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 ธนาคารธนาคารเกียรตินาคินเกียรตินาคิน ( (KKKK))  
 

 Equity Talk

กําไร 2Q55 ดีเกินคาดและคืนสูปกติแลว ทิศทางกําไร 2H55 ย่ิงเติบโตข้ึน   วันพุธที่ 18 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน: 38.25 บาท 
 Fair Value : 38.46 บาท 
 มูลคาตลาด : 31,612 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

 
 
 

► กําไร 2Q55 เติบโตแข็งแกรงท้ัง QoQ และ YoY ดีจากธุรกิจหลักลวนๆ           
KK ประกาศกําไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 818 ลานบาท เติบโตถึง 41.6% qoq และหากเทียบกบั 
2Q54 จะเห็นวาเติบโตถึง 17.4% yoy สะทอนถึงการฟนตัวของธุรกิจที่กลับเปนปกติเชนในชวง
กอนเกิดน้ําทวมแลว  ดวยปจจัยหนุนจากการเติบโตของธุรกิจหลักลวนๆ ประกอบดวย 1) การ
เติบโตของรายไดดอกเบี้ยรับสุทธิถึง 34.6% qoq และ 16.1% yoy – ดีเกินคาด ผลจาก
การเติบโตของรายไดดอกเบี้ยรับจากสินเชื่อเชาซื้อรถยนตและสินเช่ือธุรกิจขนสง (Fleet) 
ภายหลังผานพนระยะเวลาผอนผันหนี้จากผลกระทบน้ําทวม บวกกับรายไดดอกเบี้ยรับจาก
สินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่สามารถปรับโครงสรางหนี้ไดสําเร็จในงวดนี้ ขณะที่รายไดดอกเบี้ย
รับจากสินเชื่อใหมๆ ยังเห็นการเติบโตสอดคลองกับสินเชื่อสุทธิที่เพ่ิมข้ึนถึง 6.2% qoq ในงวดนี ้ 
ทําใหโดยรวมแลว สินเช่ือสุทธิในงวด 1H55 เติบโตถึง 13.2% จากสิ้นป 2554 สูงมากเมื่อเทียบ
กับเปาหมายทั้งป 2555 ที่ฝายวจิัยคาดไวที่ 17.4% yoy ซ่ึงเปนการเติบโตจากสินเชื่อทุกกลุม ทั้ง
สินเชื่อเชาซื้อรถยนต กลุมสินเช่ือรายใหญและ SME โดยเฉพาะสินเชื่อเชาซื้อรถยนตที่ไดรับแรง
หนุนจากยอดขายรถยนตรวมในประเทศที่เดินหนาขึ้นทําสถิติสูงสุดใหมในรายเดือน 2) NIM  
ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 70bp สูระดับ 3.72% - ดีเกินคาด จาก Yield ที่ปรับตัวสูงขึ้นภายหลังผาน
พนชวงผอนปรนเงื่อนไขชําระหนี้ในชวงภัยพิบัติน้ําทวม ขณะที่ตนทุนดอกเบี้ยจายเพ่ิมข้ึนใน
อัตราที่ต่ํากวา จึงเปนบวกตอ NIM ในงวดนี้ 3) รายไดคาธรรมเนียมฯ เติบโตถึง 11.5% qoq 
และ 31.8% yoy –  ดีเกินคาด สอดคลองกับธุรกรรมดานสินเชื่อ และ 4) กําไรจากการขาย
ทรัพยสินรอการขายเติบโตถึง 70.9% qoq – ดีเกินคาด แมกําไรจะยังไมกลับสูระดับปกติ
เทาที่เคยทําได แตก็ถือเปนสัญญาณบวกตอแนวโนมใน 2H55   อยางไรก็ตาม แมจะเห็นปจจัย
กดดันกําไรในงวดนี้จากคาใชจายสํารองหนี้ฯ ที่ปรับตัวขึ้นถึง 2.5 เทาจากงวดที่ผานมา ตามการ
เพ่ิมข้ึนของสินเช่ือใหมๆ และเพื่อใหสอดคลองกับระดับนโยบายทั้งป 2555 ที่ต้ังไว 60-90bp จาก
ที่ลดลงไปต่ําผิดปกติใน 1Q55 โดย NPL เพ่ิมข้ึนเล็กนอยในงวดนี้แตไมมีประเด็นที่นากงัวล  
► ปจจัยขับเคล่ือนกําไร 2H55 จากแรงหนุนของ PHATRA และกําไรจาก NPA    
ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 แมกําไรสุทธิใน 1H55 คิดเปนสัดสวนเพียง 
46% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2555 ที่คาดไว  แตเชื่อวาแนวโนมกําไรใน 2H55 มีโอกาสที่
จะเติบโตสูงกวา 1H55 ดวยปจจัยหนุนจากการเติบโตของสินเช่ือสุทธิซึ่งมีความเปนไปไดที่จะสูง
กวาประมาณการทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยคาด โดยทุกๆ 1% ที่สินเชื่อเติบโตเพิ่มข้ึนจะสงผลบวกตอ
กําไรสุทธใิหเพ่ิมข้ึน 1% จากคาดการณเดิม ขณะที่กิจกรรมการขายทรัพยสินรอการขายและ
ผลตอบแทนจากธุรกิจบริหารสนิทรัพย นาจะทยอยฟนตัวตอเนื่อง นอกจากนี้ ในชวง 2H55 ยังมี
ปจจัยหนุนจากการควบรวมกําไรของ PHATRA เขามาต้ังแตเดือน ก.ค.55 ซึ่งจะสงผลบวกตอ 
รายไดคาธรรมเนียมฯ ของธนาคารฯ โดยอาศัยจุดแข็งของ PHATRA เขามาชวยเสริม    
► ราคาหุนข้ึนชน Fair value เหลือ upside ท่ีจํากัด แนะนําเพียงถือรับปนผล  
ฝายวิจัยยังคงคาํแนะนําเพียงถอืเพ่ือรับเงินปนผลสําหรับหุน KK เนื่องจากราคาหุนในชวงที่ผาน
มาปรับตัวขึ้นใกลเคียงกับ Fair value ป 2555 ที่ 38.46 บาท (อิง PBV 1.15 เทา) โดยคาด Div 
yields เฉลีย่ราว 6-7% p.a. (จายปละ 2 ครั้ง) หรือนักลงทุนอาจ switch ไปลงทุนในหุนชั้นนํา
ของกลุมฯ ที่เนนสินเชื่อเชาซื้อรถยนต ไดแก TCAP (ซื้อ : Fair value 40 บาท) ซึ่งยังมี upside สูง  

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ  2,229 2,840 2,859 3,044 3,438  

 
ผลตอบแทนของราคาหุน KK 
ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบนั 
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ท่ีมา : Bloomberg 
 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.68 3.96 -7%
2556F 4.16 4.81 -14%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  

EPS (บาท) 3.51 4.48 4.51 3.68 4.16   
Norm EPS (บาท) 3.55 2.47 4.28 3.54 4.27  
BVS (บาท)  28.29 32.97 38.25 33.57 35.64  
PER (x) 10.9 8.5 8.5 10.4 9.2  
PBV (x) 1.4 1.2 1.0 1.1 1.1  
DPS (บาท) 2.00 2.40 2.40 2.50 2.75  
Div Yields (%) 5.2% 6.3% 6.3% 6.5% 7.2%  
ROE 12.7% 14.6% 12.7% 11.7% 12.0%  
ท่ีมา:ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ KK   
ลานบาท 2Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ 1,405 1,572 1,587 1,655 1,676 1,557 1,427 1,921 34.6% 16.1% 3,348 3,242 3.3%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 189 618 293 344 389 393 404 450 11.5% 30.8% 854 637 34.0%

รายไดอื่นหลังหกัคาใชจาย 567 652 290 480 470 395 355 365 2.8% -24.0% 719 770 -6.5%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 2,305 2,553 2,171 2,478 2,536 2,345 2,186 2,735 25.1% 10.4% 4,921 4,649 5.9%

คาใชจายดําเนินงาน (1,015) (1,772) (1,153) (1,231) (1,059) (1,387) (1,327) (1,212) -8.7% -1.5% (2,540) (2,384) 6.5%

หนี้สงสัยจะสูญและขาดทนุดอยคา (280) 190 (158) (284) (372) (464) (156) (560) 258.6% 97.2% (716) (441) 62.2%

กําไรดําเนินงานกอนภาษีฯ 1,010 971 860 964 1,104 493 702 963 37.1% -0.1% 1,666 1,824 -8.7%

หกั ภาษีเงินได (241) (466) (251) (260) (215) 191 (119) (143) 19.5% -45.2% (262) (511) -48.8%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (3) (14) (4) (7) (15) (2) (6) (3) -45.3% -56.1% (9) (11) -20.0%

กําไรสุทธิ 765 491 605 697 874 683 577 818 41.6% 17.4% 1,395 1,302 7.2%

EPS (บาท) 1.21        0.77        0.95        1.10        1.38        1.08        0.91        1.29        41.6% 17.4% 2.20        2.05        7.2%

กําไรจากการดําเนินงาน 606         (288) 542         559         784         636         483         1,065      120.4% 90.7% 1,548      1,101      40.6%

สินเช่ือ 100,075 106,973 114,116 121,588 129,736 135,303 144,736 153,743 6.2% 26.4% 153,743 121,588 26.4%

เงินฝาก 104,286 114,441 125,672 144,140 156,649 160,273 171,593 192,899 12.4% 33.8% 192,899 144,140 33.8%

Yields 6.95% 7.37% 7.22% 7.07% 7.14% 6.82% 6.37% 7.25% 7.05% 7.20%

Funding Cost 2.88% 2.97% 2.90% 3.06% 3.68% 3.87% 3.82% 3.99% 4.04% 3.10%

Spread 4.08% 4.40% 4.31% 4.01% 3.45% 2.96% 2.55% 3.25% 3.01% 4.10%

NIM 4.55% 4.86% 4.66% 4.35% 3.91% 3.44% 3.02% 3.72% 3.49% 4.54%

Cost to Income Ratio 44.05% 69.42% 53.12% 49.65% 41.78% 59.17% 60.72% 44.32% 51.61% 51.27%

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 

 โครงสรางสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H55 ของ KK NPL และ Coverage ratio ณ สิน้งวด 1H55 ของ KK   

เชาซือ้รถยนต
72%

อสังหาริมทรัพย
12%

SME
11%

สินเช่ือสายบริหารหนี ้
1%

อ่ืนๆ
4%

2Q55 1Q55 +/- 4Q54 +/-

NPL - Gross (Bm) 5,214         5,063         152 4,735         327

NPL - Gross 3.28% 3.38% 3.37%

NPL - Net (Bm) 2,406         2,529         (123) 2,600         (71)

NPL - Net 1.54% 1.72% 1.88%

LLR/NPL 107.8% 103.1% 109.2%

LLR/ Required reserves 141.2% 143.2% 165.2%  

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา :ธ.พ.1.1/ ฝายวิจัย ASP  
 

Historical PBV Band ของ KK Technical Chart ของ KK 
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ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการผลการดําเนินงานป 2555-56 ของ KK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดดอกเบ้ียรับ 8,767    11,296  13,754  15,762  เงินสดและเงินฝากธนาคาร 282        382        127        106        

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (2,942)   (4,821)   (6,625)   (7,892)   เงินลงทนุ-สุทธิ 19,070    32,123    41,288    45,134    

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 5,826    6,476    7,129    7,870    สินเชื่อ 107,726  135,749  161,296  185,370  

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,152    1,419    1,680    2,184    บวก ดอกเบ้ียคางรับ 586        798        878        966        

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 2,097    1,635    2,500    3,350    หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (4,235)     (5,120)     (6,070)     (7,019)     

คาใชจายดําเนินงาน (4,525)   (4,831)   (5,902)   (7,330)   สินเชื่อสุทธิ 104,078  131,427  156,104  179,317  

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (470)      (1,278)   (1,430)   (1,645)   สินทรัพยอื่น 10,417    9,983      17,367    18,128    

กําไรกอนภาษีเงินได 4,080    3,421    3,976    4,429    สินทรัพยรวม 141,900  189,996  230,386  257,986  

หกั ภาษีเงินได (1,213)   (535)      (901)      (957)      เงินฝาก 75,932    69,040    82,986    99,583    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (26)       (27)       (32)       (35)       เงินกูยืม 35,307    86,013    100,635  108,686  

กําไรสุทธิ 2,840    2,859    3,044    3,438    หนี้สินรวม 120,989  165,731  202,638  228,530  

EPS (บาท) 4.48      4.51      3.68      4.16      ทนุเรียกชําระแลว 5,658      6,343      8,264      8,264      

กําไรจากการดําเนินงาน 1,569    2,712    2,924    3,532    สํารองอื่น 5,086      5,589      5,538      5,538      

Norm EPS (บาท) 2.47      4.28      3.54      4.27      กําไรสะสม 9,927      11,953    13,547    15,236    

สวนของผูถือหุน 20,671    23,885    27,349    29,038    

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 141,900  189,996  230,386  257,986  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบ้ียรับ 3,061    3,090    3,013    3,741    เงินสดและเงินฝากธนาคาร 394        382        493        666        

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (1,384)   (1,532)   (1,586)   (1,820)   เงินลงทนุ-สุทธิ 27,347    32,123    36,629    56,963    

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 1,676    1,557    1,427    1,921    สินเชื่อ 129,736  135,749  144,736  153,743  

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 389       393       404       450       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 687        798        814        869        

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 470       395       355       365       หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (4,639)     (5,120)     (5,171)     (5,581)     

คาใชจายดําเนินงาน (1,059)   (1,387)   (1,327)   (1,212)   สินเชื่อสุทธิ 125,785 131,427  156,104  149,351  

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (372)      (464)      (156)      (560)      สินทรัพยอื่น 31,395    9,983      8,731      16,886    

กําไรกอนภาษีเงินได 1,104    493       702       963       สินทรัพยรวม 184,921  189,996  201,957  223,865  

หกั ภาษีเงินได (215)      191       (119)      (143)      เงินฝาก 68,316    69,040    77,875    106,614  

สวนของผูถือหุนสวนนอย (15)       (2)         (6)         (3)         เงินกูยืม 88,333    86,013    93,718    86,285    

กําไรสุทธิ 874       683       577       818       หนี้สินรวม 162,135  165,731  177,214  199,044  

EPS (บาท) 1.38      1.08      0.91      1.29      ทนุเรียกชําระแลว 6,343      6,343      6,346      6,366      

กําไรจากการดําเนินงาน 784       636       483       1,065    สํารองอื่น 5,862      5,589      5,866      5,999      

Norm EPS (บาท) 1.24      1.00      0.76      1.68      กําไรสะสม 10,581    11,953    12,530    12,457    

สวนของผูถือหุน 22,786    23,885    24,743    24,821    

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 184,921  189,996  201,957  223,865  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

Yield 6.84% 7.08% 6.83% 6.79% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 23.6% 26.5% 17.4% 15.0%

Funding cost 2.67% 3.51% 3.78% 3.90% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 8.1% 40.0% 18.5% 13.1%

Spread 4.17% 3.57% 3.05% 2.89% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 189.3% 23.2% 18.4% 30.0%

NIM 4.55% 4.06% 3.54% 3.39% อัตราภาษีเงินได 29.7% 15.6% 22.7% 21.6%

NPL/สินเช่ือรวม 4.4% 3.4% 3.0% 3.0%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 96.84% 87.55% 87.84% 89.01% LLR/NPL 70.1% 85.3% 115.0% 120.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.11% 1.72% 1.45% 1.41% Tier1 14.6% 14.7% 17.0% 16.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.62% 12.66% 11.70% 12.02% CAR 15.3% 15.4% 17.7% 17.5%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


