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2 กรกฎาคม 2555 

KBANK
คาดวาผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55จะแข็งแกรง 

Bt mn 2Q12F 2Q11 YoY (%) 1Q12 QoQ (%)
NII 15,817 13,944 13.4 14,918 6.0
Fee income, net 5,973 5,333 12.0 5,510 8.4
Non-NII 10,576 9,122 15.9 9,851 7.4
Total operating income 26,394 23,066 14.4 24,769 6.6
Total operating expenses 11,613 10,097 15.0 10,260 13.2
PPOP 14,613 12,620 15.8 14,341 1.9
Provision 1,869 1,785 4.7 1,831 2.1
Net profit 9,165 7,318 25.2 8,988 2.0
EPS (Bt) 3.83 3.06 25.2 3.76 2.0
Percent 2Q12F 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
NIM (bps change) 3.59 3.56 2.4 3.58 0.6
ROAA 2.10 1.87 0.2 2.15 (0.1)
ROAE 21.91 20.59 1.3 22.43 (0.5)
Cost-to-income ratio 44.00 43.78 0.2 41.42 2.6
Bt bn 2Q12F 2Q11 YoY (%) 1Q12 QoQ (%)
Loans 1,264 1,169 8.2 1,222 3.4
Deposits 1,319 1,203 9.7 1,306 1.0
Percent 2Q12F 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
LDR 95.86 97.19 (1.3) 93.62 2.2
LDR+borrowings 89.91 89.74 0.2 87.94 2.0

Pre-prov. profits Net income EPS P/E
(Bt mn) (Bt mn) (Bt/Share) (x)

2011 47,489 24,226 10.12 16.0
2012F 52,328 32,081 13.40 12.1
2013F 62,227 40,535 16.94 9.6
Dividend yield-12/12F (%) 2.1              
P/B-12/12F (x) 2.0              
Abs. Performance (3,6,12M)(%) 5.2; 32.8; 31.7
Rel. Performance (3,6,12M)(%) 7.5; 16.2; 17.1

 
บมจ. ธนาคารกสิกรไทย* 
คาดวาผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55จะแข็งแกรง 

ซื้อ  

ธนินี สถิรเรืองชัย ราคาปจจุบัน (บ.)  162.0
66.2658.8888 Ext. 8851 ราคาเปาหมาย (บ.) 190.0
thaninees@kgi.co.th Upside (%) 17.3
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คาดวากําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 จะโต 25% YoY และ 2% QoQ 
 ผลประกอบการครึ่งหลังมักจะแข็งแกรงกวาครึ่งแรกจากปจจัยฤดูกาล 
 คงคําแนะนํา ซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 190.00 บาท 

 
คาดวากําไรไตรมาสที่ 2/55 จะดี แตกําไรครึ่งหลังจะยิ่งดีกวา 
หลังจากการพูดคุยกับผูบริหารของ  KBANK เพื่อสอบถามสถานะการ
ดําเนินงานในไตรมาสที่ 2/55 เรารูสึกมั่นใจวา สมมติฐานการเติบโตสินเชื่อ
ของเราที่ 14% ไมไดสูงเกินไป จากแนวโนมความตองการสินเชื่อที่ยังคง
แข็งแกรง และพอรตสินเชื่อของธนาคารที่กระจายตัวไปยังกลุมลูกคาประเภท
ตางๆ เราคาดวา KBANK จะมีกําไรที่แข็งแกรงในไตรมาสที่ 2/55 (+25% YoY 
และ +2% QoQ เปน 9.2 พันลานบาท จากการเติบโตอยางตอเนื่องของสินเชื่อ 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ที่สูงขึ้น และรายไดที่ไมใชดอกเบี้ย 
(non-NII) ที่เพิ่มขึ้น  เราเชื่อวา ทั้งการเติบโตของสินเชื่อของธนาคาร และ
แนวโนมกําไรของธนาคาร จะแข็งแกรงยิ่งขึ้นอีกในครึ่งหลังของปนี้ เราคง
คําแนะนํา ซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 190 บาท อิงจาก PBV ป 2555 ที่ 2.4 เทา 
KBANK ยังคงเปนหนึ่งในหุนเดนในกลุมธนาคารของเรา  
 
คาดวากําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 จะโต 25.2% YoY และ 2.0% QoQ 
เราคาดวา KBANK จะมีกําไรสุทธิในไตรมาสที่ 2/55 อยูที่ 9.2 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้น 25.2% YoY และ 2.0% QoQ จากการทีสินเชื่อโตอยางแข็งแกรง (4.2% 
ในครึ่งแรกของปนี้) NIM ที่เพิ่มขึ้น และ non-NII ที่สูงขึ้น นอกจากนี้ ผล
ประกอบการเมื่อเทียบ YoY ยังไดรับประโยชนจากอัตราภาษีนิติบุคคลที่ลดลง 
(เหลือ 23% ในป 2555 จาก 30% ในป 2554) ในขณะเดียวกัน ประกอบการ
นาจะดีขึ้นเมื่อเทียบ QoQ ดวย แมวาสัดสวนตนทุนตอรายไดจะสูงขึ้นก็ตาม 
เปนที่นาสังเกตวา แมตนทุนทางการเงินจะเพิ่มขึ้นทั้งอุตสาหกรรม (จากการ
แขงขันระดมเงินฝาก และอัตตราคาธรรมเนียมที่ตองจายใหธปท. ที่สูงขึ้น) แต 
KBANK ก็นาจะยังสามารถรักษาระดับ NIM ไวเทาๆ กับในไตรมาสที่ 1/55 ได 
ซึ่งเปนผลมาจากอุปสงคสินเชื่อที่แข็งแกรง  และการที่ธนาคารประสบ
ความสําเร็จในการดําเนินกลยุทธทางธุรกิจ 
 
คาดวาครึ่งหลังจะแข็งแกรงยิ่งขึ้นตามปจจัยฤดูกาล  
เชนเดียวกับเรา ธนาคารมีความมั่นใจ วาจะสามารถบรรลุเปาสินเชื่อปนี้ที่ 
9-11% ไดแมวาในครึ่งแรกของปสินเชื่อจะโตเพียงแค 4% เทานั้น ทั้งนี้
เนื่องจากสินเชื่อของ KBANK ในคร่ึงหลังของปมักจะโตเร็วกวาในครึ่งแรก
เนื่องจากการเบิกถอนเงินกู และการชําระคืนจากลูกคา SME (ซึ่งคิดเปน 42% 

ของพอรตสินเชื่อรวม) ซึ่งธุรกิจสวนใหญกระจุกอยูในภาคเกษตรกรรมและ
การสงออก    
 
ภาพที่ 1: คาดวากําไรไตรมาสที่ 2/55 จะโต 25% YoY และ 2% QoQ 

 
Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
ภาพที่ 2: สินเชื่อยังมีแนวโนเติบโตดีแมในชวงท่ีมักจะต่ําตามปจจัยฤดูกาล  
MoM loan growth, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
ภาพที่ 3: เราคาดวาสินเชื่ในครึ่งแรกของปนี้จะโต 4.2%  
YTD loan growth, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
คงคําแนะนํา ซื้อ KBANK โดยใหราคาเปาหมายที่ 190 บาท 
เรายังคงยืนยันสมมติฐานการเติบโตของสินเชื่อของธนาคารในปนี้ไวที่ 14% 
โดยยังคงเชื่อวาสินเชื่อของธนาคารจะโตแข็งแกรงขึ้นในชวงคร่ึงหลังของปนี้ 
และคงคําแนะนําซื้อ KBANK โดยใหราคาเปาหมายที่ 190 บาท อิงจาก PBV ป 
2555 ที่ 2.4 เทา โดยที่ KBANK ยังคงเปนหนึ่งในหุนเดนในกลุมธนาคารของ
เรา  
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