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ก าไรสุทธิเติบโต 29% สูงกว่าท่ีคาด :  KK 
รายงานก าไรสุทธิไตรมาส 2/55 ท่ี 818 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 8% YoY และ 42% QoQ ประกาศผล
ประกอบการสูงกว่าประมาณการของเรา 29% และสูง
กว่าประมาณการตลาด 34% เนื่องมาจากส่วนต่าง
อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าท่ีคาด (เราประมาณการไว้ท่ี 
3.10% แต่ KK รายงานท่ี 3.53% หนุนโดยการเติบโต
ของสินเชื่อในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2555 ท่ี 14% 
YTD) ดังนั้นก าไรจากการด าเนินงานท่ีไม่รวมส ารองหนี้
สูญฯเพิ่มขึ้น 34% YoY มาอยู่ท่ี 1.2 พันล้านบาท 
ก าไรสุทธิในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2555 คิดเป็น 54% 
ของประมาณการเดิมก าไรสุทธิปี 2555 ของเรา 

ประเด็นหลักจากผลประกอบการ : สินเชื่อเติบโตท่ี 
6.1% QoQ และ 28% YoY อยู่ท่ี 173.7 พันล้านบาท 
(หนุนโดยสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย, HP และสินเชื่อ SME) ซึ่ง
สูงกว่าท่ีเราคาดไว้ท่ีเพียง 5% QoQ นอกจากนี้ส่วน
ต่างอัตราดอกเบ้ียของ KK เพิ่มขึ้น 0.60% QoQ มาอยู่
ท่ี 3.53% ในไตรมาส 2/55 โดยมีปัจจัยหนุนมาจาก
การขยายตัวของสินเชื่อเช่าซื้อและสินเชื่อ SME และ
การจัดการต้นทุนเงินทุนได้ดีขึ้น QoQ สัดส่วนตั๋วแลก
เงินในแหล่งเงินทุนท้ังหมดของ KK ลดลงมาอยู่ท่ี 
26% ณ ส้ินเดือนมิ.ย. ปี 2555 จาก 44% ณ ส้ินปี 
2554 

ธนาคารมีการตั้งการกันส ารองหนี้สูญฯ มูลค่า 560 ล้าน
บาทส าหรับไตรมาส 2/55 เพิ่มขึ้น 162% YoY และสูง
กว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 350 ล้านบาทอย่างมาก สัดส่วนหนี้
ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวมของ KK ลดลงมา
อยู่ท่ี 3.4% ณ ส้ินเดือนมิ.ย. จาก 3.5% ณ ส้ินเดือน
มี.ค. ท้ังนี้ KK มีการปรับเพิ่มอัตราส่วนค่าเผ่ือหนี้สงสัย
จะสูญสะสมต่อหนี้ ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ขึ้นมาอยู่ ท่ี 
106.9% จาก 102.1% ณ สิ้นเดือนมี.ค. 

แนวโน้มของ KK : สินเชื่อของ KK ท่ีเติบโตดีขึ้นกว่า
กลุ่มในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2555 ท าให้เราปรับเพิ่ม
ประมาณการการเติบโตของสินเชื่อมาอยู่ท่ี 25% จาก 
17% ท่ีคาดไว้ก่อนหน้า แต่เรายังคงประมาณการส่วน
ต่างอัตราดอกเบ้ียส าหรับปี 2555 และปี 2556 ท่ี 
3.11% และ 3.10% ตามล าดับ เราคาดว่าการแข่งขัน
ในการระดมเงินฝากท่ีสูงต่อเนื่องในช่วงครึ่งปีหลังของ
ปี 2555 เป็นปัจจัยกดดันต้นทุนการเงินให้ขยับสูงขึ้น
ต่อเนื่องจากครึ่งปีแรก 

 

 

 

 Key Ratios & Statistics 

M arket cap B t24.36bn

12-m th price range B t25.75/B t38.75

12-m th avg daily vo lum e B t85.99m

#  o f shares (m ) 636.8                                               

Es t. free f lo at (%) 69.8                                                 

Fo reign lim it (%) 44.0                                                  

S ha re  pric e  pe rf . ( %) 1M 3 M 12 M

Relative to  SET 4.1                        (1.4)                       (0.4)                      

A bso lute 9.3                       4.1                        12.5                       

 

 

Financial summary 

CG Rating - 2011
 

 

 

 

FY Ended 31 Dec 2010 2011 2012E 2013E

Revenues (Btm) 8,841 11,296 13,257 16,157

Net profit (Btm) 2,840 2,859 2,870 3,350

EPS (Bt) 4.57 4.51 4.53 5.28

BLS/Consensus (x) n.m. 0.87 0.83 0.71

EPS Consensus (Bt) n.m. 5.16 5.44 7.44

EPS growth (%) +27.4% +.7% +.4% +16.7%

Core profit (Btm) 2,100 2,574 2,201 2,671

Core EPS (Bt) 3.38 4.06 3.47 4.21

Core EPS growth (%) -6.7% +20.3% -14.5% +21.3%

PER (x) 8.4           8.48 8.4 7.2

Core PER (x) 11.3 9.4 11.0 9.1

P/PPOP (x) 7.1 7.7 8.4 6.9

PABV (x) 1.0           1.05 1.0 0.9

Dividend (Bt) 2.40 2.40 2.00 2.40

Dividend yield (%) 6.3 6.3 5.2 6.3

ROE (%) 13.6 12.1 11.4 12.4
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มีอะไรเปล่ียนแปลง? เนื่องจากเราปรับสินเชื่อเพิ่มขึ้น ท าให้ประมาณการก าไรสุทธิปี 
2555-56 เพิ่มขึ้นอีก 9% และ 7% ตามล าดับ มาอยู่ท่ี 2.87 พันล้านบาทและ 3.35 
พันล้านบาท 

ค าแนะน า : ผลการปรับเพิ่มประมาณการก าไรสุทธิปี 2555 ของเรา ท าให้ราคาเป้าหมาย 
ณ ส้ินปี 2555 ของ KK มีการปรับเพิ่มขึ้นด้วยท่ี 25% มาอยู่ท่ี 41.50 บาท โดยมีเป้าหมาย
อยูท่ี่ PBV 1.06 เท่า (มีการปรับเพิ่มขึ้นจาก 0.8 เท่า เพื่อสะท้อน ROE ท่ีเพิ่มสูงขึ้น) ดังนั้น
เราจึงปรับเพิ่มค าแนะน าจาก ขาย เป็น ถือ ท้ังนี้ศักยภาพในการเติบโตของก าไรสุทธิจาก
การรวมกิจการของ KK และ PHATRA อาจท าให้เราปรับก าไร KK ได้อีกในปี 2556 ในขณะ
นี้เราแนะน าถือ KK ในฐานะหุ้นปันผลท่ีดี 

Figure 1: 2Q12 results  

FY Ended 31 Dec (Btm) 2Q12 2Q11 YoY % 1Q12 QoQ % 6M12 6M11 YoY %

Income Statement

Interest Income 3,741 2,686 39 3,013 24 6,754 5,143 31

Interest Expense 1,820 1,033 76 1,586 15 3,406 1,904 79

Net interest income 1,921 1,653 16 1,427 35 3,348 3,239 3

Fee & service income 443 349 27 462 (4) 905 648 40

Total non -interest income 502 402 25 508 (1) 1,011 765 32

Operating expenses 1,262 1,191 6 1,256 0 2,518 2,310 9

Operating profit before provision 1,161 864 34 679 71 1,840 1,694 9

Provisioning charges 560 282 98 213 162 773 438 77

Operating profit after provision 601 582 3 466 29 1,067 1,256 (15)

Exceptional items 362 382 (5) 236 53 598 568 5

Profit before tax 963 964 (0) 702 37 1,666 1,824 (9)

Tax 143 260 (45) 119 19 262 493 (47)

Minority interest (3) (7) nm (6) nm (9) (11) (20)

Net profit (loss) 818 697 17 577 42 1,395 1,320 6

EPS 1.29 1.10 17 0.91       42 2.20       2.09       5

Key ratios

Asset Yield /Avg Assets (%) 7.03       6.56       0.46 6.16       0.87 6.59       6.24       

Funding Cost (%) 3.42       2.52       0.90 3.24       0.18 3.33       2.31       

Interest Spread (%) 3.61 4.04 (0.43) 2.92       0.69 3.61       3.93       

Tax rate (%) 14.8 27.0 17.0 14.8       27.0       

Net Interest Margin (%) 3.53 3.82 (0.29) 2.93       0.60 3.23       3.87       

Assets to Equities (X) (0.2) 0.5 0.5 (0.2) 0.5

Cost to Income (%) 52.1 58.0 64.9 57.8 57.7

Est CAR (%) 14.0 16.3 14.4 14.0 16.3

Balance Sheet

Cash & Equivalent 666 337 97 493 35

Net Loan & accrued interests 149,351 118,235 26 140,954 6

ST debts , REPO  & current portion86,285 78,873 9 93,718 (8)

Long-term debt 0 0 100 0 0

Total liabilities 199,044 150,482 32 177,214 12

Retained earnings 12,457 10,341 20 12,530 (1)

Shareholders equity 24,436 22,308 10 24,522 (0)

Minority interests 385 245 57 221 74

BV (Bt) 38.7 35.2 10 36.6 6  

 
 

 
 
 
 
 
 

 Heavier YoY LLPs 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 NIM rose, due to 
strong HP and SME 
lending growth 

 
 
 
 
 
 

 Net loan growth beat 
our estimate, driven 
by SME and HP 

 
Source: Company data  
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PROFIT & LOSS (Btm) 2009 2010 2011 2012E 2013E

Interest income 8,376 8,841 11,296 13,257 16,157

Interest expense -3,039 (2,942) (4,821) (6,790) (8,574)

Net interest income 5,337 5,900 6,476 6,467 7,583

Fee & service income 962 1,257 1,408 1,642 1,763

Total non-interest income 1,097 1,440 1,630 1,908 2,069

Operating income 6,434 7,340 8,105 8,376 9,652

Operating expenses -3,318 (3,974) (4,941) (5,483) (6,117)

Operating profit before provision 3,116 3,365 3,164 2,892 3,535

Provisioning charges -684 -647 -1,278 -1,000 -1,000

Operating profit after provision 2,431 2,719 1,886 1,892 2,535

Exceptional items 666 1,361 1,535 1,650 1,650

Tax -866 -1,213 -535 -654 -806

Minority interest 2 26 27 19 29

Net profit (loss) 2,229 2,840 2,859 2,870 3,350

Reported EPS 3.59 4.57            4.51            4.53            5.28            

Fully diluted EPS 3.60 4.57            4.51            4.53            5.28            

Core net profit 2,245 2,100 2,574 2,201 2,671

Core EPS 3.62 3.38            4.06            3.47            4.21            

PPOP 3,116 3,365 3,164 2,892 3,535

KEY RATIOS 2009 2010 2011 2012E 2013E

Revenue Growth (%) 8.55            8.15            25.80           17.28           20.27           

PPOP Growth (%) 16.44           8.01            (5.99)           (8.58)           22.21           

EPS Growth (%) 19.30           26.73           (1.24)           0.39            16.72           

Net  Loan Growth (%) 7.76            23.64           26.78           27.85           12.68           

Cum. LLRs to Net loans (%) 4.53            4.09            3.91            3.34            3.26            

Provision charge to loans (%) (0.82)           (0.62)           (0.97)           (0.60)           (0.53)           

Yield on Average Assets (%) 6.69            6.57            6.04            6.31            6.57            

Cost of Funds (%)              2.43            2.19            2.58            3.23            3.49            

Interest Spread (%) 4.26            4.38            3.46            3.08            3.09            

Net Interest Margin : NIM (%)         4.98            4.73            3.62            3.11            3.08            

Effective tax rate (%) 27.96           29.51           15.64           18.46           19.26           

Asset growth (%) 11.00           11.42           33.42           21.99           12.81           

BALANCE SHEET (Btm) 2009 2010 2011 2012E 2013E

Cash & Equivalent 229 282 382 750 1,000

Interbank & securities 11,017 7,912 16,081 10,000 12,500

Investment in securities 22,820 19,349 32,123 40,500 46,000

Net Loan & accrued interests 83,842 103,664 131,427 168,035 189,336

Other assets 9,446 10,692 9,314 11,679 11,724

Total assets 127,354 141,900 189,327 230,965 260,560

Deposits 76,109         75,932 69,040 87,000 98,000

ST debts, REPO  & current portion 22,377 25,350 86,013 95,000 110,000

Long-term debt 7,334 13,442 0 13,500 14,000

Other liabilities 3,587 6,265 10,679 10,250 11,500

Total liabilities 109,408 120,989 165,731 205,750 233,500

Paid-up capital 5,232 5,658 6,343 6,343 6,343

Share premium 2,656 3,062 3,062 3,062 3,062

Retained earnings 8,319 9,927 11,224 12,825 14,653

Shareholders equity 17,912 20,671 23,216 24,818 26,645

Minority interests 34 241 379 397 415

Total Liab.&Shareholders' equity 127,354 141,900 189,327 230,965 260,560

(0.0) (0.0) 0.0 (0.0) (0.0)

Asset quality 2009 2010 2011 2012E 2013E

Loan loss reserve 3,796 4,235 5,133 5,620 6,170

Average interest earnings assets 107,070 124,661 179,049 208,274 245,975

Average interest bearing liabilities 84,283 86,409 152,198 175,276 208,750

BV per share 28.86           36.53           36.60           39.14           42.03           

ABV per share 29.05           36.71           36.78           39.33           42.21           

NPL amounts 5,442 4,976 4,727 4,500 4,100

NPL (%) 5.60            4.40            3.60            2.68            2.17            

Equity/loans 21.4            19.9            17.7            14.8            14.1            

Equity/NPLs 329.2           415.4           491.1           551.5           649.9           

Loan loss reserve /NPL 60.6 68.1 108.6 124.9 150.5  

 

 

                                                                                      Sources: Company data, Bualuang Research estimates 
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QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12

Interest Income 2,686         3,061         3,093         3,013         3,741         

Interest Expense 1,033         1,384         1,532         1,586         1,820         

Net Interest Inc 1,653         1,676         1,561         1,427         1,921         

Fee & service income 349            340            420            462            443            

Other income & MI 53              57              47              46              60              

Total non-int inc 402            397            468            508            502            

Operating inc 2,055 2,073 2,028 1,935 2,423

Operating expenses 1,191         1,059         1,572         1,256         1,262         

Opt profit pre LLP 864 1,014 456 679 1,161

Provisioning charges 282            372            468            213            560            

Opt profit post LLP 582            642            -11 466 601

Exceptional items 382            463            504 236 362

Profit before tax 964 1,104 493 702 963

Income tax 260            215            -173 119 143

Minority Interest (7.1) (14.7) -2 -6 -3

Net Profit 697            874            664            577            818            

EPS 1.10           1.38           1.05           0.91           1.29           

Core profit 596 784 628 554 1,015

Core EPS 0.94           1.24           0.99           0.87           1.60           

KEY RATIOS 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12

Asset Yield /Avg Assets (%) 6.56           6.84           6.61           6.16           7.03           

Funding Cost (%) 2.52           3.09           3.28           3.24           3.42           

Interest Spread (%) 4.04           3.75           3.34           2.92           3.61           

Net Interest Margin (%) 3.82           4.01           3.49           2.93           3.53           

Fee income /total operating income (%) 17.0 16.4 20.7 23.9 18.3

BV (Bt) 35.17         35.33         36.60         36.60         38.66         

ROE (%) 12.35         31.22         12.37         9.86           14.81         

ROA (%) 1.70           2.02           1.43           1.20           1.55           

Assets to Equities (X) 6.4 7.0 0.5 6.7 -0.2

Cost to Income (%) 58.0 51.1 77.5 64.9 52.1

Est CAR (%) 16.30         14.8 15.42 14.4 14.01

QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm) 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12

Cash & Equivalent 337 394 382 493 666

Interbank & securities 17,891 20,928 16,081 8,064 7,130

Investment in securities 24,948 27,365 32,123 41,902 56,963

Net Loan & accrued interests 118,235 126,210 131,427 140,954 149,351

Other assets 11,624 10,023 9,314 10,544 9,756

Total assets 173,035 184,921 189,327 201,957 223,865

Deposits 65,267      68,316      69,040      77,875      106,614    

ST debts , REPO  & current portion 78,873 88,333 91,233 93,718 86,285

Long-term debt 0 0 0 0 1

Other liabilities 9,751 9,752 9,753 5,620 6,144

Total liabilities 150,482 162,135 165,731 177,214 199,044

Paid-up capital 6,343 6,343 6,343 6,343 6,343

Share premium 3,715 3,715 3,715 3,715 3,715

Retained earnings 10,341 10,581 11,224 12,530 12,457

Shareholders equity 22,308 22,410 23,216 24,522 24,436

Minority interests 245 375 379 221 385

Total Liab .&Shareholders ' equity 173,035 184,921 189,327 201,957 223,865

0 0 0 (0) 0

Asset quality

Loan loss reserve (net write -off) 4,351 4,641 5,133 5,169 5,581

Average interest earnings assets 173,085 167,262 179,049 195,491 218,736

Average interest bearing liabilities 144,349 141,495 152,198 160,088 173,709

BV per share 35.17         35.33         36.60         36.60         38.66         

ABV per share 35.35         35.51         36.78         36.78         38.84         

NPL amounts 4,679 4,867 4,727 5,063 5,223

NPL (%) 3.80           3.70           3.60           3.50           3.40           

Equity/loans 16.58         15.66         17.66         15.04         14.22         

Equity/NPLs 482.00       468.17       491.12       488.70       475.22       
 

                                                                                      Sources: Company data, Bualuang Research estimates 
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BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED – DISCLAIMER 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). 
This document is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not 
guaranteed. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for 
investment. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be 
construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. The use of any information shall be at the sole discretion 
and risk of the user. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. 
“Opinions, projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft 
prospectus, but no responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities 
Public Company Limited may from time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as 
well as dealing (as principal or otherwise) in, or otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not 
constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors should carefully read details in the prospectus before making investment 
decision. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE A CO-UNDERWRITER IN RESPECT OF THE INITIAL 
PUBLIC OFFERING (“IPO”) OF SECURITIES OF SRIRACHA CONSTRUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED. “Opinions, projections 
and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no 
responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company 
Limited may from time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing 
(as principal or otherwise) in, or otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a 
solicitation to buy or sell any securities”. Investors should carefully read details in the prospectus before making investment decision. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED ACTS AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DERIVATIVE WARRANTS on 
the securities ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, DTAC, EGCO, ESSO, GLOW, 
HMPRO, HEMRAJ, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KTB, LH, MINT, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, SCB, SCC, SPALI, STA, TCAP, THAI, 
TISCO, TOP, TMB, TPIPL, TRUE, TUF. Before making an investment decision over a derivative warrant, a potential investor should 
carefully read the prospectus for the details of the said derivative warrant. 

 

This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. 
Morgan Stanley does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright 
and other proprietary rights in the material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities 
or you if the views or information referred to or reproduced in this research report change. 

Corporate Governance Report disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made 
pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission.  The survey of the IOD is based on the information of a 
company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be 
accessed by a general public investor.  The result, therefore, is from the perspective of a third party.  It is not an evaluation of operation 
and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies.  As a result, the survey 
result may be changed after that date.  Bualuang Securities Public Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such 
survey result. 

 

Score Range Number of Logo Description 

90 – 100  Excellent 
80 – 89  Very Good 
70 – 79  Good 
60 – 69  Satisfactory 
50 – 59  Pass 

Below 50 No logo given N/A 
 

 

 

 

BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK 
 

STOCK RECOMMENDATIONS   SECTOR RECOMMENDATIONS 

BUY:  Expected positive total returns of 15% or more over 
the next 12 months. 

  OVERWEIGHT:  The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to outperform the relevant 
primary market index over the next 12 months. 

HOLD:  Expected total returns of between -15% and 
+15% over the next 12 months. 

  NEUTRAL:  The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to perform in line with the 
relevant primary market index over the next 12 months. 

SELL:  Expected negative total returns of 15% or more 
over the next 12 months. 

  UNDERWEIGHT:  The industry, as defined by the 
analyst's coverage universe, is expected to underperform 
the relevant primary market index over the next 12 
months. 

TRADING BUY:  Expected positive total returns of 15% 
or more over the next 3 months. 

   

 

 

     

    

   

  

 


