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4Q68 ต ำ่กว่ำทีต่ลำดคำดไว้เล็กน้อย
ตั้งเป้ำ ROE เลข 2 หลัก และ Payout Ratio มำกกว่ำ 50%

• KBANK รายงานก าไร 4Q68 ที่ 10,278 ลบ. (EPS 4.34) หรือ ลดลง 20.98% QoQ และ 2.06% YoY หลัก ๆ มาจาก (1) NIM ที่ 3.06%
ลดลงจาก 3Q68 ซ่ึงอยู่ที่ 3.24% โดย NIM ยังคงถูกกดดันจากการปรับลดดอกเบีย้นโยบาย และสินเช่ือที่ไม่เติบโตจากการควบคุม
คุณภาพสินเช่ือ (2) Non-NII ลดลง 0.98% QoQ แต่เพ่ิมข้ึน 21% YoY จากรายการ FVTPL และก าไรจากธุรกจิประกัน และ (3) ระดบั
Credit Cost ที่ 165 bps ลดลงเล็กน้อยจาก 3Q68 จากการตัง้ส ารองแบบ Management Overlay ในขณะท่ี NPL Ratio ที่ 3.2%
เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 3Q68 แต่ระดับ Stage 2 ปรับเพ่ิมข้ึนจากการปรับเกณฑ์การไหลกลับ(Outflow criteria) ให้เข้มงวดข้ึน

• KBANK ตัง้เปา้ ROE เปน็ตัวเลข 2 หลัก จากระดับปจัจุบันท่ี 8.62% จากการจ่ายปนัผลและการซ้ือหุ้นคืน โดยเรามองว่าหากท า ROE 
ได้ในระดับ 10% จะท าใหร้ะดับ PBV เหมาะสมอยูท่ี่ 0.9X จากระดับ PBV ปจัจุบันท่ี 0.77X นอกจากนี้ KBANK จะยังคงรักษาระดบั
Payout Ratio ให้มากกว่า 50% เพ่ือให้บรรลุเปา้หมาย ROE ที่ตัง้ไว้

• 6 ก.พ. 69 ติดตามทิศทางกลยุทธป์ี ’69 จากผู้บริหารระดับสูง (CEO) เพ่ือประเมิน Upside ของผลประกอบการ โดยประเดน็หลักอยู่ที่
ความสามารถในการบริหารจัดการ Asset Quality และแนวโน้ม Credit Cost ที่อาจลดลงได้หากเศรษฐกิจฟื้ นตัว รวมถึงกลยุทธ์ใน
การรักษา Double-digit ROE Target ว่าจะอยู่ในระดับใด เน่ืองจากจะมีผลต่อราคาหุ้น รวมถึงราคาเปา้หมายใหม่ของเรา

• เราคงค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ KBANK จากราคาหุ้นปจัจุบัน เหลือ Upside ค่อนข้างน้อย โดยเราประเมินราคาเปา้หมายของ KBANK 
ปี ’69 ที่ 184 บาท อิง PBV 3 ปี + 1 S.D. ที่ 0.68X2

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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