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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 20/04/22 0.418 
- 21/04/21 0.275 
- 08/04/20 0.753 

 
 

 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 16 บาท 

Upside/Downside +22% 

Median Consensus 15 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 13.10 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 14.70/9.90 บาท 
มลูค่าตลาด 183,086 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ŝ.řŝ) 13,976 ลา้นหุน้ 

Free Float 44.93% 
Foreign Limit/Available 25%/14.45% 

NVDR in hand (% of share) 5.64% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 35,066.82 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

กาํไร 1Q65 ดีกว่าคาด หลังสาํรองหนีÊลดลงแรง 

 กาํไร 1Q65 อยู่ทีÉ 8,780 ล้านบาท ดขึีÊน 78%QoQ และ 57%YoY ดีกว่าทีÉคาดไว้มาก 
 รายได้ดอกเบี Êยสุทธทิรงตัว สินเชืÉอเตบิโตไดบ้้าง แต ่NIM อ่อนตัว 
 รายได้ทีÉมิใช่ดอกเบีÊยทรงตัวเช่นกัน แม้รายได้คา่ธรรมเนียมจะอ่อนตัวตามฤดูกาล 

แต่มกีาํไรจากเงินลงทุนมาช่วยชดเชย 
 ปัจจัยหนุนหลักมาจากค่าใช้จ่ายสาํรองหนีÊทีÉลดลงถึง 34%QoQ หลังสัดส่วน NPL 

ลดลง และสาํรองส่วนเกนิมีแนวโน้มดขีึ Êน 
 ปรับประมาณการกําไรปี 65 ขึÊนราว 10% เพืÉอสะท้อนสํารองทัÊงปีทีÉอาจตํÉากว่าทีÉ

คาดไว้ก่อนหน้า 
 คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” Valuation ค่อนข้างถูกเมืÉอเทยีบกับธนาคารขนาดใหญ่อืÉนๆ 

กาํไร 1Q65 ดีกว่าคาด หลังสาํรองหนีÊลดลงแรง 
KTB ประกาศกาํไร 1Q65 ทีÉ 8,780 ลา้นบาท ดีขึ Êน 78%QoQ และ 57%YoY ดีกว่าทีÉคาดไวก้่อน
หนา้ถงึ 51% โดยรายไดด้อกเบี Êยอ่อนตวัลงเล็กนอ้ย แมส้ินเชืÉอจะเติบโตไดร้าว 1.05% แต่ส่วน
ใหญ่เป็นการเติบโตจากสินเชืÉอภาครัฐ ทาํให ้NIM อ่อนตวัลงราว 10 bps ขณะทีÉรายได้ทีÉมิใช่
ดอกเบีÊยทรงตวั QoQ แมว่้ารายไดค้่าธรรมเนียมจะอ่อนตวัลงราว 4%QoQ จากปัจจัยฤดูกาล 
แต่มีกาํไรจากเงินลงทนุเพิÉมขึ Êนค่อนขา้งมากเป็นปัจจยัชดเชย ปัจจยัหนนุในไตรมาสนี Êจึงมาจาก
ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีÉลดลงราว 17%QoQ ซึÉงเป็นปกติตามฤดกูาล และค่าใชจ่้ายสาํรอง
หนีÊทีÉลดลงถึง 34%QoQ หลังสัดส่วน NPL ลดลงมาอยู่ทีÉ 3.33% จาก 3.49% ใน 4Q64 และ
สดัส่วน NPL Coverage Ratio ดีขึ Êนมาอยู่ทีÉ 159% สะทอ้นสาํรองส่วนเกินทีÉค่อนขา้งแข็งแกรง่ 

ปรับประมาณการกาํไรปี 65 ขึÊน 
เราปรบัประมาณการกาํไรปี 65 ขึ Êนราว 10% จากประมาณการก่อนหนา้มาอยู่ทีÉ 27,303 ลา้น
บาท (+26%YoY) เพืÉอสะทอ้นแนวโนม้ค่าใชจ่้ายสาํรองหนีÊทีÉคาดว่าจะลดลงมากกว่าทีÉคาดไว้
เดิมทีÉ Credit Cost 130 bps มาอยู่ทีÉ 120 bps ขณะทีÉในด้านผลการดาํเนินงานปกติคาดว่า
สินเชืÉอจะเติบโตไดไ้ม่สูงมาก หลงัในปี 64 สินเชืÉอภาครฐัเป็นปัจจัยหนุนสาํคญั แต่ในแง่ NIM 
อาจดีขึ Êนตามสดัส่วนสินเชืÉออืÉนๆ นอกเหนือจากสินเชืÉอภาครฐัทีÉเพิÉมขึ Êน 

คงคาํแนะนํา “ซื Êอ” Valuation กลับมาน่าสนใจ 
จากการปรบัประมาณการ เราจงึใหร้าคาเป้าหมายใหม่ทีÉ 16.00 บาท องิ PBV 0.60 เทา่ และคง
คาํแนะนาํ “ซื Êอ” เนืÉองจากราคาหุน้ปัจจบุนัทีÉซื ÊอขายกนัทีÉ PBV 0.50 เท่า ยังตํÉากว่าธนาคารใหญ่
อืÉนๆ เช่น SCB และ KBANK คอ่นขา้งมาก  

ความเสีÉยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนีÊทีÉแย่ลง 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

PPP* (Bt, m) 63,184 68,783 63,055 67,912 70,840 
Net Profit (Bt, m) 29,284 16,732 21,588 27,303 30,030 
EPS (Bt) 2.09 1.20 1.54 1.95 2.15 
BVPS (Bt) 24.20 24.58 25.76 27.00 28.36 
DPS (Bt) 0.75 0.28 0.42 0.50 0.55 
PER (x) 7.8 9.3 8.5 7.2 6.6 
PBV (x) 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 
Div Yield (%) 4.59% 2.48% 3.17% 3.55% 3.90% 
ROA (%) 1.0% 0.5% 0.6% 0.8% 0.8% 
ROE (%) 9.1% 4.9% 6.1% 7.4% 7.8% 

* 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 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %qoq %yoy

  Interest income 27,212        25,842        25,297        26,349        26,419        26,767        26,209        -2% 4%

  Interest expense 5,610          5,523          5,328          5,433          5,277          5,423          5,123          -6% -4%

NET INTEREST INCOME 21,602        20,320        19,969        20,916        21,142        21,345        21,086        -1% 6%

  Fees & commissions 5,025          5,283          5,217          4,892          4,753          5,160          4,968          -4% -5%

  Other income 3,648          2,967          3,487          3,042          2,440          3,424          3,631          6% 4%

NON-INTEREST INCOME 8,672          8,250          8,703          7,934          7,192          8,584          8,599          0% -1%

  Staff costs 7,305          6,904          7,159          6,698          6,824          6,954          6,400          -8% -11%

  Other operating expenses 6,396          7,032          5,529          5,537          6,269          7,761          5,844          -25% 6%

NON-INTEREST EXPENSES 13,702        13,936        12,688        12,235        13,093        14,714        12,244        -17% -4%

OPERATING PROFITS 16,572        14,634        15,984        16,616        15,241        15,214        17,441        15% 9%

  Provisions 12,414        9,254          8,058          8,097          8,137          8,233          5,470          -34% -32%

PRE-TAX PROFIT 4,158          5,380          7,926          8,519          7,104          6,982          11,971        71% 51%

Taxation 482             1,257          1,519          1,657          1,382          1,418          2,317          63% 53%

Minority interest 619             670             828             852             668             620             873             41% 5%

NET PROFIT 3,057          3,452          5,578          6,011          5,055          4,944          8,780          78% 57%

EPS (B) 0.22            0.25            0.40            0.43            0.36            0.35            0.63            78% 57%

KEY FINANCIAL DATA

Loan 2,149,620   2,197,674   2,220,271   2,339,360   2,411,902   2,476,220   2,502,333   

Deposit 2,312,538   2,463,225   2,438,992   2,493,121   2,582,228   2,614,747   2,712,691   

Yield 3.80% 3.52% 3.31% 3.40% 3.37% 3.32% 3.17%

Funding cost 0.85% 0.81% 0.75% 0.75% 0.72% 0.72% 0.67%

Net interest margin 3.02% 2.77% 2.61% 2.70% 2.70% 2.65% 2.55%

Cost to income ratio 45.3% 48.8% 44.3% 42.4% 46.2% 49.2% 41.2%
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Krung Thai Bank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Interest income 122,972     112,837     104,832     133,541     138,281     
Interest expense 34,655       24,494       21,460       44,533       45,576       
Net interest income 88,316       88,343       83,372       89,008       92,704       
Non-interest income 37,341       33,905       32,414       33,704       34,446       
Non-interest expense 62,474       53,465       52,731       54,801       56,310       
Pre-provision profit 63,184       68,783       63,055       67,912       70,840       
Provision (Reverse)  23,814       44,903       32,524       30,160       29,624       
Pre-tax profit 39,370       23,880       30,531       37,751       41,216       
Corporate tax 7,233         4,441         5,975         7,362         8,037         
Net profit before non-controlling interest 32,138       19,439       24,556       30,390       33,179       
Non-controlling interest 2,854         2,707         2,968         3,086         3,148         
Net profit 29,284       16,732       21,588       27,303       30,030       
EPS (Bt) 2.09            1.20            1.54            1.95            2.15            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Assets
Cash 68,434       68,161       63,544       64,698       67,906       
MM 338,771     519,631     469,216     485,639     500,208     
Investments 395,228     316,988     342,042     352,303     362,872     
  Loans & Accrued interest 2,095,498 2,197,674 2,476,220 2,550,506 2,601,517 
  Less LLR (135,268)   -              -              -              -              
Net loans 1,959,761 2,197,674 2,476,220 2,550,506 2,601,517 
Property foreclose 32,183       32,659       39,227       40,404       41,616       
PP&E 24,201       24,762       31,518       32,464       33,438       
Other assets 70,478       79,674       64,278       66,098       67,970       
Total Assets 3,012,216 3,327,780 3,556,744 3,665,625 3,751,986 

Liabilities
Deposits 2,155,865 2,463,225 2,614,747 2,693,190 2,747,054 
Interbank 215,823     274,566     296,344     302,271     308,317     
Demand liabilities 4,744         4,732         4,210         4,421         4,642         
Total Borrowings 96,841       86,564       133,817     135,155     136,507     
Other liabilities 56,158       57,871       62,600       65,730       69,017       
          Total Liabilities 2,663,890 2,972,717 3,182,633 3,274,216 3,341,615 
Non-controlling interest 10,039       11,561       14,059       14,059       14,059       

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)           (660)           (660)           (660)           
Retained earning 212,442     218,613     237,347     253,729     271,748     
          Total Shareholders' Equity 338,287     343,503     360,053     377,351     396,312     
Total liabilities and shareholders' equity 3,012,216 3,327,780 3,556,744 3,665,625 3,751,986 

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Loan growth (YoY) 3.23% 5.13% 12.67% 3.00% 2.00%
Deposit growth (YoY) 5.70% 14.26% 6.15% 3.00% 2.00%
Borrowing growth (YoY) 1.72% -10.61% 54.59% 1.00% 1.00%
Fee income growth (YoY) 0.35% -6.44% 2.24% 4.00% 3.00%
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Krung Thai Bank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Profitability ratios
Net interest margin 3.24% 3.02% 2.64% 2.67% 2.71%
Cost to income ratio 50% 44% 46% 45% 44%
ROAA 1.0% 0.5% 0.6% 0.8% 0.8%
ROAE 9.1% 4.9% 6.1% 7.4% 7.8%

Asset quality ratios
L/D ratio 91% 89% 95% 95% 95%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18
Interest income 30,281       29,505       29,878       29,993       30,394       
Interest expense 9,186         8,965         9,065         9,104         8,948         
Net interest income 21,095       20,540       20,812       20,890       21,447       
Non-interest income 11,025       8,979         8,744         7,998         7,811         
Non-interest expense 12,646       13,525       12,352       12,738       14,473       
Pre-provision profit 19,475       15,995       17,204       16,149       14,785       
Provision (Reverse)  13,577       6,908         6,769         6,084         6,431         
Pre-tax profit 5,898         9,087         10,436       10,065       8,354         
Corporate tax 603             1,689         2,064         1,521         1,578         
Net profit before non-controlling interest 5,295         7,398         8,372         8,544         6,776         
Net profit 4,820         6,787         7,712         7,838         6,155         
EPS (Bt) 0.34            0.49            0.55            0.56            0.44            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18
Profitability ratios
Net interest margin 3.21% 3.04% 3.11% 3.17% 3.28%
Cost to income ratio 39% 46% 42% 44% 49%
ROAA 0.7% 1.0% 1.1% 1.1% 0.9%
ROAE 6.9% 9.4% 10.7% 10.6% 8.3%

Asset quality ratios
L/D ratio 88% 89% 90% 92% 93%
NPL/TL (net) 1.78% 2.03% 1.90% 1.98% 1.98%
LLR/NPL 123.05% 120.35% 123.38% 131.73% 124.75%
LLR/BoT requirement 139% 148% 154% 178% 183%
NPL (Btm) - net 41,532       47,859       43,896       44,686       43,943       



 

 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 

 

 


