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Neutral 10 ประเด็นส ำคญัจำกผลกำรด ำเนินงำนใน 3Q23 

เรำปรบัค ำแนะน ำลงสูร่ะดบั Neutral 
(Downgraded from Overweight) 

  
Sector summary 

52-week high:  412 

52-week low:  357 

Avg. Daily Turnover: (THB m) 15107.2 

 (USD m) 418.0 

 

Sector index / rel. to SET 

 
 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

Banking -3.4 -4.6 -0.7 

SET -8.6 -8.7 -12.6 

 

Top picks : BBL, SCB 
 
 
 

Companies featured 

Ticker Rec TP (Bt) +/- (%) 

BAY HOLD from BUY 31 from 37  6 

BBL BUY 195 from 173  20 

KBANK HOLD from BUY 142 from 160  6 

KKP HOLD from BUY 53 from 75  7 

KTB HOLD from BUY 
21.3 from 

19.4  10 

SCB BUY 122 from 130  24 

TTB HOLD 
1.62 from 

1.52  -3 
Source: TISCO Research 
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Downgrade กลุ่มภาคธนาคารไทยลงสู่ระดับ Neutral เน่ืองจากผลประกอบการมีแนวโนม้

ผ่านจุดสูงสุดไปแลว้ 

เรำปรบัลดอนัดบักลุ่มภำคธนำคำรไทยลงสู่ระดบัเป็นกลำงส ำหรบัปีหน้ำ ส่วนต่ำงรำยไดด้อกเบี้ ย

สุทธิ (NIM) ซึ่งเป็นตัวเร่งผลประกอบกำรปีน้ีมีแนวโน้มอ่อนตัวลง องค์ประกอบอื่นๆ รวมถึง

สินเชื่อ รำยไดค้่ำธรรมเนียม และกำรลดตน้ทุนดำ้นเครดิต อำจไม่เพียงพอท่ีจะชดเชย NIM ท่ี

ลดลง ดงัน้ันเรำจึงคำดว่ำผลประกอบกำรของกลุ่มจะลดลง yoy ดว้ยแนวโน้มเช่นน้ี เรำเชื่อว่ำภำค

ธนำคำรอำจไม่ปรบัตวัดีกว่ำตลำดเหมือนอย่ำงท่ีเคยท ำมำในปีน้ี 

 

ปรบั KBANK/KTB/BAY/KKP เป็น “ถือ”” 

แนวโน้มก ำไรที่ตกต ำ่มำกขึ้ นส่งผลใหร้ำคำเป้ำหมำยของธนำคำรไทยลดลงและค ำแนะน ำส ำหรับ 

KBANK/KTB/BAY/KKP ปรับลดจำก “ซื้ อ” เป็น “ถือ” ส ำหรับ KBANK กระบวนกำรปรับงบดุล

อย่ำงต่อเน่ืองน่ำจะจ ำกดัส่วนต่ำงของธนำคำร KTB คำดว่ำ NIM จะถูกกดดนัในปีหน้ำจำกตน้ทุน

ทำงกำรเงินท่ีสูงข้ึนและกำรปล่อยสินเชื่อแก่รัฐบำลท่ีเพิ่มข้ึน ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่ลดลง

น่ำจะช่วยลดกำรกลับตัวของหุน้ เช่นเดียวกับ KBANK, BAY ก ำลังได้รับผลกระทบจำกปัญหำ

คุณภำพสินทรัพย ์โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกำรด ำเนินงำนในต่ำงประเทศ KKP เป็นอีกหน่ึงธนำคำรที่

ตอ้งกำรเวลำมำกขึ้ นในกำรแกไ้ขปัญหำ NPL ท่ีเพิ่มข้ึน 

 

10 ประเด็นส าคญัจากผลประกอบการ 3Q 

กำรพัฒนำใน 3Q23 มีบทบำทส ำคัญในกำรก ำหนดมุมมองของเรำข้ำงต้น แม้ว่ำ NIM จะ

ประหลำดใจกบั upside เชิงบวกใน 3Q23 แต่เรำเชื่อว่ำจะถึงจุดสูงสุดใน 4Q23 ก่อนท่ีจะลดลง

ในปีหน้ำเน่ืองจำกตน้ทุนทำงกำรเงินเพิ่มข้ึน สินเชื่อยงัคงชะลอตวัอย่ำงต่อเน่ืองและแนวโน้มในปี

หน้ำยงัคงไม่ชดัเจน Opex เพิ่มข้ึนอย่ำงแข็งแกร่ง และจะสรำ้งแรงกดดันต่อผลประกอบกำรเมื่อ

ผลกระทบของ NIM จำงหำยไป นอกจำกน้ีเรำยงัแจง้ว่ำขอ้มูลท่ีจ ำกดัจำกผูบ้ริหำรท่ีไม่ไดช้่วยใน

กำรประเมินมูลค่ำของธนำคำร ในรำยงำนน้ี เรำยงัพูดคุยถึงเรื่องรำวแปลกประหลำดท่ี KBANK 

(กำรปรับงบดุลท่ีก ำลังด ำเนินอยู่), SCB (ปัญหำ Gen-II), BAY (กำรเขำ้ซื้ อกิจกำรล่ำสุด) และ

ตน้ทุนเครดิตของ KKP ท่ีน ำไปสู่กำรเปลี่ยนแปลงกลยุทธก์ำรใหกู้ย้ืม) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

Sector note / Thai Banking 

 
27 October 2023 

 
 

 

10 ประเดน็ส าคญัส าหรบัใน 3Q23 
 

1. NIM เป็นเรื่องที่น่าประหลาดใจที่สุดและน่าจะยงัคงแข็งแกร่งใน 4Q 

ธนำคำร 7 แห่งภำยใตก้ำรวิเครำะหข์องเรำมีก ำไรสุทธิรวม 5.67 หมื่นลำ้นบำท (+12%yoy-3%qoq) ดีกว่ำท่ีเรำคำด/

consensus รำวๆ 3% ปัจจัยส ำคัญเบื้ องหลังผลประกอบกำรท่ีดีกว่ำคำด คือ NIM ซึ่งขยำยตัว 19bps qoq (เทียบกับ 

+4bps ท่ีคำดไว)้ ธนำคำรแห่งประเทศไทยข้ึนอตัรำดอกเบี้ ยนโยบำย 2 ครั้งในช่วง 2 ส.ค. และ 27 ก.ย.) ขณะท่ีธนำคำร

พำณิชยไ์ม่ไดป้รับข้ึนอัตรำดอกเบี้ ยนโยบำยครั้งแรกดว้ยตนเอง แต่กลับท ำเป็นครั้งท่ีสอง เน่ืองจำกกำรข้ึนดอกเบี้ ยครั้งท่ี

สองเกิดข้ึนชำ้มำกในไตรมำสน้ี เรำจึงคำดว่ำผลกระทบจะน้อยมำก อย่ำงไรก็ตำม ผลกระทบไดร้ับกำรพิสูจน์ แลว้ว่ำมี

มำกกว่ำท่ีคำดไว ้และดว้ยเหตุน้ีตวัเลขจึงสูงกว่ำที่เรำคำดกำรณ์ไว ้

 

ปัจจยัส ำคญัในกำรขยำย NIM ท่ีแข็งแกร่ง คือ ผลกระทบจำกกำรปรับอัตรำ M-rate ใน 2Q23 หลังกำรปรบัข้ึนของ BOT 

เมื่อวนัท่ี 31 พฤษภำคม ส ำหรับ 2Q NIM ไดร้ับผลกระทบเพียงเดือนเดียว แต่ใน 3Q ไดร้ับผลกระทบอย่ำงเต็มท่ี ทั้งน้ี 

ธนำคำรบำงแห่ง (เช่น SCB/TTB) พยำยำมเสนอสินเชื่อท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงเพื่อเพิ่มอัตรำผลตอบแทนของสินเชื่อ แต่

ผลกระทบมีน้อยเน่ืองจำกกำรจดัสรรพอรต์สินเชื่อดงักล่ำวตอ้งใชเ้วลำ 

 

ดังน้ัน NIM 4Q23 น่ำจะยังแข็งแกร่งเช่นกัน ผลกระทบยกยอดจำกกำรปรับข้ึนอัตรำดอกเบี้ ยของ BOT ในวันท่ี 27 

กนัยำยน จะช่วยหนุน NIM ของ 4Q23 ไดดี้ข้ึน ซึ่งช่วยลดผลประกอบกำรโดยรวม อย่ำงไรก็ตำม เรำเชื่อว่ำธนำคำรแห่ง

ประเทศไทยไดเ้สร็จสิ้ นกำรปรับอตัรำดอกเบี้ ยนโยบำยใหเ้ป็นปกติแลว้ เน่ืองจำกขณะน้ีอัตรำดอกเบี้ ยนโยบำยท่ีแทจ้ริงดู

เหมือนจะเป็นบวก (อตัรำดอกเบี้ ยนโยบำยอยู่ท่ี 2.5% เทียบกบัอตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปท่ีธนำคำรแห่งประเทศไทยคำดกำรณ์

ไวท่ี้ 1.6%/2.6%) ดงัน้ัน NIM จึงน่ำจะถึงจุดสูงสุดในช่วงน้ี 

 

Figure 1. M rate inceases in early Jun and late Sep 
 

 

 

Source: The Bank of Thailand (BOT), TISCO Research 

 
 

2. ในปีหนา้ การรกัษา NIM ไวจ้ะเป็นสิ่งที่ทา้ทาย 

แมว้่ำผูเ้ขำ้ร่วมตลำดบำงรำยอำจเชื่อว่ำ NIM สำมำรถคงไวไ้ดใ้นปีหน้ำ เน่ืองจำกคำดว่ำธนำคำรแห่งประเทศไทยจะคง

อตัรำดอกเบี้ ยไวไ้ม่เปลี่ยนแปลงตลอดปี 2024 แต่เรำคำดว่ำ NIM จะไดร้บัแรงกดดนั 
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เป็นเรื่องยำกท่ีธนำคำรจะปรบัอตัรำดอกเบี้ ยเมื่อธนำคำรแห่งประเทศไทยคงอตัรำดอกเบี้ ยนโยบำยไวเ้ท่ำเดิม ดงัน้ัน กำร

เปลี่ยนแปลงใน NIM ในอนำคตจะขึ้ นอยู่กบักำรปรบัรำคำผลิตภณัฑแ์ละกำรผสมผสำนสินทรพัย/์หน้ีสิน (เช่น สินเชื่อและ

สินทรพัยร์ำยไดอ้ื่นๆ/เงินฝำก และกำรกูย้ืมอื่นๆ) 

 

ผลกระทบของกำรปรับรำคำใหม่จะเห็นไดจ้ำกผลิตภัณฑท์ั้งสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีมีอัตรำคงท่ีโดยมีระยะเวลำปำนกลำง 

(เช่น 1-3 ปี) ส ำหรับดำ้นสินทรพัย ์สัดส่วนท่ีมีขนำดใหญ่ไดแ้ก่ สินเชื่อรถยนต ์(และสินทรพัยต์รำสำรหน้ีท่ีมีระยะเวลำ 

1-3 ปี และจัดประเภทเป็นหลักทรัพย์ลงทุนในตรำสำรหน้ีท่ีวัดดว้ยรำคำทุนตัดจ ำหน่ำย ซึ่งเรำเชื่อว่ำมีขนำดไม่ใหญ่

ส ำหรับธนำคำรส่วนใหญ่) ผลกระทบของช่องทำงน้ีไม่มำกนักแต่น่ำประหลำดใจเน่ืองจำกมีกำรแข่งขนัสูงในตลำดลีสซิ่ง

โดยเฉพำะรถยนต์ใหม่ เรำสังเกตว่ำแมอ้ัตรำดอกเบี้ ยนโยบำยจะเพิ่มข้ึน 200bps ในรอบน้ี แต่อัตรำดอกเบี้ ยของสินเชื่อ

เช่ำซื้ อบำงส่วนก็แทบไม่เพิ่มข้ึนเลย เน่ืองจำกสินเชื่อรถยนตค์ิดเป็นสดัส่วนเพียง 7% ของสินเชื่อรวมโดยเฉลี่ย และกระจุก

ตัวอยู่ในธนำคำรขนำดเล็กมำกกว่ำธนำคำรขนำดใหญ่ อย่ำงไรก็ตำม ผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรำผลตอบแทนสินเชื่อจึง

ควรมีน้อย 

 

Figure 2. Loan breakdown  
 

 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

 

แต่ผลกระทบของกำรปรบัดอกเบี้ ยในดำ้นหน้ีสินมีแนวโน้มท่ีจะมีส่งผลกระทบมำกกว่ำเน่ืองจำกมีควำมเกี่ยวขอ้งกบั 

เงินฝำกประจ ำ (TD) ต่ำงจำกสินเชื่อรถยนต ์อัตรำเหล่ำน้ีเพิ่มข้ึน 69-187bps อัตรำดอกเบี้ ยน้ีมีขนำดใหญ่มำกดว้ย TD 

คิดเป็น 29% ของเงินฝำกทั้งหมด โดย 80% จะครบก ำหนดช ำระภำยใน 1 ปี ดว้ยผลกระทบท่ีมำกข้ึนในดำ้นหน้ีสิน

เทียบกบัดำ้นสินทรพัย ์NIM จะเผชิญกบัแรงกดดนัใหน้้อยลง 

 
  

Loan breakdown as 

of 3Q23 (Bt m)
BAY KKP KTB SCB TTB TISCO 

   Corporate 712,131 56,534 735,709 875,349 430,429 57,574

   SME 335,466 61,542 294,089 419,679 108,437 12,569

   Retail 969,240 271,923 1,149,900 1,160,619 823,763 157,634

      Mortgage 281,810 54,554 482,859 757,832 313,341 9,333

      Automobile loans 430,879 191,293 3,964 175,313 399,110 107,876

      Consumer loans 256,551 26,076 663,077 227,474 71,551 40,425

   Gov&SoE 450,931

   Other 11,764 325 4,017

Total 2,016,837 401,763 2,630,954 2,455,647 1,362,629 231,794

Loan breakdown as 

of 3Q23 (%)
BAY KKP KTB SCB TTB TISCO 

   Corporate 35% 14% 28% 36% 32% 25%

   SME 17% 15% 11% 17% 8% 5%

   Retail 48% 68% 44% 47% 60% 68%

      Mortgage 14% 14% 18% 31% 23% 4%

      Automobile loans 21% 48% 0% 7% 29% 47%

      Consumer loans 13% 6% 25% 9% 5% 17%

   Gov&SoE 17%

   Other 3% 0% 2%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Figure 3. Sector deposit breakdown by product 
 

 

 

Source: BOT, TISCO Research 

 
 

เรำเชื่อว่ำแมว้่ำผลกระทบของกำรเปลี่ยนแปลงส่วนประสมผลิตภัณฑจ์ะมีน้อย แต่ผลกระทบของส่วนประสมหน้ีสินควร

มำกกว่ำผลกระทบของส่วนประสมสินทรัพย์ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในระยะสั้น ด้วยเหตุผลสองประกำร ประกำรแรก 

ระยะเวลำในด้ำนสินทรัพย์จะมำกกว่ำด้ำนหน้ีสิน ในด้ำนสินทรัพย์ ผลกระทบท่ีส ำคัญต่อผลตอบแทนรวมจำกกำร

เปลี่ยนแปลงองคป์ระกอบตอ้งใชเ้วลำอำจเป็นหลำยปี เมื่อพิจำรณำจำกระยะเวลำที่มำกข้ึน สินเชื่อรถยนต์เป็นผลิตภณัฑ์

หลัก และลูกคำ้บำงรำยไดร้ับเงื่อนไขนำนถึง 7 ปี แต่ในดำ้นหน้ีสินน้ัน เป็นเรื่องยำกท่ีธนำคำรจะน ำเสนอผลิตภัณฑเ์งิน

ฝำกท่ีมีระยะเวลำนำนกว่ำ 2 ปี และส่วนน้ีคิดเป็นเพียง 1% ของเงินฝำกทั้งหมด 

 

ประกำรท่ีสอง อุปสงค/์อุปทำนส ำหรับดำ้นหน้ีสินไดร้ับกำรสนับสนุนมำกกว่ำดำ้นสินทรัพย ์กำรเปลี่ยนแปลงส่วนผสม

สินเชื่อท ำใหธ้นำคำรตอ้งแปลงสินเชื่อประเภทหน่ึงไปเป็นอีกประเภทหน่ึง (เช่น สินเชื่อรถยนต์ใหม่เป็นสินเชื่อทะเบียน

รถ) ซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะเกี่ยวขอ้งกบัฐำนลูกคำ้ที่แตกต่ำงกนั แต่ดำ้นหน้ีสินลูกคำ้จะคลำ้ยกนัมำกกว่ำท ำใหเ้ปลี่ยนสินเชื่อได้

ง่ำยข้ึน (จำกบญัชี CASA เป็นบญัชี TD) นอกจำกน้ี ในวงจรกำรขึ้ นอตัรำดอกเบี้ ยน้ี กำรเพิ่มข้ึนของอตัรำดอกเบี้ ยเงินฝำก

ส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ใน TD ในขณะท่ีอัตรำ CASA เพิ่มข้ึนเพียงเล็กน้อย (ผลิตภัณฑ ์CASA บำงอย่ำงไม่ไดเ้พิ่มข้ึนเลย) 

กระตุน้ใหเ้กิดกำรแปลงเงินฝำก CASA เป็น TD ไม่ตอ้งพูดถึงว่ำอัตรำกำรอนุมติัส ำหรบัผลิตภัณฑก์ำรใหย้ืมไม่ใช่ 100% 

และตอ้งใชเ้วลำ ในขณะท่ีอตัรำกำรอนุมติัส ำหรับ TD คือ 100% และจะแลว้เสร็จภำยในไม่กี่ชัว่โมง โดยสรุป เรำเห็นกำร

เปลี่ยนแปลงท่ีมำกขึ้ นในส่วนประสมหน้ีสินและส่วนประสมสินทรพัย ์ซึ่งสรำ้งแรงกดดนัต่อ NIM โดยรวมมำกขึ้ น 

 

  

1.0

10.9

1.1 0.7

2.0
0.9

0.2

Current
account

Saving
account

<3m 3-6m 6-12m 1-2year >2year

Deposit breakdown by duration



 
 

Sector note / Thai Banking 

 
27 October 2023 

 
 

Figure 4. Deposit rates 
 

 

 

Source: BOT, TISCO Research 

น่ีคือสถำนกำรณ์ท่ีเรำเห็นวำ่จะเกิดข้ึนในปีงบประมำณ 2024 โดยเพิ่มควำมน่ำจะเป็นท่ี NIM จะลดลง qoq จำก 

1Q24 เป็นตน้ไป 

  

3. สินเชื่อมีแนวโนม้ที่จะหดตวัลง YoY 

 

สินเชื่อชะลอตัวลง yoy เป็น 0.6% ซึ่งเป็นตัวเลขต ำ่สุดในรอบหลำยปี ต่ำงจำกไตรมำสก่อนๆ ท่ีกำรอ่อนตัวกระจุกอยู่ใน

กลุ่มอุตสำหกรรม กำรเติบโตของสินเชื่อท่ีอ่อนตัวลงในครั้งน้ีเป็นไปในวงกวำ้ง เรำสังเกตว่ำลูกคำ้องคก์รบำงรำยกลบัมำ

กูย้ืมเงินจำกธนำคำรเน่ืองจำกควำมผันผวนในตลำดตรำสำรหน้ี ธนำคำรต่ำงๆ ยังคงลดกำรเปิดรับ SME ลง แต่กำร

เติบโตของสินเชื่อรำยย่อยก็ดูอ่อนแอลงเช่นกนั โดยสินเชื่อรถยนตห์ดตวั ในขณะท่ีสินเชื่อจ ำนองและสินเชื่ออุปโภคบริโภค

ขยำยตวัไดป้ำนกลำงเท่ำน้ัน 

 

Figure 5. Loan growth 
 

 

 

Source: Company data, TISCO Research 
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เรำคำดว่ำกำรเติบโตของสินเชื่อจะยงัคงอ่อนแอในปีหน้ำโดยเฉพำะสินเชื่อรำยย่อย มำตรกำรผ่อนปรนของธนำคำรแห่ง

ประเทศไทย รวมถึงโครงกำรปรับโครงสรำ้งหน้ี Blue/Orange จะสิ้ นสุดลง และกำรช ำระเงินผ่ำนบัตรเครดิตขั้นต ำ่จะ

เพิ่มข้ึนจำก 5% เป็น 8%  อย่ำงไรก็ตำม ธนำคำรแห่งประเทศไทยจะยกระดบัมำตรกำรควบคุมหน้ีครวัเรือนจ ำกดัโอกำส

กำรเติบโตของสินเชื่อ wild card ส ำหรับปีหน้ำคือกลุ่มบริษัท หำกรัฐบำลดูดซับควำมตอ้งกำรรำยไดค้งท่ีมำกข้ึน เรำจะ

หำรือเพิ่มเติมเกี่ยวกบัปัญหำน้ีในแนวโน้มกลุ่มธนำคำรส ำหรบั 2024 ท่ีก ำลงัจะมำถึง 

 

4. การเติบโตของ Opex ดูน่าตกใจ 

 

สิ่งท่ีน่ำสนใจ คือ opex เพิ่มข้ึนอย่ำงมำก (+13%yoy+5%qoq) แมว้่ำธนำคำรต่ำงๆ จะมองอัตรำส่วนตน้ทุนต่อรำยได ้

(CIR) ไดร้บักำรควบคุมอย่ำงดี แต่น่ีเป็นผลมำจำกกำรขยำยธุรกิจท่ีแข็งแกร่ง และในทำงกลบักนั ก็ไดร้บัแรงผลกัดันจำก

อัตรำดอกเบี้ ยท่ีเพิ่มข้ึนมำกกว่ำควำมสำมำรถในกำรผลิตท่ีเพิ่มข้ึน ดังน้ัน opex อำจไม่จ ำเป็นต้องเพิ่มข้ึนมำกนัก 

เน่ืองจำกธนำคำรไดด้ ำเนินกำรเพียงเล็กน้อยเท่ำน้ันส ำหรบักำรเพิ่มก ำไรดงักล่ำว 

 

Figure 6. Sector OPEX 

 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 
 

เรำเห็นบำงประเด็นท่ีน่ำสนใจเช่น ประกำรแรก รำยไดท่ี้ดีช่วยใหธ้นำคำรมีกำรใชจ้่ำยฟุ่มเฟือย เช่นท ำกำรตลำด สิ่งน้ี

สำมำรถตดัไดเ้มื่อกำรเติบโตของรำยไดช้ำ้ลง ประกำรท่ีสอง กำรใชจ้่ำยดำ้นไอทียงัคงขบัเคลื่อนกำรด ำเนินงำนโดยรวม น่ี

เป็นขอ้กังวลเพรำะหำกกำรด ำเนินงำนล่ำชำ้ ธนำคำรก็ไม่น่ำจะลดค่ำใชจ้่ำยน้ีลง ส่งผลใหอ้ัตรำก ำไรสุทธิอ่อนตัวลง 

สุดทำ้ยน้ี ธนำคำรบำงแห่งก ำลงัลงทุนเพื่อกำรเติบโตในอนำคต ผูส้นใจสินเชื่ออุปโภคบริโภค (SCB/KBANK) ก ำลงัขยำย

โครงสรำ้งพื้ นฐำน (เช่น แพลตฟอรม์ดิจิทลั กำรเปิดสำขำใหม่ กำรจดัตั้งธุรกิจใหม่ร่วมกบัพนัธมิตร ฯลฯ) ในขณะท่ีกลุ่ม

อื่นๆ (KBANK, TTB) ก ำลงัสรำ้งโครงสรำ้งพื้ นฐำนดิจิทลัใหม่ส ำหรบัผลิตภณัฑแ์ละบริกำร  

 

เรำระบุว่ำก ำไรในปีหน้ำจะเผชิญกบัแรงกดดนัท่ีมำกขึ้ น และค่ำใชจ้่ำยท่ีสูงอำจท ำใหก้ ำไรลดลงอีก 
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5. ความพรอ้มของขอ้มูลท่ีจ  ากดัเป็นผลลบต่อการประเมินมูลค่าของธนาคาร 

 

ก่อนท่ีเรำจะพูดถึงประเด็นท่ีน่ำสนใจของธนำคำรท่ีไดร้ับกำรคดัเลือก เรำเน้นว่ำธนำคำรบำงแห่งเลือกท่ีจะไม่ (หรือไม่

สำมำรถ) เปิดเผยรำยละเอียดเกี่ยวกบักำรพฒันำส ำคญัๆ หลำยประกำรท่ีเกิดข้ึนในสถำบนัเหล่ำน้ีเมื่อเร็วๆ น้ี โดยเฉพำะ

อย่ำงยิ่งตวัเลขทำงกำรเงินและแนวโน้มท่ีส ำคญั กำรพฒันำดงักล่ำว ไดแ้ก่ กำรขำยหน้ีเสีย (NPL) ท่ี KBANK (ไม่กล่ำวถึง

ขนำดของกำรขำย ไม่ว่ำจะอยู่ในหรือนอกงบดุล รำคำ และอตัรำกำรฟ้ืนตวัที่คำดหวงั) กำรหยุดชะงกัดำ้นไอทีของ Card X 

ของธนำคำรไทยพำณิชย ์(ไม่กล่ำวถึงสิ่งท่ีเกิดข้ึนและเหตุใดเหตุกำรณ์ดงักล่ำวจึงน ำไปสู่กำรเพิ่ม NPL) และกำรก่อตวัของ 

NPL และกำรเขำ้ซื้ อกิจกำรในต่ำงประเทศของ BAY (ไม่มีกำรอปัเดตล่ำสุดเกี่ยวกบักำรสรำ้ง NPL ในต่ำงประเทศ และไม่มี

กำรหำรือเกี่ยวกบัควำมส ำคญัของตวัเลขทำงกำรเงินล่ำสุดของสินทรพัยท่ี์ไดม้ำ) 

 

เมื่อตลำดไม่เขำ้ใจเหตุกำรณ์ดงักล่ำวอย่ำงถ่องแท ้นักลงทุนมกัจะลดสถำนะในหุน้ท่ีเกี่ยวขอ้ง ส่งผลใหร้ำคำหุน้มีควำมผัน

ผวนมำกข้ึนและกำรประเมินมูลค่ำลดลง ดังน้ันเรำจึงตั้งธงว่ำแนวทำงปฏิบัติเหล่ำน้ีอำจยงัคงเพิ่มแรงกดดันต่อรำคำหุน้ 

นอกเหนือจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่ลดลง และลดควำมเชื่อมัน่ของภำคส่วนโดยรวม 

 

6. การขยายธุรกิจไปต่างประเทศไม่ใช่เรื่องง่าย 

 

เรำมองเห็นสภำพแวดลอ้มท่ีทำ้ทำยมำกขึ้ นส ำหรบักำรธนำคำรนอกประเทศไทย โดยเฉพำะสินเชื่อรำยย่อย สิ่งท่ีเกิดข้ึนท่ี 

BAY ในไตรมำส 3 เป็นกำรตอกย ้ำประเด็นน้ี 

 

BAY รวม Home Credit ในฟิลิปปินส์และ SHB ในเวียดนำมในกลำง 2Q23 ดังน้ันใน 3Q23 จึงเป็นไตรมำสแรกส ำหรับ

นักลงทุนท่ีจะเห็นผลกระทบทั้งหมดจำกกำรเขำ้ซื้ อกิจกำรทั้งสองครั้งน้ี รำยไดร้วม (+10% qoq) เพิ่มข้ึนอย่ำงเห็นไดช้ดั 

qoq เน่ืองจำกผลกระทบจำกกำรรวมบัญชี อย่ำงไรก็ตำม ก ำไรสุทธิหดตวั 4% จำกไตรมำสก่อน ธนำคำรไม่ไดม้ีส่วนร่วม

ใน MD&A มำกนัก และเรำไม่ทรำบว่ำควำมแตกต่ำงน้ีมำจำกกำรด ำเนินงำนท่ีไม่ไดผ้ลก ำไรของธุรกิจใหม่เหล่ำน้ัน หรือ

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีอ่อนแอของธุรกิจในปัจจุบนั หรือทั้งสองอย่ำง โปรดทรำบว่ำ BAY กล่ำวถึงใน 2Q ว่ำหน่วยธนำคำรใน

กมัพูชำ Hattha ก ำลังประสบปัญหำจำกน ้ำท่วมใน 2Q23 เน่ืองจำกธนำคำรจ ำเป็นตอ้งเสนอโครงกำรบรรเทำทุกขใ์หก้บั

ลูกคำ้ที่ไดร้บัผลกระทบ 

  

 

 

Figure 7. BAY topline vs. net profit 
 

 

 

Source: Company data, TISCO Research 
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ควำมยำกล ำบำกในกำรจัดกำรธุรกิจในต่ำงประเทศไม่ได้จ ำกัดเฉพำะธนำคำรท่ีเรำได้เห็นตัวอย่ำงมำกมำยใน

อุตสำหกรรมอื่นๆ มีบริษัทไทยเพียงไม่กี่บริษัทเท่ำน้ันท่ีประสบควำมส ำเร็จอย่ำงแทจ้ริงในเรื่องน้ีในแง่ของควำมสำมำรถ

ในกำรท ำก ำไร BBL ถือเป็นขอ้ยกเวน้ในกลุ่มธนำคำรไทย และเรำมองว่ำกำรเขำ้ซื้ อกิจกำรในต่ำงประเทศของธนำคำร

เป็นไปในทำงบวก แต่ส่วนใหญ่เป็นเพรำะแนวโน้มท่ีไม่ดีส ำหรับสินเชื่อธุรกิจส ำหรับกลุ่มธนำคำรในประเทศและกำรขำด

ควำมเชี่ยวชำญในส่วนของรำยย่อย เมื่อพิจำรณำทั้งหมดแลว้ เรำจ ำเป็นตอ้งติดตำมธนำคำรต่ำงๆ ท่ีก ำลงัพิจำรณำขยำย

ธุรกิจไปยงัต่ำงประเทศ เน่ืองจำกอำจไม่เพิ่มมูลค่ำ อย่ำงน้อยในช่วงแรก 

 

7. กระบวนการปรบัตวัของธนาคารกสิกรไทยจะสิ้ นสุดเม่ือใด 

 

นอกจำกผลประกอบกำรท่ีดีกว่ำคำดแลว้ KBANK ยงัรำยงำน NPL รวมท่ีลดลง (-7%qoq หรือ 3 พนัลำ้นบำท) อย่ำงไรก็

ตำม ในกำรประชุมนักวิเครำะหข์องธนำคำรครั้งถัดไป เรำไดเ้รียนรูว้่ำสำเหตุหลกัมำจำกปริมำณท่ีมำก (2.27 หมื่นลำ้น

บำท) ของยอดขำย NPL (เหตุน้ีค่ำใชจ้่ำยในกำรตั้งส ำรอง 1.28 หมื่นลำ้นบำทจึงแปลงเหลือเพียง ECL รวมเพิ่มข้ึน 1.6 

พนัลำ้นบำท) 

 

Figure 8. KBANK write-off  Figure 9. KBANK NPL sales 

 

 

 

 

Source: Company data, TISCO Research  Source: Company data, TISCO Research 

 
 

KBANK ขำย NPL ได ้7.33 หมื่นลำ้นบำทในปีน้ี เพิ่มเติมจำกอีก 7.2 หมื่นลำ้นบำทในปีท่ีแลว้ (เทียบกบัไม่มีในปี 2021) 

เห็นได้ชัดว่ำ AMC JV กับ JMT (ชื่อ JK) มีบทบำทส ำคัญในท่ีน่ี แมจ้ะมีกำรด ำเนินกำรน้ี แต่ KBANK ยังคงมี NPL ท่ี

รำยงำนอยู่ท่ี 8.94 หมื่น ลำ้นบำท ลดลงเพียงเล็กน้อยจำก NPL ท่ีคงคำ้งอยู่ท่ี 1.09 แสนลำ้นบำท ณ สิ้ น 2Q23 ก่อน

ก่อตั้ง JK 

 

KBANK ไม่ไดเ้ปิดเผยรำยละเอียดท่ีส ำคญัมำกนัก เช่น รำคำ อัตรำกำรฟ้ืนตัวท่ีคำดหวงั และจ ำนวน NPL ท่ีอยู่ในงบดุล 

(เทียบกบั "นอกงบดุล") ดังน้ันจึงเป็นเรื่องยำกท่ีจะวิเครำะหคุ์ณภำพสินทรัพยท่ี์แทจ้ริง นอกจำกน้ี แมจ้ะขำยไดม้ำกกว่ำ 

1.45 แสนลำ้นบำทในช่วง 2 ปีท่ีผ่ำนมำ (5 ไตรมำสจริง ๆ แลว้ 5 ไตรมำส) แต่ฝ่ำยบริหำรก็ไม่สำมำรถระบุไดว้่ำ

กระบวนกำรปรับจะสิ้ นสุดเมื่อใด พวกเขำสื่อสำรเพียงว่ำ credit cost ควรกลับสู่ระดับปกติท่ี 140-160bps ในปี 2025 

(เลื่อนกลบัจำกปี 2024 ท่ีแนะน ำในไตรมำสก่อนหน้ำ) 

 

เรำเชื่อว่ำสิ่งน้ีสะทอ้นถึงควำมรุนแรงของปัญหำ NPL ของธนำคำร 
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8. ปัญหาเก่ียวกบัสินเชื่อส่วนบุคคลของ Card X น้ันน่าสบัสน 

 

ธนำคำรอีกแห่งท่ีประสบปัญหำคุณภำพสินเชื่อทวีควำมรุนแรงข้ึนใน 3Q คือ SCB จำกรำยไดข้องธนำคำรพลำดจำกท่ีเรำ

คำดไว ้11% เน่ืองจำก credit cost ท่ีสูงกว่ำท่ีคำด (201bps เทียบกับท่ีคำดไว ้180bps) โดยเฉพำะในธุรกิจ Gen-Il 

SCBX กล่ำวว่ำได้ก ำหนดไว ้1.5 พันลำ้นบำทส ำหรับกำรจัดกำรเพิ่มเติมเพื่อสรำ้งขนำดใหญ่ข้ึนเพื่อรองรับควำมไม่

แน่นอนทำงเศรษฐกิจ 

 

Figure 10. SCB Gen-II performance 
 

 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

เรำประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยในกำรกันส ำรอง 5.1 พนัลำ้นบำทถูกกนัไวส้ ำหรับ Gen-Il เพียงอย่ำงเดียวใน 3Q ซึ่งเท่ำกบั 

credit cost 13.2% (ส ำหรับ 3Q23 เท่ำน้ัน เทียบกบัจ ำนวน 9M23 ท่ี 11.4% ท่ีรำยงำนใน MDA) ผูบ้ริหำรไม่ไดแ้จก

แจงรำยละเอียด แต่กล่ำวว่ำขอ้ก ำหนดส่วนใหญ่มีไวส้ ำหรับธุรกิจ Card X ในขณะท่ีบริษัทอื่นๆ รวมถึง Auto X ยงัคงอยู่ใน

สภำพดี ค่อนขำ้งน่ำสับสนเน่ืองจำกยอดเงินกูข้อง Card X เหลือเพียง 1.16 แสนลำ้นบำทเท่ำน้ัน สิ่งน้ีชี้ ใหเ้ห็นถึงควำม

รุนแรงของปัญหำท่ี Card X และอำจไปไกลกว่ำกำรหยุดชะงักดำ้นไอที ผูบ้ริหำรกล่ำวว่ำกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีไม่

สม ำ่เสมอเป็นสำเหตุหน่ึง โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งผลกระทบต่อกลุ่มสินเชื่อส่วนบุคคล อย่ำงไรก็ตำม ขนำดของกำรกนัส ำรอง

ไม่เหมือนกนัส ำหรับผูเ้ล่นในอุตสำหกรรมรำยอื่น ชี้ ใหเ้ห็นว่ำปัญหำท่ี SCB น่ำจะมีสำเหตุมำจำกเศรษฐกิจมหภำคท่ีไม่

เอื้ ออ ำนวยมำกกว่ำ นอกจำกน้ี แมว้่ำผูบ้ริหำรจะกล่ำวว่ำ credit cost น่ำจะถึงจุดสูงสุดใน 3Q23 แต่บริษัทก็ไม่สำมำรถ

บอกไดว้่ำ credit cost จะลดลงเท่ำใดใน 4Q สิ่งน้ีน่ำจะท ำใหเ้กิดควำมกงัวลต่อ credit cost โดยรวมของธนำคำร 

 

ควำมไม่แน่นอนน้ีอำจส่งผลใหร้ำคำหุน้ดอ้ยประสิทธิภำพในระยะสั้นจนกว่ำตลำดจะมัน่ใจว่ำปัญหำคุณภำพสินทรัพย์

ไดร้บักำรแกไ้ขแลว้ 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Sector note / Thai Banking 

 
27 October 2023 

 

 

9. การใหกู้ย้ืมแก่รฐับาลเป็นผลบวกสุทธิหรือไม่? 

 

กำรพัฒนำท่ีน่ำสนใจอีกประกำรหน่ึงใน 3Q คือสินเชื่อภำครัฐท่ีเพิ่มข้ึนอย่ำงเห็นได้ชัด +3.2 หมื่นล้ำนบำทหรือ 

+8%qoq) ท่ี KTB เน่ืองจำกควำมล่ำชำ้ของงบประมำณกำรคลงัในปีงบประมำณ 2024 รฐับำลจึงมีแนวโน้มว่ำจะพยำยำม

ใชว้งเงินสินเชื่อกบัธนำคำรพำณิชย ์

 

ปีหน้ำควำมตอ้งกำรสินเชื่อของรฐับำลจะเพิ่มมำกข้ึน มีโครงกำรมำกมำยท่ีอยู่ระหว่ำงด ำเนินกำร รวมถึงกำรแจกเงินสด

ดิจิทัลมูลค่ำ 10,000 บำทท่ีทุกคนตั้งตำรอ และแผนท่ีจะปรับปรุงโครงสรำ้งพื้ นฐำนของประเทศไทย เรำตั้งขอ้สังเกตว่ำ

หำกรำคำน ้ำมันดิบสูงข้ึนอีก ก็จะน ำไปสู่กำรอุดหนุนผ่ำนกองทุนน ้ำมันมำกข้ึน ซึ่งจะกลำยเป็นภำระทำงกำรเงินของ

รัฐบำลในท่ีสุด แมว้่ำรฐับำลจะพยำยำมควบคุมกำรปล่อยสินเชื่อเพิ่มเติม แต่ก็แทบจะหลีกเลี่ยงขั้นตอนน้ีไม่ไดใ้นมุมมอง

ของเรำ 

 

KTB จะไดร้ับประโยชน์จำกสิ่งน้ีเน่ืองจำกสำมำรถขยำยพอร์ตสินเชื่อภำครัฐได ้และ KTB ยงัมีพื้ นท่ีใหกู้ย้ืมโดยพิจำรณำ

จำกฐำนเงินทุนท่ีสูง (20.5%/16.4% ของ CAR/CET1) แน่นอนว่ำกำรใหกู้ย้ืมแก่รฐับำลเป็นผลบวกต่อก ำไร เน่ืองจำกมี

ค่ำใชจ้่ำยต ำ่และควำมเสี่ยงดำ้นเครดิตเป็นศูนยใ์นทำงทฤษฎี แต่อตัรำผลตอบแทนอำจต ำ่และอตัรำส่วนควำมสำมำรถใน

กำรท ำก ำไรอำจไดร้ับผลกระทบ เช่น ROA/ROE อัตรำผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบำลอำยุ 2 ปีอยู่ท่ีเพียง 2.6% เทียบกบั

อตัรำผลตอบแทนเงินกูข้อง KTB ใน 3Q23 ท่ี 5.4% และตน้ทุนทำงกำรเงินเฉลี่ย 1.3% (ซึ่งจะเพิ่มข้ึนอีกในปีหน้ำ) ทั้งน้ี 

อัตรำนโยบำย Repo 1 วนัคือ 2.5% ดังน้ันกำรใหกู้ย้ืมแก่รฐับำลมำกเกินไปอำจสรำ้งแรงกดดันต่อ ROE และลด upside 

ของหุน้ 

 

 

 

Figure 11. Government yield curve 
 

 

 

Source: ThaiBMA, TISCO Research 

 
 

10. จุดเปลี่ยนของ KKP 

 

เรำเห็นแรงกดดันดำ้นผลประกอบกำรของ KKP เพิ่มมำกข้ึนในอนำคต เห็นไดว้่ำธนำคำรตอ้งรับมือกับ NPL ท่ีเพิ่มข้ึน

ในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่ำนมำ กลยุทธ์หลักของธนำคำร คือ กำรขยำยธุรกิจโดยใชร้ำยไดด้อกเบี้ ยเพิ่มเติมเพื่อชดเชยกำรสูญเสีย

ตน้ทุนควำมเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึนจำกกำรขำยรถยนตย์ึด + ค่ำใชจ้่ำยในกำรตั้งส ำรอง) 
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Figure 12. Risk cost 
 

 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

อย่ำงไรก็ตำม กลยุทธ์น้ีไม่สำมำรถคงอยู่ไดต้ลอดไป เน่ืองจำกกำรเติบโตของสินเชื่อจะกดักินฐำนเงินทุน โดยแทจ้ริงแลว้ 

CAR/CET1 ของ KKP ลดลงเหลือเพียง 15.5%/11.9% ใน 3Q23 (เทียบกบัค่ำเฉลี่ยอุตสำหกรรมท่ี 19.5%/15.9% ณ 

ส.ค. 2023) KKP ทรำบเรื่องน้ีและได้ออกใบส ำคัญแสดงสิทธิจ ำนวน 2 ชุด อย่ำงไรก็ตำม ด้วยสภำวะตลำดท่ีไม่

เอื้ ออ ำนวย จึงไม่น่ำจะมีกำรใชส้ิทธิตำมใบส ำคญัแสดงสิทธิได ้โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งเมื่อเงินหมดไปมำก (รำคำใชส้ิทธิอยู่ท่ี 

70 บำท เทียบกบัรำคำหุน้ตอนน้ีต ำ่กว่ำ 50 บำท) หำกไม่มีกำรเพิ่มทุนจำกใบส ำคญัแสดงสิทธิ เงินกูจ้ะตอ้งหยุดลง ณ 

จุดใดจุดหน่ึง 

 

และน่ีคือสิ่งท่ีเกิดข้ึนโดยพื้ นฐำนใน 3Q เน่ืองจำกสินเชื่อรวมของ KKP เพิ่มข้ึนเพียง 0.3%qoq นอกจำกน้ี สินเชื่อเช่ำซื้ อซึ่ง

เป็นตัวขับเคลื่อนส ำคญัเบื้ องหลังกำรเติบโตของสินเชื่อก็หดตัว qoq กำรหดตัวของสินเชื่อน้ีมีจุดมุ่งหมำยเพื่อรับมือกบั

คุณภำพสินทรพัยท่ี์ตกต ำ่ในขณะเดียวกนัก็ถูกบงัคบัจำกฐำนทุนท่ีลดลง 

 

หำกไม่มีกำรเติบโตของสินเชื่อ ผลประกอบกำรรำยไตรมำสอำจยงัคงอยู่ภำยใตแ้รงกดดนั เน่ืองจำกรำยไดด้อกเบี้ ยมีจ ำกดั

ดว้ยกำรท่ีธนำคำรท ำกำรปรบัพอรต์กำรลงทุน credit cost ไม่น่ำจะลดลงอย่ำงรวดเร็ว และยงัส่งผลใหก้ ำไรอ่อนแออีกดว้ย 

เรำจะติดตำมกำรพฒันำในส่วนน้ีอย่ำงใกลช้ิด เน่ืองจำกอำจมีผลกระทบอย่ำงมำกต่อแนวโน้มผลประกอบกำร 

 

กำรลดลงของสินเชื่อน้ีอำจมีผลกระทบต่อผูใ้หกู้ร้ำยอื่นในรูปแบบของกำรแข่งขนัสินเชื่อเช่ำซื้ อท่ีลดลง เน่ืองจำก KKP ดู

เหมือนจะเป็นผูข้ับเคลื่อนตลำดในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่ำนมำ หำก KKP ยังคงชะลอกำรเติบโตของสินเชื่อใหม่ อำจท ำใหอ้ตัรำ

ดอกเบี้ ยในตลำดสูงข้ึน ซึ่งส่งผลดีต่อผูป้ระกอบกำรทุกคน 
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การปรบัก าไร 

ทบทวนประมาณการเพ่ือสะทอ้นถึงสถานการณปั์จจุบนั 

เรำใชโ้อกำสน้ีทบทวนกำรคำดกำรณ์ของเรำอีกครั้ง ส ำหรับปีงบประมำณ 2023 กำรเปลี่ยนแปลงทั้งหมดสะทอ้นถึง

ขอ้มูล 9M23 และควำมคิดเห็นล่ำสุดของผูบ้ริหำร ตำมท่ีกล่ำวไวข้ำ้งตน้ ตอ้งขอบคุณ NIM ท่ีแข็งแกร่งข้ึน ผลประกอบกำร

ปี 2023F จึงถูกปรับเพิ่ม ข้ึน 6% เพื่อสะท้อนถึงผลประกอบกำรท่ีดีกว่ำคำดใน 9M23 ส ำหรับปีงบประมำณ 

2024F/2025F อย่ำงไรก็ตำม ตน้ทุนเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลกระทบต่อ NIM ในขณะท่ีองคป์ระกอบอื่นๆ ดีข้ึนเล็กน้อย

จำกปีน้ี ธนำคำรหลำยแห่งมองว่ำผลประกอบกำรปรบัตัวลดลง แต่กำรเพิ่มข้ึนอย่ำงเห็นไดช้ดัของ BBL ช่วยบรรเทำภำค

ส่วนน้ี ซึ่งส่งผลใหผ้ลประกอบกำรลดลงเพียง 0.9% เท่ำน้ัน โดยมีกำรปรับมูลค่ำท่ีเหมำะสมของแต่ละธนำคำรให้

เหมำะสม โปรดดูรำยละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกบัแต่ละธนำคำรในแต่ละกลุ่ม 

 

D/G กลุ่มเป็น Neutral 

เมื่อพิจำรณำจำกกำรคำดกำรณ์ของเรำแลว้ ผลประกอบกำรไม่น่ำจะไปไกลกว่ำน้ีมำกนัก ปีหน้ำ NIM ซึ่งเป็นตัวเร่งท่ี

ผลักดันผลประกอบกำรในปีน้ีมีแนวโน้มอ่อนตัวลง องค์ประกอบอื่นๆ รวมถึงสินเชื่อ รำยไดค้่ำธรรมเนียม และกำรลด 

credit cost อำจไม่แข็งแกร่งพอท่ีจะช่วยชดเชย NIM ท่ีลดลง เรำคำดว่ำผลประกอบกำรของกลุ่มจะลดลง yoy ดว้ยแนวโน้ม

น้ี และเรำเชื่อว่ำภำคธนำคำรอำจไม่แซงหน้ำ SET เหมือนท่ีเคยท ำมำในปีน้ี ทั้งน้ี เรำปรับลดค ำแนะน ำภำคธุรกิจเป็น 

Neutral 

 

D/G KBANK/KTB/BAY/KKP เป็น “ถือ” 

ผลประกอบกำรท่ีลดลงส่งผลใหเ้รำปรับลด TP ของธนำคำรลง และค ำแนะน ำบำงส่วนส ำหรับ KBANK/KTB/BAY/KKP 

ปรบัลดจำก “ซื้ อ” เป็น “ถือ” ส ำหรบั KBANK กระบวนกำรปรบังบดุลอย่ำงต่อเน่ืองน่ำจะจ ำกดัส่วนต่ำงของธนำคำร KTB 

ในปีหน้ำน่ำจะไดเ้ห็น NIM ตกอยู่ภำยใตแ้รงกดดนั ไม่เพียงแต่จำกตน้ทุนทำงกำรเงินท่ีสูงข้ึน แต่ยงัจำกสินเชื่อภำครฐัดว้ย 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีลดลงควรช่วยลดส่วนต่ำงของหุน้ เช่นเดียวกับ KBANK BAY ไดร้ับผลกระทบจำกปัญหำ

คุณภำพสินทรัพยโ์ดยเฉพำะจำกกำรด ำเนินงำนในต่ำงประเทศ KKP เป็นอีกหน่ึงธนำคำรท่ีตอ้งกำรเวลำมำกข้ึนในกำร

แกไ้ขปัญหำ NPL ท่ีเพิ่มข้ึน 

 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” ส  าหรบั BBL SCB และ“ถือ” TTB 

คุณภำพสินทรพัยข์อง BBL ดูดีท่ีสุดเมื่อเทียบกบัธนำคำรอื่นๆ เน่ืองจำกมีควำมเสี่ยงต ำ่จำกสินเชื่อรำยย่อย ซึ่งเป็นตน้ตอ

ส ำคญัของกำรสรำ้ง NPL ในรอบน้ี กำรด ำเนินงำนของเพอร์มำตำก ำลังดีข้ึนพรอ้มกบักำรเติบโตของสินเชื่อท่ีเพิ่มข้ึนและ

ผลตอบแทนท่ีดีเช่นกนั แมว้่ำธนำคำรไทยพำณิชยจ์ะประสบปัญหำคุณภำพสินทรพัยแ์ต่รำคำหุน้ก็ปรบัฐำนมำอยู่ในระดับ

ท่ีตอ้งกำรแลว้ ธนำคำรมีแนวโน้มท่ีจะรกัษำอตัรำกำรจ่ำยเงินปันผลท่ีสูงแมว้่ำก ำไรสุทธิท่ีคำดหวงัจะลดลงก็ตำม ขอ้เสียมี

จ ำกดัจำกจุดน้ี แมว้่ำ SCB จ ำเป็นตอ้งโน้มน้ำวตลำดว่ำปัญหำคุณภำพสินทรัพย ์(โดยเฉพำะท่ี Card X) ไดร้ับกำรแกไ้ข

เป็นส่วนใหญ่ (อำจเป็นปีหน้ำ) ก่อนท่ีรำคำหุน้จะดีดตัวกลับคืนมำ แต่ดว้ยเงินปันผลท่ีสูง เรำเชื่อว่ำ SCB สมควรที่จะคง

ค ำแนะน ำ “ซื้ อ” แมจ้ะมีก ำไรที่แข็งแกร่ง แต่กำรประเมินมูลค่ำยงัคงมีควำมตอ้งกำร (และถูกตอ้งเช่นกนั) เรำคง “ถือ”  

เน่ืองจำกเหลือกำรซื้ อเพียง 2 รำยกำรในกลุ่มน้ี BBL/SCB 2 รำยกำรดงักล่ำวจึงเป็นหุน้แนะน ำของเรำ

Figure 13. Earnings forecast and TP revision 

 

New TP Old TP %TP Chg %Upside

Net profit 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E Previous New

BAY 31,662 32,251 33,170 32,710 31,247 28,579 3.3% -3.1% -13.8% 31.0 37.0 -16% 6.0% BUY HOLD

BBL 33,444 37,480 41,212 43,065 44,114 46,881 28.8% 17.7% 13.8% 195.0 173.0 13% 20.7% BUY BUY

KBANK 42,022 45,531 49,386 43,092 41,232 42,262 2.5% -9.4% -14.4% 142.0 160.0 -11% 6.8% BUY HOLD

KKP 7,597 8,822 9,493 6,149 6,747 8,058 -19.1% -23.5% -15.1% 53.0 75.0 -29% 7.6% BUY HOLD

KTB 36,309 36,162 37,624 40,833 36,771 36,717 12.5% 1.7% -2.4% 21.3 19.4 10% 10.9% BUY HOLD

SCB 45,363 46,210 46,406 40,845 42,719 42,934 -10.0% -7.6% -7.5% 122.0 130.0 -6% 24.2% BUY BUY

TTB 15,828 15,854 15,904 18,277 17,589 17,839 15.5% 10.9% 12.2% 1.62 1.5 7% -3.0% HOLD HOLD

Sector 212,224 222,311 233,197 224,971 220,419 223,271 6.0% -0.9% -4.3% OW NT

Note: Current price as of Oct 25, 2023

Recommendation Previously Revised %chg
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Source: Company data, TISCO Research   

 

Figure 14. Financial forecast revisions 

 

Source: Company data, TISCO Research   

Figure 15. Revised financial projections 

 

Source: Company data, TISCO Research   

 
 

  

Previous Revised Previous Revised Previous Revised Previous Revised Previous Revised Previous Revised Previous Revised Previous Revised Previous Revised Previous Revised

BAY 7.3% 15.8% 4.0% 4.0% 3.43% 3.70% 0.6% 8.6% 1.3% 8.1% 4.6% 16.3% 1.50% 1.60% 2.80% 3.00% 3.1% 6.5% 9.0% 9.3%

BBL 11.1% 26.1% 5.0% 2.0% 2.53% 2.91% 0.5% 0.5% 0.8% 6.3% 8.9% 13.1% 1.20% 1.30% 3.50% 3.50% 14.1% 47.0% 6.5% 8.3%

KBANK 8.6% 13.4% 6.0% 3.0% 3.50% 3.68% 0.5% -0.9% 11.5% 3.3% 10.9% 10.8% 2.00% 2.10% 4.00% 4.00% 17.5% 20.5% 8.1% 8.3%

KKP 10.2% 15.4% 10.0% 8.0% 4.19% 4.42% 3.3% -6.3% 4.4% -16.5% 8.4% 19.8% 1.60% 1.50% 3.40% 3.40% -0.1% -19.1% 12.8% 10.4%

KTB 10.0% 25.3% 5.0% 3.0% 2.79% 3.20% 3.0% -3.1% 3.0% -2.1% 7.7% 6.8% 1.00% 1.25% 3.80% 3.80% 7.7% 21.2% 9.4% 10.5%

SCB 12.0% 16.3% 6.0% 5.0% 3.49% 3.64% 2.0% -6.8% 2.1% 3.5% 6.2% 5.2% 1.40% 1.90% 3.91% 3.91% 20.8% 8.8% 9.6% 8.7%

TTB 6.7% 10.4% 3.0% 0.0% 3.04% 3.20% 2.0% 0.7% 3.6% -1.7% 4.0% 3.3% 1.35% 1.25% 2.93% 3.00% 11.5% 28.8% 7.1% 8.1%

Sector 9.6% 18.1% 5.1% 3.1% 3.13% 3.40% 1.4% -1.5% 3.9% 2.6% 7.6% 10.0% 1.41% 1.58% 3.56% 3.60% 12.4% 19.1% 8.4% 8.9%

2023E
NII growth Loan growth NIM

Fee income 

growth
ROE (%)Non-NII Opex Credit cost NPL ratio Net profit (%)

Unit: %yoy

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

BAY 15.8% 0.9% -1.4% 4.0% 3.0% 3.0% 3.70% 3.59% 3.42% 8.6% 1.1% 1.1% 8.1% 2.9% 2.9%

BBL 26.1% 1.3% 3.1% 2.0% 3.0% 3.0% 2.91% 2.87% 2.85% 0.5% 3.0% 3.0% 6.3% 3.4% 3.4%

KBANK 13.4% 0.6% 1.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.68% 3.60% 3.54% -0.9% 2.0% 2.0% 3.3% 2.6% 2.6%

KKP 15.4% 2.3% 4.4% 8.0% 4.0% 4.0% 4.42% 4.26% 4.26% -6.3% 10.0% 10.0% -16.5% 14.8% 9.3%

KTB 25.3% -3.1% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.20% 3.00% 3.00% -3.1% 1.0% 1.0% -2.1% 2.3% 2.3%

SCB 16.3% 4.7% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 3.64% 3.65% 3.67% -6.8% 2.0% 2.0% 3.5% 3.2% 3.3%

TTB 10.4% 0.6% 3.3% 0.0% 3.0% 3.0% 3.20% 3.18% 3.17% 0.7% 3.0% 3.0% -1.7% 3.5% 3.5%

Sector 18.1% 1.0% 2.6% 3.1% 3.4% 3.4% 3.40% 3.33% 3.29% -1.5% 2.3% 2.4% 2.6% 3.3% 3.2%

Unit: %yoy

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

BAY 16.3% 4.3% 3.3% 1.60% 1.60% 1.60% 3.00% 3.50% 3.40% 6.5% -4.5% -8.5% 9.3% 8.3% 7.1%

BBL 13.1% 4.6% 4.6% 1.30% 1.20% 1.10% 3.50% 3.70% 3.60% 47.0% 2.4% 6.3% 8.3% 8.0% 8.0%

KBANK 10.8% 6.5% 6.6% 2.10% 2.00% 1.80% 4.00% 4.00% 4.00% 20.5% -4.3% 2.5% 8.3% 7.5% 7.2%

KKP 19.8% 2.9% 4.5% 1.50% 1.50% 1.30% 3.40% 3.25% 3.10% -19.1% 9.7% 19.4% 10.4% 10.9% 12.5%

KTB 6.8% 5.5% 5.8% 1.25% 1.20% 1.20% 3.80% 3.70% 3.60% 21.2% -9.9% -0.1% 10.5% 8.9% 8.5%

SCB 5.2% 7.2% 7.3% 1.90% 1.80% 1.80% 3.91% 4.00% 4.20% 8.8% 4.6% 0.5% 8.7% 8.8% 8.5%

TTB 3.3% 4.7% 4.8% 1.25% 1.25% 1.25% 3.00% 2.90% 2.80% 28.8% -3.8% 1.4% 8.1% 7.5% 7.3%

Sector 10.0% 5.5% 5.5% 1.58% 1.52% 1.46% 3.60% 3.69% 3.66% 19.1% -2.0% 1.3% 8.9% 8.2% 7.9%

Opex Credit cost (%) NPL ratio (%) Net profit (%) ROE (%)

NII growth Loan growth NIM (%) Fee income growth Non-NII
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 Company  

 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Downgraded from BUY) 

BAY TB BAY SET Banking 

การขยายธุรกิจไปตา่งประเทศไม่ใช่เรื่องง่าย 

 
ขอ้มูลการลงทุน 

กำรเขำ้ซื้ อกิจกำรเมื่อเร็วๆ น้ีท ำใหก้ำรวิเครำะห์ทำงกำรเงินยำกข้ึน ท่ำมกลำงควำมกังวลเรื่อง 

credit cost ท่ีสูง กำรรวมบัญชีล่ำสุดไม่ไดช้่วยเพิ่มผลประกอบกำรใหเ้ติบโต อำจท ำใหต้ลำดมี

ควำมกงัวลเกี่ยวกบักำรลงทุนดงักล่ำว เน่ืองจำกธนำคำรมีสถำนะควำมเสี่ยงสูงต่อสินเชื่อรำยย่อย 

ผลกระทบจำกตน้ทุนทำงกำรเงินท่ีสูงข้ึนจึงสำมำรถมองเห็นไดช้ดัเจนยิ่งข้ึน ทั้งน้ี เรำ downgrade 

เป็น “ถือ”  

 

การปรบัก าไร 

เรำปรับผลประกอบกำรปีงบประมำณ 2023F เพิ่มข้ึน 3% เพื่อสะทอ้นถึงก ำไรท่ีแข็งแกร่งใน 

9M23 ซึ่งไดร้ับกำรชดเชยบำงส่วนจำกตน้ทุนกำรด ำเนินงำนและเครดิตท่ีสูงกว่ำคำด ส ำหรับ

ปีงบประมำณ 2024 เรำปรับลดก ำไรเล็กน้อยท่ำมกลำงกำรเติบโตของค่ำใชจ้่ำยดำ้นสินเชื่อท่ี

สูงข้ึนและ credit cost ท่ีสูง ทั้งน้ีกำรรวมกิจกำรของบริษัทท่ีถูกซื้ อกิจกำรในฟิลิปปินส์และ

เวียดนำมเมื่อเร็วๆ น้ีก็มีบทบำทอยู่ท่ีน่ีเช่นกนั โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมลดลงเหลือ 31.00 บำท จำก

เดิม 37.00 บำท 

 

วิธีการประเมินมูลค่าและความเสี่ยงท่ีส  าคญั 

เรำใช ้GGM ส ำหรับมูลค่ำท่ีเหมำะสม ซึ่งเรำได ้PBV ปี 2023E ท่ี 0.59 เท่ำ โดยคำดกำรณ์ว่ำ 

ROE 8.2% และ COE 10.4% เรำค ำนึงถึงกำรคำดกำรณ์อัตรำปลอดควำมเสี่ยงท่ี 2.6% และพ

รีเมียมควำมเสี่ยง 6.8% ควำมเสี่ยงท่ีส ำคญัต่อขอ้เสียไดแ้ก่ 1) คุณภำพสินทรัพยห์ำกเศรษฐกิจ

ชะลอตัวมำกกว่ำท่ีคำดไว ้2) กำรเขำ้ซื้ อกิจกำรมีขนำดใหญ่เกินไปและ/หรือมีรำคำแพง และ 3) 

กำรแข่งขนัท่ีรุนแรงในสินเชื่อรถยนตซ์ึ่งส่งผลเสียต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธนำคำร 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 
 

 
  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating income (THB m) 122,906 116,416 132,303 134,150 133,825 

PPOP (THB m) 73,952 65,381 72,936 72,207 69,842 

Net profit (Bt, m) 33,794 30,713 32,710 31,247 28,579 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 3.3 -3.1 -13.8 

EPS (THB) 4.59 4.18 4.45 4.25 3.89 
EPS (% YoY) 46.7 -9.1 6.5 -4.5 -8.5 

EPS vs Cons (%) na. na. 3.5 -7.0 na. 

P/E (x) 7.7 7.4 6.6 6.9 7.5 
P/BV (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 
ROE (%) 11.2 9.3 9.3 8.3 7.1 
DPS (THB) 0.50 1.00 1.10 1.00 0.90 
Div yield (%) 1.4 3.2 3.8 3.4 3.1 
Source: Company data, TISCO estimates 
  

12mth price target (THB) 
31.00 

(from 37.00) 

Current price (24/10/2023) 29.25 

Upside/Downside 5.98% 

CG rating 5 

ESG rating ESG100 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 7,355 
Market capitalization:  (THB bn) 215.2 
                                         (USDbn) 6.0 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 15 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 25/25 
Free Float: (%) 23 
NVDR: (%) 0 
  

 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

BAY -9.3 -6.4 -7.1 

SET -8.6 -8.7 -12.6 

 

Major Shareholders     % 

MUFG Bank 76.88 
Stronghold Assets 2.26 
The Great Luck Equity 2.26 
Source: SET 
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Figure 16. Our forecast revision 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 17. Key full year assumption 

 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 
  

Previous Revised %Chg

FY22A FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

NII 83,778 89,934 93,191 96,999 97,011 97,839 96,455 7.9 5.0 -0.6

Non-NII 32,638 33,059 34,194 35,377 35,292 36,312 37,370 6.8 6.2 5.6

Net operating income 116,416 122,993 127,384 132,375 132,303 134,150 133,825 7.6 5.3 1.1

OPEX 51,035 53,363 55,820 58,415 59,367 61,943 63,983 11.3 11.0 9.5

PPOP 65,381 69,630 71,564 73,961 72,936 72,207 69,842 4.7 0.9 -5.6

Net profit 30,713 31,662 32,251 33,170 32,710 31,247 28,579 3.3 -3.1 -13.8

Key ratio (%) Chg (ppt)

Loan growth 3.1% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.0% 3.0% 0.00 -1.00 -1.0

NIM 3.35% 3.43% 3.41% 3.40% 3.70% 3.59% 3.42% 0.27 0.18 0.0

CIR 43.8% 43.4% 43.8% 44.1% 44.9% 46.2% 47.8% 1.49 2.35 3.7

Credit cost 1.39% 1.50% 1.50% 1.50% 1.60% 1.60% 1.60% 0.10 0.10 0.1

NPL 2.68% 2.80% 2.70% 2.60% 3.00% 3.50% 3.40% 0.20 0.80 0.8

ROE 9.3% 9.0% 8.5% 8.2% 9.3% 8.3% 7.1% 0.29 -0.26 -1.1

Consolidated income 

statement (Bt mn)

Key full year assumptions FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

Balance sheet

   Loan growth 3% 3% 4% 3% 3%

   Deposit growth -3% 1% 1% 1% 1%

   LDR 106% 108% 111% 113% 116%

   LDR including borrowing 100% 102% 105% 107% 109%

P/L growth

   Net interest income growth -4% 7% 16% 1% -1%

   Fee income growth -4% 1% 9% 1% 1%

   Non-interest income growth 37% -27% 8% 3% 3%

   Total income growth 8% -5% 14% 1% 0%

   OPEX 1% 4% 16% 4% 3%

   PPOP 13% -12% 12% -1% -3%

   Provision expenses -14% -16% 19% 3% 3%

   Net profit growth 47% -9% 7% -4% -9%

Asset quality

   Gross NPL (Bt mn) 47,448 53,875 60,822 73,087 73,129

   Gross NPL ratio 2.43% 2.66% 3.00% 3.50% 3.40%

   Credit cost 1.70% 1.39% 1.60% 1.60% 1.60%

Profitability

   ROE 11.2% 9.3% 9.3% 8.3% 7.1%

   ROA 1.3% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0%

   Net interest margin 3.14% 3.35% 3.70% 3.59% 3.42%

   Cost to income ratio 39.8% 43.8% 44.9% 46.2% 47.8%

   Yields on earning assets 4.04% 4.24% 5.30% 5.38% 4.99%

   Cost on interest-bearing liabilities 1.01% 1.01% 1.85% 2.08% 1.83%
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Bank of Ayudhya  (BAY)      Rating : HOLD 
Bloomberg:  BAY TB Target price (THB) 31.00   Market Capitalization  

 Current Price (THB) 29.25         THBbn 215.2   

  52-week Range 28-34         USDbn 6.0   

Fiscal year end 31-Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E           
Financial Summary             Company profile 

EPS (THB) 4.59 4.18 4.45 4.25 3.89           
DPS (THB) 0.50 1.00 1.10 1.00 0.90   A member of Japan's MUFG, BAY focuses on retail banking and is a 

leading player in auto/mortgage/unsecured loans. BAY also utilizes 
MUFG's membership status by entering the global market business and 
offering loans to large Japanese companies investing in Thailand 

BVPS (THB) 43.17 46.35 49.69 52.94 55.93   

        

Average market cap (THBm) 261,130 226,190 215,156 215,156 215,156   

Weighted average shares (m) 7,356 7,356 7,356 7,356 7,356   

Valuation Metrics             

P/E (x) 7.7 7.4 6.6 6.9 7.5   

P/BV (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5   

ROE (%) 11.2 9.3 9.3 8.3 7.1  

ROA (%) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0   

Dividend Yield (%) 1.4 3.2 3.8 3.4 3.1   

Dividend cover (x) 9.2 4.2 4.0 4.2 4.3  

Payout Ratio (%) 10.9 24.0 24.7 23.5 23.2  

        

Income Statement (THBm)             Valuation 

Net interest revenue 77,980 83,778 97,011 97,839 96,455           
Non-interest income 44,926 32,638 35,292 36,312 37,370   We use GGM for our target price, from which we derive a 2023E PBV of 

0.59x, assuming 8.2% ROE and 10.4% COE. We factor in a risk-free rate 
assumption of 2.6% and 6.8% risk premium. 

       Fees & Commissions 16,851 16,945 18,397 18,604 18,810   

       Trading revenue 4,096 4,733 4,827 5,069 5,322   

       Insurance revenue 0 0 0 0 0   

       Dividend income 366 450 562 590 620   

       Other revenue 25,778 13,687 14,729 15,466 16,240   

Total revenue 122,906 116,416 132,303 134,150 133,825   

Total operating costs 48,954 51,035 59,367 61,943 63,983   

Pre-provision profit/(loss) 73,952 65,381 72,936 72,207 69,842   

Bad debt expense 31,604 26,652 31,814 32,925 33,912   

Operating profit 42,348 38,728 41,122 39,283 35,929   

Goodwill 0 0 0 0 0   

Pre-tax associates 1,930 1,557 1,603 1,651 1,701  

Extraodinary & other items 0 0 0 0 0  

Pre-tax profit 42,348 38,728 41,122 39,283 35,929  

Tax 8,293 7,839 8,224 7,857 7,186  

Minorities 260 177 188 179 164  

Preference dividends 0 0 0 0 0   

Net profit 33,794 30,713 32,710 31,247 28,579   

Key Balance Sheet items (THBm) & Capital Ratios 
  

          

Risk-weighted assets 1,812,704 1,869,311 1,944,084 2,002,406 2,062,478   

Interest-earnings assets 2,431,492 2,568,543 2,682,189 2,771,027 2,862,994   

Total loans 1,890,376 1,949,409 2,027,385 2,088,207 2,150,853   

Total deposits 1,779,139 1,804,692 1,822,739 1,840,967 1,859,376   

Stated shareholders’ equity 317,516 340,919 365,537 389,428 411,388           

Preference share capital 0 0 0 0 0           

Tier 1 capital 276,087 302,743 326,363 350,986 374,279           

Tier 1 ratio (%) 15.2 16.2 16.8 17.5 18.1           

Tangible equity/total assets (%) 11.8 12.8 13.0 13.4 13.7           

           

Credit Quality             Risk 

Gross NPLs / Total loans (%) 2.5 2.8 3.0 3.5 3.4           

Provisions / NPLs (%) 177.8 163.1 154.9 133.4 138.0   Key risks to the downside include 1) asset quality if the economy 
slowdown is greater than expected, 2) acquisition proving too big and/or 
expensive, and 3) fierce competition in car loans hurting bank 
profitability. 

Bad debt exp / Avg loans (%) 1.7 1.4 1.6 1.6 1.6   

        

Growth Rates & Key Ratios             

Growth in net interest income (%) -4.1 7.4 15.8 0.9 -1.4   

Growth in net fee income (%) -4.1 0.6 8.6 1.1 1.1           

Growth in non-interest income (%) 37.5 -27.4 8.1 2.9 2.9         

Growth in revenues (%) 7.8 -5.3 13.6 1.4 -0.2         

Growth in costs (%) 1.0 4.3 16.3 4.3 3.3         

Pre-provision earnings growth (%) 12.9 -11.6 11.6 -1.0 -3.3      

Growth in bad debts (%) -13.8 -15.7 19.4 3.5 3.0      

Growth in RWA (%) 3.1 3.1 4.0 3.0 3.0   Tanawat Ruenbanterng 

Growth in loans (%) 3.1 3.1 4.0 3.0 3.0   (66) 2633 6484 

Growth in deposits (%) -3.0 1.4 1.0 1.0 1.0   tanawatr@tisco.co.th 

Loan to deposits ratio (%) 106.3 108.0 111.2 113.4 115.7        

Net int. margin (%) 3.1 3.4 3.7 3.6 3.4       

Cost income ratio (%) 39.8 43.8 44.9 46.2 47.8       

Cost asset ratio (%) 1.9 2.0 2.2 2.2 2.2       

Trading income / total revenue (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        

          

Source: Company data, TISCO estimates 
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 Company  

 ธนาคารกรุงเทพ  
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

BBL TB BBL SET Banking 

ยงัคงดีท่ีสุดในกลุ่มจนถึงปี 2023 

 
ขอ้มูลการลงทุน 

คงค ำแนะน ำ “ซื้ อ” /หุน้แนะน ำ แมว้่ำผลกระทบเชิงบวกของ NIM จะลดลง แต่เรำคำดว่ำควำม

ตอ้งกำรสินเชื่อท่ีแข็งแกร่งจำกลูกคำ้องค์กรจะช่วยชดเชยไดบ้ำ้ง แรงหนุนจำก permata ก็น่ำจะ

ด ำเนินต่อไปเช่นกนั เมื่อพิจำรณำถึงแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีสดใสขึ้ น งบดุลท่ีมัน่คงและโอกำสในกำร

ลด credit cost น่ำจะช่วยลดควำมเสี่ยงดำ้นลบต่อกำรเติบโตของผลประกอบกำรได ้กำรประเมิน

ค่ำก็ไม่ไดม้ีควำมตอ้งกำรมำกเช่นกนั 

 

การปรบัก าไร 

เรำเพิ่มผลประกอบกำรปีงบประมำณ 2023F-25F ข้ึน 14-29% ตำมล ำดับ เมื่อพิจำรณำจำก

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแข็งแกร่งจนถึงขณะน้ี แมว้่ำเรำจะเห็นแรงกดดันต่อ NIM/opex ท่ีสูงข้ึน แต่

กำรลด credit cost น่ำจะช่วยลดผลกระทบได้ และรองรับก ำไรสุทธิใหเ้ติบโต yoy น่ีคือสิ่งท่ี

ธนำคำรอื่นไม่มี ทั้งน้ี เรำปรบัมูลค่ำท่ีเหมำะสมข้ึนเป็น 195.00 บำท 

 

วิธีการประเมินมูลค่าและความเสี่ยงท่ีส  าคญั 

มูลค่ำท่ีเหมำะสมตำม GGM ของเรำอิงจำก PBV ปี 2023E ท่ี 0.65x พรอ้ม ROE 8.0% และ 

COE 9.6% เรำถือว่ำกำรคำดกำรณ์อัตรำปลอดควำมเสี่ยงอยู่ท่ี 2.6% และพรีเมียมควำมเสี่ยง 

6.8% ซึ่งควำมเสี่ยงท่ีส ำคญัคือ 1) สินทรัพยล์ดลงจำกกำรชะลอตัวของกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ 

2) ควำมผนัผวนของรำคำสินทรพัยท่ี์ส่งผลกระทบต่อกำรลงทุน (FVTPL) และ 3) กำรขยำยธุรกจิ

ในอินโดนีเซียหยุดชะงกั 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating income (THB m) 134,541 138,895 167,936 170,952 176,353 

PPOP (THB m) 67,275 69,876 89,862 89,298 90,948 

Net profit (Bt, m) 26,507 29,306 43,065 44,114 46,881 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 28.8 17.7 13.8 

EPS (THB) 13.89 15.35 22.56 23.11 24.56 
EPS (% YoY) 54.3 10.6 47.0 2.4 6.3 

EPS vs Cons (%) na. na. 21.5 9.4 na. 

P/E (x) 8.7 9.6 7.2 7.0 6.6 
P/BV (x) 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 
ROE (%) 5.6 5.9 8.3 8.0 8.0 
DPS (THB) 3.80 3.90 5.80 6.00 6.30 
Div yield (%) 3.1 2.6 3.6 3.7 3.9 
Source: Company data, TISCO estimates 

12mth price target (THB) 
195.0 

(from 173.00) 

 

Current price (24//10/2023) 

 
161.50 

Upside/Downside 20.74% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,908 
Market capitalization:  (THB bn) 308.3 
                                         (USDbn) 8.5 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 1,211 
 (USDm) 33 
Foreign Limit/Actual  (%) 30/28 
Free Float: (%) 98 
NVDR: (%) 23 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

BBL -2.7 -4.2 13.7 

SET -8.6 -8.7 -12.6 

 

Major Shareholders     % 

Thai NVDR  23.41 
Social Security Office 2.66 
STATE STREET EUROPE  2.59 
Source: SET 
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Figure 18. Our forecast revision 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 19. Key full year assumption 

 
 
Source: Company data, TISCO Research 

 
 

 

Previous Revised %Chg

FY22A FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY24E

NII 102,223 113,603 119,546 124,563 128,949 130,629 134,644 13.5 9.27 8.09

Non-NII 36,672 36,977 37,501 38,453 38,987 40,323 41,709 5.4 7.5 8.5

Net operating income 138,895 150,580 157,048 163,017 167,936 170,952 176,353 11.5 8.9 8.2

OPEX 69,019 75,152 77,735 80,413 78,074 81,655 85,405 3.9 5.0 6.2

PPOP 69,876 75,428 79,312 82,604 89,862 89,298 90,948 19.1 12.6 10.1

Net profit 29,306 33,444 37,480 41,212 43,065 44,114 46,881 28.8 17.7 13.8

Key ratio (%) Chg (ppt)

Loan growth 3.6% 5.0% 5.0% 5.0% 2.0% 3.0% 3.0% -3.00 -2.00 -2.00

NIM 2.36% 2.53% 2.53% 2.51% 2.91% 2.87% 2.85% 0.39 0.34 0.34

CIR 49.7% 49.9% 49.5% 49.3% 46.5% 47.8% 48.4% -3.42 -1.73 -0.90

Credit cost 1.24% 1.20% 1.10% 1.00% 1.30% 1.20% 1.10% 0.10 0.10 0.10

NPL 3.62% 3.50% 3.40% 3.30% 3.50% 3.70% 3.60% 0.00 0.30 0.30

ROE 5.9% 6.5% 6.9% 7.2% 8.3% 8.0% 8.0% 1.80 1.08 0.79

Consolidated income 

statement (Bt mn)

Key full year assumptions FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E

Balance sheet

   Loan growth 9% 4% 2% 3% 3%

   Deposit growth 12% 2% 0% 3% 3%

   LDR 82% 84% 85% 85% 85%

   LDR including borrowing 77% 79% 80% 80% 80%

P/L growth

   Net interest income growth 7% 24% 26% 1% 3%

   Fee income growth 18% -6% 1% 3% 3%

   Non-interest income growth 26% -30% 6% 3% 3%

   Total income growth 13% 3% 21% 2% 3%

   OPEX 2% 3% 13% 5% 5%

   PPOP 28% 4% 29% -1% 2%

   Provision expenses 9% -4% 8% -5% -6%

   Net profit growth 54% 11% 47% 2% 6%

Asset quality

   Gross NPL (Bt mn) 101,103 97,188 95,772 104,282 104,508

   Gross NPL ratio 3.91% 3.62% 3.50% 3.70% 3.60%

   Credit cost 1.38% 1.24% 1.30% 1.20% 1.10%

Profitability

   ROE 5.6% 5.9% 8.3% 8.0% 8.0%

   ROA 0.7% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0%

   Net interest margin 2.06% 2.36% 2.91% 2.87% 2.85%

   Cost to income ratio 50.0% 49.7% 46.5% 47.8% 48.4%

   Yields on earning assets 2.86% 3.22% 4.36% 4.38% 4.35%

   Cost on interest-bearing liabilities 0.95% 1.01% 1.73% 1.82% 1.82%
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Bangkok Bank  (BBL)      Rating : BUY 
Bloomberg:  BBL TB Target price (THB) 195.00   Market Capitalization  

 Current Price (THB) 161.50         THBbn 308.3   

  52-week Range 140-175         USDbn 8.5   

Fiscal year end 31-Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E           
Financial Summary             Company profile 

EPS (THB) 13.89 15.35 22.56 23.11 24.56           
DPS (THB) 3.80 3.90 5.80 6.00 6.30   Thailand's largest bank by assets, engaging in universal banking but 

specializes in corporate banking. BVPS (THB) 258.13 264.74 281.50 298.61 316.87   

        

Average market cap (THBm) 231,924 282,509 308,278 308,278 308,278   

Weighted average shares (m) 1,909 1,909 1,909 1,909 1,909   

Valuation Metrics             

P/E (x) 8.7 9.6 7.2 7.0 6.6   

P/BV (x) 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5   

ROE (%) 5.6 5.9 8.3 8.0 8.0  

ROA (%) 0.7 0.7 1.0 1.0 1.0   

Dividend Yield (%) 3.1 2.6 3.6 3.7 3.9   

Dividend cover (x) 3.6 3.9 3.9 3.9 3.9  

Payout Ratio (%) 27.4 25.4 25.7 26.0 25.7  

        

Income Statement (THBm)             Valuation 

Net interest revenue 82,156 102,223 128,949 130,629 134,644           
Non-interest income 52,385 36,672 38,987 40,323 41,709   Our GGM-based target price is based on a 2023E PBV of 0.65x with 8.0% 

ROE and 9.6% COE. We assume risk-free rate assumption of 2.6% and a 
6.8% risk premium. 

       Fees & Commissions 29,209 27,508 27,647 28,476 29,330   

       Trading revenue 0 0 0 0 0   

       Insurance revenue 0 0 0 0 0   

       Dividend income 2,252 2,306 2,353 2,400 2,448   

       Other revenue 20,715 6,668 8,779 9,218 9,679   

Total revenue 134,541 138,895 167,936 170,952 176,353   

Total operating costs 67,266 69,019 78,074 81,655 85,405   

Pre-provision profit/(loss) 67,275 69,876 89,862 89,298 90,948   

Bad debt expense 34,134 32,647 35,224 33,329 31,468   

Operating profit 33,141 37,229 54,638 55,969 59,480   

Goodwill 0 0 0 0 0   

Pre-tax associates 209 190 209 229 252  

Extraodinary & other items 0 0 0 0 0  

Pre-tax profit 33,141 37,229 54,638 55,969 59,480  

Tax 6,189 7,484 10,928 11,194 11,896  

Minorities 445 440 646 661 703  

Preference dividends 0 0 0 0 0   

Net profit 26,507 29,306 43,065 44,114 46,881   

Key Balance Sheet items (THBm) & Capital Ratios 
  

          

Risk-weighted assets 2,999,716 3,101,042 3,163,063 3,257,955 3,355,693   

Interest-earnings assets 4,285,063 4,383,393 4,468,469 4,636,973 4,812,254   

Total loans 2,588,339 2,682,691 2,736,345 2,818,435 2,902,988   

Total deposits 3,156,940 3,210,896 3,210,896 3,307,222 3,406,439   

Stated shareholders’ equity 492,727 505,346 537,340 570,001 604,856           

Preference share capital 0 0 0 0 0           

Tier 1 capital 442,931 471,366 485,340 517,476 550,948           

Tier 1 ratio (%) 14.8 15.2 15.3 15.9 16.4           

Tangible equity/total assets (%) 11.6 11.4 11.7 12.1 12.4           

           

Credit Quality             Risk 

Gross NPLs / Total loans (%) 3.9 3.6 3.5 3.7 3.6           

Provisions / NPLs (%) 225.8 260.8 272.0 256.2 261.7   Key downside risks are 1) asset deterioration from potential slowdown 
in economic growth, 2) asset price volatility hurting trading income 
(FVTPL), and 3) business expansion in Indonesia stalling. 

Bad debt exp / Avg loans (%) 1.4 1.2 1.3 1.2 1.1   

        

Growth Rates & Key Ratios             

Growth in net interest income (%) 6.6 24.4 26.1 1.3 3.1   

Growth in net fee income (%) 18.2 -5.8 0.5 3.0 3.0           

Growth in non-interest income (%) 25.7 -30.0 6.3 3.4 3.4         

Growth in revenues (%) 13.3 3.2 20.9 1.8 3.2         

Growth in costs (%) 2.0 2.6 13.1 4.6 4.6         

Pre-provision earnings growth (%) 27.5 3.9 28.6 -0.6 1.8      

Growth in bad debts (%) 9.4 -4.4 7.9 -5.4 -5.6      

Growth in RWA (%) 9.3 3.4 2.0 3.0 3.0   Tanawat Ruenbanterng 

Growth in loans (%) 9.3 3.6 2.0 3.0 3.0   (66) 2633 6484 

Growth in deposits (%) 12.3 1.7 0.0 3.0 3.0   tanawatr@tisco.co.th 

Loan to deposits ratio (%) 82.0 83.5 85.2 85.2 85.2        

Net int. margin (%) 2.1 2.4 2.9 2.9 2.8       

Cost income ratio (%) 50.0 49.7 46.5 47.8 48.4       

Cost asset ratio (%) 1.6 1.6 1.8 1.8 1.8       

Trading income / total revenue (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        

          

Source: Company data, TISCO estimates 
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 Company  

 ธนาคารกสิกรไทย 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Downgraded from BUY) 

KBANK TB KBANK SET Banking 

กระบวนกำรปรบัจะส้ินสุดเมื่อใด? 

 
ขอ้มูลการลงทุน 

ปรับลดระดับเป็น “ถือ”  ในกระบวนกำรปรับงบดุลท่ีก ำลังด ำเนินอยู่ ดว้ยกำรขำย NPL จ ำนวน

มำกและควำมคิดเห็นท่ีระมดัระวงัเกี่ยวกบัแนวโน้ม NPL/ credit cost  กำรประเมินสถำนกำรณ์ 

NPL ท่ีธนำคำรจึงเป็นเรื่องยำก ควำมไม่แน่นอนน้ีน่ำจะส่งผลใหร้ำคำหุน้ยังคง underperform 

ต่อไป 

 

การปรบัก าไร 

เรำปรับประมำณกำรปีงบประมำณ 2023F เพื่อสะทอ้นถึง 9M23 แต่ผลประกอบกำรส่วนใหญ่

ยงัคงเหมือนเดิมเมื่อเทียบกบักำรคำดกำรณ์ครั้งก่อน อย่ำงไรก็ตำม เรำลดผลประกอบกำรในปี

หน้ำลง 9% สำเหตุหลักมำจำก credit cost ท่ีสูงข้ึน ซึ่งจะใชเ้วลำนำนกว่ำในกำรลดลง โดยมูล

ค่ำท่ีเหมำะสมใหม่อยู่ท่ี 142.00 บำท 

 

วิธีการประเมินมูลค่าและความเสี่ยงท่ีส  าคญั 

เรำใช ้GGM ส ำหรับมูลค่ำท่ีเหมำะสม ซึ่งเรำได ้PBV ปี 2023E ท่ี 0.59 เท่ำ โดยสมมติว่ำ ROE 

7.6% และ COE 9.4% เรำค ำนึงถึงกำรคำดกำรณ์อัตรำปลอดควำมเสี่ยงท่ี 2.6% และพรีเมียม

ควำมเสี่ยง 6.8% ซึ่งควำมเสี่ยงด้ำนลบท่ีส ำคัญคือ 1) คุณภำพสินทรัพย์ลดลง เน่ืองจำก

เศรษฐกิจอำจชะลอตวัจำกภำวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ และ 2) กำรเพิ่มข้ึนของรำยได ้(เช่น 

กำรลงทุนดำ้นไอที) จำกกำรริเริ่มธุรกิจใหม่ๆ ควำมเสี่ยงท่ีส ำคัญคือ 1) กำรขำยกิจกำรจำก 

KASSET และ 2) กำรปรบัปรุง (หรือกำรปรบัโครงสรำ้งท่ีอำจเกิดข้ึน) ของกลุ่มธุรกิจประกนัภยั 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating income (THB m) 163,349 173,258 192,439 194,409 197,732 

PPOP (THB m) 92,305 98,505 109,650 106,199 103,741 

Net profit (Bt, m) 38,053 35,769 43,092 41,232 42,262 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 2.5 -9.4 -14.4 

EPS (THB) 16.06 15.10 18.19 17.40 17.84 
EPS (% YoY) 29.7 -6.0 20.5 -4.3 2.5 

EPS vs Cons (%) na. na. -8.6 -21.0 na. 

P/E (x) 8.8 9.8 7.2 7.5 7.3 
P/BV (x) 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 
ROE (%) 8.3 7.3 8.3 7.5 7.2 
DPS (THB) 3.20 3.70 4.80 4.60 4.70 
Div yield (%) 2.2 2.5 3.7 3.5 3.6 

Source: Company data, TISCO estimates      

12mth price target (THB) 
142.0 

(from 160.00) 

 

Current price (25//10/2023) 

 
133.00 

Upside/Downside 6.77% 

CG rating 5 

ESG rating ESG100 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 2,369 
Market capitalization:  (THB bn) 315.1 
                                         (USDbn) 8.7 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 2,331 
 (USDm) 64 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/42 
Free Float: (%) 79 
NVDR: (%) 13 
  

 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

KBANK 6.0 6.8 -6.0 

SET -7.0 -8.2 -12.4 

 

Major Shareholders     % 

Thai NVDR  14.43 
State Street Europe 8.66 
South East Asia UK 5.35 
Source: SET 
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Figure 20. Our forecast revision 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 
 

Figure 21. Key full year assumption 

 
 
Source: Company data, TISCO Research 

  

Previous Revised %Chg

FY22A FY23E FY24E FY24E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

NII 132,998 144,455 149,613 154,921 150,860 151,761 153,982 4.4 1.4 -0.6

Non-NII 40,259 44,882 46,103 47,363 41,579 42,648 43,750 -7.4 -7.5 -7.6

Net operating income 173,258 189,338 195,716 202,284 192,439 194,409 197,732 1.6 -0.7 -2.3

OPEX 74,753 82,874 87,018 91,369 82,789 88,210 93,992 -0.1 1.4 2.9

PPOP 98,505 106,464 108,698 110,916 109,650 106,199 103,741 3.0 -2.3 -6.5

Net profit 35,769 42,022 45,531 49,386 43,092 41,232 42,262 2.5 -9.4 -14.4

Key ratio (%) Chg (ppt)

Loan growth 3.0% 6.0% 6.0% 6.0% 3.0% 3.0% 3.0% -3.00 -3.00 -3.00

NIM 3.33% 3.50% 3.46% 3.43% 3.68% 3.60% 3.54% 0.18 0.13 0.12

CIR 43.1% 43.8% 44.5% 45.2% 43.0% 45.4% 47.5% -0.75 0.91 2.37

Credit cost 2.11% 2.00% 1.80% 1.60% 2.10% 2.00% 1.80% 0.10 0.20 0.20

NPL 3.71% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 0.00 0.00 0.00

ROE 7.3% 8.1% 8.2% 8.4% 8.3% 7.5% 7.2% 0.20 -0.76 -1.14

Consolidated income 

statement (Bt mn)

Key full year assumptions FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E

Balance sheet

   Loan growth 7.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

   Deposit growth 10.8% 5.8% 1.0% 2.0% 2.0%

   LDR 93.2% 90.8% 92.6% 93.5% 94.4%

   LDR including borrowing 89.6% 88.6% 89.7% 90.6% 91.4%

P/L growth

   Net interest income growth 10% 11% 13% 1% 1%

   Fee income growth 7% -7% -1% 2% 2%

   Non-interest income growth -4% -8% 3% 3% 3%

   Total income growth 5% 6% 11% 1% 2%

   OPEX 1% 5% 11% 7% 7%

   PPOP 9% 7% 11% -3% -2%

   Provision expenses -7% 29% 2% -2% -7%

   Net profit growth 29% -6% 20% -4% 2%

Asset quality

   Gross NPL (Bt mn) 104,036 92,536 102,797 105,881 109,058

   Gross NPL ratio 4.30% 3.71% 4.00% 4.00% 4.00%

   Credit cost 1.73% 2.11% 2.10% 2.00% 1.80%

Profitability

   ROE 8.3% 7.3% 8.3% 7.5% 7.2%

   ROA 1.1% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0%

   Net interest margin 3.21% 3.33% 3.68% 3.60% 3.54%

   Cost to income ratio 43.5% 43.1% 43.0% 45.4% 47.5%

   Yields on earning assets 3.65% 3.80% 4.56% 4.61% 4.55%

   Cost on interest-bearing liabilities 0.59% 0.63% 1.17% 1.37% 1.37%
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Kasikorn Bank  (KBANK)      Rating : HOLD 
Bloomberg:  KBANK TB Target price (THB) 142.00   Market Capitalization  

 Current Price (THB) 133.00         THBbn 315.1   

  52-week Range 121.5-157.5         USDbn 8.7   

Fiscal year end 31-Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E           
Financial Summary             Company profile 

EPS (THB) 16.06 15.10 18.19 17.40 17.84           
DPS (THB) 3.20 3.70 4.80 4.60 4.70   KBANK is the leader in digital banking and the main bank for Thai people, 

especially SME and retail customers. The bank also is the leader in SME 
lending. KBANK has a high fee income base (c40% of total income), 
suggesting revenues are well diversified. Note that KBANK is well 
regarded by foreign investors, partially due to high liquidity, a highly 
profitable business, and comprehensive and transparent information 
disclosure. 

BVPS (THB) 201.20 212.41 227.15 239.95 253.09   

        

Average market cap (THBm) 336,445 349,476 302,089 302,089 302,089   

Weighted average shares (m) 2,369 2,369 2,369 2,369 2,369   

Valuation Metrics             

P/E (x) 8.8 9.8 7.3 7.6 7.5   

P/BV (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5   

ROE (%) 8.3 7.3 8.3 7.5 7.2  

ROA (%) 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9   

Dividend Yield (%) 2.2 2.5 3.6 3.5 3.5   

Dividend cover (x) 5.0 4.1 3.8 3.8 3.8  

Payout Ratio (%) 19.9 24.5 26.4 26.4 26.3  

        

Income Statement (THBm)             Valuation 

Net interest revenue 119,390 132,998 150,860 151,761 153,982           
Non-interest income 43,958 40,259 41,579 42,648 43,750   We use GGM for our target price, from which we derive a 2023E PBV of 

0.59x, assuming 7.6% ROE and 9.4% COE. We factor in a risk-free rate 
assumption of 2.6% and 6.8% risk premium. 

       Fees & Commissions 35,316 32,882 32,593 33,244 33,909   

       Trading revenue 0 0 0 0 0   

       Insurance revenue 0 0 0 0 0   

       Dividend income 3,310 3,446 3,587 3,735 3,888   

       Other revenue 6,027 3,817 5,278 5,542 5,819   

Total revenue 163,349 173,258 192,439 194,409 197,732   

Total operating costs 71,044 74,753 82,789 88,210 93,992   

Pre-provision profit/(loss) 92,305 98,505 109,650 106,199 103,741   

Bad debt expense 40,332 51,919 53,183 52,170 48,361   

Operating profit 51,973 46,585 56,467 54,029 55,380   

Goodwill 0 0 0 0 0   

Pre-tax associates -694 115 120 126 133  

Extraodinary & other items 0 0 0 0 0  

Pre-tax profit 51,973 46,585 56,467 54,029 55,380  

Tax 9,729 8,633 10,729 10,266 10,522  

Minorities 4,192 2,183 2,646 2,532 2,595  

Preference dividends 0 0 0 0 0   

Net profit 38,053 35,769 43,092 41,232 42,262   

Key Balance Sheet items (THBm) & Capital Ratios 
  

          

Risk-weighted assets 2,593,840 2,746,673 2,829,073 2,913,945 3,001,364   

Interest-earnings assets 3,952,939 4,034,461 4,155,339 4,280,142 4,409,009   

Total loans 2,421,813 2,495,077 2,569,929 2,647,027 2,726,438   

Total deposits 2,598,630 2,748,685 2,776,171 2,831,695 2,888,329   

Stated shareholders’ equity 476,714 503,270 538,189 568,522 599,649           

Preference share capital 0 0 0 0 0           

Tier 1 capital 420,147 462,979 486,027 517,290 547,902           

Tier 1 ratio (%) 16.2 16.8 17.2 17.8 18.3           

Tangible equity/total assets (%) 11.8 11.7 12.1 12.5 12.8           

           

Credit Quality             Risk 

Gross NPLs / Total loans (%) 4.3 3.7 4.0 4.0 4.0           

Provisions / NPLs (%) 139.2 144.3 140.2 146.0 150.6   Key downside risks are 1) deterioration in asset quality given potential 
economic slowdown from a US recession and 2) opex rise (e.g. IT 
investment) from new business initiatives. Key upside risks are 1) 
divestment from KASSET and 2) improvement (or potential 
restructuring) of its insurance arm. 

Bad debt exp / Avg loans (%) 1.7 2.1 2.1 2.0 1.8   

        

Growth Rates & Key Ratios             

Growth in net interest income (%) 9.5 11.4 13.4 0.6 1.5   

Growth in net fee income (%) 7.0 -6.9 -0.9 2.0 2.0           

Growth in non-interest income (%) -4.2 -8.4 3.3 2.6 2.6         

Growth in revenues (%) 5.5 6.1 11.1 1.0 1.7         

Growth in costs (%) 1.5 5.2 10.8 6.5 6.6         

Pre-provision earnings growth (%) 8.7 6.7 11.3 -3.1 -2.3      

Growth in bad debts (%) -7.4 28.7 2.4 -1.9 -7.3      

Growth in RWA (%) 7.9 5.9 3.0 3.0 3.0   Tanawat Ruenbanterng 

Growth in loans (%) 7.9 3.0 3.0 3.0 3.0   (66) 2633 6484 

Growth in deposits (%) 10.8 5.8 1.0 2.0 2.0   tanawatr@tisco.co.th 

Loan to deposits ratio (%) 93.2 90.8 92.6 93.5 94.4        

Net int. margin (%) 3.2 3.3 3.7 3.6 3.5       

Cost income ratio (%) 43.5 43.1 43.0 45.4 47.5       

Cost asset ratio (%) 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1       

Trading income / total revenue (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        

          

Source: Company data, TISCO estimates 
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 Company  

 ธนาคารเกียรตินาคิน 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Downgraded from BUY) 

KKP TB KKP SET Banking 

กระบวนกำรปรบัเร่ิมตน้ขึ้ น 

 
ขอ้มูลการลงทุน 

เรำคำดว่ำธนำคำรจะเขำ้สู่ช่วงปรับงบดุลดว้ยกำรเติบโตของสินเชื่อท่ีชะลอตัวลงอย่ำงมำก แต่

ตน้ทุนควำมเสี่ยงท่ีสูงข้ึน รำยไดค้วรยงัคงต ำ่กว่ำปกติจนกว่ำกระบวนกำรจะเสร็จสิ้ นและงบดุล

เติบโตข้ึนอีกครั้ง ทั้งน้ี downgrade เป็น “ถือ”   

 

การปรบัก าไร 

เรำลดก ำไรลง 15-24% ในปีงบประมำณ 2023F-25F เน่ืองจำกตน้ทุนควำมเสี่ยงท่ีสูงข้ึน (จำก

กำรขำดทุนจำกกำรขำยรถยนตย์ึดและ credit cost) สินเชื่อจะลดลงอย่ำงมำกในปีหน้ำ เน่ืองจำก

ฐำนทุนท่ีต ำ่ ส่งผลใหส้ินเชื่อใหม่จ ำกดั ทั้งน้ี มูลค่ำท่ีเหมำะสมลดลงเหลือ 53.00 บำท 

 

วิธีการประเมินมูลค่าและความเสี่ยงท่ีส  าคญั 

มูลค่ำท่ีเหมำะสมตำม GGM ของเรำอิงจำก PBV ปี 2023E ท่ี 0.7 เท่ำ โดยมี ROE 8.9% และ 

COE 10.5% เรำถือว่ำกำรคำดกำรณ์อัตรำปลอดควำมเสี่ยงอยู่ท่ี 3.2% และพรีเมียมควำมเสี่ยง 

6.8% ซึ่งควำมเสี่ยงดำ้นลบท่ีส ำคญัคือ 1) ตน้ทุนทำงกำรเงินท่ีสูงข้ึน ส่งผลใหส้ินเชื่อ HP ท่ีใหย้ืม

ในช่วงอัตรำดอกเบี้ ยต ำ่ไม่สำมำรถท ำก ำไรได้ 2)  credit cost ท่ีสูงข้ึน โดยเฉพำะมูลค่ำของ

รถยนต์เน่ืองจำกกำรอ่อนค่ำท่ีเร็วข้ึนท่ำมกลำงเทคโนโลยีใหม่ (เช่น EV) และ 3) ตลำดกำรเงิน 

ควำมผนัผวนท่ีส่งผลกระทบต่อธุรกิจตลำดทุน    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating income (THB m) 24,246 27,539 29,081 30,625 32,381 

PPOP (THB m) 12,998 14,526 13,488 14,579 15,608 

Net profit (Bt, m) 6,318 7,602 6,149 6,747 8,058 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. -19.1 -23.5 -15.1 

EPS (THB) 7.46 8.98 7.26 7.97 9.52 
EPS (% YoY) 23.3 20.3 -19.1 9.7 19.4 

EPS vs Cons (%) na. na. -24.3 -24.0 na. 

P/E (x) 8.0 8.2 6.8 6.2 5.2 
P/BV (x) 1.0 1.1 0.7 0.7 0.6 
ROE (%) 12.9 14.0 10.4 10.9 12.5 
DPS (THB) 4.48 5.39 4.36 4.78 5.71 
Div yield (%) 7.5 7.3 8.8 9.7 11.6 
Source: Company data, TISCO estimates 

12mth price target (THB) 
53.0 

(from 75.00) 

 

Current price (25/10/2023) 

 
49.25 

Upside/Downside 7.61% 

CG rating 5 

ESG rating ESG100 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 846 
Market capitalization:  (THB bn) 41.7 
                                         (USDbn) 1.2 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 312 
 (USDm) 8 
Foreign Limit/Actual  (%) 44/10 
Free Float: (%) 92 
NVDR: (%) 5 
  

 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

KKP -10.1 -10.1 -32.1 

SET -7.0 -8.2 -12.4 

 

Major Shareholders     % 

Thai NVDR  5.42 
Eastern Sugar 4.33 
Thitinan Wattanavekin 4.20 
Source: SET 
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Figure 22. Our forecast revision 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 23. Key full year assumption 

 
 
Source: Company data, TISCO Research 

 
  

Previous Revised %Chg

FY22A FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY24E

NII 19,081 21,021 23,549 24,976 22,019 22,518 23,520 4.7 -4.4 -5.8

Non-NII 8,457 8,826 9,215 9,625 7,062 8,107 8,861 -20.0 -12.0 -7.9

Net operating income 27,539 29,847 32,763 34,601 29,081 30,625 32,381 -2.6 -6.5 -6.4

OPEX 13,013 14,105 15,296 16,596 15,593 16,046 16,773 10.6 4.9 1.1

PPOP 14,526 15,743 17,468 18,005 13,488 14,579 15,608 -14.3 -16.5 -13.3

Net profit 7,602 7,597 8,822 9,493 6,149 6,747 8,058 -19.1 -23.5 -15.1

Key ratio (%) Chg (ppt)

Loan growth 21.4% 10.0% 10.0% 10.0% 8.0% 4.0% 4.0% -2.00 -6.00 -6.00

NIM 4.29% 4.19% 4.29% 4.16% 4.42% 4.26% 4.26% 0.23 -0.03 0.10

CIR 47.3% 47.3% 46.7% 48.0% 53.6% 52.4% 51.8% 6.36 5.71 3.83

Credit cost 1.48% 1.60% 1.50% 1.30% 1.50% 1.50% 1.30% -0.10 0.00 0.00

NPL 3.50% 3.40% 3.25% 3.10% 3.40% 3.25% 3.10% 0.00 0.00 0.00

ROE 14.0% 12.8% 14.1% 14.3% 10.4% 10.9% 12.5% -2.39 -3.14 -1.85

Consolidated income 

statement (Bt mn)

Key full year assumptions FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E

Balance sheet

   Loan growth 15.9% 21.4% 8.0% 4.0% 4.0%

   Depos it growth 14.7% 14.9% 6.0% 4.0% 4.0%

   LDR 106.4% 112.4% 114.5% 114.5% 114.5%

   LDR including borrowing 92.4% 94.9% 96.8% 96.6% 96.5%

P/L growth

   Net interest income growth 7% 22% 15% 2% 4%

   Fee income growth 40% 2% -6% 10% 10%

   Non-interest income growth 30% -1% -16% 15% 9%

   Tota l  income growth 14% 14% 6% 5% 6%

   OPEX 6% 16% 20% 3% 5%

   PPOP 23% 12% -7% 8% 7%

   Provis ion expenses 27% -3% 15% 6% -10%

   Net profi t growth 23% 20% -19% 10% 19%

Asset quality

   Gross  NPL (Bt mn) 10,191 13,031 13,681 13,601 13,492

   Gross  NPL ratio 3.32% 3.50% 3.40% 3.25% 3.10%

   Credit cost 1.82% 1.48% 1.50% 1.50% 1.30%

Profitability

   ROE 13.0% 14.0% 10.4% 10.9% 12.5%

   ROA 1.6% 1.6% 1.2% 1.2% 1.4%

   Net interest margin 4.19% 4.29% 4.42% 4.26% 4.26%

   Cost to income ratio 46.4% 47.3% 53.6% 52.4% 51.8%

   Yields  on earning assets 5.31% 5.44% 6.09% 6.09% 6.09%

   Cost on interest-bearing l iabi l i ties 1.19% 1.20% 1.78% 1.97% 1.97%
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Kiatnakin Phatra Bank  (KKP)      Rating : HOLD 
Bloomberg:  KKP TB Target price (THB) 53.00   Market Capitalization  

 Current Price (THB) 49.25         THBbn 41.7   

  52-week Range 49-76.25         USDbn 1.2   

Fiscal year end 31-Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E           
Financial Summary             Company profile 

EPS (THB) 7.46 8.98 7.26 7.97 9.52           
DPS (THB) 4.48 5.39 4.36 4.78 5.71   KKP is a JV between Kiatnakin, a leading leasing bank, and Phatra, a 

leader in the institutional securities business. The bank's leasing 
business is the fifth largest auto lending in Thailand with 10% market 
share. Phatra offers a wide range of financial services for institutional 
and high net worth clients.This unit normally sees a volatile revenue but 
contributes about 20% of KKP's total revenues 

BVPS (THB) 60.28 68.29 71.19 74.38 78.19   

        

Average market cap (THBm) 50,593 62,448 48,053 48,053 48,053   

Weighted average shares (m) 847 847 847 847 847   

Valuation Metrics             

P/E (x) 8.0 8.2 6.8 6.2 5.2   

P/BV (x) 1.0 1.1 0.7 0.7 0.6   

ROE (%) 12.9 14.0 10.4 10.9 12.5  

ROA (%) 1.6 1.6 1.2 1.2 1.4   

Dividend Yield (%) 7.5 7.3 8.8 9.7 11.6   

Dividend cover (x) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7  

Payout Ratio (%) 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0  

        

Income Statement (THBm)             Valuation 

Net interest revenue 15,701 19,081 22,019 22,518 23,520           
Non-interest income 8,545 8,457 7,062 8,107 8,861   Our GGM-based target price is based on a 2023E PBV of 0.74x with 

10.8% ROE and 12.8% COE. We assume a risk-free rate assumption of 
2.6% and a 6.8% risk premium. 

       Fees & Commissions 6,074 6,165 5,776 6,353 6,989   

       Trading revenue 0 0 0 0 0   

       Insurance revenue 0 0 0 0 0   

       Dividend income 1,329 507 517 543 570   

       Other revenue 1,142 1,785 769 1,211 1,303   

Total revenue 24,246 27,539 29,081 30,625 32,381   

Total operating costs 11,248 13,013 15,593 16,046 16,773   

Pre-provision profit/(loss) 12,998 14,526 13,488 14,579 15,608   

Bad debt expense 5,201 5,036 5,812 6,157 5,549   

Operating profit 7,797 9,490 7,675 8,422 10,059   

Goodwill 0 0 0 0 0   

Pre-tax associates 0 0 0 0 0  

Extraodinary & other items 0 0 0 0 0  

Pre-tax profit 7,797 9,490 7,675 8,422 10,059  

Tax 1,442 1,873 1,515 1,663 1,986  

Minorities 37 14 12 13 15  

Preference dividends 0 0 0 0 0   

Net profit 6,318 7,602 6,149 6,747 8,058   

Key Balance Sheet items (THBm) & Capital Ratios 
  

          

Risk-weighted assets 343,990 415,505 448,745 466,695 485,363   

Interest-earnings assets 409,079 478,946 517,671 540,504 564,388   

Total loans 308,461 372,588 402,396 418,491 435,231   

Total deposits 288,382 331,464 351,352 365,406 380,022   

Stated shareholders’ equity 51,046 57,824 60,284 62,983 66,207           

Preference share capital 0 0 0 0 0           

Tier 1 capital 42,571 49,906 51,298 53,699 56,267           

Tier 1 ratio (%) 12.4 13.3 11.4 11.5 11.6           

Tangible equity/total assets (%) 12.2 11.5 11.2 11.0 11.1           

           

Credit Quality             Risk 

Gross NPLs / Total loans (%) 3.3 3.5 3.4 3.2 3.1           

Provisions / NPLs (%) 152.0 135.6 139.1 150.4 161.2   Key downside risks are 1) higher cost of funds making the HP loans lent 
during the low interest rate period unprofitable, 2) higher credit cost, 
especially the value of cars as depreciation quickens amid new 
technology (e.g. EVs), and 3) financial market volatility hurting the 
capital market business. 

Bad debt exp / Avg loans (%) 1.8 1.5 1.5 1.5 1.3   

        

Growth Rates & Key Ratios             

Growth in net interest income (%) 7.0 21.5 15.4 2.3 4.4   

Growth in net fee income (%) 40.1 1.5 -6.3 10.0 10.0           

Growth in non-interest income (%) 30.4 -1.0 -16.5 14.8 9.3         

Growth in revenues (%) 14.2 13.6 5.6 5.3 5.7         

Growth in costs (%) 5.6 15.7 19.8 2.9 4.5         

Pre-provision earnings growth (%) 22.8 11.8 -7.1 8.1 7.1      

Growth in bad debts (%) 27.0 -3.2 15.4 5.9 -9.9      

Growth in RWA (%) 16.5 20.8 8.0 4.0 4.0   Tanawat Ruenbanterng 

Growth in loans (%) 16.5 20.8 8.0 4.0 4.0   (66) 2633 6484 

Growth in deposits (%) 14.7 14.9 6.0 4.0 4.0   tanawatr@tisco.co.th 

Loan to deposits ratio (%) 107.0 112.4 114.5 114.5 114.5        

Net int. margin (%) 4.2 4.3 4.4 4.3 4.3       

Cost income ratio (%) 46.4 47.3 53.6 52.4 51.8       

Cost asset ratio (%) 2.8 2.8 3.0 2.9 2.9       

Trading income / total revenue (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        

          

Source: Company data, TISCO estimates 
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 Company  

 ธนาคารกรุงไทย 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

((Downgraded from BUY) 

KTB TB KTB SET Banking 

กำรใหกู้ย้ืมแก่รฐับำลเป็นผลบวกสุทธิหรือไม่? 

 
ขอ้มูลการลงทุน 

ปรบัลดค ำแนะน ำเป็น “ถือ”  หลงัจำกฟ้ืนตวัอย่ำงแข็งแกร่งในปีน้ี หำกไม่มีกำรขยำย NIM เรำไม่

คำดว่ำรำคำหุน้จะแซงหน้ำเหมือนท่ีเคยท ำมำ เรำคำดว่ำควำมตอ้งกำรเงินกูจ้ำกรัฐบำลจะสูงข้ึน 

และบำงที KTB อำจมีควำมจ ำเป็นเพื่ออ ำนวยควำมสะดวกในกำรระดมทุน ซึ่งทำ้ยท่ีสุดจะสรำ้ง

แรงกดดนัต่อ ROA/ROE 

 

การปรบัก าไร 

เรำปรบัปีงบประมำณ 2023F/24F ข้ึนไป เน่ืองจำกกำรขยำย NIM อย่ำงมีนัยส ำคญัเป็นหลกั เรำ

ปรับลดกำรเติบโตของสินเชื่อเน่ืองจำกเรำเห็นแรงกดดันในผลิตภัณฑ์คำ้ปลีกจำกกฎระเบียบท่ี

เขม้งวดในปีหน้ำ เน่ืองจำกควำมตอ้งกำรสินเชื่อรัฐบำลท่ีใหผ้ลตอบแทนต ำ่เพิ่มมำกข้ึน กำร

เปลี่ยนแปลงในส่วนประสมสินเชื่ออำจท ำใหแ้นวโน้ม NIM อ่อนแอลง อย่ำงไรก็ตำม มูลค่ำท่ี

เหมำะสมใหม่อยู่ท่ี 21.30 บำท 

 

วิธีการประเมินมูลค่าและความเสี่ยงท่ีส  าคญั 

รำคำเป้ำหมำยตำม GGM ของเรำอิงจำก PBV ปี 2023E ท่ี 0.7 เท่ำ โดยมี ROE 8.9% และ COE 

10.5% เรำถือว่ำสมมติฐำนอัตรำปลอดควำมเสี่ยงอยู่ท่ี 3.2% และพรีเมียมควำมเสี่ยง 6.8% 

ควำมเสี่ยงด้ำนบวกท่ีส ำคัญ 1) กำรปรับอัตรำดอกเบี้ ยท่ีพิสูจน์ได้เร็วกว่ำท่ีคำดไว ้และ 2) 

ผลิตภัณฑใ์หม่และผลก ำไรท่ีใชแ้พลตฟอร์มดิจิทัล ควำมเสี่ยงดำ้นลบท่ีส ำคญัคือ 1) กำรใชจ้่ำย

ด้ำนไอทีท่ีมำกกว่ำท่ีคำดไว ้และ 2) ภำระผูกพันในกำรให้บริกำรระดับชำติ เช่นเดียวกับ

รฐัวิสำหกิจอื่นๆ     

    

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 
 
  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating income (THB m) 115,786 125,391 147,469 144,714 149,177 

PPOP (THB m) 63,055 70,620 88,979 83,032 83,934 

Net profit (Bt, m) 21,588 33,698 40,833 36,771 36,717 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 12.5 1.7 -2.4 

EPS (THB) 1.54 2.41 2.92 2.63 2.63 
EPS (% YoY) 29.0 56.1 21.2 -9.9 -0.1 

EPS vs Cons (%) na. na. 20.1 0.7 na. 

P/E (x) 8.5 7.3 6.6 7.3 7.3 
P/BV (x) 0.5 0.7 0.7 0.6 0.6 
ROE (%) 6.1 9.2 10.5 8.9 8.5 
DPS (THB) 0.42 0.96 1.16 1.05 1.05 
Div yield (%) 3.2 5.4 6.0 5.5 5.5 
Source: Company data, TISCO estimates 
  

12mth price target (THB) 
21.30 

(from 19.40) 

 

Current price (25/10/2023) 

 
19.20 

Upside/Downside 10.94% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 13,976 
Market capitalization:  (THB bn) 268.3 
                                         (USDbn) 7.4 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 912 
 (USDm) 25 
Foreign Limit/Actual  (%) 25/11 
Free Float: (%) 44 
NVDR: (%) 8 
  

 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

KTB 3.2 -5.0 8.5 

SET -7.0 -8.2 -12.4 

 

Major Shareholders     % 

FIDF  55.07 
Thai NVDR 7.62 
STATE STREET EUROPE 3.23 
Source: SET 
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Figure 24. Our forecast revision 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 25. Key full year assumption 

 
 
Source: Company data, TISCO Research 

 

  

Previous Revised %Chg

FY22A FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

NII 90,405 99,421 102,154 107,433 113,234 109,699 113,357 13.9 7.39 5.51

Non-NII 34,986 36,027 37,101 38,208 34,236 35,015 35,819 -5.0 -5.62 -6.25

Net operating income 125,391 135,448 139,255 145,642 147,469 144,714 149,177 8.9 3.92 2.43

OPEX 54,771 59,002 61,682 64,665 58,490 61,682 65,243 -0.9 0.00 0.89

PPOP 70,620 76,446 77,573 80,977 88,979 83,032 83,934 16.4 7.04 3.65

Net profit 33,698 36,309 36,162 37,624 40,833 36,771 36,717 12.5 1.68 -2.41

Key ratio (%) Chg (ppt)

Loan growth -1.4% 5.0% 5.0% 5.0% 3.0% 3.0% 3.0% -2.00 -2.00 -2.00

NIM 2.60% 2.79% 2.73% 2.73% 3.20% 3.00% 3.00% 0.41 0.27 0.26

CIR 43.7% 43.6% 44.3% 44.4% 39.7% 42.6% 43.7% -3.90 -1.67 -0.66

Credit cost 0.93% 1.00% 1.00% 1.00% 1.25% 1.20% 1.20% 0.25 0.20 0.20

NPL 3.90% 3.80% 3.70% 3.60% 3.80% 3.70% 3.60% 0.00 0.00 0.00

ROE 9.2% 9.4% 8.8% 8.7% 10.5% 8.9% 8.5% 1.13 0.09 -0.26

Consolidated income 

statement (Bt mn)

Key full year assumptions FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E

Balance sheet

   Loan growth 12.6% -1.4% 3.0% 3.0% 3.0%

   Deposit growth 6.2% -0.9% 2.0% 3.0% 3.0%

   LDR 100.5% 100.1% 101.1% 101.1% 101.1%

   LDR including borrowing 95.6% 94.6% 95.3% 95.3% 95.3%

P/L growth

   Net interest income growth -6% 8% 25% -3% 3%

   Fee income growth -2% 1% -3% 1% 1%

   Non-interest income growth -4% 8% -2% 2% 2%

   Total income growth -5% 8% 18% -2% 3%

   OPEX -1% 4% 7% 5% 6%

   PPOP -8% 12% 26% -7% 1%

   Provision expenses -28% -25% 35% -1% 3%

   Net profit growth 29% 56% 21% -10% 0%

Asset quality

   Gross NPL (Bt mn) 106,809 101,096 101,458 101,751 101,971

   Gross NPL ratio 4.06% 3.90% 3.80% 3.70% 3.60%

   Credit cost 1.31% 0.93% 1.25% 1.20% 1.20%

Profitability

   ROE 6.1% 9.2% 10.5% 8.9% 8.5%

   ROA 0.7% 1.0% 1.2% 1.1% 1.0%

   Net interest margin 2.50% 2.60% 3.20% 3.00% 3.00%

   Cost to income ratio 45.5% 43.7% 39.7% 42.6% 43.7%

   Yields on earning assets 3.16% 3.28% 4.31% 4.24% 4.23%

   Cost on interest-bearing liabilities 0.73% 0.76% 1.24% 1.41% 1.41%



 
 

Sector note / Thai Banking 

 
27 October 2023 

 

Krung Thai Bank  (KTB)      Rating : HOLD 
Bloomberg:  KTB TB Target price (THB) 21.30   Market Capitalization  

 Current Price (THB) 19.20         THBbn 268.3   

  52-week Range 16-20.5         USDbn 7.4   

Fiscal year end 31-Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E           
Financial Summary             Company profile 

EPS (THB) 1.54 2.41 2.92 2.63 2.63           
DPS (THB) 0.42 0.96 1.16 1.05 1.05   A state-owned bank and the salary-account manager for civil servants. 

Government's financial arms for facilitating fiscal policy. BVPS (THB) 25.75 26.91 28.67 30.25 31.83   

        

Average market cap (THBm) 184,557 247,474 276,835 276,835 276,835   

Weighted average shares (m) 13,982 13,982 13,982 13,982 13,982   

Valuation Metrics             

P/E (x) 8.5 7.3 6.6 7.3 7.3   

P/BV (x) 0.5 0.7 0.7 0.6 0.6   

ROE (%) 6.1 9.2 10.5 8.9 8.5  

ROA (%) 0.6 1.9 2.2 1.9 1.9   

Dividend Yield (%) 3.2 5.4 6.0 5.5 5.5   

Dividend cover (x) 3.7 2.5 2.5 2.5 2.5  

Payout Ratio (%) 27.1 39.8 39.7 39.9 40.0  

        

Income Statement (THBm)             Valuation 

Net interest revenue 83,372 90,405 113,234 109,699 113,357           
Non-interest income 32,414 34,986 34,236 35,015 35,819   Our GGM-based target price is based on a 2023E PBV of 0.7x with 8.9% 

ROE and 10.5% COE. We assume a risk-free rate assumption of 3.2% and 
a 6.8% risk premium. 

       Fees & Commissions 20,022 20,316 19,676 19,873 20,071   

       Trading revenue 3,467 5,233 5,442 5,660 5,886   

       Insurance revenue 0 0 0 0 0   

       Dividend income 379 352 366 380 396   

       Other revenue 8,546 9,086 8,752 9,102 9,466   

Total revenue 115,786 125,391 147,469 144,714 149,177   

Total operating costs 52,731 54,771 58,490 61,682 65,243   

Pre-provision profit/(loss) 63,055 70,620 88,979 83,032 83,934   

Bad debt expense 32,524 24,338 32,897 32,528 33,504   

Operating profit 30,531 46,283 56,082 50,504 50,430   

Goodwill 0 0 0 0 0   

Pre-tax associates 1,046 1,095 1,139 1,184 1,231  

Extraodinary & other items 0 0 0 0 0  

Pre-tax profit 30,531 46,283 56,082 50,504 50,430  

Tax 5,975 9,077 10,999 9,905 9,890  

Minorities 2,968 3,508 4,251 3,828 3,822  

Preference dividends 0 0 0 0 0   

Net profit 21,588 33,698 40,833 36,771 36,717   

Key Balance Sheet items (THBm) & Capital Ratios 
  

          

Risk-weighted assets 2,251,375 2,220,439 2,287,052 2,355,663 2,426,333   

Interest-earnings assets 3,478,839 3,479,774 3,592,080 3,717,749 3,848,083   

Total loans 2,628,963 2,592,838 2,670,623 2,750,742 2,833,264   

Total deposits 2,614,747 2,590,236 2,642,041 2,721,302 2,802,941   

Stated shareholders’ equity 360,053 376,296 400,910 423,000 445,037           

Preference share capital 0 0 0 0 0           

Tier 1 capital 348,252 0 391,188 415,309 437,372           

Tier 1 ratio (%) 16.9 0.0 17.1 17.6 18.0           

Tangible equity/total assets (%) 10.2 10.5 10.8 11.1 11.2           

           

Credit Quality             Risk 

Gross NPLs / Total loans (%) 4.1 3.9 3.8 3.7 3.6           

Provisions / NPLs (%) 162.3 172.5 173.3 174.2 175.2   Key upside risks 1) interest rate adjustment proving faster than expected 
and 2) new and profitable products that utilize its digital platform. Key 
downside risks are 1) bigger than expected IT spending and 2) obligation 
to engage in national service, like other state-owned enterprises. 

Bad debt exp / Avg loans (%) 1.3 1.9 2.5 2.4 2.4   

        

Growth Rates & Key Ratios             

Growth in net interest income (%) -5.6 8.4 25.3 -3.1 3.3   

Growth in net fee income (%) -2.5 1.5 -3.1 1.0 1.0           

Growth in non-interest income (%) -4.4 7.9 -2.1 2.3 2.3         

Growth in revenues (%) -5.3 8.3 17.6 -1.9 3.1         

Growth in costs (%) -1.4 3.9 6.8 5.5 5.8         

Pre-provision earnings growth (%) -8.3 12.0 26.0 -6.7 1.1      

Growth in bad debts (%) -27.6 -25.2 35.2 -1.1 3.0      

Growth in RWA (%) 12.6 -1.4 3.0 3.0 3.0   Tanawat Ruenbanterng 

Growth in loans (%) 12.6 -1.4 3.0 3.0 3.0   (66) 2633 6484 

Growth in deposits (%) 6.2 -0.9 2.0 3.0 3.0   tanawatr@tisco.co.th 

Loan to deposits ratio (%) 100.5 100.1 101.1 101.1 101.1        

Net int. margin (%) 2.5 2.6 3.2 3.0 3.0       

Cost income ratio (%) 45.5 43.7 39.7 42.6 43.7       

Cost asset ratio (%) 1.5 3.0 3.2 3.2 3.3       

Trading income / total revenue (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        

          

Source: Company data, TISCO estimates 
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 Company  

 ธนาคารไทยพาณิชย ์
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

SCB TB SCB SET Banking 

รบัรูข้่ำวรำ้ยไปแลว้ 

 
 

ขอ้มูลการลงทุน 

คงค ำแนะน ำ “ซื้ อ” แมว้่ำแนวโน้มก ำไรจะลดลงเน่ืองจำกปัญหำ NPL ของ Card X ของ Gen-II แต่

เรำเชื่อว่ำรำคำหุน้ไดส้ะทอ้นข่ำวรำ้ยดังกล่ำวแลว้ เรำคำดว่ำคุณภำพสินทรัพยจ์ะเริ่มดีข้ึนตั้งแต่ 

4Q23 เป็นตน้ไป แมว้่ำจะค่อยๆ ดีข้ึนก็ตำม wild card  จะอยู่ในกลุ่ม Gen-Il อื่นๆ โดยเฉพำะ 

Auto X ซึ่งสำมำรถเพิ่มมูลค่ำของบริษัทได ้กำรจ่ำยเงินปันผลท่ีสูงน่ำจะรองรบัควำมเสีย่งขำลงของ

รำคำหุน้จำกตรงน้ีได ้

 

การปรบัก าไร 

เรำลดผลประกอบกำรลง 8-10% ในอีก 3 ปีขำ้งหน้ำ สำเหตุหลักมำจำก credit cost สูงข้ึน 

ตอนน้ีเรำเห็นว่ำมนัยงัคงอยู่ในระดบัสูงในปีหน้ำ มูลค่ำท่ีเหมำะสมลดลงเหลือ 122.00 บำท 

 

วิธีการประเมินมูลค่าและความเสี่ยงท่ีส  าคญั 

รำคำเป้ำหมำยตำม GGM ของเรำอิงจำก PBV ปี 2023E ท่ี 0.83x พรอ้ม ROE 8.8% และ COE 

9.6% เรำถือว่ำกำรอตัรำปลอดควำมเสี่ยงอยู่ท่ี 3.2% และพรีเมียมควำมเสี่ยง 6.8% ควำมเสี่ยง

ด้ำนลบท่ีส ำคัญ ได้แก่ 1) กำรเสื่อมสภำพของสินทรัพย์จำกกำรชะลอตัวทำงเศรษฐกิจท่ีอำจ

เกิดข้ึน 2) ตน้ทุนในกำรจัดตั้งธุรกิจใหม่ท่ีพุ่งสูงกว่ำงบประมำณ และ 3) กำรดอ้ยค่ำจำกกำร

ลงทุนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัสินทรพัย ์crypto   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 
  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating income (THB m) 150,342 154,420 173,653 181,147 189,497 

PPOP (THB m) 86,795 84,547 100,161 102,388 104,974 

Net profit (Bt, m) 35,599 37,546 40,845 42,719 42,934 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. -10.0 -7.6 -7.5 

EPS (THB) 10.47 11.10 12.13 12.69 12.75 
EPS (% YoY) 30.8 6.0 9.3 4.6 0.5 

EPS vs Cons (%) na. na. -7.1 -13.6 na. 

P/E (x) 12.1 9.6 8.1 7.7 7.7 
P/BV (x) 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 
ROE (%) 8.3 8.3 8.7 8.8 8.5 
DPS (THB) 4.06 6.69 7.20 7.60 7.60 
Div yield (%) 3.2 6.2 7.3 7.7 7.7 
Source: Company data, TISCO estimates 

12mth price target (THB) 
122.00 

(from 130.00) 

 

Current price (25/10/2023) 

 
98.25 

Upside/Downside 24.17% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 3,367 
Market capitalization:  (THB bn) 330.8 
                                         (USDbn) 9.1 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 1,359 
 (USDm) 37 
Foreign Limit/Actual  (%) 25/18 
Free Float: (%) 76 
NVDR: (%) 6 
  

 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SCB -5.1 -8.2 -6.9 

SET -7.0 -8.2 -12.4 

 

Major Shareholders     % 

King Maha Vajiralongkorn  23.58 
Vayupak Fund by MFC 11.66 
Vayupak Fund by KTAM 11.66 
Source: SET 
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Figure 26. Our forecast revision 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 27. Key full year assumption 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

 

Previous Revised %Chg

FY22A FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

NII 107,865 120,771 126,148 130,909 125,447 131,388 138,104 3.9 4.2 5.5

Non-NII 46,555 47,521 48,717 49,948 48,206 49,759 51,393 1.4 2.1 2.9

Net operating income 154,420 168,292 174,865 180,857 173,653 181,147 189,497 3.2 3.6 4.8

OPEX 69,874 74,191 77,589 81,143 73,492 78,759 84,523 -0.9 1.5 4.2

PPOP 84,547 94,101 97,276 99,714 100,161 102,388 104,974 6.4 5.3 5.3

Net profit 37,546 45,363 46,210 46,406 40,845 42,719 42,934 -10.0 -7.6 -7.5

Key ratio (%) Chg (ppt)

Loan growth 3.3% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% -1.00 -1.00 -1.00

NIM 3.27% 3.49% 3.47% 3.42% 3.64% 3.65% 3.67% 0.15 0.18 0.25

CIR 45.2% 44.1% 44.4% 44.9% 42.3% 43.5% 44.6% -1.76 -0.89 -0.26

Credit cost 1.45% 1.40% 1.40% 1.40% 1.90% 1.80% 1.80% 0.50 0.40 0.40

NPL 4.01% 3.91% 3.81% 3.71% 3.91% 4.00% 4.20% 0.00 0.19 0.49

ROE 8.3% 9.6% 9.5% 9.1% 8.7% 8.8% 8.5% -0.94 -0.67 -0.62

Consolidated income 

statement (Bt mn)

Key full year assumptions FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

Balance sheet

   Loan growth 2% 3% 5% 5% 5%

   Deposit growth 2% 4% 2% 4% 4%

   LDR 93% 93% 96% 97% 98%

   LDR including borrowing 91% 90% 92% 92% 92%

P/L growth

   Net interest income growth -2% 13% 16% 5% 5%

   Fee income growth 10% -8% -7% 2% 2%

   Non-interest income growth 15% -16% 4% 3% 3%

   Total income growth 4% 3% 12% 4% 5%

   OPEX -1% 10% 5% 7% 7%

   PPOP 8% -3% 18% 2% 3%

   Provision expenses -10% -20% 37% -1% 5%

   Net profit growth 31% 5% 9% 5% 1%

Asset quality

   Gross NPL (Bt mn) 109,114 95,329 97,599 104,835 115,581

   Gross NPL ratio 4.74% 4.01% 3.91% 4.00% 4.20%

   Credit cost 1.84% 1.45% 1.90% 1.80% 1.80%

Profitability

   ROE 8.4% 8.3% 8.7% 8.8% 8.5%

   ROA 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

   Net interest margin 2.98% 3.27% 3.64% 3.65% 3.67%

   Cost to income ratio 42.3% 45.2% 42.3% 43.5% 44.6%

   Yields on earning assets 3.53% 3.87% 4.69% 4.88% 4.93%

   Cost on interest-bearing liabilities 0.63% 0.69% 1.22% 1.44% 1.46%
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SCB X  (SCB)      Rating : BUY 
Bloomberg:  SCB TB Target price (THB) 122.00   Market Capitalization  

 Current Price (THB) 98.25         THBbn 330.8   

  52-week Range 95.5-118.5         USDbn 9.1   

Fiscal year end 31-Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E           
Financial Summary             Company profile 

EPS (THB) 10.47 11.10 12.13 12.69 12.75           
DPS (THB) 4.06 6.69 7.20 7.60 7.60   First commercial bank in Thailand and was established by the monarchy 

in 1906, with which it still has a close relationship. Thus, the bank's 
services are heavily used by elites and large conglomerates. The bank 
aims to be a leader in the future of banking, where services will mostly 
be delivered through the digital channel. Now #1 in mortgage lending. 

BVPS (THB) 129.74 136.98 141.91 147.00 152.15   

        

Average market cap (THBm) 431,697 360,280 383,850 383,850 383,850   

Weighted average shares (m) 3,399 3,367 3,367 3,367 3,367   

Valuation Metrics             

P/E (x) 12.1 9.6 8.1 7.7 7.7   

P/BV (x) 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7   

ROE (%) 8.3 8.3 8.7 8.8 8.5  

ROA (%) 2.1 1.2 1.2 1.3 1.2   

Dividend Yield (%) 3.2 6.2 7.3 7.7 7.7   

Dividend cover (x) 2.6 1.7 1.7 1.7 1.7  

Payout Ratio (%) 38.8 60.3 59.4 59.9 59.6  

        

Income Statement (THBm)             Valuation 

Net interest revenue 95,171 107,865 125,447 131,388 138,104           
Non-interest income 55,171 46,555 48,206 49,759 51,393   Our GGM-based target price is based on a 2023E PBV of 0.83x with 8.8% 

ROE and 9.6% COE. We assume a risk-free rate assumption of 3.2% and 
a 6.8% risk premium. 

       Fees & Commissions 40,198 37,148 34,604 35,296 36,002   

       Trading revenue 11,090 6,669 9,337 9,804 10,294   

       Insurance revenue 0 0 0 0 0   

       Dividend income 166 149 194 203 214   

       Other revenue 14,251 8,986 13,054 13,888 14,787   

Total revenue 150,342 154,420 173,653 181,147 189,497   

Total operating costs 63,547 69,874 73,492 78,759 84,523   

Pre-provision profit/(loss) 86,795 84,547 100,161 102,388 104,974   

Bad debt expense 42,024 33,829 46,296 46,053 48,355   

Operating profit 44,771 50,718 53,865 56,336 56,619   

Goodwill 0 0 0 0 0   

Pre-tax associates 557 273 354 372 391  

Extraodinary & other items 0 0 0 0 0  

Pre-tax profit 44,771 50,718 53,865 56,336 56,619  

Tax 9,376 13,592 13,466 14,084 14,155  

Minorities -204 -421 -447 -467 -470  

Preference dividends 0 0 0 0 0   

Net profit 35,599 37,546 40,845 42,719 42,934   

Key Balance Sheet items (THBm) & Capital Ratios 
  

          

Risk-weighted assets 2,265,443 2,306,339 2,421,656 2,542,739 2,669,876   

Interest-earnings assets 3,226,476 3,371,790 3,520,879 3,676,837 3,839,990   

Total loans 2,301,835 2,377,214 2,496,075 2,620,878 2,751,922   

Total deposits 2,467,495 2,555,800 2,606,916 2,711,192 2,819,640   

Stated shareholders’ equity 440,997 461,232 477,834 494,963 512,306           

Preference share capital 0 0 0 0 0           

Tier 1 capital 399,566 409,358 436,078 452,270 469,507           

Tier 1 ratio (%) 17.6 17.8 18.0 17.8 17.6           

Tangible equity/total assets (%) 25.7 14.5 14.4 14.3 14.1           

           

Credit Quality             Risk 

Gross NPLs / Total loans (%) 4.7 4.0 3.9 4.0 4.2           

Provisions / NPLs (%) 138.8 156.2 154.9 146.4 134.9   Key downside risks include 1) asset deterioration from potential 
economic slowdown, 2) cost to set up new business surging above 
budget, and 3) impairment from crypto asset-related investments. 

Bad debt exp / Avg loans (%) 1.8 1.4 1.9 1.8 1.8   

        

Growth Rates & Key Ratios             

Growth in net interest income (%) -1.8 13.3 16.3 4.7 5.1   

Growth in net fee income (%) 9.9 -7.6 -6.8 2.0 2.0           

Growth in non-interest income (%) 15.3 -15.6 3.5 3.2 3.3         

Growth in revenues (%) 3.9 2.7 12.5 4.3 4.6         

Growth in costs (%) -1.2 10.0 5.2 7.2 7.3         

Pre-provision earnings growth (%) 7.9 -2.6 18.5 2.2 2.5      

Growth in bad debts (%) -9.9 -19.5 36.9 -0.5 5.0      

Growth in RWA (%) 3.1 1.8 5.0 5.0 5.0   Tanawat Ruenbanterng 

Growth in loans (%) 2.1 3.3 5.0 5.0 5.0   (66) 2633 6484 

Growth in deposits (%) 1.9 3.6 2.0 4.0 4.0   tanawatr@tisco.co.th 

Loan to deposits ratio (%) 93.3 93.0 95.7 96.7 97.6        

Net int. margin (%) 3.0 3.3 3.6 3.7 3.7       

Cost income ratio (%) 42.3 45.2 42.3 43.5 44.6       

Cost asset ratio (%) 3.8 2.2 2.3 2.3 2.4       

Trading income / total revenue (%) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1        

          

Source: Company data, TISCO estimates 
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 Company  

 ธนาคารทหารไทยธนชาต 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Unchanged 

TTB TB TTB SET Banking 

คงค ำแนะน ำ “ถือ” ซ่ึงกำรตำมประเมินมูลค่ำ 

 
ขอ้มูลการลงทุน 

เน่ืองดว้ยแนวทำงกำรปล่อยสินเชื่อแบบระมดัระวงัของธนำคำรในช่วงหลำยปีท่ีผ่ำนมำ ท ำให ้TTB 

ไม่มีปัญหำ NPL เหมือนธนำคำรอื่นๆ ท ำใหร้ำคำหุน้ท ำไดดี้กว่ำในปีน้ี  credit cost ท่ีควบคุมได้

จะช่วยใหผ้ลประกอบกำรยงัคงแข็งแกร่งในปีหน้ำ แต่รำคำหุน้ไม่ถูกเรำคงค ำแนะน ำ “ถือ”  ไว ้

 

การปรบัก าไร 

เรำปรับก ำไรเพิ่มข้ึน 11-16% ในปีงบประมำณ 2023F-25F เพื่อสะทอ้นถึงผลกำรด ำเนินงำน

ท่ีแข็งแกร่งใน 9M23 โดยเฉพำะ NIM และ credit cost มูลค่ำท่ีเหมำะสมปรบัข้ึนเป็น 1.62 บำท 

 

วิธีการประเมินมูลค่าและความเสี่ยงท่ีส  าคญั 

มูลค่ำท่ีเหมำะสมตำม GGM ของเรำอิงตำม PBV ปี 2023E ท่ี 0.65x พรอ้ม ROE 7.6% และ 

COE 9.0% เรำค ำนึงถึงกำรคำดกำรณ์อัตรำปลอดควำมเสี่ยงท่ี 3.2% และพรีเมียมควำมเสี่ยง 

6.8% ควำมเสี่ยงท่ีส ำคญัคือ 1) ธนำคำรประสบควำมส ำเร็จในกำรขยำยงบดุลโดยมีค่ำใชจ้่ำย/

ค่ำใชจ้่ำยดำ้นเครดิตท่ีมัน่คง และ 2) TTB สำมำรถใชก้ำรท ำงำนร่วมกนัไดม้ำกข้ึนจำกกำรควบ

รวมกิจกำรกบั TBANK ควำมเสี่ยงดำ้นลบท่ีส ำคญัคือ 1) คุณภำพสินทรพัยอ์ำจอ่อนแอลงหำกกำร

เติบโตทำงเศรษฐกิจชะลอตัว และ 2) กำรเพิ่มข้ึนของกำรด ำเนินงำนจำกกำรริเริ่มธุรกิจใหม่ๆ

    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating income (THB m) 65,191 65,591 70,708 71,536 73,896 

PPOP (THB m) 33,972 35,639 39,773 39,158 39,979 

Net profit (Bt, m) 10,474 14,195 18,277 17,589 17,839 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 15.5 10.9 12.2 

EPS (THB) 0.11 0.15 0.19 0.18 0.18 
EPS (% YoY) 3.4 35.3 28.7 -3.8 1.4 

EPS vs Cons (%) na. na. 18.0 1.5 na. 

P/E (x) 13.5 9.6 8.8 9.2 9.1 
P/BV (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 
ROE (%) 5.0 6.6 8.1 7.5 7.2 
DPS (THB) 0.04 0.06 0.08 0.07 0.08 
Div yield (%) 2.6 4.2 4.6 4.4 4.5 
Source: Company data, TISCO estimates 

12mth price target (THB) 

 

1.62 

(from 1.52) 

 

Current price (25/10/2023) 

 
1.67 

Upside/Downside -2.99% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 97,101 
Market capitalization:  (THB bn) 162.2 
                                         (USDbn) 4.5 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 568 
 (USDm) 15 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/29 
Free Float: (%) 29 
NVDR: (%) 5 
  

 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

TTB 0.6 -0.6 25.6 

SET -7.0 -8.2 -12.4 

 

Major Shareholders     % 

Thanachart Capital 24.31 
ING BANK N.V. 22.85 
Ministry of Finance 11.70 
Source: SET 
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Figure 28. Our forecast revision 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

Figure 29. Key full year assumption 

 

Source: Company data, TISCO Research 

 

 

Previous Revised %Chg

FY22A FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

NII 51,617 55,051 56,636 58,354 56,992 57,344 59,209 3.5 1.2 1.5

Non-NII 14,236 14,742 15,267 15,812 13,990 14,481 14,989 -5.1 -5.2 -5.2

Net operating income 65,852 69,794 71,904 74,166 70,983 71,824 74,198 1.7 -0.1 0.0

OPEX 29,952 31,152 32,665 34,281 30,935 32,378 33,916 -0.7 -0.9 -1.1

PPOP 35,900 38,642 39,239 39,885 40,048 39,446 40,282 3.6 0.5 1.0

Net profit 14,195 15,828 15,854 15,904 18,277 17,589 17,839 15.5 10.9 12.2

Key ratio (%) Chg (ppt)

Loan growth 0.3% 3.0% 3.0% 3.0% 0.0% 3.0% 3.0% -3.00 0.00 0.00

NIM 2.95% 3.04% 3.03% 3.02% 3.20% 3.18% 3.17% 0.17 0.15 0.15

CIR 45.5% 44.6% 45.4% 46.2% 43.6% 45.1% 45.7% -1.05 -0.35 -0.51

Credit cost 1.34% 1.35% 1.35% 1.35% 1.25% 1.25% 1.25% -0.10 -0.10 -0.10

NPL 3.03% 2.93% 2.83% 2.73% 3.00% 2.90% 2.80% 0.07 0.07 0.07

ROE 6.6% 7.1% 6.8% 6.5% 8.1% 7.5% 7.3% 1.07 0.68 0.70

Consolidated income 

statement (Bt mn)

Key full year assumptions FY21 FY22 FY23 FY24 FY25

Balance sheet

   Loan growth -1.5% 0.3% 0.0% 3.0% 3.0%

   Deposit growth -2.5% 4.5% -1.0% 3.0% 3.0%

   LDR 102.5% 98.3% 99.3% 99.3% 99.3%

   LDR including borrowing 97.5% 94.3% 95.6% 95.6% 95.5%

P/L growth

   Net interest income growth -5% 1% 10% 1% 3%

   Fee income growth 6% -8% 1% 3% 3%

   Non-interest income growth -3% -2% -2% 4% 4%

   Total income growth -5% 0% 8% 1% 3%

   OPEX -1% -4% 3% 5% 5%

   PPOP -8% 5% 12% -2% 2%

   Provision expenses -13% -15% -6% 1% 3%

   Net profit growth 4% 36% 29% -4% 1%

Asset quality

   Gross NPL (Bt mn) 42,121 41,707 41,284 41,105 40,878

   Gross NPL ratio 3.07% 3.03% 3.00% 2.90% 2.80%

   Credit cost 1.56% 1.34% 1.25% 1.25% 1.25%

Profitability

   ROE 5.0% 6.6% 8.1% 7.5% 7.3%

   ROA 0.6% 0.8% 1.0% 1.0% 0.9%

   Net interest margin 2.94% 2.95% 3.20% 3.18% 3.17%

   Cost to income ratio 47.6% 45.5% 43.6% 45.1% 45.7%

   Yields on earning assets 3.72% 3.76% 4.43% 4.51% 4.50%

   Cost on interest-bearing liabilities 0.87% 0.92% 1.40% 1.53% 1.53%
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TMB Thanachart Bank  (TTB)      Rating : HOLD 
Bloomberg:  TTB TB Target price (THB) 1.62   Market Capitalization  

 Current Price (THB) 1.67         THBbn 162.2   

  52-week Range 1.28-1.8         USDbn 4.5   

Fiscal year end 31-Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E           
Financial Summary             Company profile 

EPS (THB) 0.11 0.15 0.19 0.18 0.18           
DPS (THB) 0.04 0.06 0.08 0.07 0.08   TTB is a merged bank of Thai Military Bank (TMB) and Thanachart Bank 

(TBANK). For, TMB, it was established by the military for the military. 
However, following big reforms after the 1997 financial crisis, the 
military virtually has little influence on the bank but still owns 1.25% of 
shares. TTB has completed the EBT in July 2021 

BVPS (THB) 2.18 2.26 2.38 2.49 2.60   

        

Average market cap (THBm) 142,036 136,454 168,390 168,390 136,454   

Weighted average shares (m) 96,623 96,776 96,776 96,776 96,776   

Valuation Metrics             

P/E (x) 13.5 9.6 8.8 9.2 9.1   

P/BV (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6   

ROE (%) 5.0 6.6 8.1 7.5 7.2  

ROA (%) 0.6 0.8 1.0 0.9 0.9   

Dividend Yield (%) 2.6 4.2 4.6 4.4 4.5   

Dividend cover (x) 2.9 2.5 2.5 2.5 2.4  

Payout Ratio (%) 35.0 39.9 40.5 40.8 41.3  

        

Income Statement (THBm)             Valuation 

Net interest revenue 51,000 51,617 56,992 57,344 59,209           
Non-interest income 14,191 13,974 13,716 14,193 14,687   Our GGM-based target price is based on a 2023E PBV of 0.65x with 7.6% 

ROE and 9.0% COE. We factor in risk-free rate assumptions of 3.2% and 
a 6.8% risk premium. 

       Fees & Commissions 11,248 10,391 10,459 10,772 11,095   

       Trading revenue 1,480 1,693 1,777 1,866 1,960   

       Insurance revenue 0 0 0 0 0   

       Dividend income 0 0 0 0 0   

       Other revenue 1,463 1,891 1,480 1,554 1,632   

Total revenue 65,191 65,591 70,708 71,536 73,896   

Total operating costs 31,219 29,952 30,935 32,378 33,916   

Pre-provision profit/(loss) 33,972 35,639 39,773 39,158 39,979   

Bad debt expense 21,514 18,353 17,201 17,459 17,983   

Operating profit 12,458 17,286 22,572 21,698 21,996   

Goodwill 0 0 0 0 0   

Pre-tax associates 346 261 274 288 303  

Extraodinary & other items 0 0 0 0 0  

Pre-tax profit 12,804 17,547 22,846 21,987 22,299  

Tax 2,327 3,352 4,569 4,397 4,460  

Minorities 3 0 0 0 0  

Preference dividends 0 0 0 0 0   

Net profit 10,474 14,195 18,277 17,589 17,839   

Key Balance Sheet items (THBm) & Capital Ratios 
  

          

Risk-weighted assets 1,228,574 1,185,415 1,185,415 1,220,977 1,257,607   

Interest-earnings assets 1,720,206 1,784,423 1,774,029 1,836,159 1,901,412   

Total loans 1,372,315 1,376,118 1,376,118 1,417,402 1,459,924   

Total deposits 1,339,195 1,399,247 1,385,254 1,426,812 1,469,616   

Stated shareholders’ equity 210,835 219,006 230,025 240,647 251,421           

Preference share capital 0 0 0 0 0           

Tier 1 capital 188,373 193,220 210,221 221,186 231,836           

Tier 1 ratio (%) 15.3 16.3 17.7 18.1 18.4           

Tangible equity/total assets (%) 11.7 12.0 12.3 12.7 12.9           

           

Credit Quality             Risk 

Gross NPLs / Total loans (%) 3.1 3.0 3.0 2.9 2.8           

Provisions / NPLs (%) 129.3 137.6 143.2 148.1 153.3   Key upside risks are 1) the bank successfully expands balance sheet with 
stable credit cost/opex and 2) TTB can utilize more synergy from the 
merger with TBANK. Key downside risks are 1) asset quality could 
weaken if economic growth slows and 2) increase in opex from new 
business initiatives. 

Bad debt exp / Avg loans (%) 1.6 1.3 1.2 1.2 1.2   

        

Growth Rates & Key Ratios             

Growth in net interest income (%) -5.2 1.2 10.4 0.6 3.3   

Growth in net fee income (%) 6.4 -7.6 0.7 3.0 3.0           

Growth in non-interest income (%) -3.0 -1.5 -1.8 3.5 3.5         

Growth in revenues (%) -4.7 0.6 7.8 1.2 3.3         

Growth in costs (%) -1.3 -4.1 3.3 4.7 4.8         

Pre-provision earnings growth (%) -7.7 4.9 11.6 -1.5 2.1      

Growth in bad debts (%) -13.4 -14.7 -6.3 1.5 3.0      

Growth in RWA (%) 0.9 -3.5 0.0 3.0 3.0   Tanawat Ruenbanterng 

Growth in loans (%) -1.5 0.3 0.0 3.0 3.0   (66) 2633 6484 

Growth in deposits (%) -2.5 4.5 -1.0 3.0 3.0   tanawatr@tisco.co.th 

Loan to deposits ratio (%) 102.5 98.3 99.3 99.3 99.3        

Net int. margin (%) 2.9 2.9 3.2 3.2 3.2       

Cost income ratio (%) 47.9 45.7 43.8 45.3 45.9       

Cost asset ratio (%) 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8       

Trading income / total revenue (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        

          

Source: Company data, TISCO estimates 
  

                  

 


