
 

 

 

กำไรสุทธิ 4Q66 เท่ากับ 9.4 พันล้านบาท (-16.8% QOQ, +194.2 YOY จากฐาน
ต่ำปีก่อน) ต่ำกว่าฝ่ายวิจัย 6% และตลาด 9% จาก CREDIT COST สูงกว่าคาด 
ตามคุณภาพสินทรัพย์อ่อนแอลง เพราะการจัดชั้นลูกหนี้รายใหญ่กลุ่มรับเหมาลง
มาเป็น STAGE 2 และเศรษฐกิจมหภาคที่อ่อนแอ ลบต่อ SME และรายย่อย โดยรวม
แม้งบดูอ่อนแอ แต่งบ ธ.พ. ใหญ่ อย่าง BAY, KTB และ SCB ที่ออกมาคุณภาพ
สินทรัพย์ ไม่ได้ดีเช่นกัน ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยมองแนวโน้ม CREDIT COST ปี 2567 ที ่
2.0% ลดลงจาก 2.1% ป ี2566 (หากไม่รวมลูกหนี้รายใหญ่ 2 รายที่มีการตกชั้น 
จะอยู่ที่ 1.7% - 1.75%) จากการเร่งบริหารจัดการ NPL เชิงรุกตั้งแต่ 2H65                 

ปรับปรุงประมาณการปี 2567 และลดปี 68 สะท้อนโอกาสอัตราดอกเบี้ยปรับลดลง
ตั้งแต่ 2H67 ให้ FV ใหม่ที่ 148 บาท (เดิม 150 บาท) คงแนะนำ OUTPERFORM 
หลัง PBV อยู่ที่ 0.54 เท่า และ PER 7 เท่า ถูกกว่า SCB ที่ม ีPBV 0.71 เท่า และ 
PER 8 เท่า อีกทั้งกรณีที่ CREDIT COST ปี 2567 ไม่ลดลง จะส่งผลให้ FV เหลือ 
143 บาท มี UPSIDE ราว 14% จากราคาปัจจุบัน จึงมองราคาปรับฐานมากเกินไป   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ของราคา : SIDEWAYS 
แนวรับ : 122.00 บาท แนวต้าน : 
136.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F

ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 35,769   42,405   43,300   44,270   46,925   

EPS (บำท) 14.82     17.62     18.00     18.47     19.81     

EPS growth (%yoy) -6.1% 18.9% 2.1% 2.6% 7.2%

BVS (บำท) 206        218        232        246        261        

PER (เท่ำ) 8.5         7.1         7.0         6.8         6.3         

PBV (เท่ำ) 0.61       0.58       0.54       0.51       0.48       

DPS (บำท) 4.00       4.50       4.50       4.50       4.50       

Dividend yield 3.2% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%

ROE 7.3% 8.2% 7.9% 7.7% 7.8%

(ราคา) ถูกแล้ว     22 มกราคม 2567 

KBANK 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 125.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 148.00 
Upside (%) 17.9 
Dividend yield (%) 3.6 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  
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กำไร 4Q66 ต่ำคาด จาก Credit Cost 
กำไรสุทธิ 4Q66 เท่ากับ 9.4 พันล้านบาท (-16.8% QoQ, +194.2 YoY จากฐาน
ต่ำปีก่อน) ต่ำกว่าฝ่ายวิจัยคาด 6% และ Bloomberg Consensus 9% มาจาก 
Credit Cost สูงกว่าคาด ตามคุณภาพสินทรัพย์ที่ยังต้องใช้เวลาในการบริหาร
จัดการ โดยกำไรก่อนสำรอง (PPOP) สอดคล้องกับที่ประเมิน 2.6 หมื่นล้านบาท 
(-3.3% QoQ, -6.9 % YoY) รายละเอียดดังนี้       

NII ตามคาดเท่ากับ 3.9 หมืน่ล้านบาท (+2.2% QoQ, +7.5% YoY) หนนุด้วย
ธุรกรรม Interbank ตามวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้น แต่ดอกเบี้ยรับจากเงินให้สินเชื่อ
ลดลง QoQ (Yield on loan ที่ 6.1% VS 6.2% งวด 3Q66 และ 5.4% งวด 4Q65) 
สวนทางสินเชื่อเติบโต 2% QoQ สาเหตุจากการรับรู้ดอกเบี้ยค้างรับให้อนุรักษ์
นิยมมากขึ้น รวมทั้งสินเชื่อที่เติบโตมาจาก Working capital ที่เข้ามาช่วงปลาย
งวด ในกลุ่มสินเชื่อรายใหญ่ ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ำกว่าสินเชื่อ SME ซึ่งชะลอ
ตัว QoQ ด้าน Cost of fund ขยับขึ้นตามคาดการณ์มาที่ 1.3% จาก 1.2% งวด
ก่อน (4Q65 ที่ 0.7%) เพราะการ Repricing เงินฝากประจำ (สัดส่วน 20% ของ
เงินฝาก) ภาพรวม NIM ทรงตัว QoQ ที่ 3.8% (4Q65 ที ่3.6%)  

Non – NII ดีกว่าคาด 23.8% อยู่ที่ 1.2 หมืน่ล้านบาท (+32% QoQ, -9.1% YoY) 
มาจาก FVTPL ดีกว่าประเมินไว้ มาที่ 4.1 พันล้านบาท (3Q66 ที ่797 ล้านบาท 
และ 4Q65 ที่ 4.7 พันล้านบาท) ตามภาวะตลาด ขณะที่รายได้ค่าธรรมเนียม
ใกล้เคียงคาดที่ 7.5 พันล้านบาท (-3.2% QoQ, -3.0% YoY)      

OPEX สูงกว่าคาด 4% มาอยู่ที่ 2.4 หมื่นล้านบาท (+23.6% QoQ, +16.5% 
YoY) หลงัค่าใช้จ่ายอื่น สูงกว่าคาดการณ์ เพราะมีการ Write-off ระบบ IT 
บางส่วน ราว 1 พันล้านบาท ส่วนการเพ่ิมขึ้น QoQ มาจากค่าใช้จ่ายตามฤดูกาล 
ทั้งนี้ การขยายตัวของ OPEX สูงกว่ารายได้รวม (+8% QoQ, +3% YoY) ทำให ้
Cost to income ratio เพิ่มเป็น 48.2% (คาด 47.8%) เทียบกับ 42.1% งวด 
3Q66 และ 42.6% งวด 4Q65  

Credit Cost สูงกว่าที่คาดไว้ 2.1% เป็น 2.2% (ECL ที่ 1.35 หมืน่ล้านบาท) เทียบ
กับ 2.1% งวดก่อน (ECL ที ่1.28 หมื่นล้านบาท) และ 3.7% งวดเดียวกันปีก่อน 
(ECL ที่ 2.3 หมื่นล้านบาท) แต่ภาพรวมทั้งปีอยู่ในกรอบ 2.1% ตามที่ KBANK 
เคยให้แนวทางไว้ เป็นไปตามภาพคุณภาพสินทรัพย์อ่อนแอลงทั้ง NPL และ Stage 
2 ภายใต้การฟื้นตัวอย่างไม่เท่าเทียมกันของเศรษฐกิจไทย ส่งผลต่อพอร์ต SME 
(สัดส่วน 30% ของสินเชื่อ) และรายย่อย (สัดส่วน 28% ของสินเชื่อ)    
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โดยรวมกำไรสุทธิปี 2566 ที่ 4.2 หมื่นล้านบาท (+18.6% YoY) หนุนด้วย NII 
(+12% YoY) ตามดอกเบี้ยขาขึ ้น และ Non – NII (+10% YoY) จาก FVTPL 
ชดเชย OPEX ที่เพิ่มขึ้น (+14% YoY) จากค่าใช้จ่ายพนักงาน ตามมาตรการ
ช่วยเหลือค่าครองชีพพนักงานช่วงต้นปี รวมทั้ง One-time จาก IT ที่เกิดขึ้นใน
งวด 4Q66 และ ECL ที่ทรงตัว YoY ราว 5.2 หมื่นล้านบาท แม้มีการบริหาร
จัดการ NPL เชิงรุกกลุ่มเปราะบางตั้งแต่ 2H65 แต่เผชิญแรงกดดันจากการไหล
ตกชั้นของลูกหนี้รายใหญ่ 2 ราย (รายแรกเกิดช่วงต้นปี และรายสอง อยู่ในกลุ่ม
รับเหมาก่อสร้างที่มีการขอเลื่อนชำระหนี้หุ้นกู้จากผู้ถือหุ้นกู้ในช่วงต้นปีที่ผ่านมา)   
 

โครงสร้างรายได้และ COST TO INCOME RATIO   YIELD ON LOAN / NIM / COST OF FUND  

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

                   
 

FVTPL (บันทึกใน NON - NII)  ECL และ CREDIT COST  

 

 

 

ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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48.2%
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                        NII)                                                   Cost to income ratio

       

4.58% 4.70% 4.74% 4.69% 4.79% 4.79% 4.95%
5.41% 5.53%

5.95%
6.23% 6.09%

3.17% 3.23% 3.24% 3.16% 3.21% 3.22% 3.34%
3.63% 3.47% 3.64% 3.77% 3.84%

0.60% 0.59% 0.59% 0.59% 0.58% 0.60% 0.62% 0.71%
1.02% 1.15% 1.25% 1.34%
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NIM
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                                       ECL) Credit Cost (%)
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คุณภาพสินทรัพย์ฟื้นช้ากว่าคาด  
คุณภาพสินทรัพย์งวดนี้อ่อนแอลง หลังเศรษฐกิจยังซบเซา ทั้งภาคการส่งออก
ไม่ได้โดดเด่น ตามภาวะเศรษฐกิจจีนที่ไม่ได้ขยายตัวสูงเหมือนในอดีต และการ
เบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐล่าช้า ส่งผลโดยตรงต่อ KBANK ที่มีสัดส่วนสินเชื่อ 
SME มากสุดในกลุ่มฯ เป็นเหตุให้มูลหนี้ NPL (Stage 3) ณ สิ้นงวด 4Q66 อยู่ที่ 
9.4 หมื่นล้านบาท (+5% QoQ, +2% YoY จากการไหลตกชั้นของ NPL รายใหญ่ 
1 รายช่วง 1H66) แม้งวดนี้มีการ Write-off ราว 5.1 พันล้านบาท (3Q66 ราว 
3.7 พันล้านบาท) รวมถึงการขาย NPL ให้กับ JV ราว 4.8 พันล้านบาท (3Q66 ที่ 
2.3 หมื่นล้านบาท) แต่ NPL กระตุกตัวขึ้นในอัตราสูงกว่าสินเชื่อ ส่งผลให้ NPL / 
Loan ณ สิ้นงวด 4Q66 อยู่ที่ 3.8% (คาด 3.7%) เพิ่มจาก 3.7% ณ สิ้นงวดก่อน 
และสิ้นปี 2565 ขณะที่สินเชื่อ Stage 2 สูงขึ้น 4% QoQ (-2% YoY) เป็น 1.8 แสน
ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 7.4% ของสินเชื่อ นอกจากภาวะเศรษฐกิจ ยังมาจาก
การจัดชั้นให้กับลูกหนี้รายใหญ่กลุ่มรับเหมา ตามที่ได้กล่าวช่วงก่อนหน้า                                             

ทั้งนี้ อัตราการเพ่ิมขึ้นของ NPL สูงกว่า LLR ที่ 1.34 แสนล้านบาท  (+3% QoQ, 
+0.3% YoY) ทำให้ Coverage Ratio ลดลงมาที่ 142.1% เทียบกับ 145.1% ณ 
สิ้นงวดก่อน และสิ้นปี 2565 ที่ 144.3%  

โดยฝ่ายวิจัยประเมินแรงกดดันจากลูกหนี้กลุ่มเปราะบาง จะผ่อนคลายลง ช่วง 
2H67 ภายหลังงบประมาณภาครัฐเริ่มหมุนลงสู่ระบบ  
 

การบริหารจัดการคุณภาพสินทรัพย์ของ KBANK  

 
ที่มา: KBANK   
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คุณภาพสินทรัพย์ยงัต้องใช้เวลา คำถามอยู่ที่ Credit cost      
จากการประชุมนักวิเคราะห์ เน้นไปที่คุณภาพสินทรัพย์ที่ชะลอตัวลง และการ
เพิ่มขึ้น QoQ ของสัดส่วนมูลหนี้ภายใต้การปรับโครงสร้างหนี้ (CDR : การผ่อน
ผันจัดชั้นสิ้นสุดลงแล้วในปี 2566 ดังนั้นในปี 2567 การจัดชั้นเป็นไปตาม TFRS 9) 
ตามรูปข้างต้น โดยทาง KBANK เปิดเผยว่าภาพเศรษฐกิจที่อ่อนแอ ทำให้ลูกหนี้
กลุ่มเปราะบางต้องการความช่วยเหลือเพิ่ม ซึ่ง KBANK พยายามคุมสัดส่วน       
มูลหนี้ดังกล่าวให้อยู่ที่ประมาณ 7% ของสินเชื่อ (VS SCB ที่ 12% ของสินเชื่อ)  

ขณะที่ระดับ Credit Cost ปี 2566 ที่ 2.1% หากไม่รวมการไหลตกชั้นจาก Stage 
1 ของลูกหนี้รายใหญ่ ระดับ Credit Cost ป ี2566 จะอยู่ที่ 1.70% - 1.75% เริ่ม
เห็นประโยชน์จากการเร่งเก็บกวาดงบดุลตั้งแต่ 2H65 พร้อมคงมุมมอง Credit 
cost ทยอยลดลงตั้งแต่ปี 2567 และกลับสู่ระดับปกตทิี่ 1.4% - 1.6% ในป ี2568 
(ขึ้นอยู่กับเงื่อนไขทางเศรษฐกิจมหภาค) นอกจากนี้การตั้ง ECL สูง ตลอด 2 ปีที่
ผ่านมา ทำให้ใน LLR ราว 1.34 แสนล้านบาท มีส่วนที่เป็นสำรองส่วนเพิ่ม 
(Management overlay : MO) ราว 15% ของ LLR หรือ 2 หมื่นล้านบาท เพื่อ
รองรับความเสี่ยงจากลูกหนี้รายใหญ่ เวลาไหลตกชั้นเป็น NPL 

สำหรับประเด็นคุณภาพสินทรัพย์ อื่นๆ มีการกล่าวถึงอุตสาหกรรมที่ต้องจับตา 
เช่น ยานยนต์ ที่อยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านจาก ICE ไปสู่ EV ซึ่งใช้ชิ้นส่วนรถยนต์ลดลง 
อาจกระทบต่อ EBITDA / CFO ของกลุ่มผู้ผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ โดยเฉพาะกลุ่ม 
Tier-2 (ส่วนใหญ่อยู่ใน SME) ที่สถานะการเงินไม่แกร่งเท่า Tier-1 อย่างไรก็ดีฝ่าย
วิจัยมองว่าการที่ภาครัฐไทยตั้งเป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ EV ราว 30% ของ
ยอดผลิตรถยนต์ไทย (ปกติผลิต 1.8 – 2 ล้านคันต่อปี) ภายในปี 2573 จึงประเมิน
มีเวลาให้ KBANK บริหารจัดการความเสี่ยง ผ่านการควบคุมการเบิกใช้ Term 
loan เพื่อขยายกำลังการช้ินส่วนรถยนต์ ICE (ส่วนประเภท Working capital เบิก
ใช้ตามคำสั่งซื้อที่ลูกหนี้ได้รับจาก OEM ความเสี่ยงจึงต่ำกว่า Term loan)                            

โดย KBANK จะจดั Analyst Meeting รอบเปา้หมายทางการเงนิป ี2567 วนัที ่26 
ม.ค. 67 (10.00 – 11.30) คาดตลาดใหน้ำ้หนกัหลกัไปกบัแนวโนม้ Credit Cost ป ี
2567 วา่จะลดลงไดม้ากนอ้ยเพยีงใด  
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ปรับสมมติฐาน NIM บนมุมมองดอกเบ้ียลงช่วง 2H67    
ฝ่ายวิจัยมีการปรับปรุงประมาณการปี 2567 ให้สอดคล้องกับภาพที่เกิดขึ้นในปี 
2566 และกำหนดสมมติฐานอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยลดลง 1 ครั้งช่วง 2H67 
โดยรวมกำไรปี 2567 ไม่ได้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยฯ อยู่ที่ 4.3 หมื่นล้านบาท (+2% 
YoY) บนสมมติฐานหลัก อย่าง NIM ที่ 3.7% (4Q66 ที่ 3.8% และปี 2566 ที ่
3.7%) บนฐานสินเชื่อเพิ่ม 2% YoY หนุน NII เท่ากับ 1.5 แสนล้านบาท เติบโต 
2.8% YoY เฉลี่ยตาม Number of days ที ่366 วัน คิดเป็น NII ที่ 417 ล้านบาท
ต่อวัน ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย NII งวด 4Q66 ที ่422 ล้านบาทต่อวัน ตามมุมมองอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและการ Repricing เงินฝากประจำ ด้าน Credit cost คงเดิมที ่
2% (ค่าเฉลี่ยปี 2558 – 2566 ที่ 1.95%, MAX ที ่2.39% และ MIN ที่ 1.68%)  

ส่วนปี 2568 กำไรสุทธติ่ำลงจากประมาณการเดิม 7% มาอยู่ที่ 4.4 หมื่นล้านบาท 
(+2% YoY) บนสมมติฐาน NIM ที่ 3.6% รบัผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลงเต็มปี และ Credit cost ที ่1.9% อนุรักษนิยมกว่ามุมมองของ KBANK เพราะ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าสำคัญของไทยอย่างจีนมีความไม่แน่นอน 

 

YIELD ON LOAN / COST OF FUND /  NIM รายปี     แนวโน้ม ECL และ CREDIT COST รายปี 

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

 

 

 

6.4% 6.3%
6.1%

5.7%
5.5% 5.3% 5.2%

4.8% 4.7%
5.0%

5.9% 6.0% 5.8% 5.8%

3.5% 3.7% 3.6% 3.4% 3.4% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 3.3%
3.7% 3.7% 3.6% 3.7%

2.0% 1.7% 1.6%
1.3% 1.2% 1.2% 1.2%

0.8% 0.6% 0.6%
1.2% 1.4% 1.2% 1.2%

                                            2567F 2568F 2569F

Yield on loan

NIM

Cost of Fund

11,743 14,243
26,377

33,753
41,810

32,532 34,012
43,548 40,332

51,919 51,840 50,306 48,988 49,130
0.85% 0.96%

1.68%
2.04%

2.39%

1.75% 1.74%

2.05%

1.73%

2.11% 2.08% 2.00% 1.90% 1.85%

                                            2567F 2568F 2569F

                                       ECL) Credit Cost (%)
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คงคำแนะนำ มองราคาปรับฐานลึกเกินไป  
ภายใต้ประมาณการใหม่ อิงวิธี GGM ปรับ ROE ระยะยาวจาก 8% เหลือ 7.9% 
ตามกำไรปี 2568 ที่ขยายตัวในอัตราลดลง ให้ PBV ใหม่ที่ 0.64 เท่า (เดิม 0.65 
เท่า) ได้ FV ปี 2567 ใหมท่ี่ 148 บาท (เดิม 150 บาท) เทียบเท่า PER ที่ 8.2 เท่า ต่ำ
กว่าค่าเฉลี่ย PER ย้อนหลังตั้งแต่ปี 2560 ที่ 10 เท่า แมภ้าพคุณภาพสินทรัพย์ดู
อ่อนแอ แต่งบ ธ.พ. ใหญ่ อย่าง BAY, KTB และ SCB ที่ประกาศออกมาคุณภาพ
สินทรัพย์ ไม่ได้ดีเช่นกัน                                             

คงคำแนะนำ Outperform หลังราคาหุ้นปรับฐาน 7% YTD (SETBANK ลบ 3.3% 
และ SET Index ลบ 2.4%) มองว่าปรับฐานลึกเกินไป เพราะหากเทียบ Downside 
ต่อประมาณการและ FV กรณี Credit cost ลงช้ากว่าคาด กล่าวคือ Credit cost 
ปี 2567 ไม่ลดลง YoY และป ี2568 เพิ่มจากสมมติฐานปจัจุบัน 0.1% จะส่งผลให้
กำไรสุทธิปี 2567 – 68 ต่ำลงจากสมมติฐานราว 5% และ ROE ระยะยาวลดลง 
0.2% ส่วน FV เหลือ 143 บาท (เทียบเท่า PER ที่ 8.3 เท่า) ยังมี Upside ราว 14% 
จากราคาปัจจุบัน อีกทั้ง Valuation ไม่แพงม ีPBV ซื้อขายที่ 0.54 เท่า และ PER ที ่
7 เท่า ถูกกว่า ธ.พ. ใหญ่ อย่าง SCB ที่ม ีPBV ซื้อขาย 0.71 เท่า และ PER ที่ 8 เทา่   

ทัง้นี ้ภายใต้คาดการณเ์งนิปนัผลตอ่หุน้ป ี2566 ที ่4.5 บาท (ป ี2565 จา่ย 4 บาท
, ป ี2557 – 2561 ที ่4 บาท และป ี2562 ที ่5 บาท ตอ่หุน้) งวด 1H66 จา่ยแลว้ 0.5 
บาทตอ่หุน้ คงเหลอื 2H66F ที ่4 บาทตอ่หุน้   

 

HISTORICAL PBV    HISTORICAL PER   

 

 

 

ที่มา: BLOOMBERG    ที่มา: BLOOMBERG   
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ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มฯ YTD  GGM  

 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ประเด็นความเสี่ยงที่มีน้ำหนักต่อประมาณการของ KBANK 
1. กรณีที่สินเชื่อเติบโตต่ำกว่าเป้าหมาย โดยทุกๆ 1% ของคาดการณ์สินเชื่อสุทธิ
ปี 2567 ที่ลดลงจากปัจจุบัน ที่ประเมนิเติบโต 2% yoy จะทำให้รายได้ดอกเบี้ยรับ
สุทธิลดลง 0.5% และกำไรสุทธิปี 2567 ลด 0.9%  

2. NIM ลดลงต่ำกว่าคาด โดยทุกๆ 0.1% ของ NIM ที่ปรับตัวลดลงจาก
คาดการณ์ปี 2567 จะทำให้รายได้ดอกเบี้ยรับสุทธิลดลง 3% และกำไรสุทธิปี 
2567 ลด 7.5%  

3. กรณีที่คุณภาพสินทรัพย์มีแนวโน้มแย่กว่าคาด โดยทุกๆ 0.1% ของคาดการณ์ 
Credit Cost ป ี2567 ที่เพิ่มจากปัจจุบันที่ประเมิน 2.0% จะทำให้ ECL เพิ่ม 5% 
จากปัจจุบัน และทำให้กำไรสุทธิปี 2567 ลดลงราว 5%  
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การดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     

 

สินเชื่อราย STAGE และ LLR / LOAN ราย STAGE   

 
ที่มา: KBANK และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     
 

 

(ลำ้นบำท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY

รำยไดด้อกเบีย้รบัสทุธิ (NII) 31,751 32,012 33,088 36,148 34,875 36,701 38,019 38,849 2.2% 7.5% 148,444 132,998 11.6%

รำยไดท้ี่มิใชด่อกเบีย้ (Non - NII) 8,863 9,498 8,647 13,252 11,699 11,369 9,096 12,046 32.4% -9.1% 44,210 40,259 9.8%

 - รำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 8,832 8,146 8,125 7,779 8,114 7,714 7,803 7,550 -3.2% -3.0% 31,181 32,882 -5.2%

 - รำยไดท้ี่มิใชก่ำรด ำเนินงำนหลกั 31 1,352 522 5,472 3,585 3,655 1,293 4,496 247.8% -17.8% 13,029 7,377 76.6%

รวมรายได้จากการด าเนินงาน 40,613 41,510 41,735 49,399 46,574 48,070 47,115 50,895 8.0% 3.0% 192,654 173,258 11.2%

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนินงำน (17,391) (18,070) (18,251) (21,042) (19,793) (20,847) (19,821) (24,508) 23.6% 16.5% (84,968) (74,753) 13.7%

ก าไรก่อนตั้งส ารอง (PPOP) 23,223 23,441 23,484 28,358 26,781 27,223 27,294 26,387 -3.3% -6.9% 107,685 98,505 9.3%

ผลขำดทนุดำ้นเครดติที่คำดวำ่จะเกิดขึน้ (ECL) (9,336) (9,852) (9,948) (22,784) (12,692) (12,784) (12,793) (13,572) 6.1% -40.4% (51,840) (51,919) -0.2%

ก าไรสุทธิ 11,211 10,794 10,574 3,191 10,741 10,994 11,282 9,388 -16.8% 194.2% 42,405 35,769 18.6%

EPS (บาท) 4.7              4.6              4.5              1.3              4.5              4.6              4.8              4.0              -16.8% 194.2% 17.9      15.1      18.6%

สินเช่ือ 2,458,263 2,489,420 2,464,277 2,495,077 2,465,031 2,449,289 2,438,026 2,490,398 2.1% -0.2% 2,490,398 2,495,077 -0.2%

เงินฝำก 2,634,409 2,671,536 2,659,896 2,748,685 2,713,372 2,709,500 2,680,655 2,699,562 0.7% -1.8% 2,699,562 2,748,685 -1.8%

Yields on loan 4.8% 4.8% 4.9% 5.4% 5.5% 5.9% 6.2% 6.1% 5.9% 5.0%

Funding Cost 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 1.0% 1.1% 1.2% 1.3% 1.2% 0.6%

Spread 3.1% 3.1% 3.2% 3.4% 3.2% 3.3% 3.4% 3.5% 3.4% 3.2%

NIM 3.2% 3.2% 3.3% 3.6% 3.5% 3.6% 3.8% 3.8% 3.7% 3.3%

Cost to Income Ratio 42.8% 43.5% 43.7% 42.6% 42.5% 43.4% 42.1% 48.2% 44.1% 43.1%

Credit cost 1.5% 1.6% 1.6% 3.7% 2.0% 2.1% 2.1% 2.2% 2.1% 2.1%

NPL Ratio (ตำม MD&A) 3.8% 3.8% 3.1% 3.2% 3.0% 3.2% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2%

NPL / Loan 4.3% 4.4% 3.6% 3.7% 3.6% 3.8% 3.7% 3.8% 3.8% 3.7%

LLR / NPL (Coverage Ratio)  139.3% 128.1% 138.2% 144.3% 146.2% 138.0% 145.1% 142.1% 142.1% 144.3%

LLR / Loan 6.0% 5.7% 4.9% 5.4% 5.2% 5.2% 5.3% 5.4% 5.4% 5.4%

(ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 % QoQ % YoY % YTD
สินเช่ือแยก Stage (รวมดอกเบ้ียค้างรับ )
Stage 1 2,163,473 2,205,263 2,205,044 2,229,656 2,210,878 2,192,421 2,185,942 2,227,973 2% 0% 0%

Stage 2 204,567 189,959 186,819 188,303 181,108 178,995 178,683 185,331 4% -2% -2%

Stage 3 107,901 110,327 88,383 93,344 88,740 93,834 87,383 92,064 5% -1% -1%

ค่าเผ่ือผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน (LLR)
Stage 1 48,883 46,630 42,692 46,612 46,183 46,576 47,683 45,546 -4% -2% -2%

Stage 2 52,256 46,289 40,869 46,075 43,263 40,556 40,359 43,822 9% -5% -5%

Stage 3 47,193 47,972 37,603 40,842 38,645 41,028 41,723 44,508 7% 9% 9%

LLR / Loan
Stage 1 2.3% 2.1% 1.9% 2.1% 2.1% 2.1% 2.2% 2.0%

Stage 2 25.5% 24.4% 21.9% 24.5% 23.9% 22.7% 22.6% 23.6%

Stage 3 43.7% 43.5% 42.5% 43.8% 43.5% 43.7% 47.7% 48.3%
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โครงสร้างสินเชื่อและเงินฝากรายไตรมาส 

 
ที่มา: KBANK   

 

 

 

 

 

 

พันล้านบาท 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 % qoq % yoy % ytd
รำยใหญ่ 840 864 871 880 876 866 878 1.4% 0.8% -0.2%

SME 806       811       783       780       763       751       724       -3.6% -7.5% -7.2%

รำยยอ่ย 702 699 691 703 690 684 677 -1.0% -2.0% -3.7%

อ่ืนๆ 111       115       119       132       136       148       160       8.1% 34.5% 21.2%

รวม 2,459    2,489    2,464    2,495    2,465    2,449    2,439    -0.4% -1.0% -2.2%

1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66
รำยใหญ่ 34% 35% 35% 35% 36% 35% 36%

SME 33% 33% 32% 31% 31% 31% 30%

รำยยอ่ย 29% 28% 28% 28% 28% 28% 28%

อ่ืนๆ 5% 5% 5% 5% 6% 6% 7%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

โครงสร้างเงนิฝากของ KBANK 

พันล้านบาท 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 % qoq % yoy
จำ่ยคืนเม่ือทวงถำม 146       146       150       158       151       148       153       166       8.4% 4.5%

ออมทรพัย์ 2,024    2,081    2,044    2,084    2,064    2,026    1,983    1,987    0.2% -4.7%

ประจ ำ 464       445       466       506       499       536       545       547       0.4% 8.1%

รวม 2,634    2,672    2,660    2,749    2,713    2,710    2,681    2,700    0.7% -1.8%

1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
จำ่ยคืนเม่ือทวงถำม 6% 5% 6% 6% 6% 5% 6% 6%

ออมทรพัย์ 77% 78% 77% 76% 76% 75% 74% 74%

ประจ ำ 18% 17% 18% 18% 18% 20% 20% 20%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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ESG KBANK 

 
ที่มา: KBANK   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ KBANK 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน  (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายไดด้อกเบีย้รับ 183,608              195,648              190,429              194,826              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (35,164)               (42,994)               (37,762)               (38,659)               

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 148,444              152,654              152,667              156,168              

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 31,181                31,804                32,440                33,089                

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 13,029                10,500                12,101                13,807                

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (84,968)               (87,711)               (90,012)               (92,382)               

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (51,840)               (50,306)               (48,988)               (49,130)               

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 55,845                56,941                58,208                61,551                

หกั ภาษีเงนิได ้ (10,778)               (10,819)               (11,060)               (11,695)               

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (2,662)                 (2,822)                 (2,878)                 (2,932)                 

ก าไรสทุธิ 42,405                43,300                44,270                46,925                

EPS (บาท) 17.62                  18.00                  18.47                  19.81                  

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
รายไดด้อกเบีย้รับ 42,441                45,215                47,236                48,716                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (7,566)                 (8,514)                 (9,217)                 (9,867)                 

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 34,875                36,701                38,019                38,849                

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 8,114                  7,714                  7,803                  7,550                  

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 3,585                  3,655                  1,293                  4,496                  

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (19,793)               (20,847)               (19,821)               (24,508)               

ECL (12,692)               (12,784)               (12,793)               (13,572)               

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 14,089                14,439                14,501                12,815                

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,562)                 (2,760)                 (2,838)                 (2,617)                 

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (786)                   (685)                   (381)                   (810)                   

ก าไรสทุธิ 10,741                10,994                11,282                9,388                  

EPS (บาท) 4.53                   4.64                   4.76                   3.96                   

Capital

Tier 1 16.9% 17.0% 17.7% 17.4%

Tier 2 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

BIS Ratio 18.9% 19.0% 19.6% 19.4%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
Yield 4.5% 4.8% 4.5% 4.6%

Funding cost 1.2% 1.4% 1.2% 1.2%

Spread 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%

NIM 3.7% 3.7% 3.6% 3.7%

Cost to income ratio 44.1% 45.0% 45.6% 45.5%

Credit Cost 2.1% 2.0% 1.9% 1.9%

ROAA 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

ROAE 8.2% 7.9% 7.7% 7.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ  KBANK 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบดุล  (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 48,690               51,484               51,290               51,176               

เงนิลงทนุ-สทุธิ 1,022,880           1,025,939           1,029,189           1,032,643           

สนิเชือ่ 2,490,398           2,540,206           2,616,412           2,694,905           

บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 14,970               15,419               15,882               16,358               

หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (133,876)             (142,182)             (149,170)             (156,300)             

สนิเชือ่สทุธิ 2,371,492           2,413,443           2,483,124           2,554,963           

สนิทรัพย์อืน่ 840,495              886,942              909,986              951,261              

สนิทรพัยร์วม 4,283,556           4,377,809           4,473,589           4,590,043           

เงนิฝาก 2,699,562           2,753,553           2,822,392           2,892,952           

เงนิกูย้ ืม 260,779              265,995              271,315              276,741              

หนีส้นิรวม 3,686,721           3,745,928           3,820,087           3,896,073           

ทนุเรยีกช าระแลว้ 23,693               23,693               23,693               23,693               

ส ารองอืน่ 54,269               53,448               38,072               38,719               

ก าไรสะสม 454,323              486,961              520,570              556,832              

สว่นของผูถ้อืหุน้ 532,285              564,103              582,335              619,245              

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,283,556           4,377,809           4,473,589           4,590,043           

งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 47,525 45,874 41,676 48,690

เงนิลงทนุ-สทุธิ 1,048,518 1,043,612 1,025,943 1,011,600

สนิเชือ่ 2,465,031 2,449,289 2,438,026 2,490,398

บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 15,695 15,961 13,982 14,970

หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (128,091)             (128,160)             (129,765)             (133,876)             

สนิเชือ่สทุธิ 2,352,635 2,337,090 2,322,243 2,371,492

สนิทรัพย์อืน่ 789,406 825,493 876,142 851,774

สนิทรพัยร์วม 4,238,084 4,252,069 4,266,004 4,283,556

เงนิฝาก 2,713,372 2,709,500 2,680,655 2,699,562

เงนิกูย้ ืม 253,974 265,186 265,292 260,779

หนีส้นิรวม 3,661,550 3,687,141 3,676,666 3,686,721

ทนุเรียกช าระแลว้ 23,693 23,693 23,693 23,693

ส ารองอืน่ 54,206 54,720 52,624 51,219

ก าไรสะสม 434,521 437,940 448,843 457,373

สว่นของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 512,421 516,353 525,160 532,285

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,238,084 4,252,069 4,266,004 4,283,556

สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -0.2% 2.0% 3.0% 3.0%

อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก -1.8% 2.0% 2.5% 2.5%

อัตราการเตบิโตของคา่ธรรมเนียมฯ -5.2% 2.0% 2.0% 2.0%

อัตราภาษีเงนิได ้ 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%

Tier1 17.2% 17.4% 17.5% 17.7%

BIS Ratio 19.2% 19.3% 19.3% 19.4%

NPL / Loan 3.8% 3.9% 4.0% 4.0%
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APPENDIX 

NII รายได้ดอกเบี้ยรับสุทธิ 

Non - NII รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย 

FVTPL กำไร (ขาดทุน) สุทธิจากเคร่ืองมือทางการเงินที่วัดมูลค่ายุติธรรมผ่าน
งบกำไรหร ือขาดท ุน บ ันท ึกใน Non – NII ในรายการน ี ้หล ักๆ 
ประกอบด้วย กำไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ทำให้กับลูกค้า
ธนาคารฯ , การ Mark to Market (Unrealized) รวมท ั ้ งการขาย 
(Realized) เงินลงทุนทั้งหุ้น, ตราสารหนี้ ที่ทางธนาคาร เลือกบันทึก
เป็น FVTPL  

OPEX ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน 

PPOP กำไรก่อนสำรอง (รายได้รวม – ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน)  

ECL (Expected Credit Loss) ผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (สำรองบันทึกในงบกำไร
ขาดทุน) 

LLR (Loan Loss Reserve) ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (สำรองบันทึกในงบ
ดุล)  

Earning Asset  สินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรายได้ (สินเชื่อ + Interbank + เงินลงทุน) 

NIM  NII / Average Earning Asset    

Yield on Loan  NII / Average Loan 

Cost of Fund  ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย / เงินทุน (เงินฝาก + Interbank + Bond)    

Credit Cost  ECL / Average Loan 

DPD  (Days Past Due) จำนวนวันที่ค้างชำระหนี้ 

Stage 1 (Perform) สินเชื่อที่ยังชำระหนี้ตามปกติ 

Stage 2 (Underperforming) สินเช ื ่อที ่  DPD เก ิน 30 ว ัน หรือมาจากการจัดชั ้นเช ิงคุณภาพ 
เนื่องจากสถานะการเงินอ่อนแอหรืออยู่ในอุตสาหกรรมเสี่ยง แม้ชำระ
หนี้ตามปกติ 

Stage 3 (NPL : Non 
Performing Loan) 

สินเชื่อที่ค้างชำระเกิน 90 วัน  

Coverage Ratio LLR / NPL สะท้อนนโยบายการตั้งสำรองของธนาคาร  

ดอกเบี้ยค้างรับ  รายได้ดอกเบี้ยค้างรับที่ธนาคารบันทึกในงบกำไรขาดทุน แต่ยังไม่ได้
จัดเก็ยเป็นเงินสด   

FVTOCI เงินลงทุนต่างๆ ที่ไม่จัดประเภทเป็น FVTPL โดยการ Mark to Market 
หรือการขาย ที่เกิดกำไร (ขาดทุน) จะบันทึกเข้าส่วนผู้ถือหุ้นโดยไม่ผ่าน
งบกำไรขาดทุน       

BIS Ratio อัตราส่วนเงินกองทุนทั ้งหมดเทียบสินทรัพย์เสี ่ยง ( RWA : Risk 
weighted Assets)  

 


