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Fundamental Story 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 เจบ็ปวดระยะสัน้เพื่อผลประโยชน์ระยะยาว  
 

 เพ่ิม credit costs เพื่อ clean-up งบดลุ  
 ตัง้สาํรองลดลง และแตะระดบัปกติตัง้แต่ปี 2024 
 PPOP ฟ้ืนตวัชดัเจนหนุนกาํไร  
 เราเหน็ความเส่ียงต่อประมาณการของเรา แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ”   

 

 เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนกัวเิคราะหข์อง KBANK และดา้นล่างน้ีคอืประเดน็สาํคญัของ
เราทีไ่ดจ้ากการประชุมน้ี 

 สนิเชือ่เตบิโตเพยีง 3% เน่ืองจาก NPL ไหลออกใน 2H22 หากไมร่วมการบรหิาร
จดัการ NPL สนิเชือ่เตบิโต 6% y-y ในปี 2022 (3.5% จากสนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่, 
1.5% จาก SME และทีเ่หลอืเป็นสนิเชือ่รายยอ่ย) 

 รายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธติํ่ากวา่เป้าหมายการเตบิโตทีค่าดวา่จะทรงตวั เน่ืองจาก
คา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วกบัตลาดทุนทีอ่่อนแอ ซึง่สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาด 

 ธุรกจิประกนัยงัคงชะลอตวั เน่ืองจากการชาํระกรมธรรมเ์ก่าสงูกวา่กรมธรรมเ์ล่มใหม ่

 คุณภาพสนิทรพัยโ์ดยรวมยงัคงอยูภ่ายใตก้ารควบคุมทีด่ ี เหตุผลหลกัทีท่าํให ้ credit 
costs สงูขึน้ ใน 4Q22 ไดแ้ก่: 

1) ยอดขาย NPL ให ้JV ทีม่ากกวา่คาดจาก 5 หมืน่ลบ. เป็น 7.2 หมืน่ลบ. เน่ืองจาก
ราคาขายทีจ่งูใจมากขึน้ ธนาคารยงัไดต้ดัจาํหน่าย NPL จาํนวน 7.9 พนัลบ. ใน
ไตรมาสน้ีดว้ย 

2) การเรง่ clean-up  สนิเชือ่ภายใตน้โยบายชว่ยเหลอื และ NPL จาก SME ทีม่อียู่
เดมิ 

3) เพือ่ดแูลการก่อตวัของสนิเชือ่ทีไ่มม่หีลกัประกนัในเชงิรุก - กลุ่มทีธ่นาคารดู
เหมอืนจะรุกเขา้มาอยา่งจรงิจงั 

 การ clean-up งบดุลจะสิน้สดุในปีน้ี ดงันัน้ credit costs จงึน่าจะอยูเ่หนือระดบัปกตทิี ่
1.4-1.6% ในปี 2023 แต่จะตํ่ากวา่ credit costs เฉลีย่ที ่2.11% ในปี 2022 ซึง่ธนาคาร
มองวา่เป็นจุดสงูสดุของรอบน้ี 

 แรงจงูใจของ KBANK ในการเร่ง clean-up งบดุล เป็นเพราะม ีJVAMC คอยสนบัสนุน
การขาย NPL ในราคาทีด่กีวา่ขายทนัททีีต่น้ทุนทีต่ํ่ากวา่เชน่เดยีวกบัธนาคารอื่นๆ 

 อกีสิง่หน่ึงคอืความตัง้ใจทีจ่ะ clean up งบดุลใหม้ากทีส่ดุเท่าทีจ่ะทาํได ้ เพือ่ใหม้ทีาง
มากขึน้ในการสนบัสนุนกลยุทธข์องธนาคารในการขยายกลุ่มทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูเพือ่
เพิม่รายไดด้อกเบีย้เพือ่ชดเชยรายไดค้า่ธรรมเนียมทีช่ะลอตวัลง 

 เราเชือ่วา่คา่ธรรมเนียมสุทธแิละรายไดจ้ากประกนัไดแ้ตะจุดตํ่าสดุแลว้ในปีทีแ่ลว้ดว้ย
เชน่กนั 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Pre Prov. Profit  98,390  98,758  104,770  112,273  

Net profit 35,769  48,272  53,880  58,406  

Norm net profit  35,769  48,272  53,880  58,406  

Norm EPS (Bt) 14.9  20.2  22.5  24.4  

Norm EPS gr (%) (6.0) 35.0  11.6  8.4  

Norm PE (x) 9.7  7.2  6.4  5.9  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.5  

Div. yield (%) 2.5  2.8  6.2  6.8  

ROE (%) 7.3  9.1  9.4  9.5  

ROA (%) 0.9  1.1  1.2  1.2  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 144.50  

Target price (Bt) 178.00  

Market cap (US$ m) 10,434  

Avg daily turnover (US$ m) 63.43  

12M H/L price (Bt) 170.50/139.00 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 โดยสรุป เราเหน็ downsides ตอ่ประมาณการของเรา แต่คาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัไดด้ใีนปี
น้ี โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากการขยายตวัของ NIM การฟ้ืนตวัของ non-NII และการ
ตัง้สาํรองทีล่ดลง คงคาํแนะนํา “ซื้อ” 

 ธนาคารจะประกาศเป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปี 2023 ในวนัศุกรห์น้า และเราอพัเดท
หลงัจากนัน้ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 63 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, 
BANPU16C2302A, BBL16C2305A, BCP16C2305A, BEC16C2305A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, 
BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DELTA16C2305A, 
DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, EA16C2305A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, 
GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, 
KBANK16C2304A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2305A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, 
MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2301A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2305A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2303A, 
SET5016P2303B, SET5016P2303A, SET5016C2303A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCP, BEC, BGRIM, BH, BLA, BTS, 
CBG, COM7, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PTTEP, RCL. 
SAWAD, SCB, SCGP, SET50, VGI). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


