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Bt mn 2Q12 2Q11 YoY (%) 1Q12 QoQ (%) Comment
NII 14,289 12,330 15.9 13,718 4.2 Loan growth was 0.7% QoQ, 13.0% YoY, and 5.4% YTD
Fee income, net 3,154 2,945 7.1 2,922 7.9
Non-NII 5,485 4,246 29.2 5,027 9.1
Total operating income 19,774 16,576 19.3 18,746 5.5
Total operating expenses 8,678 7,614 14.0 8,872 (2.2)
PPOP 10,737 8,556 25.5 9,468 13.4
Provision 1,543 1,513 2.0 1,527 1.1
Net profit 7,343 5,241 40.1 6,377 15.1 Beat the Bloomberg consensus by 14% and our estimate by 5.0%
EPS (Bt) 0.66 0.47 40.1 0.57 15.1
Percent 2Q12 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
NIM (bps change) 2.82 2.77 4.9 2.85 (3.5) Better than expected at 2.8%
ROAA 1.37 1.10 0.3 1.24 0.1
ROAE 21.47 17.15 4.3 19.19 2.3
Cost-to-income ratio 43.89 45.93 (2.0) 47.33 (3.4) Lower than expected at 45.0%
Bt bn 2Q12 2Q11 YoY (%) 1Q12 QoQ (%)
Loans 1,505 1,332 13.0 1,494 0.7 Better than expected at -0.5%
Deposits 1,578 1,312 20.2 1,461 8.0
Percent 2Q12 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
LDR 95.37 101.46 (6.1) 102.30 (6.9)
LDR+borrowings 85.57 87.39 (1.8) 86.61 (1.0)
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วิเคราะหผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55: ดีกวาที่ทุกคนคาด 
 
What's new 
KTB รายงานผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55 มีกําไรสุทธิ 7.3 พันลานบาท สุงขึ้น 40.1% YoY และ 15.1% 
QoQ ซึ่งสูงกวาประมาณการเฉลี่ยของ Bloomberg อยู 14% และสูงกวาประมาณการของเรา 5% โดยที่กําไร
สุทธิในคร่ึงแรกคิดเปน 61% ของประมาณการทั้งปของเราแลว  
 
Implications 
การที่กําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 สูงกวาที่คาดเปนผลมาจาก สวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) ที่สูงขึ้น รายไดที่
มิใชดอกเบี้ย (non-NII) ที่โตมากกวาที่คาด และ สัดสวนตนทุนตอรายไดที่ต่ํากวาที่คาด  
 
สินเชื่อทรงตัวอยูที่ 0.7% QoQ แตเพิ่มขึ้น 13.0% YoY และ 5.4% in 1H12 โดยการที่สินเชื่อไมโต QoQ เปน
ผลมาจากการชําระคืนหนี้ของรัฐบาล ซึ่งไปหักกลบกับสินเชื่อใหมในกลุมอื่นที่เพิ่มขึ้น เรายังคงมองวา
ภาครัฐจะมีการเบิกถอนเงินกูจํานวนมากในครึ่งหลังของปนี้เพื่อใชในการลงทุนโครงการโครงสรางพื้นฐาน
ของประเทศ ดังนั้นเราจึงยังคงสมมติฐานการเติบโตของสินเชื่อ KTB ปนี้เอาไวที่ 13% อยางไรก็ตามการ
กําหนดระยะเวลาที่แนนอนที่ภาครัฐจะเบิกถอนเงินกูเปนเร่ืองที่พนวิสัย ดังนั้นเราจึงมองมีความเสี่ยงที่
ประมาณการของเราอาจพลาดได ดังนั้นเราจึงเลือกที่จะคงประมาณการเดิมเอาไว แมวากําไรสุทธิในคร่ึงแรก
จะคิดเปนสัดสวนถึง 61% ของประมาณการทั้งปแลวก็ตาม  
 
NIM สูงกวาที่ทั้งเราและตลาดคาดไว ซึ่งมาจากการที่พอรตสินเชื่อของธนาคารมีสัดสวนของสินเชื่อธุรกิจ 
SME และรายยอยมากขึ้น ซึ่งใหผลตอบแทนที่สูงกวาสินเชื่อภาครัฐ ทั้งนี้ NIM อาจจะปรับลดลงไดหาก
สัดสวนของสินเชื่อภาครัฐกลับมาสูงขึ้นอีกครั้ง  
 
สัดสวนตนทุนตอรายไดที่ลดลงเปนผลมาจากนโยบายลดตนทุนของธนาคาร และฐานที่สูงจากคาใชจาย
พิเศษในไตรมาสที่ 1/55  
 
ณ สิ้นไตรมาสที่ 2/55 เงินกองทุนขั้นที่ 1 ยืนอยูที่ 7.9% และ CAR อยูที่ 12.9% ซึ่งถือวาต่ําเมื่อเทียบกับ
ธนาคารอื่นๆ และคาเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยซึ่งมีคาเฉลี่ย Tier I อยูที่ 10.7% และ CAR อยูที่ 14.9% 
 
Valuation & action 
ในแงของการประเมินมูลคาหุน เรายังคงคําแนะนําซื้อ KTB โดยใหราคาเปาหมายที่ 20.90 บาทอิงจาก PBV 
ป 2555 ที่ 1.6 เทา 
 

Figure 1: 2Q12 earnings summary  
 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 


