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 Equity Talk

กําไร 2Q55 สูงเกินคาด…ทิศทางธุรกิจหลักยังแข็งแกรงตอเน่ืองใน 2H55   วันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 16 บาท 
 Fair Value : 21.63 บาท 
 มูลคาตลาด : 178,876 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

 
 
 
 

4 กําไร 2Q55 เติบโตเกินคาด ดีท้ังรายไดดอกเบี้ย และคาธรรมเนียมฯ    
KTB ประกาศกาํไรสุทธิ 2Q55 เทากับ 7.34 พันลานบาท เติบโตถึง 15.1% yoy และ 40.1% yoy 
สูงเกินคาดและขึ้นทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณในรายไตรมาส ดวยปจจัยบวกสนับสนุนดังนี้ 
1) รายไดดอกเบี้ยรับสุทธิเติบโต 4.2% qoq และ 15.9% yoy – สูงกวาคาด แมสินเชื่อสุทธิ
ใน 2Q55 จะเติบโตเพียง 0.8% qoq  เนื่องจากมียอดชําระคืนของลูกหนี้ภาครัฐ ขณะที่สินเชื่อ
กลุมอ่ืนๆ ยังเห็นการเติบโตตอเนื่อง) ซึ่งเปนการเติบโตที่ดีจากทุกกลุมทั้งรายใหญ (ภาครัฐและ
เอกชน ซึ่งแมในชวง 1H55 อาจยังไมเห็นการเติบโตที่เรงตัวมากนัก แตคาดวาในชวง 2H55 
นาจะเห็นการปรับตัวสูงขึ้น) SME และรายยอย  โดยเฉพาะสินเชื่อในกลุม SME ซ่ึงธนาคารฯ ได
ปรับกลยุทธธุรกจิโดยตั้งเปาจะเพ่ิมสัดสวนสินเชื่อ SME ใหสูงขึ้นเพื่อผลักดัน Yield และ NIM 
(เปาหมายระยะยาวคือตองการเพิ่มสัดสวนสินเชื่อ SME และรายยอยขึ้นเกิน 50% ของสินเชื่อ
รวม จาก 45% ในปจจุบัน) 2) NIM ใน 2Q55 คอนขางใกลเคียงกับงวดที่ผานมา – ดีเกิน
คาด เมื่อเทียบกับที่ฝายวิจัยประเมินวาจะปรับตัวลดลงถึง 14bp โดยไดรับผลกระทบจากการ
บันทึกเงินนําสงสวนเพ่ิมใหกับ DPA ยอนหลังสําหรับงวด 1Q55 ที่ธนาคารฯ ยังไมไดบันทึกเขา
มา แตเนื่องจาก Yield จากเงินใหสินเชื่อที่ปรับตัวสูงขึ้นเกินคาด จึงชวยหักลางผลกระทบไป
ไดมาก 3) รายไดคาธรรมเนียมฯ เติบโตถึง 7.9% qoq และ 7.1% yoy – สูงกวาคาด 
สอดคลองกับการเติบโตของธุรกรรมดานสินเชื่อ และ 4) คาใชจายดําเนินงานที่ลดลง 2.2% 
qoq เนื่องจากการลดลงของคาใชจายพนักงานที่ไดมีการปรับปรุงคาใชจายโบนัสพนักงานใน 
1Q55 (เพ่ือกระทบยอดคางจายกับยอดที่จายจริง)  ซึ่งลวนเปนปจจัยที่หนุนการเติบโตของกําไร
สุทธิในงวดนี้ ขณะที่คาใชจายสํารองหนี้ฯ ยังคงใกลเคยีงกับงวดที่ผานมา (ปกต ิ KTB จะบันทกึ
คาใชจายสํารองหนี้ฯ สูงขึ้นในชวง 2H หากมีกาํไรระดับสูงเกินคาด)  โดยรวมแลว กําไรสุทธิใน 
1H55 ของ KTB เทากับ 1.37 หมื่นลานบาท เติบโตถึง  27.9% yoy ซึ่งสวนใหญมาจากการ
เติบโตของธุรกิจหลักทั้งรายไดดอกเบ้ียและรายไดคาธรรมเนียมฯ โดยที่สํารองหนี้ฯ ยังทรงตัว   
4 ทิศทางธุรกิจหลักยังแข็งแกรงใน 2H55 แตอาจนํากําไรไปสํารองเพิ่มเชนเคย    
ฝายวิจยัยังคงประมาณการผลการดําเนินงานป 2555-56 แมผลการดําเนินงานใน 1H55 จะคิด
เปนสัดสวนถึง 58% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2555 ที่คาด เพราะโดยปกติแลว ธนาคารฯ 
มักจะตั้งสํารองหนี้ฯ เพ่ิมคอนขางมีนัยฯ ในชวง 4Q เพือเพ่ิม Coverage ratio หากพบวาทิศทาง
กําไรสุทธิหรือ ROE ในปนั้นสามารถบรรลุเปาหมายที่ต้ังไว โดยแนวโนมในงวด 2H55 ก็มีโอกาส
ที่จะเกิดขึ้น  เพราะหากพิจารณาคาดการณ ROE ป 2555 จะเห็นวาอยูในระดับสูงถงึ 17.3% ซ่ึง
ฝายวิจยัไดรวมเผื่อไวในประมาณการแลว โดยคาดคาใชจายสํารองหนี้ฯ ในป 2555 ถึง 1.20 
หมื่นลานบาท (งวด 1H55 ต้ังสํารองไปเพียง 3.07 พันลานบาท) แตโดยรวมแลว คาดการณกําไร
สุทธิป 2555 ยังเติบโตโดดเดนถึง 39% yoy และตอเนื่องอีก 16.5% yoy ในป 2556  
4 แนะนําซ้ือโดยเนนลงทุนเมื่อออนตัว...PBV ต่ํา Upside และ Div yield สูงจูงใจ  
ฝายวิจยัยังคงคาํแนะนําซื้อ KTB โดย Fair value ป 2555  คือ 21.63 บาท อิง PBV ที่ 1.69 เทา
ภายใตคาดการณ ROE 16% ซ่ึงยังให upside ถึง 35% สูงสุดในกลุม ธ.พ.ใหญขณะนี้ อยางไรก็
ตาม เพ่ือลดความเสี่ยงในการลงทุนจากการปรับฐานราคาหุนในระยะสั้นภายหลังประกาศงบ
การเงิน 2Q55 ฝายวิจัยแนะนําใหทยอยเขาลงทุนเมื่อราคาออนตัว   

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.11 2.11 0%
2556F 2.46 2.51 -2%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

หากKey Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ  12,189 14,913 17,012 23,643 27,539  
EPS (บาท)  1.09 1.33 1.52 2.11 2.46  
Norm profit  16,869 19,833 29,789 30,436 38,939  
BVS (บาท) 10.06 11.27 11.61 12.77 14.12  
PER (x) 14.7 12.0 10.5 7.6 6.5  
PBV (x) 1.6 1.4 1.4 1.3 1.1  
DPS (บาท) 0.44 0.51 0.62 0.85 0.98  
Div yields (%) 2.7% 3.2% 3.9% 5.3% 6.2%  
 ROE (%) 11.4% 12.5% 13.3% 17.3% 18.3%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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  ผลการดาํเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ KTB  
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ 8,941 11,365 12,330 13,338 13,351 13,718 14,289 4.2% 15.9% 28,007 23,695 18.2%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 2,872 2,757 2,945 2,928 2,742 2,922 3,154 7.9% 7.1% 6,076 5,703 6.5%

รายไดอื่นหลังหกัคาใชจาย 2,103 2,566 1,300 2,550 1,348 2,105 2,331 10.7% 79.3% 4,436 3,867 14.7%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 13,916 16,689 16,576 18,817 17,441 18,746 19,774 5.5% 19.3% 38,519 33,265 15.8%

คาใชจายดําเนินงาน (5,101) (7,896) (7,614) (8,398) (9,283) (8,872) (8,678) -2.2% 14.0% (17,550) (15,510) 13.2%

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญฯ (1,564) (1,514) (1,513) (3,012) (7,505) (1,527) (1,543) 1.1% 2.0% (3,069) (3,027) 1.4%

กําไรดําเนินงานกอนภาษีฯ 7,251 7,279 7,449 7,406 653 8,346 9,553 14.5% 28.2% 17,899 14,728 21.5%

ภาษีเงินได (1,789) (1,790) (2,208) (1,913) 137 (1,970) (2,210) 12.2% 0.1% (4,180) (3,998) 4.5%

กําไรสุทธิ 3,767 5,489 5,241 5,492 790 6,377 7,343 15.1% 40.1% 13,719 10,730 27.9%

EPS (บาท) 0.34             0.49             0.47             0.49             0.07             0.57             0.66             15.1% 40.1% 1.23             0.96             27.9%

กําไรจากการดําเนินงาน 4,131           5,566           6,221           7,370           8,004           7,528           8,786           16.7% 41.2% 16,314         11,787         38.4%

สินเช่ือ 1,247,841 1,301,012 1,327,810 1,317,298 1,423,175 1,488,171 1,499,375 0.8% 12.9% 1,499,375 1,327,810 12.9%

เงินฝาก 1,248,027 1,295,485 1,312,387 1,269,009 1,285,390 1,460,582 1,578,018 8.0% 20.2% 1,578,018 1,312,387 20.2%

Yields 3.80% 4.09% 4.39% 4.86% 4.95% 4.80% 4.92% 5.23% 4.38%

Funding Cost 1.80% 1.64% 1.79% 2.04% 2.23% 2.13% 2.28% 2.40% 1.78%

Spread 2.00% 2.45% 2.60% 2.82% 2.72% 2.67% 2.64% 2.83% 2.60%

NIM 2.13% 2.56% 2.72% 2.96% 2.88% 2.80% 2.78% 3.00% 2.73%

Cost to Income Ratio 36.66% 47.31% 45.93% 44.63% 53.22% 47.33% 43.89% 45.56% 46.63%

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    
 

โครงสรางสินเชือ่ของ KTB ณ สิน้งวด 1Q55 ผลตอบแทนของราคาหุนต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน 
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ท่ีมา : KTB  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

 
Historical PBV ของ KTB Technical Chart ของ KTB 

 

 
ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ KTB  
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 60,857       82,938       94,634       107,764      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 35,328         37,331         26,626         33,952         

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (21,089)      (32,554)      (39,203)      (45,135)      เงินลงทุน-สุทธิ 201,594       226,496       230,852       235,295       

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 39,768       50,384       55,431       62,629       สินเชื่อ 1,247,841    1,423,175    1,622,419    1,817,110    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 10,334       11,373       13,200       14,916       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,954          5,810          10,546         11,811         

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 6,183         7,765         8,908         9,229         หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (45,008)        (44,218)        (52,218)        (60,218)        

คาใชจายดําเนินงาน (29,712)      (33,191)      (35,692)      (40,309)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (117)            (52)              (52)              (52)              

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (6,124)        (13,544)      (12,000)      (13,000)      สินเชื่อสุทธิ 1,206,670    1,384,715    1,580,695    1,768,650    

กําไรกอนภาษีเงินได 20,448       22,787       29,848       33,466       สินทรัพยอื่น 319,118       316,454       323,702       331,508       

หกั ภาษีเงินได (5,535)        (5,775)        (6,205)        (5,927)        สินทรัพยรวม 1,762,710    1,964,996    2,161,874    2,369,404    

กําไรสุทธิ 14,913       17,012       23,643       27,539       เงินฝาก 1,248,027    1,285,390    1,478,198    1,655,582    

EPS (บาท) 1.33           1.52           2.11           2.46           เงินกูยืม 181,442       308,934       300,000       315,000       

กําไรจากการดําเนินงาน 19,833       29,789       30,436       38,939       หนี้สินรวม 1,636,629    1,835,187    2,019,061    2,211,445    

Norm EPS (บาท) 1.77           2.66           2.72           3.48           ทุนเรียกชําระแลว 57,604         57,604         57,604         57,604         

สํารองอื่น 13,846         15,668         15,668         15,668         

กําไรสะสม 54,631         56,537         69,540         84,687         

สวนของผูถือหุน 126,081       129,809       142,813       157,959       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,762,710    1,964,996    2,161,874    2,369,404    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท) - งบเดี่ยว

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบ้ียรับ 21,910       22,962       23,521       25,305       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 30,179         37,331         29,631         27,595         

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (8,573)        (9,611)        (9,802)        (11,016)      เงินลงทุน-สุทธิ 233,230       226,496       261,393       279,362       

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 13,338       13,351       13,718       14,289       สินเชื่อ 1,317,298    1,423,175    1,488,171    1,499,375    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 2,928         2,742         2,922         3,154         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,683          5,810          5,987          5,620          

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 2,550         1,348         2,105         2,331         หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (38,127)        (44,218)        (42,595)        (43,513)        

คาใชจายดําเนินงาน (8,398)        (9,283)        (8,872)        (8,678)        ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (47)              (52)              (47)              (46)              

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (3,012)        (7,505)        (1,527)        (1,543)        สินเชื่อสุทธิ 1,282,807    1,384,715    1,451,517    1,461,435    

กําไรกอนภาษีเงินได 7,406         653            8,346         9,553         สินทรัพยอื่น 372,316       316,454       410,702       376,951       

หกั ภาษีเงินได (1,913)        137            (1,970)        (2,210)        สินทรัพยรวม 1,918,532    1,964,996    2,153,242    2,145,343    

กําไรสุทธิ 5,492         790            6,377         7,343         เงินฝาก 1,269,009    1,285,390    1,460,582    1,578,018    

EPS (บาท) 0.49           0.07           0.57           0.66           เงินกูยืม 427,008       308,934       467,408       360,540       

กําไรจากการดําเนินงาน 7,370         8,004         7,528         8,786         หนี้สินรวม 1,792,977    1,835,187    2,017,189    2,007,740    

Norm EPS (บาท) 0.66           0.72           0.67           0.79           ทุนเรียกชําระแลว 57,604         57,604         57,604         57,604         

สํารองอื่น 12,204         15,668         16,388         17,530         

กําไรสะสม 55,747         56,537         62,062         62,469         

สวนของผูถือหุน 125,555       129,809       136,054       137,603       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,918,532    1,964,996    2,153,242    2,145,343    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 3.95% 4.75% 4.78% 4.94% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 16.4% 14.1% 14.0% 12.0%

Funding cost 1.09% 1.58% 1.75% 1.81% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 3.3% 3.0% 15.0% 12.0%

Spread 2.87% 3.17% 3.02% 3.13% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียม 11.5% 10.1% 16.1% 13.0%

NIM 2.49% 2.81% 2.80% 2.87% อัตราภาษีเงินได 27.1% 25.3% 20.8% 17.7%

สินเชื่อตอเงินฝาก 100.0% 110.7% 109.8% 109.8% NPL/สินเช่ือรวม 4.5% 5.0% 4.5% 4.5%

Cost to income ratio 57.2% 49.2% 49.3% 45.2% LLR/NPL 60.6% 71.0% 73.0% 75.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.92% 1.27% 1.15% 1.34% Tier1 9.9% 8.7% 10.8% 11.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.50% 13.30% 17.34% 18.31% CAR 15.5% 13.7% 16.3% 16.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


