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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt27.75

Target Price Bt45.00

Upside +62.2%

  

COMPANY DESCRIPTION 
The company provides unsecured financial 
products, credit card products and services, and 
personal loans to consumers in Thailand. 

STOCK DATA 
GICS sector Financials

Bloomberg ticker: KTC TB

Shares issued (m): 2,578.3

Market cap (Btm):       71,548.8 

Market cap (US$m):         2,209.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 46.0

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt52.25/Bt21.80

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(24.5) (38.3) (45.3) (29.3) (44.5)

Major Shareholders %

Krungthai Bank (KTB) 49.29

Mongkol Prakitchaiwattana 12.70 
Chantana Jirattitepat 4.95

FY25 NAV/Share (Bt) 17.03

FY25 Solvency Ratio (%) 
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ANALYST(S) 

Thanawat Thangchadakorn
+662 090 3360 
thanawat@uobkayhian.co.th
 

บมจ. บตัรกรุงไทย (KTC) 

2Q25: ผลประกอบการตามคาด; กาํไรสุทธิ และคุณภาพสินทรพัยท่ี์แข็งแกร่ง ยืนยนัความ

แข็งแกร่งทางป้จจยัพ้ืนฐานของบริษัท แมร้าคาหุน้จะผนัผวนในช่วงท่ีผ่านมา 

KTC รายงานกําไรสุทธิใน 2Q25 ท่ี 1.9 พันลา้นบาท (+4% yoy, +2% qoq) ซ่ึงออกมาตามท่ีเรา

และตลาดคาดการณไ์ว ้ใน 2Q25 ตน้ทุนสินเชื่อ (Credit Costs) ลดลง 16bp qoq ขณะท่ี NPL ratio 

ลดลง qoq กาํไรสุทธิท่ีแข็งแกร่งและคุณภาพสินทรัพยท่ี์ดียืนยนัถึงปัจจยัพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งของ

บริษัท แมจ้ะมีความกงัวลของตลาดเก่ียวกับ Panic Selling และราคาหุน้ท่ีลดลงหลงัจากน้ัน แต่เรา

เชื่อว่า KTC จะยงัคงคุณภาพสินทรพัยท่ี์ดีไวไ้ด ้คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 45.00 บาท 

2Q25 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q25 1Q25 2Q24 qoq chg (%) yoy chg (%) 
Total gross loans 106,388  106,373  105,155  0.0  1.2  
Net interest income 3,591  3,553  3,556  1.1  1.0  
Non-interest income 2,789  2,840  2,778  (1.8) 0.4  
Loan loss provision (1,522) (1,594) (1,690) (4.5) (10.0) 
Non-Interest expenses (2,386) (2,400) (2,359) (0.6) 1.2  
Pre-provision operating profit 3,994  3,992  3,975  0.0  0.5  
Net income 1,895  1,861  1,826  1.8  3.8  
EPS (Bt) 0.73  0.72  0.71  1.8  3.8  
Ratio (%)           
NPL Ratio (%) 1.8  2.0  2.0    

Loan loss coverage ratio (%) 420  385  363    

Net interest margin (NIM %) 13.5  13.1  13.6    

Reported Credit cost (bp) 572  588  640    

Reported Cost to income (%) 35.0  35.1  34.8    

Source: KTC, UOB Kay Hian 

RESULTS 

 ผลประกอบการใน 2Q25 ออกมาตามท่ีเรา และตลาดคาด KTC รายงานกําไรสุทธิ 2Q25 อยู่ท่ี 1.9 

พนัลา้นบาท ซึ่งเพิ่มข้ึน 4% yoy และ 2% qoq โดยผลประกอบการออกมาตามท่ีเรา และตลาดคาดการณ์

หากไม่รวมการตั้งสํารอง ผลประกอบการก่อนการตั้งสํารองฯ (PPOP) จะของบริษัทเพิ่มข้ึน 1% yoy และ

ทรงตวัอยู่ท่ี 3% qoq 

 สินเชื่อทรงตวั qoq ใน 2Q25 สินเชื่อของ KTC เติบโต 1% yoy และ ทรงตัว qoq ใน 2Q25 โดยรวมแลว้ 

พอรต์สินเชื่อเติบโต 1.2% ใน 1H25 เราคาดการณ์ว่าพอรต์สินเชื่อจะเติบโต 2.7% ในปี 2025 ซึ่งตํา่กว่า

เป้าหมายของ KTC ท่ี 4-5% yoy 

 คุณภาพสินทรพัยท่ี์ยังคงแข็งแกร่ง นาํไปสู่การลดลงของตน้ทุนสินเชื่อ qoq KTC ตั้งสํารองค่าใชจ้่าย 

จํานวน 1.52 พันล้านบาท ซึ่งลดลง 10% yoy และ 5% qoq ใน 2Q25 โดยต้นทุนสินเชื่อลดลงจาก 

588bp ใน 1Q25 เหลือ 572bp ใน 2Q25 และ NPL ratio ลดลงจาก 2.0% ใน 1Q25 เหลือ 1.8% ใน 

2Q25 การเกิดหน้ีเสียใหม่ (new NPL formation) ลดลงเหลือ 4.8% ใน 2Q25 (1Q25: 5.5%, 4Q24: 

5.7%) ขณะท่ี loan-loss coverage ratio เพิ่มข้ึนจาก 385% ใน 1Q25 เป็น 420% ใน 2Q25 เราเชื่อว่า 

KTC จะยงัคงใชน้โยบายท่ีระมดัระวงัเพื่อรกัษาคุณภาพสินทรพัยท่ี์ดี (รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2) 

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Net Interest Income 11,039  14,382  14,834 15,987 16,805 
Non-Interest Income 12,677  11,267  10,594 10,155 10,615 
Net profit 7,295  7,437  7,494 8,086 8,517 
Net profit (adj.) 7,295  7,437  7,494 8,086 8,517 
EPS (Bt) 2.8  2.9  2.9 3.1 3.3 
PE (x) 9.8  9.6  9.5 8.8 8.4 
P/B (x) 2.0  1.8  1.6 1.5 1.3 
Dividend yield (%) 4.6  4.8  4.8 5.2 5.5 
Net Int margin (%) 13.3  13.0  13.3 13.9 14.1 
Cost/income ratio (%) 37.1  37.5  37.6 37.2 37.3 
Loan loss cover (%) 400.3  369.3  385.0 390.0 400.0 
Consensus net profit (Btm) - - 7,569 7,873 8,229 
UOBKH/Consensus (x) - - 0.99 1.03 1.04 
Source: Krungthai Card, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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STOCK IMPACT 

 การบังคับขายนาํไปสู่ราคาหุน้ท่ีลดลงอย่างมีนัยสาํคัญ เมื่อวนัท่ี 23 มิถุนายน 25 ราคาหุน้ KTC 

ปรับตัวลงติด Floor ท่ี 29.75 บาท (Maximum Floor: -15%) จากการ Check ของเรากับ KTC 

บริษัทระบุว่าไม่มีการเปล่ียนแปลงปัจจัยพื้ นฐานใดๆ เมื่อวันท่ี 25 มิถุนายน 25 ราคาหุน้ KTC ซื้ อ

ขายอยู่ท่ีประมาณ 23 บาท ซึ่งคิดเป็น P/B ท่ี 1.35x เราแนะนํา contrarian เน่ืองจากหุน้ซื้ อขายตํา่

กว่าค่าเฉลี่ย P/B ยอ้นหลงั 5 ปีท่ี 3.9x อย่างมีนัยสาํคญั ซึ่งคิดเป็นประมาณหน่ึงในสามของค่าเฉลี่ย

ยอ้นหลงั 5 ปี ถือเป็นจุดเขา้ซื้ อท่ีน่าสนใจ หุน้ใหผ้ลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีน่าสนใจ 5.7% ต่อปี เรา

ตั้งขอ้สงัเกตว่าหากราคาหุน้ KTC ลดลงอีกเป็น 21.50 บาท (ลดลงอีก 15%) P/B จะอยู่ท่ีประมาณ 

1.26x และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลจะเพ่ิมข้ึนเป็น 6.1% ต่อปี เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ซื้ อ 

 เมื่อวนัท่ี 30 มิถุนายน 25 มีรายงานว่า คุณมงคล ประกิตชยัวฒันา (ผูถื้อหุน้รายใหญ่อนัดบัสอง) ได้

ลดสัดส่วนการถือหุ ้นลงเหลือ 5.14% ก่อนการขายหุ ้น คุณมงคล ประกิตชัยวัฒนา ถือหุ ้น KTC 

จํานวน 327 ล้านหุ ้น (12.7%) แต่หลังจากการขายหุ ้นจํานวน 195 ล้านหุ ้น (7.56%) ทําให้

ปัจจุบันเหลือหุน้ 132 ลา้นหุน้ (5.14%) และยงัคงเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่อันดับสอง ขณะเดียวกัน ผู้

ถือหุน้รายใหญ่ท่ีสุดคือธนาคารกรุงไทย (KTB) ซึ่งถือหุน้ 49.29% โดยเราคาดการณ์ไวก่้อนหน้าน้ีว่า

การบงัคบัขาย (Forced Selling) หุน้ KTC จะคอ่ยๆคลายกงัวล ซึ่งเป็นไปตามน้ัน 

 ราคาหุ้น KTC ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งถึง 27% หลังจากท่ีเราแนะนํา ซื้ อหุ ้น KTC เมื่อวันท่ี 25 

มิถุนายน ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 45.00 บาท ราคาหุน้ KTC ได้ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 21.80 บาท เป็น 

27.75 บาท เมื่อวนัศุกรท่ี์ผ่านมา ซึ่งคิดเป็นการปรบัเพิ่มข้ึนถึง 27.3% 

 โครงสรา้งผูถื้อหุน้มีความหลากหลายมากข้ึน KTC ใหข้อ้มูลว่ามีการทํารายการซื้ อขายหุน้ล็อตใหญ่ 

(big lot transactions) อย่างมีนัยสําคญัในช่วงปลายเดือนมิถุนายน 25 ซึ่งส่งผลใหโ้ครงสรา้งผูถื้อหุน้

ของบริษัทมีความหลากหลายมากข้ึน โดยมีสดัส่วนการถือครองหุน้ของทั้งนักลงทุนสถาบนัในประเทศ

และต่างประเทศเพ่ิมข้ึน การเปลี่ยนแปลงเชิงบวกน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความเชื่อมัน่ท่ีแข็งแกร่งของนัก

ลงทุนในปัจจยัพื้ นฐานและศกัยภาพการเติบโตในระยะยาวของบริษัท 

EARNINGS REVISION/RISK  

NET PROFIT FORECASTS 
(Btm) 2025F 2026F 2027F 
Old 7,471 8,128 8,558 
New 7,494 8,086 8,517 
% chg 0.3% -0.5% -0.5% 
Source: UOB Kay Hian 

 เราปรบัประมาณการกาํไรของ KTC ในปี 2025-27 โดย +0.3%, -0.5% และ -0.5% ตามลาํดบั 

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคําแนะนํา ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายไม่เปล่ียนแปลงท่ี 45.00 บาท เราใช้ Gordon Growth 

Model (cost of equity: 11.5 %, long-term growth: 3%) เที ยบ เท่ า  2.64x 2025 F P/B ห รื อ

ประมาณ -1SD ของค่าเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั 

SHARE PRICE CATALYST 

 มาตรการกระตุน้จากภาครฐัเพื่อกระตุน้การใชจ้่ายภายในประเทศ 

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

CG Report: 5 

SET ESG Rating: AAA 

 Environmental  

- The company offers a 0% interest instalment plan for solar rooftops. 
 Social 

- KTC aims to provide equal educational opportunities to people.  
 Governance  

- The company has established the Business Ethic Manual, to set up a framework. 
 

LOAN PORTFOLIO (2Q25) 

 
Source: KTC, UOB Kay Hian 

2025 FINANCIAL TARGETS 
  1H25 Actual 2025 Targets 2024 Actual 
Net Profit Bt3.76b 

(50.8%) 
> Bt7.4b Bt7,4b 

Loan Growth 1.2% 4-5% -1.1% 
Credit Card 
Spending 

4.4% 10% 10.1% 

Personal Loan  0.6% 3% 1.1% 
P BERM Car for 
Cash (New Booking) 

Bt1.05b Bt3b Bt3b 

NPL ratio 1.83% < 2.0% 1.95% 
Source: Krungthai Card  

PE BAND 

 
Source: KTC, UOB Kay Hian 

P/B BAND 

 
Source: KTC, UOB Kay Hian 
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Year to 31 Dec (Btm)�� 2024 2025F�� 2026F 2027F

Interest Income�� 16,188 16,515 �� 17,485 18,229 

Interest Expense�� (1,806) (1,681)�� (1,498) (1,424)

Net Interest Income�� 14,382 14,834 �� 15,987 16,805 

Fees & Commissions�� 6,378 6,407 �� 6,462 6,785 

Other Income�� 4,889 4,186 �� 3,693 3,829 

Non-Interest Income�� 11,267 10,594 �� 10,155 10,615 

Total Income�� 25,649 25,428 �� 26,142 27,420 

Staff Costs�� (9,384) (9,331)�� (9,495) (9,990)

Other Operating Expense�� (238) (237)�� (242) (246)

Pre-Provision Profit�� 16,027 15,860 �� 16,406 17,183 

Loan Loss Provision�� (6,762) (6,411)�� (6,504) (6,753)

Other Provisions�� 0 0 �� 0 0 

Associated Companies�� 0 0 �� 0 0 

Pretax profit�� 9,265 9,449 �� 9,902 10,430 

Tax�� (1,877) (2,102)�� (1,980) (2,086)

Minorities�� 49 147 �� 164 173 

Net profit (adj.)�� 7,437 7,494 �� 8,086 8,517 
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Year to 31 Dec (Btm) 2024�� 2025F 2026F 2027F

Cash With Central Bank 3,063 �� 4,334 4,481 4,639 

Govt Treasury Bills & Securities 0 �� 0 0 0 

Interbank Loans 0 �� 0 0 0 

Customer Loans 102,229 �� 105,731 109,352 113,247 

Investment Securities 0 �� 0 0 0 

Derivative Receivables 0 �� 0 0 0 

Associates & JVs 0 �� 0 0 


