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Fundamental Story 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB)  - HOLD Analyst Meeting 

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

 อยู่ในช่วงเปล่ียนผา่น 
 

 เป้าหมายทางการเงินสาํหรบัปี 2025 ไม่เหนือความคาดหมาย 
 มุ่งมัน่อย่างสงูในการปรบั credit cost ให้เป็นปกติ 
 คาดว่าสินเช่ือจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ในปี 2026 
 เราเหน็ upside ต่อประมาณการอตัราการจ่ายเงินปันผลของเรา 

 

 KBANK ไดเ้ปิดเผยเป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปี 2025 ซึง่ไมเ่หนือความคาดหมาย 
ธนาคารยงัคงมุง่มัน่ทีก่ารปรบั credit cost สูร่ะดบัปกตใินปีน้ี พรอ้มทัง้คงเป้าหมายใน
การสรา้ง ROE ใหส้งูกวา่ 10% ภายในปี 2026 

 ปจัจยัสาํคญัทีผ่ลกัดนัใหบ้รรลุเป้าหมาย ROE ภายในปี 2026 ของธนาคารเรยีง
ตามลาํดบัความสาํคญัไดด้งัน้ี: 

1) Credit costs ทีล่ดลง ไดแ้รงหนุนจากการเกดิ NPL ทีช่ะลอลง และการขาดทุนที่
ลดลงจากการดาํเนินการแกไ้ขปญัหา 

2) รายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ โดยเฉพาะจากกลุ่มธุรกจิการชาํระเงนิ 
(Payment Business) และ wealth management 

3) สนิเชือ่กลบัมาเตบิโตในปี 2026 โดยเน้นทีก่ารใหส้นิเชือ่รายย่อยและสนิเชือ่เพื่อ
ธุรกจิขนาดใหญ่  

4) การพฒันา HR และผลผลติของแรงงาน หากสภาพเศรษฐกจิยงัคงอ่อนแอ 

 KBANK คาดวา่จะเพิม่ความพยายามในการบรหิารเงนิทุน แมว้า่จะยงัคงพอใจกบั
อตัราสว่นเงนิกองทุนต่อสนิทรพัยส์ทุธ ิ (CAR) ทีล่ดลงที ่ 13-15% แต่ธนาคารไมม่แีผน
ทีจ่ะเพิม่อตัราการจ่ายเงนิปนัผลเป็น 80% หรอืเริม่โครงการซือ้หุน้คนื แต่มแีนวโน้มวา่
อตัราการจ่ายเงนิปนัผลจะอยูท่ี ่ 50-60% แทน โดยเฉพาะ KBANK ไดเ้พิม่เงนิปนัผล
ระหวา่งกาลเป็น 1.5 บาทต่อหุน้แลว้ใน 1H24 จาก 0.5 บาท ในปีก่อนๆ 

 นอกจากน้ี KBANK จะยงัคงใชแ้นวทางการลงทุนทีใ่ชเ้งนิทุนตํ่าในการขยายธุรกจิใน
ภูมภิาค และไมค่าดวา่จะมกีารทํา M&A ใดๆ ในอนาคตอนัใกลน้ี้ 

 เราเหน็ upside ต่อสมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปนัผลที ่ 40% ของเราในปจัจุบนั 
อยา่งไรกต็าม แมจ้ะมโีอกาสทีจ่ะจ่ายเงนิปนัผลเพิม่ขึน้ แต่อตัราผลตอบแทนปนัผลของ 
KBANK ยงัตํ่ากวา่ของ SCB และ KTB เน่ืองจากการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ แตม่อีตัรา
ผลตอบแทนทีต่ํ่ากวา่ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ถอื" 

 
 
 

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  7.1  6.5  6.1  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

Div. yield (%) 4.7  5.3  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) 159.0 

Target price (Bt) 163.0 

Market cap (US$ m) 11,076 

Avg daily turnover (US$ m) 47.5 

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

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Ex 1: KBANK’s 2025 Financial Targets 

Consolidated 2024 2024 2025 Notes (2025) 
 

Actual Targets Targets  

NIM 3.64% Maintain 3.3–3.5% NIM declines in line with interest rate trend and selective loan growth; 

NIM minus credit cost improve 

Loan growth 0.57% 3–5% Flat Focus on growing quality loans in recovering sectors, secured loans, 

and selective regional expansion; continue revamping credit strategy to 

strengthen asset quality 

Net fee income growth  6.73% Mid to high– 

Single digit 

Mid to high– 

Single digit 

Improve net fee income growth driven by wealth management 

business, despite lower conventional transaction fees amid changing 

consumer behavior 

Cost to income ratio  44.09% Low to mid-40s Low to mid-40s Continuing cost management and productivity improvements as 

revenue slow down 

Credit cost per year (bps) 189 bps 175–195 bps 140–160 bps Continue prudent financial policy; credit cost reaches a normalized 

level; controlled NPL ratio amid uncertain economic recovery. NPL ratio (Gross) 3.18% < 3.25% < 3.25% 

ROE  8.99% NA NA 

 

ROA 1.13% NA NA 

 

Dividend Policy Not less than 25% (1) dividend payout on 

consolidated net profit 

(1) However, if facing an unforeseen circumstance, the bank may 

consider not to pay at the above-mentioned level of not less than 25 

percent of dividend payout ratio by considering prudence and suitable 

return to shareholders. 
 

Source: Company data 
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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)” 

 

 


