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Fundamental Story 
 

Kiatnakin Bank Pcl  (KKP TB)  - BUY, Price Bt70.50, TP Bt80.00 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรแขง็แกร่งกว่าคาด 

 KKP รายงานกําไรสุทธแิขง็แกร่งที� 2.1 พนัลบ. เพิ�มขึ!น 41% y-y 
และทรงตวั q-q กําไรเหนือกว่าประมาณการของเราจาก non-NII ที�
สงูขึ!น ซึ�งส่วนใหญ่มาจากธุรกจิตลาดทุน ธุรกจิตลาดทุนทํากําไรได ้
336 ลบ. ในไตรมาสนี! ฟื!นตวัแขง็แกร่ง 63% q-q 

 กําไร 9M22 คดิเป็น 84% ของประมาณการทั !งปีของเรา เราเหน็ 
upsides ต่อประมาณการของเรา และคงคําแนะนํา “ซื!อ” 

 สนิเชื�อเตบิโตอย่างแขง็แกร่ง 7% q-q และ 17% YTD โดยไดร้บัแรง
หนุนจากทุกกลุ่ม อตัราผลตอบแทนจากการใหส้นิเชื�อปรบัตวัดขีึ!น
พรอ้มตน้ทุนทางการเงนิที�เพิ�มสงูขึ!น NIM อยู่ในเกณฑด์จีาก 2Q22 

 

 โดยไดร้บัแรงหนุนจากค่าธรรมเนียมตลาดทุนและค่าธรรมเนียมการ
ธนาคาร รายไดค่้าธรรมเนียมสุทธเิพิ�มขึ!น 8% y-y และ 12% q-q 
ดว้ยกําไรจากการลงทุน non-NII จงึขยายตวั 3% y-y และ 21% q-q 

 NPL เพิ�มขึ!นส่วนใหญ่มาจากเช่าซื!อรถยนต์ NPL ของ เช่าซื!อ
รถยนต ์เพิ�มขึ!นเป็น 2.3% ของสนิเชื�อรวม จาก 2% ใน 2Q22 

 NPL ที�เพิ�มขึ!นและการขาดทุนจากการขายรถยดึคนืที�สงูขึ!น ทําให ้
credit cost สงูขึ!นเป็น 1.9% ในไตรมาสนี! เทยีบกบั 1.5% ใน 2Q22 
ซึ�งยงัคงตํ�ากว่าระดบั 2.4% ใน 3Q21 ในขณะที� LLR ของ KKP 
ยงัคงแขง็แกร่งที� 141% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Interest & dividend income 4,749        5,181        5,270        5,547        5,967        Interest & dividend income 8          26        75          22,392   25,977   

Interest expense 926           928           967           1,071        1,192        Interest expense 11        29        75          4,298     6,599     

  Net interest income 3,823        4,253        4,304        4,475        4,775          Net interest income 7          25        75          18,094   19,378   

Non-interest income 1,978        2,841        2,137        1,672        2,028        Non-interest income 21        3          78          7,474     8,002     

  Total income 5,802        7,094        6,441        6,147        6,804          Total income 11        17        76          25,568   27,381   

Operating expense 2,951        3,036        2,793        2,818        3,106        Operating expense 10        5          73          11,993   12,781   

  Pre-provisioning profit 2,850        4,058        3,648        3,329        3,698          Pre-provisioning profit 11        30        79          13,575   14,600   

Provision for bad&doubtful debt 1,007        1,582        1,066        812           1,089        Provision for bad&doubtful debt 34        8          67          4,440     4,240     

  Profit before tax 1,844        2,476        2,582        2,517        2,608          Profit before tax 4          41        84          9,135     10,360   

Tax 364           450           521           481           523           Tax 9          43        88          1,736     1,968     

  Profit after tax 1,479        2,026        2,062        2,036        2,086          Profit after tax 2          41        84          7,399     8,391     

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        

Minority interests (1)             (3)             (6)             (2)             (2)             Minority interests neg neg 54          (20)        (21)        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 1,478        2,023        2,055        2,033        2,083          Net profit 2          41        84          7,379     8,370     

  Normalized profit 1,478        2,023        2,055        2,033        2,083          Normalized profit 2          41        84          7,379     8,370     

PPP/share (Bt) 3.4            4.8            4.3            3.9            4.4            PPP/share (Bt) 11        30        79          16.0       17.2       

EPS (Bt) 1.7            2.4            2.4            2.4            2.5            EPS (Bt) 2          41        84          8.7         9.9         

Norm EPS (Bt) 1.7            2.4            2.4            2.4            2.5            Norm EPS (Bt) 2          41        84          8.7         9.9         

BV/share (Bt) 57.8          60.3          62.6          62.6          63.3          BV/share (Bt) 1          9          63          65.8       71.9       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 (%) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

Cash and Interbank 37,374      56,480      61,384      56,340      55,256      Gross loan grow th (YTD) 8.5       15.9     6.5         9.6         17.3       

Other liquid items 37,760      29,846      26,979      41,516      46,583      Gross loan grow th (q-q) 1.8       6.8       6.5         2.9         7.0         

  Total liquid items 75,135      86,327      88,362      97,856      101,839    Deposit grow th (YTD) 3.7       14.7     3.8         11.3       16.7       

Gross loans and accrued interest 295,650    315,653    336,238    345,983    368,954    Deposit grow th (q-q) 4.6       10.6     3.8         7.2         4.9         

Provisions 15,759      16,505      17,060      17,250      17,796      Non-interest income (y-y) 54.2     43.6     19.8       (13.9)     2.5         

  Net loans 279,891    299,148    319,179    328,733    352,176    Non-interest income (q-q) 1.9       43.6     (24.8)     (21.8)     21.3       

Fixed assets 7,542        7,483        7,381        7,693        8,032        Fee income / Operating income 25.1     22.1     24.1       22.7       23.1       

Other assets 26,256      26,326      29,997      28,873      35,584      Cost-to-income 50.9     42.8     43.4       45.8       45.7       

  Total assets 411,008    436,123    462,388    494,300    526,758    Net interest margin 3.82     4.02     3.83       3.74       3.74       

Deposits 260,757    288,382    299,459    320,941    336,610    Credit cost 1.40     2.06     1.30       0.97       1.21       

Interbank 18,071      16,664      21,368      14,486      20,743      ROE 12.2     16.2     15.8       15.4       15.6       

Other liquid items 614           669           1,002        927           1,026        Loan-to-deposit 110.2   106.4   109.2     104.8     107.0     

  Total liquid items 279,442    305,715    321,829    336,354    358,378    Loan-to-deposit + S-T borrow ing 110.2   106.4   109.2     104.8     107.0     

Borrow ings 42,435      43,805      50,101      59,961      56,250      NPLs (Bt m) 11,098 10,638 10,677   11,550   12,584   

Other liabilities 40,074      35,441      37,362      44,922      58,464      NPL increase 520      (460)     39          873        1,034     

  Minority interest 114           116           95             97             99             NPL ratio 3.50     3.30     3.10       3.20       3.20       

  Shareholders' equity 48,944      51,046      53,000      52,966      53,567      Loan-loss-coverage ratio 142.0   155.2   159.8     149.4     141.4     

Total Liabilities & Equity 411,008    436,123    462,388    494,300    526,758    CAR - total 16.8     16.4     15.9       15.4       15.1       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบันี!จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึ!นบนพื!นฐานของแหล่งขอ้มลูที�ดทีี�สุดที�ไดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื�อถอื ทั !งนี!มี
วตัถุประสงคเ์พื�อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื!อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชี!นําหรอืเชญิชวนใหซ้ื!อหรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทั !งนี!รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี!อาจมกีารเปลี�ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูที�ไดร้บัมาเปลี�ยนแปลงไป การนําขอ้มลูที�ปรากฏอยู่ใน
เอกสารฉบบันี! ไม่ว่าทั !งหมดหรอืบางส่วนไปทําซํ!า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 

Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 

reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 

investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 

aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 

10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 

than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 

price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าที�เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน efe  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMATA16C2212A, 
AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2302A, BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BH16C2212B, 
BH16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2209A, BTS16C2301A, CBG16C2302A, CBG16C2301B, 
CBG16C2301A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, CPN16C2301A, 
DTAC16C2212A, DOHOME16C2301A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2302A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2210A, GUNKUL16C2301A, GUNK16C2209A, HANA16C2301A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, 
IVL16C2301A, IVL16C2212A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBANK16C2302A, 
KBANK16C2301A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2301B, KCE16C2301A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, 
MINT16C2301A, MINT16C2211A, MTC16C2301A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, 
PTTE16C2209A, RBF16C2209A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2301A, SCB16C2211A, SCGP16C2212A, 
SET5016C2212B, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, TU16C2210A, VGI16C2301A, WHA16C2209A (underlying securities are  
(ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, CPN, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, 
GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RBF, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, 
SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TRUE, TTA, TU, VGI, WHA). และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี! นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี!ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัส่วนการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานีลสิซิ�ง จากดั (มหาชน) (THANI) ทั !งทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัที�มคีวามเกี�ยวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันั !น การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิ�ง จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจํากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัที�มคีวามเกี�ยวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันั !น การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนได้ส่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึ�งทําหน้าที� 
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที� ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี!ไดถู้กจดัทําขึ!นบนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
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อศัวนิี ไตลงัคะ ซึ�งทําหน้าที� กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที� กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี!ไดถู้กจดัทําขึ!นบนสมมตฐิาน
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