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ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง 
หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัท
ไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการ
พิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

กําไรสุทธิไตรมาส 1/56 สูงกว่าคาดเพราะกําไรพิเศษ 
กําไรสุทธิไตรมาส 1/56 สูงกวาคาดเพราะกําไรพิเศษ กําไรสุทธิไตรมาส 1/56 ของ KTC เพ่ิมข้ึน 
372% YoY และ 120% QoQ สูจํานวน 422 ลานบาท สูงกวาประมาณการของเราที่ ~200 ลานบาท โดย
หลักๆ เกิดจากการรับรูกําไรจากเงินลงทุนจํานวน 277 ลานบาท หากตัดกําไรพิเศษดังกลาวออกไป 
พบวา KTC มีกําไรปกติ 200 ลานบาท ทรงตัว QoQ   
ประเด็นสําคัญ: 

1. การขยายตัวของสินเชื่อ: เปนไปตามคาด โดย -3% QoQ การหดตัวของสินเชื่อสวนใหญเกิด
จากสินเชื่อบัตรเครดิต (-5% QoQ) ในขณะที่สินเชื่อสวนบุคคลเพ่ิมข้ึน 2.5% QoQ 

2. สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ: -0.35% QoQ สูระดับ 7.81% ในไตรมาส 1/56 ผลตอบแทนจาก
การใหสินเชื่อลดลง 0.47% QoQ แยกวาคาด ตนทุนทางการเงินลดลง 0.05% QoQ จากการ
ชําระคืนเงินกูยืมตนทุนสูง 

3. รายไดที่มิใชดอกเบ้ีย: สูงกวาคาด โดย +12% QoQ สวนใหญเกิดจากกําไรจากเงินลงทุนที่รับรู
จํานวน 277 ลานบาท ทั้งนี้กําไรจากเงินลงทุนที่รับรูในงบกําไรขาดทุนถูกหักลางดวยการขาด
หายไปของกําไรจากเงินลงทุนที่ยังไมไดรับรูในสวนของผูถือหุน ดังนั้นจึงไมมีผลกระทบทาง
พ้ืนฐานตอ Valuation ของเรา 

4. อัตราสวนตนทุนตอรายได: ดีกวาคาด โดยลดลงมาอยูที่ระดับ 40.8% ในไตรมาส 1/56 จาก
ระดับ 52.8% ในไตรมาส 1/55 อันเปนผลมาจากนโยบายควบคุมตนทุน คาใชจายการตลาดที่
ลดลงตามฤดูกาล และการต้ังสํารองเผื่อการแลกคะแนนของรางวัลลดลงอยางมากหลังต้ัง
สํารองไปครบแลวในป 2555  

5. คุณภาพสินทรัพย: ดีกวาคาด คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึน 54% QoQ สูจํานวน 1.2 พันลาน
บาท อัตราสวน NPL ตอสินเชื่อเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ระดับ 4.03% จากระดับ 3.76% ณ ไตรมาส 
4/55 สูระดับ 3.76% สะทอนถึงนโยบายการจัดช้ัน NPL ที่เขมงวดมากข้ึน ซึ่งเก่ียวพันกับการ
ปรับวันสรุปยอดบัญชี (cycle cut)โดยเปลี่ยนการคํานวณจากรอบบิลเปนระบบงวดเดือน  

คงคําแนะนํา “ขาย” และราคาเปาหมายไวเหมือนเดิม แมเราปรับประมาณการกําไรป 2556 ของ 
KTC เพ่ิมข้ึน 36% เพ่ือสะทอนถึงกําไรจากเงินลงทุนที่รับรู แตเรายังคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 31 บาท 
(1.4 เทาของ BVPS ป 2556) กําไรจากเงินลงทุนที่รับรูในงบกําไรขาดทุนในไตรมาส 1/56 ถูกหักลาง
ดวยการขาดหายไปของกําไรจากเงินลงทุนที่ยังไมไดรับรูในสวนของผูถือหุน ดังนั้นจึงไมมีผลกระทบทาง
พ้ืนฐานตอ Valuation ของเรา แมเราคาดการณถึงผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนมากในป 2556 จากการ
ควบคุมคาใชจายในการดําเนินงาน แต KTC ยังมีความสามารถในการทํากําไรตํ่าในภาวะที่ตลาดบัตร
เครดิตถึงจุดอิ่มตัวและการแขงขันจากธนาคารสูงข้ึน 
 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2011 2012 2013F 2014F 2015F

Pre-provision profit (Bt mn) 3,990 3,786 5,149 5,131 5,389
Net profit  (Bt mn) (1,621) 255 921 749 801
PPP/Sh  (Bt) 15.47 14.68 19.97 19.90 20.90
EPS  (Bt) (6.29) 0.99 3.57 2.91 3.11
BVPS  (Bt) 18.86 20.13 22.37 23.84 25.79
DPS  (Bt) - 0.40 1.43 1.16 1.24

PER  (x) (7.35) 46.77 12.95 15.92 14.88
P/PPP (x) 2.99 3.15 2.32 2.32 2.21
EPS growth  (%) (822.87) 115.72 261.18 (18.64) 6.98
PBV  (x) 2.45 2.30 2.07 1.94 1.79
ROE  (%) (28.44) 5.07 16.81 12.58 12.52
Dividend yields (%) - 0.86 3.09 2.51 2.69
 Source: SCBS Investment Research 

 
 
 
 

EARNINGS BRIEF  

บมจ. บัตรกรุงไทย  

วันพฤหัสบดีที่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2556  

ขาย 
 
 
 
Stock Data 
Last close (May 15) (Bt) 46.25 

12-m target price (Bt) 31.00 

Upside (Downside) to TP (%) (32.97) 

Mkt cap (Btbn) 11.92 

Mkt cap (US$mn) 403 

    

Bloomberg code KTC TB 

Reuters code KTC.BK 

Risk rating H 

Mkt cap (%) SET 0.09 

Sector % SET 1.18 

Shares issued (mn) 258 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 51.5 / 15.2 

Avg. daily 6m (US$mn) 3.61 

Foreign limit / actual (%) 49 / 3 

Free float (%) 35.8 

Dividend policy (%) 30 

 
 
Price Performance  
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Source: SET, SCBS Investment Research 

 
Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 8.2 -4.1 173.7
Relative to SET 1.0 -10.4 96.6
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
P & L (Bt mn) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 %YoY ch %QoQ ch 1Q12 1Q13 % YoY ch % full year
Net interest income 908 896 898 940 913 1 (3) 908 913 1 25
Non-interest income 1,696 1,702 1,735 1,907 2,142 26 12 1,696 2,142 26 27
Operating expenses 1,439 1,637 1,737 1,751 1,324 (8) (24) 1,439 1,324 (8) 22
Pre-provision profit 1,164 960 895 1,096 1,731 49 58 1,164 1,731 49 32
Less Provision 1,298 793 661 780 1,199 (8) 54 1,298 1,199 (8) 28
Pre-tax profit (133) 168 234 316 532 498 68 (133) 532 498 46
Income tax 22 82 102 124 110 407 (11) 22 110 407 47
Net profit (155) 86 132 192 422 372 120 (155) 422 372 46
EPS (Bt) (0.60)     0.33      0.51      0.75      1.64      372 120 (0.60)     1.64      372 46
B/S (Bt mn) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 %YoY ch %QoQ ch 1Q12 1Q13 %YoY ch % full year
Gross loans 45,992 45,635 45,280 48,080 46,640 1 (3) 45,992 46,640 1 NM.
Liabilities 41,014 41,243 41,070 43,947 41,510 1 (6) 41,014 41,510 1 NM.
BVPS (Bt) 18.34    18.73    19.29    20.13    20.83    14 3 18.34    20.83    14 NM.
Ratios (%) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13%YoY ch* %QoQ ch* 1Q12 1Q13 YoY ch* % full year
Yield on earn. asset 12.22    12.25    12.33    12.25    11.78    (0.44) (0.47) 12.22    11.78    (0.44) NM.
Cost of funds 5.18      5.18      5.20      4.98      4.93      (0.25) (0.05) 5.18      4.93      (0.25) NM.
Net interest margin 7.89      7.93      8.01      8.16      7.81      (0.08) (0.35) 7.89      7.81      (0.08) NM.
Provision/Loans 11.29    6.95      5.84      6.49      10.28    (1.00) 3.80 11.29    10.28    (1.00) NM.
Cost to income 46.40    53.07    55.73    52.77    37.63    (8.78) (15.14) 46.40    37.63    (8.78) NM.
D/E(x) 8.67      8.54      8.26      8.47      7.73      (0.94) (0.74) 8.67      7.73      (0.94) NM.
NPLs/gross loans 6.31      5.36      4.38      3.76      4.03      (2.29) 0.27 6.31      4.03      (2.29) NM.  

Source: SCBS Investment Research 
Note: * Percentage points 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CG Rating 2012 Companies with CG Rating under SCBS’s Coverage 

 ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BECL, BMCL, BTS, CSL, DRT, EGCO, ERW, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KK, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SCB, SCC, THAI, TISCO, TMB, TOP, TTA 

 AMATA, AP, ASP, BEC, BH, BIGC, CENTEL, CK, CPALL, CPF, DCC, DELTA, DTAC, ESSO, GFPT, GLOW, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, ITD, IVL, KCE, LH, MAKRO, MBKET, MINT, OISHI, PM, SCCC, SMT, SPALI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THCOM, THRE, TICON, TRUE, TTW   

 AEONTS, AH, BLA, CCET, JMART, KTC, LHBANK, MAJOR, RCL, ROJNA, SIRI, TPIPL 

N/A AAV, BCH, BGH, CPNRF, NWR, POPF, QHPF, SSI, TFUND, TLOGIS, WHA, WHAPF 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

 


