,679 ล้านบาท ฟืÊ นตัว ŚŘş%QoQ แต่อ่อนตัว 33%YoY 
 ดีกว่าคาดราว 31% เนืÉองจากสาํรองหนีÊตํÉากว่าทีÉประเมนิไว้ก่อนหน้า 
 รายได้ดอกเบี Êยสุทธทิรงๆ แม้ว่าสินเชืÉอจะเตบิโต แต่ NIM ออ่นตัว 
 ส่วนรายได้ทีÉมิใช่ดอกเบีÊยมีแนวโน้มอ่อนตัว หลังกาํไรจากเงนิลงทนุลดลง 
 ค่าใช้จา่ยสาํรองหนีÊลดลง 46%QoQ แต่ยงัอยูใ่นระดับสูง 
 คงประมาณการกาํไรปี 63 คาดกาํไร 4Q63 อาจอ่อนตัวเล็กน้อยจากคชจ.ปลายปี 
 ยงัมปัีจจัยกดดันจากคุณภาพหนีÊในส่วนทีÉใกล้หมดโครงการช่วยเหลือ และในส่วน

ทีÉปรับโครงสร้างหนีÊเพิÉมเติม อย่างไรก็ตามคาดไม่มีสาํรองก้อนใหญ่เช่นใน 2Q63 
แล้ว ทาํใหค้าดกาํไรปีหน้าจะเริÉมฟืÊ นตัวได้ คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

กาํไร 3Q63 ฟืÊ นตวั QoQ จากสาํรองหนีÊทีÉลดลง 
KBANK ประกาศกาํไร 3Q63 ทีÉ Ş,679 ลา้นบาท ฟืÊนตัว ŚŘş%QoQ แต่ยงัอ่อนตัว 33%YoY 
ดีกว่าทีÉคาดไวก้่อนหนา้ śř% โดยมีประเด็นสาํคญัคือ 
1. รายไดด้อกเบี ÊยสุทธิดีขึÉนเล็กนอ้ย 1%QoQ เนืÉองจากสินเชืÉอเติบโตราว ř.5%QoQ โดย

ส่วนใหญ่เป็นการเติบโตจากสินเชืÉอธุรกิจและสินเชืÉอบา้น ขณะทีÉ NIM ออ่นตวัลง 5 bps 
ซึÉงเป็นผลจากการลดดอกเบี Êยนโยบายใน 2Q63 ทีÉผ่านมา 

2. รายไดที้Éมิใช่ดอกเบี Êยออ่นตวั śś%QoQ โดยรายไดค้่าธรรมเนียมยงัฟืÊนตัวไดไ้ม่ดีนกัจาก
สภาวะเศรษฐกจิปัจจบุนั ขณะทีÉมีการ Mark to Market มลูคา่เงินลงทนุตามสภาวะตลาด
หุน้ทีÉออ่นตวัลงจากปลาย 2Q63 ทาํใหก้าํไรจากเงินลงทุนลดลงค่อนขา้งมาก 

3. คา่ใชจ้่ายสาํรองหนีÊลดลงจากไตรมาสก่อนทีÉ 2 หมืÉนลา้นบาท มาอยู่ทีÉราว 1.08 หมืÉนลา้น
บาท หรือลดลง 46%QoQ คดิเป็น Credit Cost ทีÉ Ś.14% เนืÉองจากในไตรมาสก่อนมีการ
ตัÊงสาํรองส่วนเกนิไวแ้ลว้ระดบัหนึÉง  

คงประมาณการกาํไรทัÊงปี 
เราคาดกาํไรปี 2563 ทีÉ 20,011 ลา้นบาท โดยกาํไรทีÉคาดในงวด 9 เดือน คดิเป็นราว 77% ของ
ประมาณการทัÊงปี ขณะทีÉใน 4Q63 มีปัจจัยกดดัน คือ สาํรองหนีÊทีÉอาจเพิÉมสูงขึ Êนหลังหมด
มาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊระยะทีÉ 1 บวกกบัแนวโนม้ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีÉมกัเพิÉมขึ Êน
ในช่วงปลายปี แต่ยงัมีโอกาสทีÉกาํไรจากเงินลงทนุจะฟืÊนขึ Êนมาช่วยชดเชยได ้ทาํใหก้าํไร 4Q63 
อาจออ่นตวัแค่เพียงเล็กนอ้ย เราจงึยงัคงประมาณการเดิมไวก้่อน 

คงคาํแนะนํา “ซื Êอ” 
เราคงราคาเป้าหมายทีÉ 95 บาท องิ PBV 0.52 เท่า แมว่้าปัญหาดา้นคุณภาพหนีÊอาจลากยาว 
และสาํรองหนีÊยงัอยู่ในระดบัสูง แต่คาดไม่มีสาํรองหนีÊกอ้นใหญ่เช่นใน 2Q63 แลว้ คาดกาํไร 
4Q63 อาจออ่นตวัเล็กนอ้ยจากค่าใชจ่้ายปลายปี แลว้จะฟืÊนตวัไดใ้นปีหนา้ คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ”   

ความเสีÉยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีÊทีÉแยล่ง 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

PPP* (Bt, m) 90,484 87,135 87,762 75,959 78,062 

Net Profit (Bt, m) 34,338 38,459 38,727 20,011 27,053 

EPS (Bt) 14.35 16.07 16.18 8.36 11.30 

BVPS (Bt) 145.67 157.23 169.79 175.65 183.56 

DPS (Bt) 4.00 4.00 4.00 2.00 3.00 

PER (x) 16.2 11.5 8.5 9.1 6.7 

PBV (x) 1.6 1.2 0.8 0.4 0.4 

Div Yield (%) 1.72% 2.16% 2.91% 2.64% 3.96% 

ROA (%) 1.2% 1.3% 1.2% 0.6% 0.8% 

ROE (%) 10.2% 10.6% 9.9% 4.8% 6.3% 
 

          * PPP = Pre-provision profit 
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KBANK 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 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 %qoq %yoy

  Interest income 31,966        32,622        33,024        32,566        33,779        31,954        31,386        -2% -5%

  Interest expense 6,715          6,852          6,928          6,996          5,697          4,872          4,131          -15% -40%

NET INTEREST INCOME 25,252        25,770        26,096        25,570        28,082        27,082        27,255        1% 4%

  Fees & commissions 8,730          9,146          9,457          9,407          8,850          8,047          7,805          -3% -17%

  Other income 3,511          4,488          6,315          6,750          (1,478)        6,045          1,693          -72% -73%

NON-INTEREST INCOME 12,241        13,634        15,772        16,157        7,372          14,092        9,498          -33% -40%

  Staf f costs 8,065          8,635          8,328          8,392          8,221          7,570          8,168          8% -2%

  Other operating expenses 7,945          9,107          9,474          12,784        9,261          8,225          8,279          1% -13%

NON-INTEREST EXPENSES 16,010        17,741        17,802        21,176        17,481        15,796        16,447        4% -8%

OPERATING PROFITS 21,482        21,662        24,066        20,551        17,973        25,378        20,306        -20% -16%

  Provisions 7,579          7,547          10,060        8,825          11,872        20,192        10,815        -46% 8%

PRE-TAX PROFIT 13,903        14,115        14,006        11,726        6,101          5,186          9,491          83% -32%

Taxation 2,641          2,690          2,674          2,304          824             901             2,048          127% -23%

Non-controlling interest 1,218          1,496          1,380          620             (1,305)        2,110          765             -64% -45%

NET PROFIT 10,044        9,929          9,951          8,802          6,582          2,175          6,679          207% -33%

EPS (B) 4.20            4.15            4.16            3.68            2.75            0.91            2.79            207% -33%

KEY FINANCIAL DATA

Loan 1,796,229   1,816,252   1,830,321   1,879,907   1,929,161   2,001,977   2,032,786   

Deposit 1,978,837   2,004,953   1,998,886   2,072,049   2,202,112   2,307,997   2,273,850   

Yield 4.20% 4.21% 4.21% 4.13% 4.31% 4.02% 3.87%

Funding cost 1.24% 1.25% 1.25% 1.26% 0.98% 0.80% 0.67%

Net interest margin 3.31% 3.33% 3.33% 3.25% 3.59% 3.41% 3.36%

Cost to income ratio 42.7% 45.0% 42.5% 50.7% 49.3% 38.4% 44.7%
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Kasikornbank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Interest income 119,337     123,922     130,178     133,673     136,963     
Interest expense 25,176       25,384       27,490       29,918       30,154       
Net interest income 94,161       98,538       102,688     103,755     106,808     
Non-interest income 62,695       56,945       57,803       46,256       47,262       
Non-interest expense 66,372       68,348       72,729       74,052       76,008       
Pre-provision profit 90,484       87,135       87,762       75,959       78,062       
Provision (Reverse)  41,810       32,532       34,012       47,853       40,067       
Pre-tax profit 48,674       54,603       53,750       28,105       37,995       
Corporate tax 9,028         10,395       10,309       5,621         7,599         
Net profit before non-controlling interest 39,646       44,208       43,441       22,484       30,396       
Non-controlling interest 5,308         5,749         4,714         2,473         3,344         
Net profit 34,338       38,459       38,727       20,011       27,053       
EPS (Bt) 14.35         16.07         16.18         8.36            11.30         

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Assets
Cash 67,825       66,740       61,385       64,958       64,301       
MM 426,092     461,987     385,940     412,956     421,215     
Investments 535,560     661,655     774,640     824,992     882,742     
  Loans & Accrued interest 1,815,748 1,928,135 2,016,853 1,977,097 2,036,410 
  Less LLR (103,434)   (119,486)   (124,879)   (179,163)   (219,473)   
Net loans 1,702,740 1,797,974 1,879,907 1,785,626 1,804,383 
Property foreclose 17,444       22,214       24,988       26,238       27,550       
PP&E 50,137       48,525       52,698       55,332       58,099       
Other assets 68,766       63,106       64,117       67,255       70,584       
Total Assets 2,900,841 3,155,091 3,293,889 3,289,914 3,383,883 

Liabilities
Deposits 1,878,672 1,995,001 2,072,049 2,030,608 2,081,373 
Interbank 69,289       128,003     81,628       82,445       83,269       
Demand liabilities 21,248       25,488       21,679       22,763       23,901       
Total Borrowings 70,575       70,567       81,824       82,643       83,469       
Other liabilities 57,013       59,618       75,850       79,642       83,625       
          Total Liabilities 2,513,018 2,737,269 2,840,174 2,819,823 2,892,370 
Non-controlling interest 39,197       41,524       47,357       49,725       52,211       

Shareholders' equity
         - Preferred share -              -              -              -              -              
         - Common Share 23,933       23,933       23,933       23,933       23,933       
Premium on preferred share -              -              -              -              -              
Premium on common share 18,103       18,103       18,103       18,103       18,103       
Retained earning 284,317     315,140     342,085     356,093     375,030     
          Total Shareholders' Equity 348,625     376,298     406,358     420,365     439,302     
Total liabilities and shareholders' equity 2,900,841 3,155,091 3,293,889 3,289,914 3,383,883 

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Loan growth (YoY) 6.16% 6.20% 4.64% -2.00% 3.00%
Deposit growth (YoY) 4.67% 6.19% 3.86% -2.00% 2.50%
Borrowing growth (YoY) -26.77% -0.01% 15.95% 1.00% 1.00%
Fee income growth (YoY) 6.43% -1.10% -1.19% -10.00% 2.00%
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Kasikornbank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
Profitability ratios
Net interest margin 3.44% 3.38% 3.30% 3.25% 3.26%
Cost to income ratio 42% 44% 45% 49% 49%
ROAA 1.2% 1.3% 1.2% 0.6% 0.8%
ROAE 10.2% 10.6% 9.9% 4.8% 6.3%

Asset quality ratios
L/D ratio 91% 90% 91% 88% 87%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Interest income 28,680       28,496       28,647       28,787       28,613       
Interest expense 7,561         7,402         6,822         6,587         6,490         
Net interest income 21,119       21,094       21,825       22,200       22,123       
Non-interest income 16,637       16,051       14,530       17,552       15,547       
Non-interest expense 15,947       15,460       19,832       14,793       15,647       
Pre-provision profit 21,809       21,685       16,523       24,958       22,023       
Provision (Reverse)  6,037         7,507         8,827         11,293       8,721         
Pre-tax profit 15,772       14,178       7,696         13,665       13,302       
Corporate tax 2,924         2,743         1,540         2,717         2,440         
Net profit before non-controlling interest 12,848       11,435       6,156         10,948       10,863       
Non-controlling interest 1,370         1,318         679             1,302         1,435         
Net profit 11,479       10,117       5,477         9,646         9,427         
EPS (Bt) 4.80            4.23            2.29            4.03            3.94            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Profitability ratios
Net interest margin 3.59% 3.57% 3.66% 3.62% 3.49%
Cost to income ratio 42% 42% 55% 37% 42%
ROAA 1.9% 1.6% 0.9% 1.5% 1.4%
ROAE 17.3% 14.7% 7.8% 13.5% 12.9%

Asset quality ratios
L/D ratio 91% 91% 91% 88% 91%
NPL/TL (net) 1.02% 1.21% 1.31% 1.44% 1.50%
LLR/NPL 143.13% 136.18% 133.84% 138.23% 138.90%
LLR/BoT requirement 174% 178% 184% 202% 210%
NPL (Btm) - net 17,181       20,825       23,679       26,698       28,925       



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตี� จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี� ทาวเวอร ์ชั �น 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
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Anti-corruption Progress Indicators 
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