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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

- 08/04/20 0.753 
- 23/04/19 0.718 
- 07/05/18 0.61 

 
 
 

ซื�อ 
ราคาเป้าหมาย 10.80 บาท 

Upside/Downside +38% 

Median Consensus 17.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 8.70 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ�าใน � ปี 17.00/8.35 บาท 
มลูค่าตลาด 121,591.73 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์,.�,) 13,976 ลา้นหุน้ 
Free Float 44.93% 
Foreign Limit/Available 25%/14.51% 
NVDR in hand (% of share) 4.67% 
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 35,504.52 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

กาํไร 3Q63 ต ํ9ากว่าคาดจากสาํรองหนี� 
 กาํไร 3Q63 อยู่ท ี9 3,057 ล้านบาท อ่อนตวั 20%QoQ และ 52%YoY ต ํ9ากว่าคาด 
 รายได้ดอกเบี�ยอ ่อนตัวจากการลดดอกเบี�ยและรายการพเิศษในไตรมาสก่อน  
 รายได้ท ี9มิใช ่ดอกเบี�ยลดลงจากการ Mark to market เงนิลงทุน 
 ค่าใช้จา่ยสาํรองหนี�ลดลง แต่ยังอยู่ในระดบัสูงกว่าปกต  ิ
 ลดประมาณการกาํไรปี 63-64 ลง 5% และ 7% ตามลาํดับ 
 มอง 4Q63 กาํไรอาจฟื� นตัวได้บ้างจากสาํรองหนี�ท ี9ลดลง 
 ใหร้าคาเป้าหมาย 10.8 บาท Upside น่าสนใจ แต่ยังขาดปัจจัยหนุนระยะสั�น 

กาํไร 3Q63 ต ํ9ากว่าคาดจากสาํรองหนี� 
KTB ประกาศกาํไรสุทธิ 3Q63 ที�  3,057 ลา้นบาท อ่อนตัว 20%QoQ และ 52%YoY ตํ�ากว่าที�
คาดไวก้อ่นหนา้ราว 30% โดยมีประเดน็สาํคญัคือ 
1. รายไดด้อกเบีย̀สุทธิอ่อนตวั 8%QoQ โดย NIM อ่อนตวัถึง 34 bps ซึ�งเป็นผลจากการลด

ดอกเบีย̀นโยบายและการช่วยเหลือลกูหนี ̀นอกจากนีใ̀นไตรมาสก่อนยงัมีรายการพิเศษคือ
รายไดด้อกเบีย̀จากการขายทอดตลาดทรพัยห์ลกัประกนัดว้ย 

2. รายไดที้�มิใช่ดอกเบีย̀สทุธิอ่อนตวัลง 4%QoQ โดยประเด็นสาํคญั คือ กาํไรจากการขายเงิน
ลงทุนที�ลดลงตามภาวะตลาดหุน้ที�อ่อนตวั ส่วนรายไดค้่าธรรมเนียมอ่อนตวัลงตามสภาวะ
เศรษฐกจิ 

3. ค่าใชจ้่ายสาํรองหนีอ่̀อนตวั 16%QoQ มาอยู่ที� 1.24 หมื�นลา้นบาท แมอ่้อนตวัลงจากไตร
มาสก่อนแต่ยงัอยู่ในระดบัสูง และสูงกว่าที�เราคาดไวก้่อนหนา้ ทั`งนีเ̀นื�องจากคุณภาพหนี`
โดยรวมยงัมีความเสี�ยงจากสภาวะเศรษฐกิจอยู่ อย่างไรก็ตามธนาคารยงัควบคมุสัดส่วน 
NPL ได ้โดยคาดว่าเกิดจากการ Write-off และการขาย NPL บางส่วน 

ลดประมาณการกาํไรปี 63-64 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรปี 63-64 ลง 5% และ 7% มาอยู่ที� 17,331 ลา้นบาท และ 21,080 
ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยกาํไรงวด 9 เดือน คดิเป็นราว 77% ของประมาณการทัง̀ปี สาํหรบักาํไร 
4Q63 เราคาดว่าจะฟ̀ืนตวัไดบ้า้งจากสาํรองหนีที̀�อาจลดลง  
แม้จะพอมี Upside แตย่ังขาดปัจจัยหนุนระยะสั�น 
เราใหร้าคาเป้าหมายใหม่ที� 10.8 บาท อิง PBV 0.42 เท่า แมร้าคาหุน้ปัจจุบนัจะสะทอ้นความ
เสี�ยงไประดบัหนึ�ง และมี Upside จากราคาเป้าหมาย อย่างไรก็ตามยงัมีปัจจยัดา้นคณุภาพหนี ̀
ทาํใหเ้รามองราคาหุน้ยงัขาดปัจจยัหนนุระยะสัน̀ 
ความเสี9ยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีที̀�แย่ลง 
ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

PPP* (Bt, m) 73,746 64,133 63,184 68,330 65,967 

Net Profit (Bt, m) 22,445 28,491 29,284 17,331 21,080 

EPS (Bt) 1.61 2.04 2.09 1.24 1.51 

BVPS (Bt) 20.60 21.89 24.20 25.02 26.00 

DPS (Bt) 0.61 0.72 0.75 0.37 0.45 

PER (x) 12.0 9.4 7.8 6.9 5.7 

PBV (x) 0.9 0.9 0.7 0.3 0.3 

Div Yield (%) 3.18% 3.74% 4.57% 4.32% 5.26% 

ROA (%) 0.8% 1.0% 1.0% 0.6% 0.7% 

ROE (%) 8.0% 9.6% 9.1% 5.0% 5.9% 

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

  Interest income 33,377         30,245         29,844         29,506         30,217         29,566         27,212         -8% -9%

  Interest expense 8,736           8,440           8,683           8,796           7,255           6,106           5,610           -8% -35%

NET INTEREST INCOME 24,641         21,805         21,161         20,709         22,961         23,460         21,602         -8% 2%

  Fees & commissions 5,635           5,650           5,948           6,004           4,951           5,270           5,025           -5% -16%

  Other income 3,317           2,609           3,318           4,915           3,051           3,739           3,648           -2% 10%

NON-INTEREST INCOME 8,952           8,259           9,266           10,919         8,002           9,008           8,672           -4% -6%

  Staff costs 7,152           7,223           10,023         7,100           7,779           6,776           7,305           8% -27%

  Other operating expenses 9,065           6,334           6,114           9,517           5,688           5,585           6,396           15% 5%

NON-INTEREST EXPENSES 16,217         13,558         16,137         16,617         13,467         12,361         13,702         11% -15%

OPERATING PROFITS 17,375         16,506         14,291         15,012         17,496         20,107         16,572         -18% 16%

  Provisions 7,330           5,562           6,098           4,824           8,524           14,710         12,414         -16% 104%

PRE-TAX PROFIT 10,046         10,945         8,193           10,187         8,972           5,397           4,158           -23% -49%

Taxation 1,941           2,080           1,154           2,057           1,680           975              482              -51% -58%

Minority interest 803              695              684              671              825              593              619              4% -9%

NET PROFIT 7,301           8,170           6,355           7,459           6,467           3,829           3,057           -20% -52%

EPS (B) 0.52             0.58             0.45             0.53             0.46             0.27             0.22             -20% -52%

KEY FINANCIAL DATA

Loan 1,899,589    1,927,616    1,955,058    1,959,761    1,995,523    2,151,757    2,149,620    

Deposit 2,077,071    1,984,776    2,082,509    2,155,865    2,352,523    2,350,764    2,312,538    

Yield 4.99% 4.51% 4.43% 4.23% 4.28% 4.14% 3.80%

Funding cost 1.50% 1.46% 1.50% 1.45% 1.14% 0.92% 0.85%

Net interest margin 3.69% 3.25% 3.14% 2.97% 3.25% 3.29% 3.02%

Cost to income ratio 48.3% 45.1% 53.0% 52.5% 43.5% 38.1% 45.3%
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Krung Thai Bank Public Company Limited

Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2020F

Interest income 122,507     119,770     122,972     125,042     126,381     

Interest expense 36,729       36,081       34,655       34,452       35,777       

Net interest income 85,778       83,689       88,316       90,590       90,604       

Non-interest income 37,375       33,532       37,341       37,436       37,188       

Non-interest expense 49,408       53,088       62,474       59,696       61,825       

Pre-provision profit 73,746       64,133       63,184       68,330       65,967       

Provision (Reverse)  44,833       26,192       23,814       43,458       36,387       

Pre-tax profit 28,913       37,941       39,370       24,872       29,580       

Corporate tax 4,797         6,852         7,233         4,601         5,472         

Net profit before non-controlling interest 24,116       31,089       32,138       20,271       24,108       

Non-controlling interest 1,670         2,598         2,854         2,939         3,028         

Net profit 22,445       28,491       29,284       17,331       21,080       

EPS (Bt) 1.61            2.04            2.09            1.24            1.51            

Statement of Comprehensive Income

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2020F

Assets

Cash 73,573       68,878       68,434       62,904       55,545       

MM 559,827     372,514     338,771     355,709     366,380     

Investments 209,515     223,333     395,228     407,085     419,297     

  Loans & Accrued interest 1,945,140 2,030,288 2,095,498 2,055,027 2,116,678 

  Less LLR (125,381)   (133,488)   (135,268)   (132,562)   (136,539)   

Net loans 1,817,912 1,895,874 1,959,761 1,922,005 1,979,665 

Property foreclose 35,510       35,983       32,183       33,148       34,142       

PP&E 26,019       26,501       24,201       24,927       25,675       

Other assets 49,662       46,295       70,478       72,553       74,690       

Total Assets 2,864,373 2,739,203 3,012,216 3,006,303 3,088,379 

Liabilities

Deposits 2,070,875 2,039,602 2,155,865 2,134,306 2,187,664 

Interbank 228,691     157,396     215,823     213,664     220,074     

Demand liabilities 5,292         5,580         4,744         4,981         5,231         

Total Borrowings 110,626     95,206       96,841       95,873       96,832       

Other liabilities 53,211       49,501       56,158       58,966       61,914       

          Total Liabilities 2,570,149 2,425,062 2,663,890 2,646,588 2,714,996 

Non-controlling interest 6,358         8,266         10,039       10,039       10,039       

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 -              -              -              -              -              

Retained earning 173,109     193,962     212,442     222,841     235,489     

          Total Shareholders' Equity 287,867     305,875     338,287     349,676     363,344     

Total liabilities and shareholders' equity 2,864,373 2,739,203 3,012,216 3,006,303 3,088,379 

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2020F

Loan growth (YoY) 1.68% 4.38% 3.23% -2.00% 3.00%

Deposit growth (YoY) 4.99% -1.51% 5.70% -1.00% 2.50%

Borrowing growth (YoY) -8.34% -13.94% 1.72% -1.00% 1.00%

Fee income growth (YoY) 10.37% 2.98% 0.35% -3.00% 3.00%
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Krung Thai Bank Public Company Limited

Key financial ratios

Year End Dec (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2020F

Profitability ratios

Net interest margin 3.25% 3.14% 3.24% 3.21% 3.18%

Cost to income ratio 40% 45% 50% 47% 48%

ROAA 0.8% 1.0% 1.0% 0.6% 0.7%

ROAE 8.0% 9.6% 9.1% 5.0% 5.9%

Asset quality ratios

L/D ratio 88% 93% 91% 90% 90%

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 33,939       32,964       32,574       32,666       32,920       

Interest expense 13,044       12,556       12,347       11,325       10,743       

Net interest income 20,895       20,407       20,227       21,341       22,177       

Non-interest income 8,728         8,867         10,462       9,382         8,528         

Non-interest expense 12,166       12,233       13,355       12,464       11,998       

Pre-provision profit 17,458       17,041       17,334       18,259       18,708       

Provision (Reverse)  7,515         10,453       8,849         8,623         7,741         

Pre-tax profit 9,943         6,589         8,485         9,636         10,967       

Corporate tax 1,259         990             1,383         1,775         1,995         

Net profit before non-controlling interest 8,684         5,599         7,102         7,861         8,972         

Net profit 8,449         5,347         6,832         7,540         8,679         

EPS (Bt) 0.60            0.38            0.49            0.54            0.62            

Key financial ratios-Quarterly

Year End Dec (Btm) 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16

Profitability ratios

Net interest margin 3.11% 3.12% 3.06% 3.16% 3.28%

Cost to income ratio 41% 42% 44% 41% 39%

ROAA 1.2% 0.8% 1.0% 1.1% 1.2%

ROAE 14.5% 8.9% 11.4% 12.0% 13.7%

Asset quality ratios

L/D ratio 91% 91% 91% 91% 90%

NPL/TL (net) 1.58% 1.82% 1.74% 1.90% 1.94%

LLR/NPL 124.47% 100.56% 110.57% 101.06% 102.66%

LLR/BoT requirement 145% 152% 138% 135% 153%

NPL (Btm) - net 34,881       39,595       39,881       44,324       45,090       
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Anti-corruption Progress Indicators 
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