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 KTB (KTB TB) 
 ธนาคารกรงุไทย 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 19.80 23.00 + 16% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 4Q18 น้อยกว่าคาด แต่ทัง้ปีเติบโตได้ดีสดุในกลุ่มธ.ใหญ่ BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Loans (Bt bn) 1,904 1,938 2,035 2,198 

Growth (%) -6 2 5 8 ก าไร 4Q18 น้อยกว่าท่ีคาด 
KTB รายงานก าไรสทุธ ิ4Q18 ที ่6,159 ลบ. ลดลง 21.4%Q-Q แต่เพิม่ขึน้ 28.1%Y-Y 
น้อยกว่าทีเ่ราและตลาดไวร้าว 20% เน่ืองจากคา่ใช้จา่ยพนกังาน (การเพิม่ขึน้ของ
บุคลากร) และคา่ใชจ้่ายอื่น (ส่วนใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยทางการตลาด) ทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้
โดยในไตรมาสน้ีคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานเพิม่ขึน้ 15%Q-Q, 14%Y-Y ซึง่สง่ผลให ้
Cost to income ratio ขึน้มาสงูที ่50% เทยีบกบัคาดการณ์เราที ่42% ดา้นรายไดห้ลกั
ท าไดใ้กลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาดไว ้ โดยรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ +2.7%Q-Q, +0.3%Y-Y ซึง่ 
NIM เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่3.26% มาจากผลตอบแทนสนิเชื่อทีเ่พิม่ขึน้ 0.1% ตามการเพิม่ขึน้
ของสนิเชื่อรายยอ่ยในช่วงปลายปี สว่นรายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ -2.3%Q-Q จากรายได้
การปรวิรรตเงนิตราทีน้่อยลง ขณะทีร่ายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธ ิ +6%Q-Q สว่นใหญ่มา
จากค่าธรรมเนียมการจดัจ าหน่ายหลกัทรพัย ์(TFFIF) 
ก าไรปี 2018 อยูท่ี่ 2.85 หมื่นลบ. +27%Y-Y เกดิจากคา่ใชจ้า่ยส ารองฯทีล่ดลง 41%Y-
Y PPOP ลดลง 13%Y-Y จากรายไดด้อกเบีย้ทีล่ดลง (ปรบัลด MRR) และรายไดอ้ื่นๆ 
(รายไดเ้งนิชดเชยความเสยีหายตามคดคีวาม) ทีล่ดลง  
สินเช่ือรายย่อยเติบโตดีใน 4Q ขณะท่ี NPL Ratio ขยบัขึน้จากการจดัชัน้หน้ีฯ  
เงนิใหส้นิเชื่อเพิม่ขึน้ 2%Q-Q (ราว 4.3 หมื่นลบ.) และ 4.4%Y-Y ใกลเ้คยีงกบัทีค่าด 
การเตบิโตสว่นใหญ่มาจากสนิเชื่อรายยอ่ย (+2.5%Q-Q, +8.6%YTD) ดา้น NPL Ratio 
อยูท่ี ่ 4.52% จาก 4.42% เกดิจากนโยบายการจดัชัน้เชงิคณุภาพทีเ่ขม้งวดขึน้ 
Coverage ratio อยูท่ี ่ 125.81% เพิม่จาก 122.6% ในไตรมาสก่อนหน้า KTB มรีะดบั 
Credit cost ในไตรมาสน้ีที ่1.27% และทัง้ปีที ่1.32% ใกลเ้คยีงกบัที่คาดไว ้
คงราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 23 บาท แนะน า ซ้ือ 
เรามแีนวโน้มปรบัลดประมาณการก าไรปี 2019 ลง 5% จากเดมิที ่ 3.18 หมื่นลบ. (+
12%Y-Y) จากฐานค่าใชจ้า่ยพนกังานทีส่งูกว่าคาดในปี 2018 (ยงัไม่รวมคชจ.พนักงาน
ตามเกณฑเ์กษยีณอายใุหม)่ แตค่งค าแนะน า ซือ้ ราคาเหมาะสมก่อนปรบัประมาณการ
อยูท่ี ่ 23 บาทองิ PBV 1 เท่า และราคาปิดล่าสุดยงัต ่ากว่า 2018 BVS ทีอ่ยูท่ี ่ 22.50 
บาท คาดการณ์เงนิปันผลอกีหุน้ละ 0.80 บาท Yield 4% 

PPOP (Bt m) 74,058 73,746 68,903 72,737 

Growth (%) 13 0 -7 6 

Net profit (Bt m) 32,305 22,445 29,500 33,737 

EPS (Bt) 2.31 1.61 2.11 2.41 

EPS (Bt) - Fully diluted 2.31 1.61 2.11 2.41 

Growth (%) 13 -30 31 14 

PE (x) 8.7 12.4 9.5 8.3 

PE (x) - Fully diluted 8.7 12.4 9.5 8.3 

DPS (Bt) 0.85 0.65 0.68 0.70 

Yield (%) 4.3 3.3 3.4 3.5 

BVPS (Bt) 19.97 21.05 22.38 23.99 

P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 

Par (Bt) 5.15 5.15 5.15 5.15 

Source: Company data, FSS estimates 
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4Q18 Earnings Results 

(Bt mn) 4Q18 3Q18 %Q-Q 4Q17 %Y-Y Comment 

Interest income 30,394 29,993 1.3 30,403 0.0 
 ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเพิม่ขึน้ 15%Q-Q, 14%Y-Y ซึง่ส่งผลให ้ Cost 

to income ratio ขึน้มาสงูที ่ 50% เทยีบกบัคาดการณ์เราที ่ 42% เกดิจาก
ค่าใชจ้่ายพนกังาน (การเพิม่ขึน้ของบุคลากร) และค่าใชจ้่ายอื่น (สว่นใหญ่
เป็นค่าใชจ้่ายทางการตลาด)  

 รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ +2.7%Q-Q, +0.3%Y-Y NIM เพิม่ขึน้มาอยู่ที ่ 3.26% 
มาจากผลตอบแทนสนิเชือ่ทีเ่พิม่ขึน้ 0.1% ตามการเพิม่ขึน้ของสนิเชือ่ราย
ย่อยในช่วงปลายปี  

 รายไดค้่าธรรมเนียมสุทธ ิ +6%Q-Q ส่วนใหญ่มาจากค่าธรรมเนียมการจดั
จ าหน่ายหลกัทรพัย ์(TFFIF)      

Interest expense 8,934 9,104 -1.9 9,010 -0.8 

Net interest income 21,460 20,890 2.7 21,393 0.3 

Non interest income 7,942 7,998 -0.7 10,869 -26.9 

Operating income 29,403 28,888 1.8 32,262 -8.9 

Operating expenses 14,633 12,738 14.9 12,798 14.3 

PPOP 14,680 16,109 -8.9 19,331 -24.1 

Provision charges   6,430 6,084 5.7 13,577 -52.6 

Tax expense 1,560 1,521 2.6 603 158.5 

Net Profit 6,159 7,838 -21.4 4,808 28.1 

NIM 3.26% 3.15% 0.11% 3.24% 0.02% 

Operating cost/income 49.8% 44.1% 5.67% 39.7% 10.10% 

NPLs/Loans 4.5% 4.42% 0.10% 4.19% 0.33% 

Source: Company and FSS Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของ

บุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบรษิัทจดทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้

ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจในการใช้

ข้อมูลใด ๆ ที่เกีย่วกับบรษิัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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