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รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

KTB
ธนาคารกรุงไทย

ก ำไรน่ำประทบัใจ

จำกส ำรองหนีท้ี่น้อย

กว่ำคำด

BUY

• ก าไรนา่ประทบัใจจากส ารองหนีท้ีน่อ้ยกวา่คาด… KTB รายงานก าไร 4Q63 ที่ 3,452
ลบ.(EPS 0.25) เพิม่ขึ้น 12%QoQ แต่ลดลง 53%YoY ดีกวา่ทีน่ักวเิคราะห์คาดไว้ถึง 21%
โดยสาเหตุหลักๆมาจาก (1) Credit cost ที่ 1.67% ลดลงจาก 3Q63 ที่ 2.27% จาก NPL
Ratio ทีป่รับลดลงเหลือ 3.81% จาก 3Q63 ที่ 4.21% ซ่ึงปรับลดลงต่อเนื่อง 3 ไตรมาส
ติดต่อกัน จากการออกจากการเป็นรัฐวิสาหกิจท าให้การขายหนี้ท าไดง้่ายขึ้น ซึ่งท าให้
Coverage Ratio ปรับเพิ่มขึน้เป็น 147% จาก 3Q63 ซึ่งอยู่ที่ 135% และ (2) NIM ลดลง
เหลือ 2.59% จาก 3Q63 ที่ 2.82% จากการรับรู้รายได้ดอกเบี้ยพเิศษจากกรณีการขาย
ที่ดินของ AQ ซึ่งเป็นรายได้ซ่ึงเป็นงวดสุดท้าย จ านวน 1,223 ลบ. ในช่วง 3Q63

• ก าไรเตบิโตสงูจากส ารองหนีท้ีล่ดลงหกัลา้งกบัรายได้ดอกเบีย้ทีป่รบัลดลง…เบื้องตน้เราคาด
ก าไรปี 64 KTB ที่ 19,841 ลบ.(EPS 1.42) เติบโตถึง 18% จาก NPL ทีค่าดว่าจะเริ่มทรงตวั
เนื่องจากการยืดหนี้ของ BOT ท าใหช้ะลอการเป็นของ NPL ออกไป และการขายหนี้ทีท่ าได้
ง่ายเนื่องจากไม่ตดิกฎเกณฑ์ของทางราชการ ท าใหก้ารตั้งส ารองหนี้ทีจ่ะลดลง หักล้างกับ
NIM ที่คาดว่าจะปรับลดลงค่อนข้างมากจากรายได้ดอกเบี้ยพิเศษปี 63 จ านวน 4,747 ลบ.
รวมถึงการเร่งปรับโครงสร้างหนี้ท าให้รายได้ดอกเบีย้ลดลง

• เรายังคงค าแนะ “ซือ้”…เรามองความนา่สนใจของ KTB ที่ราคาหุ้นปัจจุบันเทรดที่ PBV เพียง
0.42 เทา่ ซึ่งถือวา่ต า่สุดในกลุ่ม BANK โดยเราให้ราคาเปา้หมายที่ 14 บาท อิง PBV ค่าเฉลี่ย
PBV 3 ปี – 0.5 S.D. ที่ 0.56 เท่า
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