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หน้า 1 จาก 3 

 
 KTC (KTC TB) 
 บมจ. บตัรกรงุไทย 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 40.75 48.00 +18% Certified 5 

 
Consolidated earnings 

 

กาํไร �Q19 น้อยกว่าคาดจากการเร่งตดัหนี$สญูและคชจ.การตลาด BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 73,488 78,202 81,244 85,871 

Growth (%) 7 6 4 6 กาํไรสทุธิ 3Q19 น้อยกว่าที.คาด จากค่าใช้จ่ายสาํรองฯสงูขึ$นเพื.อตดัหนี$สญู  
KTC รายงานกําไรสทุธ ิ �Q�� ตํ�ากวา่ที�เราและตลาดคาดไว ้ &.&%/��% โดยมกํีาไรที� 
�,-�- ลบ. --.�%Q-Q, -&.0%Y-Y กําไรที�น้อยกวา่คาดเกดิจากคา่ใชจ้า่ยในการตั 6ง
สาํรองฯหนี6สญูมากกวา่ที�คาดไว ้โดยอยูท่ี� �.:; พนัลบ. +;.:%Q-Q, +�:.;%Y-Y ตาม
การตดัหนี6สญูที�เพิ�มขึ6นเพื�อรกัษาคุณภาพของพอรต์สนิเชื�อ หากไมร่วมรายการสาํรองฯ 
PPOP เพิ�มขึ6น �.0%Q-Q, �.�%Y-Y สว่นใหญ่เกดิจากรายไดด้อกเบี6ยสทุธทิี�เพิ�มขึ6น
ตามการเตบิโตของสนิเชื�อทั 6งสนิเชื�อบตัรเครดติและสนิเชื�อบุคคล ขณะที�รายไดท้ี�ไมใ่ช่
ดอกเบี6ยทรงตวั แมว้า่รายไดค้า่ธรรมเนียมและหนี6สญูรบัคนืยงัเหน็การขยายตวั Q-Q 
แต่รายไดอ้ื�นปรบัตวัลง 
สินเชื.อเติบโตได้ดีสวนเศรษฐกิจ ขณะที. NPL ลดต ํ.าลงอีก  
เงนิใหส้นิเชื�อ +�.-%Q-Q และ +-%YTD สนิเชื�อในไตรมาสนี6เพิ�มขึ6นทั 6งธุรกจิบตัร
เครดติและสนิเชื�อบุคคล 3%Q-Q และ �.J%Q-Q ตามลําดบั สนิเชื�อบตัรเครดติเตบิโต
ตามปรมิาณการใชจ้่ายผา่นบตัรโดย �M19 ที�ขยายตวั �N.0%Y-Y ดกีวา่การเตบิโตของ
อุตสาหกรรมที� J.J% (KTC มยีอด Spending ดโีดยเฉพาะในเดอืนก.ย.) และการเรง่
สรา้งฐานลูกคา้ตามกลยทุธของบรษิทั โดยทั 6งสองธุรกจิมสีมาชกิรวม �.0� ลา้นบญัช ี
+:%Y-Y (แบ่งเป็นบตัรเครดติ -.0: บตัรและสนิเชื�อบุคคล �.& แสนบญัช)ี 
NPL Ratio ลดลงมาอยูท่ี� �.N&% จาก �.�J% ในไตรมาสก่อน โดยสว่นใหญ่เป็น NPL 
ที�ลดลงในพอรต์สนิเชื�อบตัรเครดติซึ�งน่าจะเกดิจากการ Write-off NPL Ratio ของธรุกจิ
บตัรเครดติและสนิเชื�อบุคคลอยูท่ี� N.�:% และ N.J�% ตามลําดบั 
คงประมาณการและคงราคาเหมาะสมที. >? บาทแนะนํา ซื$อ 
แนวโน้มกําไร 0Q�� น่าจะขยบัขึ6นไดม้าอยูท่ี�ราว �.0 พนัลบ. แต่น่าจะอยูใ่นระดบัตํ�า
กวา่ปกต ิ เนื�องจากคาดการณ์การ Write-off ที�ต่อเนื�องเพื�อเตรยีมพรอ้มก่อนใช้
มาตรฐาน TFRS � และเป็นไตรมาสที�มคีา่ใชจ้า่ยทางการตลาดตามฤดกูาล ในเบื6องต้น
เราคงประมาณการกําไรปี -N�� เดมิที� ;.& พนัลบ. +��%Y-Y (กําไรสทุธ ิ�M19 อยูท่ี� 
0.- พนัลบ. +J%Y-Y เท่ากบั &0% ของประมาณการกําไรทั 6งปี) และคงคาดวา่
สถานการณ์จะดขีึ6นในปี -N-N เนื�องจากมรีายการเงนิสาํรองฯส่วนเกนิที�เยอะมากรอ
กลบัรายการ เราคาดกําไรปี -N-N ที� :.� พนัลบ. +-�%Y-Y การอ่อนตวัลงมาของราคา
หุน้ภายหลงัประกาศงบฯจากความผดิหวงัผลประกอบการ น่าจะเป็นโอกาสในการเขา้
ซื6อ เราคงราคาเหมาะสมปี -N-N ที� 0J บาท   

PPOP (Bt m) 7,760 8,634 9,501 10,250 

Growth (%) 16 11 10 8 

Net profit (Bt m) 3,304 5,140 5,706 6,947 

EPS (Bt) 1.28 1.99 2.21 2.69 

EPS (Bt) - Fully diluted 1.28 1.99 2.21 2.69 

Growth (%) 32 55 11 22 

PE (x) 31.8 20.5 18.4 15.1 

PE (x) - Fully diluted 31.8 20.5 18.4 15.1 

DPS (Bt) 0.53 0.82 1.00 1.09 

Yield (%) 1.3 2.0 2.5 2.7 

BVPS (Bt) 4.87 6.34 7.62 9.18 

P/BV (x) 8.4 6.4 5.3 4.4 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 
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3Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 3Q19 2Q19 %Q-Q 3Q18 %Y-Y Comment 

Interest income 2,380 2,313 2.9 2,252 5.7 � คา่ใชจ้า่ยในการตั 6งสํารองฯหนี6สญูอยูท่ี� �.:; พนัลบ. +;.:%Q-Q, 
+�:.;%Y-Y ตามการตดัหนี6สญูที�เพิ�มขึ6นเพื�อรกัษาคณุภาพของพอรต์
สนิเชื�อ  

� รายไดด้อกเบี6ยสทุธทิี�เพิ�มขึ6นตามการเตบิโตของสนิเชื�อทั 6งสนิเชื�อบตัร
เครดติและสนิเชื�อบุคคล  

� รายไดท้ี�ไมใ่ช่ดอกเบี6ยทรงตวั แมว้่ารายไดค้า่ธรรมเนียมและหนี6สญู
รบัคนืยงัเหน็การขยายตวั Q-Q แต่รายไดอ้ื�นปรบัตวัลง%Y-Y  

Interest expense 396 391 1.2 387 2.2 

Net interest income 1,984 1,922 3.2 1,865 6.4 

Non interest income 3,217 3,215 0.1 3,124 3.0 

Operating income 5,201 5,137 1.2 4,989 4.3 

Operating expenses 1,932 1,913 1.0 1,825 5.9 

PPOP 3,269 3,224 1.4 3,164 3.3 

Provision charges   1,655 1,567 5.6 1,421 16.5 

Tax expense 322 333 -3.4 347 -7.1 

Net Profit 1,292 1,323 -2.3 1,396 -7.4 

Operating cost/income 9.20% 9.1%   9.4%   

D/E (x) 34.5% 34.6%   33.9%   

Source: Company and FSS Research 



 
 
 

หน้า 2 จาก 3 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
สาํนกังานใหญ ่ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัปิ' นเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 
999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชั �น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ&นเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชั �น 3 
เซ็นทรัลเวลิด ์ชั �น 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ชั �น 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชั �นที& 16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที& A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 
G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจั&น เขตบางกะปิ 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคี'ยนหงวน (สนิธร 2) สาขา ลาดพรา้ว สาขา ประชาชื'น 
589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคี&ยนหงวน 2 ชั �น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชั �น 4 
ออฟฟิศ ชั �น 19 หอ้งเลขที& 589/105 ชั �น 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนีิ ถ.วทิย ุแขวงลมุพนีิ ยนูติ 1106 ชั �น 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 
(เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 
ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  
เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา รงัสติ สาขา อบัดลุราฮมิ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ  
1/832 ชั �น 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชั �น 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9   
ต.คคูต อ.ลําลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์  
จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี หอ้ง 2203, ชั �น 22  
   หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด  
   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  
     
สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 
311/16 ชั �น 2 ถ.กลางเมอืง 311/1 197/29, 213/3 308  310  
ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.กลางเมอืง  (ฝั&งรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์
จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 
 อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ 
     
สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร 
อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี& 2 ชั �น 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 1242/2 หอ้ง A3 ชั �น 7 813/30 ถ.นรสงิห ์
หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย สํานักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร 
ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่   ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร 
เชยีงใหม่   อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  
     
สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี
22/18 106 ชั �นลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเที&ยง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิM-บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล 
ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตี�ย อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี 
ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต    จ.สรุาษฎธ์านี  
จ.ภูเก็ต     
     

 
                                            

คํานยิามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซื�อ”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถอื”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เนื&องจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน 
TRADING BUY “ซื�อเก็งกําไรระยะสั �น”   เนื&องจากมปีระเด็นที&มผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสั �น แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& สงูกวา่ ตลาด 
NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& เทา่กบั ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& ตํ'ากวา่ ตลาด 
หมายเหต ุ: ผลตอบแทนที&คาดหวงัอาจเปลี&ยนแปลงตามความเสี&ยงของตลาดที&เพิ&มขึ�น หรอืลดลงในขณะนั�น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันี�จัดทําโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูที&ปรากฏในรายงานฉบบันี�ถกูจัดทําขึ�นบนพื�นฐานของแหลง่ขอ้มลูที&
เชื&อวา่หรอืควรเชื&อวา่มคีวามน่าเชื&อถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที&ปรากฏอยูใ่นรายงาน
ฉบบันี�อาจมกีารเปลี&ยนแปลง แกไ้ข หรอืเพิ&มเตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ี&จะชกัจงูหรอืชี�ชวนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซื�อหรอืขาย
หลกัทรัพยต์ามที&ปรากฏในรายงานฉบบันี� รวมทั �งบรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูที&ปรากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ
เสยีหายใดๆ ที&เกดิขึ�นจากการนําขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี�ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิMในขอ้มลูและความเห็นที&ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี� หา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันี�ไปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ทําซํ�า นําออก
แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทั �งหมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสี&ยง ผูล้งทนุควรศกึษา
ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์
AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 
CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 
TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันั�น นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน
หนังสอืชี�ชวนของใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชื'อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนที&แสดงไวน้ี� เป็นผลที&ไดจ้ากการสํารวจและประเมนิขอ้มลูที&บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูที&ผูล้งทนุทั&วไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลสํารวจดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอขอ้มลูในมมุมอง
ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการกํากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทั �งมไิด ้
ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันั�น ผลสํารวจที&แสดงนี�จงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื
เป็นการใหคํ้าแนะนําในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืคําแนะนําใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู
ใด ๆ ที&เกี&ยวกบับรษัิทจดทะเบยีนที&แสดงในผลสํารวจนี�  

ท ัNงนีN บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลสํารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจําปี 2561 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิทที&เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที& 31 สงิหาคม 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดรั้บการรับรอง CAC (Certified) 
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