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Fundamental Story 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) - HOLD, Price Bt148.5, TP Bt153 Results Comment 

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

กาํไร 1Q25 ดีกว่าคาด 

 กาํไรของ KBANK ใน 1Q25 แขง็แกรง่มาก อยูท่ี ่ 13.8 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 1% y-y และเพิม่ขึน้ 28% q-q กาํไร 1Q25 คดิเป็น 29% 
ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 ปจัจยัทีด่กีวา่คาดคอืกาํไรจากการลงทุน และ credit cost ทีล่ดลง
อยา่งมาก จากราว 2% ในปีก่อน เหลอืเพยีง 1.6% ในไตรมาสนี้ 

 Credit costs ทีล่ดลงสอดคลอ้งกบัการก่อตวัของหนี้เสยี (NPL) ที่
ลดลง ซึง่เป็นผลจากการเรง่ปรบัโครงสรา้งหนี้ของธนาคารอยา่ง
จรงิจงัในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม เรายงัจบัตาแนวโน้มการ
เพิม่ขึน้ของสนิเชือ่จดัชัน้ Stage 2 ทีเ่พิม่ขึน้ 30 พนัลบ. y-y และ 26 
พนัลบ. q-q โดยสว่นใหญ่เกดิจากกลุ่มธุรกจิ SME และรองลงมาคอื
สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั 

 

 ธนาคารยงัไดก้ล่าววา่ เป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปีนี้ถูกกาํหนด
ไวก่้อนทีจ่ะมกีารปรบัลดคาดการณ์ GDP จาก 2.4% เหลอื 1.4% 
และธนาคารไมไ่ดค้าดวา่ผลการดําเนินงาน 1Q25 จะเป็นตวักาํหนด
แนวโน้มตลอดทัง้ปี 

 เราคาดวา่กาํไร 1Q25 จะเป็นจุดสงูสดุของผลประกอบการรายไตร
มาสของ KBANK ในปี 2025 Credit cost ที ่1.6% น่าจะเป็นระดบั
ต่ําสดุในขณะนี้ และธนาคารอาจพจิารณาตัง้สาํรองเพิม่เตมิใน
อนาคต 

 อยา่งไรกต็าม ธนาคารยงัคงมุง่มัน่ทีจ่ะเพิม่ผลตอบแทนต่อสว่นของ
ผูถ้อืหุน้ (ROE) ผา่นการบรหิารจดัการเงนิทนุ และการจ่ายเงนิปนั
ผลพเิศษในเดอืนหน้า กเ็ป็นปจัจยัสนบัสนุนราคาหุน้เชน่กนั ยงัคง
คาํแนะนํา “ถอื”  

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Interest & dividend income 48,299      47,766      46,874      45,812      44,963      Interest & dividend income (2)          (7)          25          180,670 170,305 

Interest expense 10,113      10,298      9,838        9,815        9,537        Interest expense (3)          (6)          26          36,977   35,647   

  Net interest income 38,186      37,468      37,036      35,998      35,425        Net interest income (2)          (7)          25          143,693 134,659 

Non-interest income 11,656      12,734      11,356      12,439      13,502      Non-interest income 9            16          29          46,371   48,271   

  Total income 49,842      50,202      48,391      48,437      48,927        Total income 1            (2)          26          190,065 182,930 

Operating expense 20,051      21,888      21,501      22,295      20,052      Operating expense (10)        0            23          87,312   87,490   

  Pre-provisioning profit 29,791      28,314      26,891      26,142      28,875        Pre-provisioning profit 10          (3)          28          102,753 95,440   

Provision for bad&doubtful debt 11,684      11,672      11,652      12,242      9,818        Provision for bad&doubtful debt (20)        (16)        24          41,452   38,111   

  Profit before tax 18,106      16,642      15,239      13,900      19,057        Profit before tax 37          5            31          61,301   57,329   

Tax 3,537        3,224        3,203        2,753        3,977        Tax 44          12          32          12,260   11,466   

  Profit after tax 14,569      13,417      12,035      11,147      15,080        Profit after tax 35          4            31          49,041   45,863   

Equity income 197           227           288           269           176           Equity income (35)        (11)        20          900        1,000     

Minority interests (1,122)      (991)         (358)         (648)         (1,465)      Minority interests neg neg 64          (2,300)   (2,400)   

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

  Net profit 13,644      12,653      11,965      10,768      13,791        Net profit 28          1            29          47,641   44,463   

  Normalized profit 13,644      12,653      11,965      10,768      13,791        Normalized profit 28          1            29          47,641   44,463   

PPP/share (Bt) 12.6          12.0          11.3          11.0          12.2          PPP/share (Bt) 10          (3)          28          43.4       40.3       

EPS (Bt) 5.8            5.3            5.1            4.5            5.8            EPS (Bt) 28          1            29          20.1       18.8       

Norm EPS (Bt) 5.8            5.3            5.1            4.5            5.8            Norm EPS (Bt) 28          1            29          20.1       18.8       

BV/share (Bt) 231.4        229.8        232.6        240.0        246.5        BV/share (Bt) 3            7            246        245.9     254.6     

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Cash and Interbank 604,403    536,657    696,772    568,750    574,498    Gross loan grow th (YTD) (1.1)       (0.1)       (2.3)       (0.3)       (2.0)       

Other liquid items 112,120    102,771    144,440    114,647    107,983    Gross loan grow th (q-q) (1.1)       1.0         (2.2)       2.1         (2.0)       

  Total liquid items 716,523    639,428    841,212    683,397    682,481    Deposit grow th (YTD) 0.1         (1.3)       2.6         0.7         0.1         

Gross loans and accrued interest 2,479,960 2,504,828 2,451,094 2,500,355 2,450,885 Deposit grow th (q-q) 0.1         (1.4)       4.0         (1.9)       0.1         

Provisions 130,058    129,923    129,563    131,706    135,656    Non-interest income (y-y) (0.4)       10.2       26.3       3.6         15.8       

  Net loans 2,349,902 2,374,905 2,321,532 2,368,649 2,315,229 Non-interest income (q-q) (2.9)       9.3         (10.8)     9.5         8.5         

Fixed assets 115,088    115,869    114,421    114,151    117,208    Fee income / Operating income 16.7       16.1       17.4       17.6       17.2       

Other assets 116,145    113,493    115,512    101,066    102,418    Cost-to-income 40.2       43.6       44.4       46.0       41.0       

  Total assets 4,318,809 4,247,540 4,367,025 4,340,954 4,355,212 Net interest margin 3.55       3.50       3.44       3.31       3.26       

Deposits 2,702,266 2,664,259 2,770,120 2,718,675 2,722,146 Credit cost 1.90       1.88       1.92       1.97       1.61       

Interbank 198,718    182,558    147,697    172,144    186,073    ROE 10.1       9.3         8.7         7.7         9.6         

Other liquid items 21,904      25,612      32,317      30,459      30,057      Loan-to-deposit 91.2       93.4       87.9       91.4       89.4       

  Total liquid items 2,922,889 2,872,429 2,950,134 2,921,278 2,938,276 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 91.2       93.4       87.9       91.4       89.4       

Borrow ings 79,059      70,632      65,726      67,334      68,306      NPLs (Bt m) 93,273   92,447   92,937   93,009   91,241   

Other liabilities 701,209    693,221    732,432    706,680    687,273    NPL increase (968)      (826)      490        72          (1,768)   

  Minority interest 67,433      66,787      67,614      76,937      77,429      NPL ratio 3.21       3.20       3.22       3.20       3.19       

  Shareholders' equity 548,220    544,471    551,119    568,726    583,926    Loan-loss-coverage ratio 139.4     140.5     139.4     141.6     148.7     

Total Liabilities & Equity 4,318,809 4,247,540 4,367,025 4,340,954 4,355,212 CAR - total 19.5       19.5       20.6       20.4       20.5       

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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% 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 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
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) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

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 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 

 


