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ซืÊอเมืÉออ่อนตวั 
ราคาเป้าหมาย 158 บาท 

Upside/Downside +8% 

Median Consensus 162 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 147 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 153/70 บาท 
มลูค่าตลาด 348,291 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์řŘ) 2,369 ลา้นหุน้ 

Free Float 74.48% 
Foreign Limit/Available 48.98%/4.57% 

NVDR in hand (% of share) 21.28% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 23,155.33 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

คาดกาํไร 1Q64 อ่อนตวั QoQ หลัง 4Q63 มีการกลับสํารองหนีÊ 

 คาดกาํไร 1Q64 ทีÉ 7,175 ล้านบาท ลดลง 46%QoQ และ 3%YoY 
 คาดรายได้ดอกเบี ÊยสุทธดิขึีÊนเล็กน้อยจากการเตบิโตของสินเชืÉอ 
 แต่รายได้ค่าธรรมเนียมอาจอ่อนตัวลงตามฤดูกาล 
 คาดค่าใช้จา่ยในการดาํเนินงานอ่อนตัวลงตามฤดูกาลเช่นกัน 
 คาดค่าใช้จา่ยสาํรองหนีÊกลับมาอยูใ่นระดับปกต ิจาก 4Q63 ทีÉมกีารกลับสาํรองหนีÊ 
 ปี 64 กาํไรเริÉมฟืÊ นตัวได้ สาํรองหนีÊอาจลดลง แต่ในด้านรายได้ยังไม่เตบิโตนัก 
 ใหร้าคาเป้าหมายใหม่ 158 บาท แต่ Upside ยงัจาํกัด จงึแนะนาํ “ซืÊอเมืÉออ่อนตัว” 

คาดกาํไร 1Q64 ออ่นตัวจาก 4Q63 ทีÉมีการกลับสาํรองหนีÊ 
เราคาดกาํไร 4Q63 ทีÉ 7,175 ลา้นบาท ลดลง 46%QoQ และ 3%YoY โดยมีประเดน็สาํคญัคือ 
1. คาดรายไดด้อกเบี Êยสทุธิดีขึ Êนเล็กนอ้ยราว 1%QoQ แมว้่า NIM อาจออ่นตวัราว 5 bps ซึÉง

เป็นผลจากการลดดอกเบีÊยในปีก่อน และมาตรการช่วยเหลือลูกหนี Ê อย่างไรก็ตามสินเชืÉอ
อาจเติบโตไดร้าว 1.5% โดยเป็นการเตบิโตจากสินเชืÉอหมุนเวียน 

2. คาดรายไดค้า่ธรรมเนียมออ่นตวัลงราว 6%QoQ โดยเป็นการออ่นตวัลงตามฤดกูาล 
3. คาดคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานออ่นตวั 12%QoQ ตามฤดกูาลเชน่กนั 
4. คาดค่าใชจ้่ายสาํรองหนี ÊปรบัตวัเพิÉมขึ Êน 1,338%QoQ หลงัจากในไตรมาสก่อนธนาคารมี

การกลบัสาํรองหนีÊ ขณะทีÉในไตรมาสนี Êเราคาดว่าจะกลบัมาตัÊงสาํรองตามปกต ิ

คาดกาํไรปี 64 เริÉมฟืÊ นตัวได ้แม้ว่าจะยังตํÉากว่าก่อน COVID-19 
เราคาดกาํไรปี 64 ไวที้É 34,486 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน řş%YoY โดยกาํไรเริÉมฟืÊนตัวไดแ้มว้่าจะยัง
ตํÉากว่ากาํไรปี 62 ซึÉงเป็นชว่งก่อน COVID-19 กต็าม ทัÊงนี Êเรามองว่าปัจจยัหนนุสาํคญัของกาํไร
จะมาจากค่าใช้จ่ายสาํรองหนีÊทีÉลดลง แม้ว่ายังมีความเสีÉยงจากลูกหนีÊคงเหลือทีÉจะหมด
มาตรการช่วยเหลือ แตม่องว่าในภาพรวมธนาคารยงัควบคมุคณุภาพหนี Êได ้ 

ปรับราคาเป้าหมายขึÊน แต่ Upside ยังจาํกดั 

เราปรบัราคาเป้าหมายขึ Êนเป็น 158 บาท อิง PBV 0.8 เท่า (โดยปรบัสมมติฐาน ROE ระยะ
ยาวขึ Êนเป็น 8.5% จากเดิม 8.1%) และธนาคารยังประกาศจ่ายปันผลอีก 2.5 บาท คิดเป็น 
Div. Yield 1.7% อย่างไรก็ตามราคาหุน้ทีÉปรบัตวัขึ Êนมามากทาํให ้Upside จากราคาหุน้และ
ปันผลไมส่งู เราจงึแนะนาํ “ซื ÊอเมืÉอออ่นตวั” 

ความเสีÉยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีÊทีÉแยล่ง 
 

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

PPP* (Bt, m) 87,135 87,762 84,895 85,595 90,237 

Net Profit (Bt, m) 38,459 38,727 29,487 34,486 38,542 

EPS (Bt) 16.07 16.18 12.32 14.41 16.11 

BVPS (Bt) 157.23 169.79 185.57 195.76 207.14 

DPS (Bt) 4.00 5.00 2.58 3.60 4.03 

PER (x) 11.5 8.5 9.2 10.2 9.1 

PBV (x) 1.2 0.8 0.6 0.8 0.7 

Div Yield (%) 2.16% 2.91% 2.21% 2.38% 2.72% 

ROA (%) 1.3% 1.2% 0.8% 0.9% 1.0% 

ROE (%) 10.6% 9.9% 7.0% 7.6% 8.1% 
 

          * 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 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21F %qoq %yoy

  Interest income 33,024          32,566          33,779          31,954          31,386          30,473          30,787          1% -9%

  Interest expense 6,928             6,996             5,697             4,872             4,131             3,870             3,940             2% -31%

NET INTEREST INCOME 26,096          25,570          28,082          27,082          27,255          26,603          26,847          1% -4%

  Fees & commissions 9,457             9,407             8,850             8,047             7,805             8,302             7,804             -6% -12%

  Other income 6,315             6,750             1,121             6,045             1,693             4,007             3,463             -14% 209%

NON-INTEREST INCOME 15,772          16,157          9,971             14,092          9,498             12,308          11,267          -8% 13%

  Staff costs 8,328             8,392             8,221             7,570             8,168             8,345             8,331             0% 1%

  Other operating expenses 9,474             12,784          9,261             8,225             8,279             11,928          9,434             -21% 2%

NON-INTEREST EXPENSES 17,802          21,176          17,481          15,796          16,447          20,272          17,766          -12% 2%

OPERATING PROFITS 24,066          20,551          20,571          25,378          20,306          18,639          20,348          9% -1%

  Provisions 10,060          8,825             11,872          20,192          10,815          669                9,619             1338% -19%

PRE-TAX PROFIT 14,006          11,726          8,699             5,186             9,491             17,970          10,729          -40% 23%

Taxation 2,674             2,304             1,349             901                2,048             3,358             2,167             -35% 61%

Non-controlling interest 1,380             620                (25)                 2,110             765                1,353             1,387             2% -5709%

NET PROFIT 9,951             8,802             7,375             2,175             6,679             13,258          7,175             -46% -3%

EPS (B) 4.16               3.68               3.08               0.91               2.79               5.54               3.00               -46% -3%

KEY FINANCIAL DATA

Loan 1,830,321     1,879,907     1,929,161     2,001,977     2,032,786     2,121,700     2,153,526     

Deposit 1,998,886     2,072,049     2,202,112     2,307,997     2,273,850     2,344,998     2,333,273     

Yield 4.21% 4.13% 4.31% 4.02% 3.87% 3.73% 3.67%

Funding cost 1.25% 1.26% 0.98% 0.80% 0.67% 0.62% 0.62%

Net interest margin 3.33% 3.25% 3.59% 3.41% 3.36% 3.25% 3.20%

Cost to income ratio 42.5% 50.7% 45.9% 38.4% 44.7% 52.1% 46.6%
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Kasikornbank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Interest income 123,922     130,178     127,592     146,004     151,364     
Interest expense 25,384       27,490       18,570       34,088       34,838       
Net interest income 98,538       102,688     109,022     111,916     116,526     
Non-interest income 56,945       57,803       45,869       45,527       47,714       
Non-interest expense 68,348       72,729       69,997       71,847       74,003       
Pre-provision profit 87,135       87,762       84,895       85,595       90,237       
Provision (Reverse)  32,532       34,012       43,548       36,610       35,490       
Pre-tax profit 54,603       53,750       41,347       48,985       54,747       
Corporate tax 10,395       10,309       7,656         9,797         10,949       
Net profit before non-controlling interest 44,208       43,441       33,690       39,188       43,797       
Non-controlling interest 5,749         4,714         4,203         4,703         5,256         
Net profit 38,459       38,727       29,487       34,486       38,542       
EPS (Bt) 16.07         16.18         12.32         14.41         16.11         

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Assets
Cash 66,740       61,385       61,962       59,777       57,606       
MM 461,987     385,940     417,420     429,942     442,840     
Investments 661,655     774,640     775,739     830,041     888,144     
  Loans & Accrued interest 1,928,135 2,016,853 2,121,700 2,185,351 2,250,912 
  Less LLR (119,486)   (124,879)   -              (45,570)      (81,329)      
Net loans 1,797,974 1,879,907 2,121,700 2,139,781 2,169,583 
Property foreclose 22,214       24,988       28,035       29,436       30,908       
PP&E 48,525       52,698       57,630       60,511       63,537       
Other assets 63,106       64,117       79,404       83,019       86,840       
Total Assets 3,155,091 3,293,889 3,658,798 3,755,056 3,867,923 

Liabilities
Deposits 1,995,001 2,072,049 2,344,998 2,391,898 2,451,696 
Interbank 128,003     81,628       87,797       88,675       89,562       
Demand liabilities 25,488       21,679       26,443       27,765       29,154       
Total Borrowings 70,567       81,824       69,390       70,084       70,785       
Other liabilities 59,618       75,850       77,677       81,561       85,639       
          Total Liabilities 2,737,269 2,840,174 3,167,512 3,237,050 3,320,227 
Non-controlling interest 41,524       47,357       51,616       54,197       56,907       

Shareholders' equity
         - Preferred share -              -              -              -              -              
         - Common Share 23,933       23,933       23,693       23,693       23,693       
Premium on preferred share -              -              -              -              -              
Premium on common share 18,103       18,103       18,103       18,103       18,103       
Retained earning 315,140     342,085     362,105     386,245     413,224     
          Total Shareholders' Equity 376,298     406,358     439,670     463,810     490,789     
Total liabilities and shareholders' equity 3,155,091 3,293,889 3,658,798 3,755,056 3,867,923 

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Loan growth (YoY) 6.20% 4.64% 5.35% 3.00% 3.00%
Deposit growth (YoY) 6.19% 3.86% 13.17% 2.00% 2.50%
Borrowing growth (YoY) -0.01% 15.95% -15.20% 1.00% 1.00%
Fee income growth (YoY) -1.10% -1.19% -9.65% 2.00% 3.00%
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Kasikornbank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Profitability ratios
Net interest margin 3.38% 3.30% 3.36% 3.31% 3.32%
Cost to income ratio 44% 45% 45% 46% 45%
ROAA 1.3% 1.2% 0.8% 0.9% 1.0%
ROAE 10.6% 9.9% 7.0% 7.6% 8.1%

Asset quality ratios
L/D ratio 90% 91% 90% 89% 88%
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 28,496       28,647       28,787       28,613       28,940       
Interest expense 7,402         6,822         6,587         6,490         6,589         
Net interest income 21,094       21,825       22,200       22,123       22,351       
Non-interest income 16,051       14,530       17,552       15,547       15,473       
Non-interest expense 15,460       19,832       14,793       15,647       15,808       
Pre-provision profit 21,685       16,523       24,958       22,023       22,016       
Provision (Reverse)  7,507         8,827         11,293       8,721         6,867         
Pre-tax profit 14,178       7,696         13,665       13,302       15,149       
Corporate tax 2,743         1,540         2,717         2,440         2,958         
Net profit before non-controlling interest 11,435       6,156         10,948       10,863       12,191       
Non-controlling interest 1,318         679             1,302         1,435         1,334         
Net profit 10,117       5,477         9,646         9,427         10,856       
EPS (Bt) 4.23            2.29            4.03            3.94            4.54            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16
Profitability ratios
Net interest margin 3.57% 3.66% 3.62% 3.49% 3.45%
Cost to income ratio 42% 55% 37% 42% 42%
ROAA 1.6% 0.9% 1.5% 1.4% 1.6%
ROAE 14.7% 7.8% 13.5% 12.9% 14.5%

Asset quality ratios
L/D ratio 91% 91% 88% 91% 90%
NPL/TL (net) 1.21% 1.31% 1.44% 1.50% 1.71%
LLR/NPL 136.18% 133.84% 138.23% 138.90% 129.69%
LLR/BoT requirement 178% 184% 202% 210% 202%
NPL (Btm) - net 20,825       23,679       26,698       28,925       32,431       
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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 

 

 


