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ธนาคารกสิกรไทย – KBANK  22 มกราคม 2569 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

- 10/09/25 2.00 
01/01/24-31/12/24 15/05/25 2.50 

- 17/04/25 8.00 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 186 บาท 

Upside/Downside -2% 

Median Consensus 190 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 189 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 198/145 บาท 
มูลค่าตลาด 447,802 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 10) 2,369 ล้านหุ้น 
Free Float 82.51% 
Foreign Limit/Available 48.98%/5.63% 
NVDR in hand (% of share) 14.15% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 12,389.14 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  
CG Score:   

กำไร 4Q68 ตำ่กว่าคาดเล็กน้อย ปี 69 มองกำไรยังอ่อนตัวต่อเนื่อง 
• กำไร 4Q68 อยู่ที่ 10,278 ล้านบาท (-21%QoQ, -5%YoY) ต่ำกว่าคาดราว 8% 
• สินเชื่อโตดีในช่วงปลายปี แต่ NIM อ่อนตัวลงค่อนข้างมาก 
• ส่วนค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานเพิ่มขึ้นค่อนข้างมากตามฤดูกาล 
• ค่าใช้จ่ายสำรองหนี้ค่อนข้างทรงตัว สะท้อนภาพของสัดส่วน NPL ที่ค่อนข้างทรง

ตัวเช่นกัน แต่ในไตรมาสนี้มีการตัดหนี้สูญค่อนข้างมาก บวกกับยังเห็นแนวโน้ม 
Stage2 ที่เพิ่มขึ้น ทำให้คุณภาพหนี้ยังเป็นประเด็นที่ต้องจับตาดู 

• ปรับประมาณการกำไรปี 69 ลงราว 7% จากประมาณการก่อนหน้ามาอยู่ที่ 4.7 
หมื่นล้านบาท (-5%YoY) เพื่อสะท้อนภาพสินเชื่อที่อาจทำได้เพียงทรงๆ และ NIM 
ที่คาดว่าจะอ่อนตัว ขณะที่ค่าใช้จ่ายสำรองหนี้คาดว่าจะยังลดลงไม่ได้มาก 
เนื่องจากแนวโน้มคุณภาพหนี้ของลูกหนี้บางกลุ่มยังต้องจับตาดู  

กำไร 4Q68 ต่ำกว่าคาดเล็กน้อย 
KBANK ประกาศกำไร 4Q68 ที่ 10,278 ล้านบาท อ่อนตัว 21%QoQ และ 5%YoY ต่ำกว่าที่
คาดไว้ก่อนหน้าราว 8% โดยรายได้ดอกเบี้ยสุทธิอ่อนตัวลงราว 4%QoQ แม้ว่าสินเชื่อในช่วง
ปลายปีจะเติบโตได้ถึง 2.5%QoQ แต่ NIM ปรับตัวลงถึง 19 bps ตามการลดดอกเบี้ยนโยบาย 
ด้านรายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ยอ่อนตัวลงเล็กน้อย 1%QoQ แม้ว่ารายได้ค่าธรรมเนียมจะปรับตัวดี
ขึ ้นเล็กน้อย แต่ไม่สามารถชดเชยกำไรจากเงินลงทุนที่ลดลงได้ ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงานเพิ่มขึ้นถึง 10%QoQ ส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายทางการตลาดตามฤดูกาล สำหรับ
ค่าใช้จ่ายสำรองหนี้เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 1%QoQ สะท้อนภาพของสัดส่วน NPL ที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อย
จาก 3.19% ใน 3Q68 มาอยู่ที่ 3.20% ใน 4Q68 อย่างไรก็ตามสัดส่วน NPL ที่เพิ่มขึ้นไม่มาก
ส่วนหนึ่งเป็นผลจากระหว่างไตรมาสทางธนาคารมีการตัดหนี้สูญไปค่อนข้างมากราว 6.0 
พันล้านบาท (3Q68 อยู่ที่ 3.6 พันล้านบาท) ขณะที่สัดส่วน Stage2 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 8.6% จาก 
8.4% ใน 3Q68 ทำให้คุณภาพหนี้ยังเป็นประเด็นที่ต้องจับตาดู โดยเฉพาะลูกหนี้ในกลุ่ม SME 
และสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย 
อาจเห็นกำไรปี 69 อ่อนตัว 
เราปรับลดประมาณการกำไรปี 2569 ลงราว 7% จากประมาณการก่อนหน้ามาอยุ่ที่ 47,076 
ล้านบาท อ่อนตัวราว 5%YoY โดยมีแรงกดดันจากภาพเศรษฐกิจที่เติบโตต่ำ ทำให้คาดสินเชื่อ
ค่อนข้างทรงตัว ขณะที ่ NIM อาจอ่อนตัวลง จากการลดดอกเบี ้ยในช่วงปีก่อนที ่จะเห็น
ผลกระทบเต็มปีในปีนี ้แม้ว่าเงินฝากประจำที่จะทยอยครบกำหนดและปรับดอกเบี้ยใหม่ซึ่งจะ
พอช่วยลดต้นทุนทางการเงินได้บ้าง ขณะที่คาดค่าใช้จ่ายสำรองหนี้อาจลดลงไม่มาก แม้ว่า
สำรองส่วนเกินจะค่อนข้างสูง แต่แนวโน้มคุณภาพหนี้ในลูกหน้ีบางกลุ่มยังต้องจับตาดู 
ปรับลดคำแนะนำเหลือเพียง “ถือ” 
จากการปรับลดประมาณการกำไร ทำให้เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2569 ใหม่มาอยู่ที่ 186 
บาท อิง PBV 0.7 เท่า ทำให้ราคาหุ้นปัจจบุันไม่มี upside จากราคาเป้าหมาย แม้คาดธนาคาร
จะยังคงจ่ายปันผลในระดับสูงที่ราว 6-7% ก็ตาม เราจึงปรับลดคำแนะนำเหลือเพียง “ถือ” 
ความเสี่ยง: การชะลอตัวของเศรษฐกิจ / คุณภาพหนี้ท่ีแย่ลง 

 
ขอ้มลูทางการเงนิ 

Year End: 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 

PPP* (Bt, m) 107,685 113,994 109,952 105,527 107,369 

Net Profit (Bt, m) 42,405 49,604 49,565 47,076 49,758 

EPS (Bt) 17.58 20.94 20.92 20.27 21.43 

BVPS (Bt) 224.66 237.77 245.28 264.48 279.48 

DPS (Bt) 6.50 12.00 12.00 12.00 13.00 

PER (x) 7.7 7.4 9.3 9.3 8.8 

PBV (x) 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7 

Div Yield (%) 4.81% 7.72% 6.17% 6.35% 6.88% 

ROA (%) 1.0% 1.2% 1.1% 1.0% 1.1% 

ROE (%) 8.2% 9.1% 8.7% 7.9% 7.9% 
 

          * 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 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 %qoq %yoy

  Interest income 47,766        46,874        45,812        44,963        43,938        43,059        41,665        -3% -9%

  Interest expense 10,298        9,838          9,815          9,537          9,283          8,901          8,752          -2% -11%

NET INTEREST INCOME 37,468        37,036        35,998        35,425        34,655        34,158        32,913        -4% -9%

  Fees & commissions 8,078          8,432          8,510          8,433          8,216          9,328          9,412          1% 11%

  Other income 4,883          3,211          4,199          5,245          5,729          5,759          5,527          -4% 32%

NON-INTEREST INCOME 12,961        11,644        12,709        13,677        13,944        15,087        14,939        -1% 18%

  Staff costs 10,420        10,588        10,962        10,568        10,473        11,252        10,829        -4% -1%

  Other operating expenses 11,468        10,913        11,333        9,484          10,331        9,713          12,199        26% 8%

NON-INTEREST EXPENSES 21,888        21,501        22,295        20,052        20,804        20,965        23,028        10% 3%

OPERATING PROFITS 28,541        27,179        26,411        29,051        27,796        28,280        24,824        -12% -6%

  Provisions 11,672        11,652        12,242        9,818          10,050        10,179        10,265        1% -16%

PRE-TAX PROFIT 16,869        15,527        14,169        19,233        17,746        18,101        14,560        -20% 3%

Taxation 3,224          3,203          2,753          3,977          3,482          3,603          2,809          -22% 2%

Non-controlling interest 991             358             648             1,465          1,776          1,491          1,473          -1% 127%

NET PROFIT 12,653        11,965        10,768        13,791        12,488        13,007        10,278        -21% -5%

EPS (B) 5.44            4.91            4.43            5.67            5.27            5.35            4.34            -19% -2%

KEY FINANCIAL DATA

Loan 2,374,905   2,321,532   2,368,649   2,315,229   2,313,767   2,293,200   2,352,770   

Deposit 2,664,259   2,770,120   2,718,675   2,722,146   2,719,855   2,744,278   2,850,387   

Yield 4.90% 4.79% 4.64% 4.54% 4.41% 4.28% 4.06%

Funding cost 1.40% 1.33% 1.32% 1.29% 1.25% 1.19% 1.14%

Net interest margin 3.84% 3.79% 3.65% 3.57% 3.48% 3.39% 3.20%

Cost to income ratio 43.4% 44.2% 45.8% 40.8% 42.8% 42.6% 48.1%
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KBANK: นโยบาย ESG  
SET ESG Ratings AAA 

 

E – Environment 
(ด้านส่ิงแวดล้อม) 

• การปล่อยก๊าซเรือนกระจกลดลง 12.74% เทียบกับปีฐาน 2563 
• การจ ัดทำแผนกลยุทธ์การลดก๊าซเร ือนกระจกรายอ ุตสาหกรรมเพ ิ ่มจำนวน  2 

อุตสาหกรรม ได้แก่ อุตสาหกรรมซีเมนต์ และอุตสาหกรรมอะลูมิเนียม 
• การสนับสนุนด้านการเงินการลงทุนเพื่อความยั่งยืนรวมกันกว่า 46,986 ล้านบาท 

S – Social 
(ด้านสังคม) 

• การให้ความรู้ทางการเงินแก่ผู้ด้อยโอกาส จำนวน 53,886 คนต่อป ี
• การจัดแคมเปญเพื่อให้ความรู้ด้านไซเบอร์ โดยสามารถเข้าถึงประชาชนจำนวน 28.20 

ล้านคน 
• ธนาคารจัดให้มีการประเมินความเสี่ยงด้านสิทธิมนุษยชนครอบคลุมทุกกิจกรรมคิดเป็น 

100% ของธนาคารกสิกรไทย 

G – Governance 
(ด้านการกำกับดูแลกิจการ) 

• การนำเสนอโครงการ Project Finance และคำขอสินเช ื ่อเช ิงพาณิชย ์ของล ูกค้า
ผู้ประกอบการขนาดกลางขึ้นไป 100% ผ่านกระบวนการพิจารณาเครดิตตามประเด็น
ความเส่ียงด้าน ESG 

• ไม่มีการปฏิบัติที่ไม่เป็นไปตามเกณฑ์ทางการอย่างมีนัยสำคญัที่เกี่ยวข้องกบัด้าน Market 
Conduct 
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Kasikornbank Public Company Limited

Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Interest income 183,608     188,068     173,625     170,158     173,360     

Interest expense 35,164       40,064       36,473       34,439       34,814       

Net interest income 148,444     148,004     137,152     135,719     138,545     

Non-interest income 44,210       50,240       57,648       55,626       55,901       

Non-interest expense 84,968       84,250       84,849       85,818       87,078       

Pre-provision profit 107,685     113,994     109,952     105,527     107,369     

Provision (Reverse)  51,840       47,251       40,312       40,097       38,211       

Pre-tax profit 55,845       66,743       69,640       65,430       69,158       

Corporate tax 10,778       13,095       13,871       12,759       13,486       

Net profit before non-controlling interest 45,067       53,648       55,768       52,671       55,672       

Non-controlling interest 2,662         4,045         6,204         5,595         5,914         

Net profit 42,405       49,604       49,565       47,076       49,758       

EPS (Bt) 17.58         20.94         20.92         20.27         21.43         

Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Assets

Cash 48,690       46,021       54,049       46,039       36,875       

MM 569,008     522,729     559,861     571,058     582,479     

Investments 963,305     1,018,887 1,248,260 1,285,708 1,324,279 

  Loans & Accrued interest 2,371,492 2,390,187 2,352,770 2,364,534 2,411,825 

  Less LLR -              -              -              -              -              

Net loans 2,371,492 2,390,187 2,352,770 2,364,534 2,411,825 

Property foreclose 54,753       54,720       58,177       61,086       64,141       

PP&E 59,946       59,431       59,235       62,196       65,306       

Other assets 113,196     109,749     106,465     111,535     116,897     

Total Assets 4,283,556 4,325,287 4,558,618 4,627,803 4,733,584 

Liabilities

Deposits 2,699,562 2,718,675 2,850,387 2,864,639 2,907,608 

Interbank 179,207     172,144     207,482     209,557     215,843     

Demand liabilities 31,119       30,459       33,878       35,572       37,350       

Total Borrowings 81,572       67,334       64,478       65,123       67,076       

Other liabilities 89,375       98,259       129,115     132,989     136,978     

          Total Liabilities 3,686,721 3,693,672 3,884,850 3,919,229 3,988,290 

Non-controlling interest 64,551       68,263       92,622       94,474       96,364       

Shareholders' equity

         - Preferred share -              -              -              -              -              

         - Common Share 23,693       23,693       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 457,373     485,999     502,441     535,394     570,225     

          Total Shareholders' Equity 532,285     563,352     581,146     614,100     648,930     

Total liabilities and shareholders' equity 4,283,556 4,325,287 4,558,618 4,627,803 4,733,584 

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Loan growth (YoY) -0.26% 0.79% -1.57% 0.50% 2.00%

Deposit growth (YoY) -1.79% 0.71% 4.84% 0.50% 1.50%

Borrowing growth (YoY) 20.14% -17.46% -4.24% 1.00% 3.00%

Fee income growth (YoY) 0.57% 7.20% 7.67% 3.00% 3.00%
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Kasikornbank Public Company Limited

Key financial ratios

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Profitability ratios

Net interest margin 3.83% 3.78% 3.39% 3.24% 3.24%

Cost to income ratio 44% 42% 44% 45% 45%

ROAA 1.0% 1.2% 1.1% 1.0% 1.1%

ROAE 8.2% 9.1% 8.7% 7.9% 7.9%

Asset quality ratios

L/D ratio 88% 88% 83% 83% 83%

NPL/TL (net)

LLR/NPL 

LLR/BoT requirement

NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Interest income 31,954       31,386       30,473       31,972       33,605       

Interest expense 4,872         4,131         3,870         3,840         3,888         

Net interest income 27,082       27,255       26,603       28,133       29,717       

Non-interest income 14,092       9,498         12,308       11,895       11,138       

Non-interest expense 15,796       16,447       20,272       16,531       17,069       

Pre-provision profit 25,378       20,306       18,639       23,496       23,786       

Provision (Reverse)  20,192       10,815       669             8,650         10,807       

Pre-tax profit 5,186         9,491         17,970       14,846       12,979       

Corporate tax 901             2,048         3,358         3,035         2,548         

Net profit before non-controlling interest 4,285         7,444         14,611       11,811       10,431       

Non-controlling interest 2,110         765             1,353         1,184         1,537         

Net profit 2,175         6,679         13,258       10,627       8,894         

EPS (Bt) 0.92            2.82            5.54            4.35            3.75            

Key financial ratios-Quarterly

Year End Dec (Btm) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Profitability ratios

Net interest margin 3.42% 3.37% 3.26% 3.34% 3.42%

Cost to income ratio 38% 45% 52% 41% 42%

ROAA 0.3% 0.8% 1.5% 1.2% 0.9%

ROAE 2.2% 6.6% 12.6% 9.9% 7.9%

Asset quality ratios

L/D ratio 87% 89% 90% 91% 91%

NPL/TL (gross) 3.88% 3.97% 3.94% 3.95% 3.99%

LLR/NPL 141.09% 140.91% 132.21% 135.13% 134.85%

NPL (Btm) - gross 91,545       94,014       98,221       99,548       104,332     



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


