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Fundamental Story 
 

Kiatnakin Phatra Bank Pcl  (KKP TB)  - BUY, Price Bt80.5, TP Bt76 Results Comment 

Rawisara Suwanumphai  |  Email: rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

1Q26 ดีกว่าคาดมาก 

 เราคงมมุมองเชงิบวกต่อ KKP หลงัรายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q26 ที่
แขง็แกรง่ที ่ 1.96 พนัลบ. (+84% y-y, +10% q-q) ซึง่สงูกวา่ทัง้
ประมาณการของเรา และคา่เฉลีย่ของตลาดอยู ่ 23% โดยการเตบิโต
ทีด่กีวา่คาดมาจากคุณภาพสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้ต่อเนื่อง และ
รายไดค้า่ธรรมเนยีมทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ 

 เราคาดวา่กาํไร 2Q26F จะเตบิโต y-y โดยไดแ้รงหนุนจากผล
ขาดทุนจากรถยดึทีล่ดลง และโมเมนตมัรายไดค้า่ธรรมเนียมทีย่งั
แขง็แกรง่ อยา่งไรกต็าม กาํไรอาจอ่อนตวั q-q เนื่องจากผลขาดทุน
จากรถยดึมแีนวโน้มกลบัเขา้สูร่ะดบัปกตจิากฐานทีต่ํ่าผดิปกตใิน 
1Q26 นอกจากนี้ ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางอาจกดดนัราคารถ
มอืสอง ซึง่เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อมลูคา่การกูค้นืหลกัประกนั 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” KKP โดยมปัีจจยัหนุนจากการปรบัเพิม่
มลูคา่ (re-rating) หลายดา้น ไดแ้ก่ การเตบิโตของ EPS ปี 2026F 
ทีโ่ดดเด่นในกลุ่ม การเพิม่ขึน้ของสดัสว่นรายไดค้า่ธรรมเนียม
คุณภาพสงูจากธรุกจิตลาดทุน และอตัราผลตอบแทนเงนิปันผลที ่
7% พรอ้มทัง้ ROE ทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้เป็น 9.3% ในปี 2026F 

 
 

 ประเดน็สาํคญัใน 1Q26: 

(+) คณุภาพสินทรพัยดี์ขึน้: NPL ลดลง 2% q-q และสนิเชือ่ 
Stage 2 ลดลง 5% q-q นอกจากนี้ ขาดทุนจากรถยดึลดลงเหลอื 
331 ลบ. ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุในรอบ 15 ไตรมาส จากปรมิาณการยดึ
รถทีล่ดลง ขณะเดยีวกนั ธนาคารไดต้ัง้สาํรองพเิศษสาํหรบัความ
เสีย่งจากตะวนัออกกลาง สง่ผลให ้credit cost เพิม่ขึน้เป็น 111bps 
(เทยีบกบั 82bps ใน 4Q25) และทาํให ้coverage ratio เพิม่ขึน้เป็น 
124% (จาก 121%) 

(+) รายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ (non-NII) แขง็แกร่ง +65% y-y, +6% 
q-q: รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโต 24% y-y โดยไดแ้รงหนุนจาก
ธุรกจิบรหิารสนิทรพัย,์ นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย,์ บรหิารความมัง่
คัง่ และ Dime นอกจากนี้ รายได ้non-NII อื่นๆ ยงัเพิม่ขึน้จากกาํไร
จาก FVTPL และรายไดเ้งนิปันผล 

(0) สินเช่ือเพ่ิมขึน้ 1.5% q-q: สนิเชือ่รายยอ่ยยงัคงหดตวั 
เนื่องจากธนาคารคงนโยบายปล่อยสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงัเพือ่รกัษา
คุณภาพสนิทรพัย ์ อยา่งไรกต็าม ถูกชดเชยทัง้หมดดว้ยการเตบิโต
ของสนิเชือ่ภาคธรุกจิ (ซึง่อาจผนัผวนรายไตรมาส) และสนิเชือ่
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest & dividend income 6,937        6,693        6,447        6,212        5,938        Interest & dividend income (4)          (14)        23          25,553   25,744   
Interest expense 2,491        2,381        2,214        1,947        1,722        Interest expense (12)        (31)        22          7,804     7,575     
  Net interest income 4,446        4,312        4,233        4,266        4,216          Net interest income (1)          (5)          24          17,749   18,169   
Non-interest income 1,507        1,876        2,496        2,337        2,483        Non-interest income 6            65          31          8,034     8,561     
  Total income 5,953        6,189        6,729        6,602        6,699          Total income 1            13          26          25,783   26,730   
Operating expense 3,515        3,454        3,742        3,620        3,261        Operating expense (10)        (7)          23          14,051   14,353   
  Pre-provisioning profit 2,438        2,735        2,987        2,983        3,438          Pre-provisioning profit 15          41          29          11,732   12,377   
Provision for bad&doubtful debt 1,104        973           909           708           961           Provision for bad&doubtful debt 36          (13)        26          3,734     3,878     
  Profit before tax 1,335        1,762        2,079        2,274        2,477          Profit before tax 9            86          31          7,998     8,499     
Tax 271           351           391           468           477           Tax 2            76          30          1,600     1,700     
  Profit after tax 1,064        1,411        1,688        1,806        1,999          Profit after tax 11          88          31          6,398     6,799     
Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        
Minority interests (2)             (2)             (18)           (34)           (44)           Minority interests neg neg 343        (13)        (14)        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        
  Net profit 1,062        1,409        1,670        1,772        1,955          Net profit 10          84          31          6,386     6,786     
  Normalized profit 1,062        1,409        1,670        1,772        1,955          Normalized profit 10          84          31          6,386     6,786     

PPP/share (Bt) 2.9            3.2            3.5            3.5            4.0            PPP/share (Bt) 12          37          30          13.4       14.0       
EPS (Bt) 1.3            1.7            2.0            2.1            2.2            EPS (Bt) 7            79          31          7.3         7.7         
Norm EPS (Bt) 1.3            1.7            2.0            2.1            2.2            Norm EPS (Bt) 7            79          31          7.3         7.7         
BV/share (Bt) 75.7          74.9          75.5          76.5          78.5          BV/share (Bt) 3            4            79          81.4       84.0       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash and Interbank 32,977      40,488      33,285      40,447      35,309      Gross loan grow th (YTD) (1.4)       (2.6)       (5.8)       (6.6)       1.5         
Other liquid items 26,677      33,504      34,331      33,460      46,666      Gross loan grow th (q-q) (1.4)       (1.2)       (3.3)       (0.9)       1.5         
  Total liquid items 59,654      73,992      67,617      73,907      81,975      Deposit grow th (YTD) (0.6)       (0.5)       (2.5)       (3.1)       (0.9)       
Gross loans and accrued interest 370,323    366,090    354,345    351,138    356,364    Deposit grow th (q-q) (0.6)       0.0         (1.9)       (0.6)       (0.9)       
Provisions 20,592      20,351      20,198      19,937      20,242      Non-interest income (y-y) (4.6)       21.6       49.7       8.0         64.7       
  Net loans 349,731    345,740    334,147    331,200    336,122    Non-interest income (q-q) (30.3)     24.5       33.0       (6.4)       6.3         
Fixed assets 13,985      13,757      13,640      13,198      13,111      Fee income / Operating income 22.0       23.6       23.0       24.6       24.2       
Other assets 21,258      26,218      39,840      26,938      37,277      Cost-to-income 59.0       55.8       55.6       54.8       48.7       
  Total assets 483,664    501,261    495,618    488,095    513,516    Net interest margin 3.87       3.77       3.73       3.81       3.72       
Deposits 357,252    357,364    350,446    348,300    345,307    Credit cost 1.21       1.08       1.03       0.82       1.11       
Interbank 10,126      20,905      14,603      13,078      17,793      ROE 6.7         8.8         10.5       11.0       11.8       
Other liquid items 478           510           507           439           879           Loan-to-deposit 101.5     100.3     98.9       98.6       101.0     
  Total liquid items 367,856    378,779    365,557    361,817    363,979    Loan-to-deposit + S-T borrow ing 101.5     100.3     98.9       98.6       101.0     
Borrow ings 24,073      18,828      16,832      15,088      30,109      NPLs (Bt m) 17,877   17,507   16,961   16,516   16,268   
Other liabilities 27,385      39,833      48,859      45,983      50,656      NPL increase 404        (370)      (546)      (445)      (248)      
  Minority interest 284           383           400           434           478           NPL ratio 4.93       4.89       4.89       4.81       4.67       
  Shareholders' equity 64,065      63,439      63,970      64,772      68,295      Loan-loss-coverage ratio 115.2     116.2     119.1     120.7     124.4     
Total Liabilities & Equity 483,664    501,261    495,618    488,095    513,516    CAR - total 17.0       17.1       17.2       16.4       16.1       
Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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