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 KTB (KTB TB) 
 ธนาคารกรงุไทย 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 16.10 21.00 + 30% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 4Q19 ดีกว่าท่ีคาด ขณะท่ี NPL ลดลง -> ซ้ือ Value Play BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Loans (Bt bn) 2,024 2,090 2,157 2,222 

Growth (%) 4 3 3 3 ก าไร 4Q19 ดีกว่าท่ีเราและตลาดคาด จากการลดส ารองฯ 
KTB รายงานก าไรสทุธ ิ4Q19 ที ่7,459 ลบ. +17%Q-Q และ +21%Y-Y ดกีวา่ที่เราและ
ตลาดไวร้าว 7% เน่ืองจากการตัง้ส ารองฯทีน้่อยกวา่ทีค่าดไว ้ โดยในไตรมาสน้ี KTB มี
คา่ใชจ้า่ยคา่เผื่อหน้ีฯลดลง 21%Q-Q และ 25%Y-Y คดิเป็น Credit cost ที ่ 0.92% 
(และทัง้ปีอยูท่ี ่1.16% น้อยกวา่ทีเ่ราคาดที ่1.2%) ซึง่เป็นไปตามคุณภาพหน้ีทีป่รบัตวัดี
ขึน้ นอกจากน้ียงัเกดิจากก าไรจากเงนิลงทุนจ านวน 2.5 พนัลบ. ดว้ย หากไมร่วม
รายการดงักล่าวซึง่ถอืวา่ไมใ่ช่เป็นรายการหลกั PPOP ลดลง 5%Q-Q และ15%Y-Y ซึง่
เกดิจากคา่ใช้จา่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบี้ยทีส่งูกวา่คาด สาเหตุหลกัเกดิจากการขาดทุนดอ้ยคา่ 
NPA จ านวน 2.4 พนัลบ. (ตามเกณฑธ์ปท.) และคา่ใช้จา่ยอื่นทีเ่พิม่ขึน้จากคา่ใชจ้่าย
ทางการตลาดและประชาสมัพนัธใ์นช่วงปลายปี สง่ผลให ้Cost to income ratio ในไตร
มาสน้ียงัอยูใ่นระดบัสงูราว 52% (ปกต ิ<50%)  
ก าไรสทุธปีิ 2019 อยูท่ี ่2.9 หมื่นลบ. +2.8%Y-Y จากรายไดด้อกเบี้ยสทุธทิี ่+5.5%Y-Y 
(มกีารขายทอดตลาดหลกัทรพัยจ์ านองราว 3.9 พนัลบ.), ก าไรจากเงนิลงทุนจ านวนราว 
4.4 พนัลบ. และการตัง้ส ารองฯทีล่ดลง 9%Y-Y 
สินเช่ือไม่โตตามคาดเพราะภาครฐัจ่ายคืน ขณะท่ี NPL Ratio ปรบัตวัลง 
เงนิใหส้นิเชื่อทรงตวั Q-Q แต่ +3.2%YTD ถอืวา่ใกลเ้คยีงกบัทีค่าดไว ้โดยในไตรมาส 4 
มกีารจา่ยช าระคนืจากภาครฐั (สนิเชื่อภาครฐั -12%Q-Q) แต่เพิม่ขึน้จากสนิเชื่อราย
ยอ่ย (+2.7%Q-Q) โดยเฉพาะจากสนิเชื่อบตัรเครดติและสนิเชื่อบุคคล   
ดา้น NPL ปรบัตวัลงราว 7 พนัลบ.จากไตรมาสก่อน (-6.5%Q-Q) คาดวา่มกีารตดั
จ าหน่ายและการขายใน 4Q19 สง่ผลให ้NPL Ratio ลดลงมาอยูท่ี ่4.33% จาก 4.58% 
ในไตรมาสก่อน แมย้งัอยู่ในระดบัสงูเมื่อเทยีบกบักลุ่มแต่มทีศิทางดขีึน้ตามล าดบั  ส่วน 
Coverage ratio ปรบัเพิม่มาอยูท่ี ่132% จาก 128% ใน 3Q19  
คงราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 21 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ เป็น Value Stock 
ในเบือ้งตน้เราคงประมาณการก าไรปี 2020 ที ่2.75 หมื่นลบ. -5.9%Y-Y โดยคา่ใชจ้า่ย
จากการด าเนินงานน่าจะกดดนัผลประกอบการปี 2020 เพราะมกีารเลื่อนการรบัรู้
คา่ใชจ้า่ยดา้นดจิทิลัมาเป็นปีน้ี ก าไรจากเงนิลงทุนทีล่ดลง และคาดว่าการตัง้ส ารองฯจะ
อยูท่ี ่ 1.2% ใกลเ้คยีงกบัปี 2019  คงราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่ 21 บาท พรอ้ม
คาดการณ์การจา่ยเงนิปันผลจากก าไรปี 2019 (จา่ยปีละครัง้) ทีหุ่น้ละ 0.80 บาท Yield 
5% คงค าแนะน า ซือ้ 

PPOP (Bt m) 64,133 63,184 62,658 63,613 

Growth (%) -13 -1 -1 2 

Net profit (Bt m) 28,491 29,284 27,570 28,252 

EPS (Bt) 2.04 2.09 1.97 2.02 

EPS (Bt) - Fully diluted 2.04 2.09 1.97 2.02 

Growth (%) 27 2 -6 2 

PE (x) 7.9 7.7 8.2 8.0 

PE (x) - Fully diluted 7.9 7.7 8.2 8.0 

DPS (Bt) 0.80 0.80 0.80 0.80 

Yield (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 

BVPS (Bt) 22.48 24.92 24.33 25.45 

P/BV (x) 0.7 0.6 0.7 0.6 

Par (Bt) 5.15 5.15 5.15 5.15 

Source: Company data, FSS estimates 
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4Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 4Q19 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y Comment 

Interest income 29,506 29,844 -1.1 30,394 -2.9 
 ในไตรมาสน้ี KTB มคีา่ใชจ้า่ยคา่เผื่อหนี้ฯลดลง 21%Q-Q และ 25%Y-

Y คดิเป็น Credit cost ที ่0.92% (และทัง้ปีอยูท่ี ่1.16% น้อยกวา่ทีเ่รา
คาดที ่1.2%) ซึง่เป็นไปตามคุณภาพหน้ีทีป่รบัตวัดขีึน้  

 PPOP ลดลง 5%Q-Q และ15%Y-Y ซึง่เกดิจากคา่ใชจ้า่ยทีไ่มใ่ช่
ดอกเบีย้ทีส่งูกวา่คาด สาเหตุหลกัเกดิจากการขาดทุนดอ้ยคา่ NPA 
จ านวน 2.4 พนัลบ. (ตามเกณฑธ์ปท.) และคา่ใชจ้า่ยอื่นทีเ่พิม่ขึน้จาก
คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดและประชาสมัพนัธใ์นชว่งปลายปี สง่ผลให ้
Cost to income ratio ในไตรมาสน้ียงัอยูใ่นระดบัสงูราว 52% (ปกต ิ
<50%) ก่อน   

Interest expense 8,796 8,683 1.3 8,934 -1.5 

Net interest income* 20,709 21,161 -2.1 21,460 -3.5 

Non interest income 10,919 9,266 17.8 7,942 37.5 

Operating income 31,628 30,428 3.9 29,403 7.6 

Operating expenses 16,617 16,137 3.0 14,633 13.6 

PPOP 12,466 13,137 -5.1 14,680 -15.1 

Provision charges   4,824 6,098 -20.9 6,430 -25.0 

Tax expense 2,057 1,154 78.2 1,560 31.9 

Net Profit 7,459 6,355 17.4 6,159 21.1 

NIM 2.93% 3.11% -0.17% 3.26% -0.32% 

Operating cost/income 52.5% 53.0% -0.50% 49.8% 2.77% 

NPLs/Loans 4.3% 4.58% -0.25% 4.52% -0.19% 

Source: Company and FSS Research 

 



 
 
 

หน้า 2 จาก 3 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ประชาชื่น สาขา แจ้งวัฒนะ 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเคี่ยนหงวน 2 ชั้น 18 105/1 อาคารบี ชั้น 4 99, 99/9  

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ห้อง 2203, ชั้น 22 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์   

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตี้ย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มขึ้น หรือลดลงในขณะนั้น 

 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์ 

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 โดยบริษัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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