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รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่าน้ัน มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชญิชวนเพือ่การซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสยีหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชือ่ถือใดๆของขอ้มูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวขอ้ง อาจมีความสัมพันธ์กบั/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกจิ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสทิธิ์ใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพมิพ์ในหนังสอืพมิพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด

KBANK
ธนาคารกสิกรไทย

2Q65 รายงานก าไร

ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด 

แต่ NPL กลับเพิ่มขึน้

เกินคาด

BUY

• 2Q65 รายงานก าไรใกลเ้คยีงกบัทีต่ลาดคาด แต่ NPL กลบัเพิม่ขึน้เกนิคาด...KBANK อยู่ที่ 10,794
ลบ.(EPS 4.56) หรือลดลง 3.72%QoQ แต่เพ่ิมขึ้น 21.36%YoY ใกล้เคียงกับตลาดคาดการณ์ไว้
จาก (1) NIM ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2 bps อยู่ที่ 3.21% จากสินเชื่อรวมท่ีเติบโต 1.27%QoQ และ
4.45%YoY ซึ่งเป็นการเติบโตในกลุ่มสนิเชื่อ Corporate และ Retail Loans (2) Non-NII เติบโต
7.17%QoQ แต่ลดลง 14.72%YoY จากก าไรในธุรกิจประกันจากดอกเบี้ยในตลาดที่ปรับเพ่ิมขึ้น
ส่งผลค่าใช้จ่ายในการตั้งส ารองประกันลดลง ในขณะที่รายจาก AUM และ Brokerage fee
ปรับตัวลดลงซึ่งเป็นตามภาวะตลาดทุนที่ปรับตัวลดลง (3) Cost to Income ที่ 43.53% เพ่ิมขึ้น
จาก 1Q65 ซึ่งอยู่ที่ 42.82% จากค่าใช้จ่ายทางการตลาดและค่าใช้จ่ายด้าน IT ที่เพ่ิมขึ้น และ(4)
Credit Cost ที่ 162 bps เพ่ิมขึ้น 5 bps จาก 1Q65 เนื่องจาก KBANK มีการจัดชั้นลูกหนี้เชิง
คุณภาพส่งผลให้ NPL ปรับตัวเพ่ิมขึ้นค่อนข้างมากใน 2Q65 หักล้างกับการขายหนี้ก้อนใหญ่ให้ JK
AMC ส่งผลให้ NPL Ratio ปรับเพ่ิมขึ้นไม่มาก

• การเรง่ Clean up NPL จะท าให้ ECL ยงัคงไมล่ดลงใน 2H65 ..โดย KBANK เลือกท่ีจะจัดการ
ปัญหา NPL โดยการเร่งจัดชั้นลูกหนี้ท าให้เราคาดว่า ECL จะอยู่ในระดับใกล้เคียง 2Q65 โดยเรา
คาดว่าการเร่งจัดชั้นลูกหนี้เชิงคุณภาพมาจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการจัดเก็บหนี้จากเดิมท่ีเน้น
บริหารด้วยตัวเองไปเป็นการขายเข้า JK AMC มากขึ้น ซึ่งข้อดีของวิธีการนี้จะท าให้สามารถบริหาร
เงินทุนได้มีประสิทธิภาพมากขึ้นในระยะยาว ในขณะที่ระยะสั้นอาจจะต้องแลกกับการตั้ง ECL ที่
เพ่ิมขึ้น

• เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ”…เราประเมินราคาเป้าหมายที่ 185.00 บาท อิงวิธี GGM ที่ PBV 0.9 เท่า
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