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Fundamental Story 
 

Krungthai Card Pcl (KTC TB) - SELL, Price Bt46.00, TP Bt53.00 Results Comment 

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

กาํไรเป็นไปตามคาด 

 กาํไร 2Q23 ของ KTC อยูท่ี ่ 1.8 พนัลบ. ลดลง 5% y-y และ q-q 
กาํไรลดลงจากการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้และหนี้สญูรบัคนืทีล่ดลง 

 กาํไรเป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ แต่เนื่องจากราคาหุน้ลงมาตํ่ากวา่
ราคาเป้าหมายของเรา เราจงึจะทบทวนคาํแนะนํา “ขาย” ของเรา 

 การใชจ้่ายผา่นบตัรเครดติเพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่อง 10% y-y ใน 2Q23 
1H23 เตบิโต 16% ซึง่มากกวา่เป้าหมายทัง้ปี 

 สนิเชือ่เตบิโต 11% y-y จากการเตบิโตของบตัรเครดติ 12% และ
สนิเชือ่สว่นบคุคลทีเ่ตบิโต 7% การเตบิโตของสนิเชือ่ YTD อยูท่ี ่
1.3%  

 สนิเชือ่พีเ่บิม้อยูท่ี ่1.1 พนัลบ. ห่างไกลจากเป้าหมาย 9 พนัลบ. แต่
มแีนวโน้มเรง่ตวัขึน้ 

 NPLs เพิม่ขึน้จากทุกสว่น เนื่องจากวนัหยุดยาวในไตรมาสนี้ 
อตัราสว่น NPL ยงัอยูใ่นระดบัต่ําที ่2% 

 ดว้ยการตดัจาํหน่ายทีส่งูขึน้ การตัง้สาํรองจงึเพิม่ขึน้ 38% y-y และ 
5% q-q Credit costs อยูท่ี ่ 5.4% ในไตรมาสนี้ แมว้า่ NPL จะ
เพิม่ขึน้ แต่ LLR ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่433% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Interest income 2,819        2,913        3,035        3,013        3,161        Interest & dividend income 5          12        40        15,562   17,241  

Interest expense 334           343           378           390           415           Interest expense 6          24        49        1,629     1,811    

  Net interest income 2,485        2,569        2,657        2,622        2,746          Net interest income 5          10        39        13,933   15,429  

Non-interest income 2,916        2,974        3,217        3,042        3,079        Non-interest income 1          6          66        9,258     9,840    

  Total income 5,401        5,543        5,875        5,664        5,825          Total income 3          8          50        23,191   25,269  

Operating expense 1,986        2,056        2,276        1,985        2,135        Operating expense 8          7          49        8,338     8,543    

  Pre-provisioning profit 3,415        3,487        3,599        3,680        3,690          Pre-provisioning profit 0          8          50        14,854   16,727  

Provision for bad&doubtful debt 1,039        1,276        1,508        1,367        1,438        Provision for bad&doubtful debt 5          38        49        5,671     6,123    

  Profit before tax 2,376        2,211        2,091        2,313        2,252          Profit before tax (3)         (5)         50        9,183     10,603  

Tax 479           447           456           452           463           Tax 2          (3)         50        1,837     2,121    

  Profit after tax 1,897        1,764        1,635        1,861        1,789          Profit after tax (4)         (6)         50        7,346     8,483    

Equity income 4               (1)             10             5               12             Equity income 98        17          17         

Minority interests (7)             9               21             6               5               Minority interests -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items

  Net profit 1,894        1,773        1,666        1,872        1,806          Net profit (4)         (5)         50        7,364     8,500    

  Normalized profit 1,894        1,773        1,666        1,872        1,806          Normalized profit (4)         (5)         50        7,364     8,500    

PPP/share (Bt) 1.3            1.4            1.4            1.4            1.4            PPP/share (Bt) 0          8          54        5.8 6.5

EPS (Bt) 0.7            0.7            0.6            0.7            0.7            EPS (Bt) (4)         (5)         52        2.9 3.3

Norm EPS (Bt) 0.7            0.7            0.6            0.7            0.7            Norm EPS (Bt) (4)         (5)         52        2.9 3.3

BV/share (Bt) 10.8          11.5          12.2          12.9          12.4          BV/share (Bt) (3)         15        12        13.9 15.9

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash and cash equivalent 1,573        1,618        2,182        1,705        1,855        Gross loan grow th (YTD) 2.6       4.7       12.5     (0.8)        1.3        

Other current assets 343           331           485           440           438           Gross loan grow th (q-q) 5.4       2.0       7.4       (0.8)        2.2        

  Total current assets 1,916        1,950        2,667        2,146        2,293        Borrow ing grow th (YTD) 2.3       5.0       13.3     (3.9)        1.9        

Gross loans and accrued interest 95,069      97,016      104,194    103,312    105,589    Borrow ing grow th (q-q) 10.5     2.7       7.9       (3.9)        6.0        

Provisions 9,814        8,598        8,792        8,934        9,226        Non-interest income (y-y) 6.6       11.0     13.6     15.3       10.5      

  Net loans 85,255      88,418      95,402      94,378      96,363      Non-interest income (q-q) 9.3       3.4       3.4       (1.3)        4.7        

Fixed assets 355           330           348           348           348           

Other assets 3,319        3,264        3,379        3,348        3,540        Cost-to-income 34.6     34.9     36.4     32.8       34.2      

  Total assets 90,845      93,962      101,796    100,220    102,545    Net interest margin 11.2     11.1     10.9     10.4       10.8      

S-T liabilities 214           191           161           137           211           Credit cost 4.4       5.3       5.8       5.3         5.4        

S-T loans from banks + Current po 19,046      15,988      14,818      16,384      15,957      ROA 8.6       7.7       6.8       7.4         7.1        

L-T loans - net current portion 1,500        1,500        6,000        6,000        6,000        ROE 26.8     24.6     21.8     23.2       22.1      

L-T Debenture 35,103      39,649      40,817      36,868      40,877      Loan-to-borrow ing 153.2   154.7   154.8   159.3     153.4    

  Total Borrow ings 55,649      57,137      61,635      59,252      62,833      Loan-to- total equity 305.6   298.0   304.3   284.1     300.5    

Other liabilities 6,831        6,718        8,424        7,389        7,223        NPLs (Btm) 3,270   1,917   1,846   1,932     2,129    

  Minority interest 252           243           223           217           212           NPL increase 64        (1,353)  (71)       86          197       

  Shareholders' equity 27,899      29,672      31,353      33,225      32,066      NPL ratio (%) 3.5       2.0       1.8       1.900     2.0        

Total Liabilities & Equity 90,845      93,962      101,796    100,220    102,545    Loan loss coverage ratio (%) 300.1   448.5   476.3   462.4     433.3    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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 23 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2307A, CPALL16C2310A, CPALL16C2307A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, 
EA16C2309A, GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, HANA16C2307A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, 
KBANK16C2310A, KBANK16C2307A, KBANK16C2307B, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, 
SET5016P2309A (underlying securities are (ADVANC, CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SET50). และบรษิทัจดัทํา
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์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 
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เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2566 ชุดที ่ 1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
 

 


