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ก ำไรสุทธิใน 2Q24 ของ KKP น่ำผิดหวัง โดยอยู่ท่ี 769 ล้ำนบำท (-45% YoY/-49% QoQ) ซึ่งต ่ำกว่ำกำรคำดกำรณ์ของเรำและ
Bloomberg consensus อย่ำงมีนัยส ำคัญถึง 43% สำเหตุหลักมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของ credit cost  (1.8 พันล้ำนบำท เทียบกับ 0.7 
พนัล้ำนบำท ท่ีคำดกำรณ์ไว้) ในขณะที่องค์ประกอบอื่นๆ ส่วนใหญ่เป็นไปตำมคำด ท่ีจริงแล้ว ผลขำดทนุจำกกำรขำยรถยึดลดลงอย่ำง
มำก (1.1 พนัล้ำนบำท เทียบกบั 1.4 พนัล้ำนบำท ก่อนหน้ำนี)้ 
 
หลายสาเหตุที่ท าให้ credit cost เพิ่มขึน้  
ผู้บริหำรได้อธิบำยสำเหตุของกำรเพิ่มขึน้ของ credit cost  ประกำรแรก มีกำรตัง้ส ำรองส่วนเพิ่มของผู้บริหำร (management overlay) 
ประมำณ 300 ล้ำนบำท ส ำหรับ SMEs (อสงัหำริมทรัพย์ และโรงแรม) และรำยย่อย (สินเชื่อท่ีอยู่อำศยันอกเหนือจำกสินเชื่อรถยนต์) 
เพื่อสะท้อนมมุมองที่แย่ลง ประกำรท่ีสอง วนัท ำกำรท่ีน้อยลงใน 2Q ส่งผลกระทบต่อกระบวนกำรเรียกเก็บหนี ้ประกำรสดุท้ำย สินเชื่อ
รถยนต์แสดงสญัญำณของกำรถึงจดุต ่ำสดุตำมที่บ่งชีโ้ดยกำรขำดทนุท่ีลดลงจำกกำรขำยรถยึด อย่ำงไรก็ตำม กำรฟืน้ตวัดูเหมือนจะช้ำ
กว่ำท่ีผู้บริหำรคำดกำรณ์ไว้ด้วยซ ำ้ ในขณะท่ีรำคำรถมือสองมีเสถียรภำพแต่ยังไม่ฟื้นตัว น ำไปสู่กำรปรับเพิ่มแบบจ ำลอง ECL ของ
ธนำคำรผ่ำนกำรเพิ่มค่ำควำมเสียหำยเมื่อเกิดกำรผิดนดัช ำระหนี ้(LGD) ท่ีสงูขึน้ ตอนนีผู้้บริหำรไม่คำดหวงักำรปรับปรุง LGD อย่ำงมี
นยัส ำคญั จึงมุ่งเน้นท่ีกำรควบคมุควำมน่ำจะเป็นของกำรผิดนดัช ำระหนี ้(PD) โดยกำรเข้มงวดมำตรฐำนกำรให้สินเชื่อ 
 
ส ำหรับ EA ผู้บริหำรได้ชีแ้จงว่ำ KKP ไม่มีกำรเปิดรับควำมเสี่ยง (ไม่ว่ำจะเป็นเงินกู้  หุ้นกู้  หุ้นทนุ ฯลฯ) 
 
องค์ประกอบอื่นๆ เป็นไปตามคาด  
รำยได้รวมอ่อนตวัลง แต่น่ีไม่ใช่เร่ืองน่ำประหลำดใจส ำหรับเรำ เนื่องจำกควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตท่ีเพิ่มขึน้ ผู้บริหำรได้เข้มงวดมำตรฐำน
กำรให้สินเชื่อ ส่งผลให้สินเชื่อหดตัว 1% ในไตรมำสนี ้NIM (ส่วนต่ำงรำยได้ดอกเบีย้สุทธิ) ลดลงจำกผลกระทบท่ียืดเยือ้ของ
สภำพแวดล้อมอตัรำดอกเบีย้สงู (ทัง้ในประเทศและทั่วโลก) ซึ่งผลกัดันให้ต้นทุนเงินทุนของธนำคำรสูงขึน้ สภำวะธุรกิจในตลำดทุน
ยงัคงไม่เอือ้อ ำนวย ท ำให้ค่ำธรรมเนียมวำณิชธนกิจ ค่ำคอมมิชชัน่ และรำยได้จำกกำรลงทนุอ่อนแอลง 
 
เป้าหมายปีงบประมาณ 2024 ได้รับการปรับลดลง  
ผู้บริหำรได้ปรับลดเป้ำหมำยทำงกำรเงินส ำหรับปีงบประมำณ 2024 โดยลดกำรเติบโตของสินเชื่อ (เป็น -3% จำกเดิม +3%) และส่วน
ต่ำงสินเชื่อ (จำก 5% เป็น 4.8%) ดงันัน้ ธนำคำรจึงคำดหวงั ROE ท่ี 8-9% เทียบกบั 10-11% ท่ีคำดกำรณ์ไว้ก่อนหน้ำนี ้
 
คงค าแนะน า "ซือ้" ส าหรับ KKP โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 60.00 บาท 
แม้ว่ำผลประกอบกำรใน 2Q24 จะสร้ำงควำมเสี่ยงด้ำนลบต่อกำรคำดกำรณ์ของเรำในปีนี ้แต่เรำเชื่อว่ำรำคำหุ้นได้ปรับตัวลงมำก
เกินไปแล้ว ในมุมมองของเรำ สำเหตุหลักของผลกำรด ำเนินงำนท่ีอ่อนแอคือ ผลกำรด ำเนินงำนทำงเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีไม่
สดใส แต่คำดว่ำสิ่งนีจ้ะพลิกกลบัใน 2H24 โดยได้แรงหนนุจำกกำรขยำยตวัทำงกำรคลงั ทัง้นี ้ก ำไรของ KKP ควรจะฟืน้ตวัไปพร้อมกัน 
เรำจึงคงค ำแนะน ำ "ซือ้" ◼ 
 
 
 
 

• KKP : การฟ้ืนตัวช้ากว่าที่คาดการณ์ไว้ 
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