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Fundamental Story 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB)  - HOLD Analyst Meeting 

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

 ROE สองหลกัได้แรงหนุนจากต้นทุนท่ีตํา่ลง 
 

 Credit cost อยู่ในเส้นทางท่ีกลบัสู่ระดบัปกติ 
 มุ่งหวงัท่ีจะเพ่ิมผลผลิตให้มากขึน้ 
 การเติบโตท่ีดีในธรุกิจบริหารความมัง่คัง่ 
 คงคาํแนะนํา "ถือ" ด้วยมี upside จาํกดั 

 

KBANK น่าจะเปิดเผยเป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปี 2025 ในชว่งตน้เดอืนกุมภาพนัธ ์
2025 ธนาคารยงัคงระมดัระวงั โดยคาดการณ์การเตบิโตของ GDP ทีช่ะลอตวัลงที ่2.4% ใน
ปี 2025 เมือ่เทยีบกบัทีค่าดการณ์ไวท้ี ่ 2.6% ในปี 2024 การลดตน้ทุน โดยเฉพาะในสว่น
ของการตัง้สาํรอง คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (opex) และ เงนิทุนเป็นปจัจยัสาํคญัในการ
บรรลุเป้าหมายทีจ่ะม ี ROE ในระดบัเลขสองหลกัในปี 2026 อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่การ
เตบิโตของกาํไรทีด่ขีอง KBANK และการปรบัตวัเขา้สูภ่าวะปกตขิอง credit cost สะทอ้นให้
เหน็ในราคาหุน้แลว้ เน่ืองจากม ี upside จาํกดั เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ถอื" โดยมรีาคา
เป้าหมายอยูท่ี ่165 บาท 

การปรบั Credit Costs และสดัส่วนสินเช่ือ 

 KBANK ตัง้เป้าลด credit costs จาก 1.98% ในปี 2024 เหลอื 1.4-1.6% ในปี 2025 
โดยมปีจัจยัขบัเคลื่อนจากการเพิม่ขึน้ของ NPL ทีช่ะลอลง อนัเน่ืองมาจากแนวทางการ
ใหส้นิเชือ่ทีเ่ขม้งวดยิง่ขึน้ และการเปลีย่นแปลงเชงิกลยุทธใ์นสดัสว่นสนิเชือ่ไปสู่สนิเชือ่
ธุรกจิขนาดใหญ่ ซึง่คดิเป็น 40% ของทัง้หมดในปี 2024 

 การเพิม่ขึน้ของสนิเชือ่ stage 2 ใน 4Q24 เกดิจากสนิเชือ่ตกชัน้อกีครัง้ (loan 
relapses) เป็นหลกั อยา่งไรกต็าม การไหลเขา้ของ NPL ยงัคงทรงตวัเมือ่เทยีบ q-q 
ขณะทีก่ารแกไ้ขหน้ีเสยี  ไดแ้ก่ การตดัหน้ีสญูและการขาย ลดลงเกอืบ 50% เหลอื 5.2 
หมืน่ลบ. ในปี 2024 เมือ่เทยีบกบัปี 2023 

แนวโน้มส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM) 

 การหดตวัของ NIM ที ่9 bps q-q ใน 4Q24 มสีาเหตุมาจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 
การเปลีย่นแปลงในสดัสว่นสนิเชื่อ และกระบวนการปรบัโครงสรา้งหน้ีทีด่าํเนินอยู ่

 แมจ้ะมแีรงกดดนัเหล่าน้ี แต่ตน้ทุนทางการเงนิยงัคงมเีสถยีรภาพในชว่ง 2H24 
ธนาคารคาดการณ์วา่แผนการบรรเทาหน้ีของรฐับาลจะมผีลกระทบต่อ NIM เพยีง
เลก็น้อย โดยลดลง 3-5bps อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ NIM จะหดตวัต่อไปในปี 2025 
เน่ืองจากศนูยว์จิยักสกิรไทยคาดการณ์วา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะลดตํ่าลง 50bps 
เหลอื 1.75% ในระหวา่งปี 

รายได้ค่าธรรมเนียมและประสิทธิภาพการดาํเนินงาน 

 KBANK มรีายไดค้า่ธรรมเนียมฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในปี 2024 ขบัเคลื่อนโดยผลการ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของ การบรหิารความมัง่คัง่ (wealth management) และ
คา่ธรรมเนียมแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (FX) 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานไดร้บัการควบคุมอยา่งด ี และธนาคารยงัคงมุง่เน้นในการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติ ปจัจยัเหล่าน้ีสนบัสนุนกลยุทธข์องบรษิทัในการรกัษา
ผลกาํไรทีม่ ัน่คงแมจ้ะมอีุปสรรคภายนอก 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Pre Prov. Profit  109,691  111,198  115,653  119,005  

Net profit 48,598  53,808  58,629  62,493  

Norm net profit  48,598  53,808  58,629  62,493  

Norm EPS (Bt) 20.3  22.5  24.5  26.1  

Norm EPS gr (%) 14.6  10.7  9.0  6.6  

Norm PE (x) 7.8  7.0  6.5  6.1  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

Div. yield (%) 4.7  5.4  6.0  6.6  

ROE (%) 8.9  9.2  9.4  9.5  

ROA (%) 1.1  1.2  1.3  1.3  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 158.5 

Target price (Bt) 163.0 

Market cap (US$ m) 11,013 

Avg daily turnover (US$ m) 47.7 

12M H/L price (Bt) 163.5/119.0 

 

Price Performance 

(10)

0

10

20

30

40

115

125

135

145

155

165

175

Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25

(%)(Bt/shr) KBANK

Rel to SET Index

 

Source: Bloomberg 
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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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่1/2568 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


