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HOLD 

(Maintained) 

Share Price Bt52.75

Target Price Bt50.00

Upside -5.20%

  

COMPANY DESCRIPTION 
The small-sized bank makes up roughly 2% of 
the credit market. Its strong focus is on auto hire 
purchase lending which accounts for about half 
of its loan book. 

STOCK DATA 
GICS sector Financials

Bloomberg ticker: KKP TB

Shares issued (m):            830.8 

Market cap (Btm):       39,731.5 

Market cap (US$m):         1,226.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.7

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt58.25/Bt37.00

1mth 3mth 1mth 3mth 1mth

2.1 (13.5) 2.1 (13.5) 2.1

Major Shareholders %

Thai NVDR 6.90

Chodthanawat Co., Ltd. 5.27

Eastern Sugar Co., Ltd. 4.57

FY24 NAV/Share (Bt) 77.58

FY24 CAR Tier-1 (%) 12.94

PRICE CHART 
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ANALYST(S) 

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

ธนาคารเกียรตินาคินภทัร จาํกดั (มหาชน)(KKP) 

ปรบัเป้าหมายปี 2025 คาดตน้ทุนสินเช่ือลดลง 

โทนการประชุมนักวิเคราะห์เป็นไปในเชิงบวก ผูบ้ริหารไดป้รับเป้าหมายทางการเงินสาํหรับปี 

2568 โดย KKP ใหมุ้มมองเชิงบวกต่อ Credit Cost ซ่ึงจะถูกชดเชยดว้ยการหดตวัของสินเชื่อในปี 

2568 ลงประมาณ 5-8% yoy KKP เปิดเผยว่ากลยุทธ์การเติบโตแบบ Selective Growth ได้ให้

ผลตอบแทนท่ีน่าประทบัใจ ขณะเดียวกัน KKP กาํลงัมองหาโอกาสในการเพ่ิมผลตอบแทนใหก้บัผู ้

ถือหุน้ผ่านการบริหารเงินทุนหลายรูปแบบ แต่ยงัไม่มีแผนในขณะน้ี คงคาํแนะนาํ ถือ”ดว้ยราคา

เป้าหมาย 50.00 บาท 

WHAT’S NEW 

 โทนการประชุมนักวิเคราะหเ์ป็นบวก เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์ของธนาคารเกียรติ

นาคินภัทร (KKP) เม่ือวันอังคารท่ีผ่านมา เราได้รับความคิดเห็นเชิงบวก ฝ่ายบริหารได้ปรับ

เป้าหมายทางการเงินปี 2568 นอกจากน้ี ธนาคารยงัคาดจะเห็นตน้ทุนสินเช่ือลดลงอีกดว้ย 

 ปรบัเป้าหมายทางการเงินปี 2568 ธนาคารเกียรตินาคินภัทร (KKP) ไดป้รบัเป้าหมายทางการ

เงินปี 2568 ดงัต่อไปน้ี: 1) ปรบัลดเป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือลงเป็น -5% ถึง -8% จากเดิม 

ทรงตวั yoy 2) ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียลดลงเหลือ 4.5% จาก 4.8-4.9% 3) อัตราส่วนสินเช่ือท่ีไม่

ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPL Ratio) เพิ่มขึ้ นเป็น 4.3-4.5% จาก 4.1-4.3% และ 4) ตน้ทุนทางเครดิต

ลดลงเหลือ 1.8-2.0% จาก 2.2-2.4% 

 กลยุทธก์ารเติบโตแบบ Selective Growth สรา้งผลตอบแทนที่น่าประทับใจ ผู้บริหารระบุว่า    

กลยุทธก์ารเติบโตแบบ Selective Growth ท่ีนํามาใชก้บัพอรต์สินเช่ือในช่วง 7 ไตรมาสท่ีผ่านมาน้ัน

ใหผ้ลตอบแทนท่ีน่าประทับใจ ปัจจุบันมีรถยนต์ถูกยึดประมาณหลัก 2,000 คัน ซ่ึงถือเป็นระดับ

ตํา่สุดนับตั้งแต่ปี 2565 สินเช่ือท่ีกล่าวถึงเป็นพิเศษ (ขั้นท่ี 2) และสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้

(NPL) (ขั้นท่ี 3) ยังคงอยู่ในระดับตํา่ ส่วนการขาดทุนจากการขายรถยนต์ยึดลดลง โดยไดร้บัแรง

หนุนจากดชันีราคารถยนตมื์อสองท่ีค่อยๆ เพิ่มขึ้ น 

 แนวโนม้เชิงบวกใน 2H25 ตน้ทุนสินเชื่อจะปรบัตัวดีขึ้ น การปรับลดเป้าหมายตน้ทุนสินเช่ือ

สําหรับปี 2568 เป็นผลมาจาก: 1) ปริมาณรถยนต์คงเหลือในพอร์ตสินเช่ือลดลง 2) ความ

ตอ้งการท่ีแข็งแกร่งขึ้ น เน่ืองจากตัวแทนจาํหน่ายรถยนต์กลับมาซ้ือรถยนต์มือสองอีกครั้ง โดยมีกา

คาดการณ์แนวโน้มราคารถยนต์มือสองท่ีแข็งแกร่งขึ้ น และ 3) คุณภาพพอร์ตสินเช่ือท่ีดีขึ้ น เรา

คาดการณ์ตน้ทุนสินเช่ือปี 2568 ไวท่ี้ 1.9% ซ่ึงสอดคลอ้งกับเป้าหมายตน้ทุนสินเช่ือปี 2568 ท่ี 

1.8-2.0% ผูบ้ริหารไดค้าดการณ์ว่าสินเช่ือใหม่ซ่ึงปล่อยกูห้ลังปี 2565 ไดก้ลายเป็นสินเช่ือส่วน

ใหญ่ของพอรต์สินเช่ือ ขณะท่ีพอรต์สินเช่ือดอ้ยคุณภาพตั้งแต่ปี 2565 ยงัคงลดลงอย่างต่อเน่ือง 

 กระจายรายไดจ้ากธุรกิจบริหารความมัง่คัง่ (Wealth Management) ท่ีมากขึ้ น ธุรกิจบริหาร

ความมัง่คัง่ของ KKP มีผลประกอบการท่ีดีในไตรมาสท่ี 2 ปี 2568 ปัจจุบัน รายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบี้ ย 

(non-II) คิดเป็น 28% ของรายได้รวม รายได้ค่าธรรมเนียมนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์และ

ค่าธรรมเนียมการจดัการสินทรพัย ์ซ่ึงอยู่ภายใตธุ้รกิจบริหารความมัง่คัง่ เป็นปัจจยัขบัเคลื่อนหลัก

ของรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบี้ ย ในไตรมาสท่ี 2 ปี 2568 KKP อาจตั้งเป้าท่ีจะเพิ่มสัดส่วนรายไดน้ี้เป็น

ประมาณ 35-40% แต่จะขึ้ นอยู่กบัปัจจยัหลายประการ นอกจากน้ี รายไดค้่าธรรมเนียมจากธุรกิจ

นายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ของ KKP (ซ่ึงลงทุนในตลาดหุน้ไทย) คิดเป็นสัดส่วนเพียง 10% ของ

รายได้จากการบริหารความมัง่คัง่รวมนับตั้งแต่ต้นปี เน่ืองจาก KKP มีการกระจายรายได้ท่ีดี 

(รายละเอียดเพิ่มเติมหน้า 2) 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Net Interest Income 22,294  19,848 17,235 18,215 20,282 
Non-Interest Income 6,469  6,954 6,056 4,881 4,798 
Net profit 5,443  4,985 4,510 4,826 5,255 
Net profit (adj.) 5,443  4,985 4,510 4,826 5,255 
EPS (Bt) 6.4  5.9 5.4 5.8 6.3 
PE (x) 8.2  8.9 9.7 9.1 8.3 
P/B (x) 0.7  0.7 0.7 0.7 0.6 
Dividend yield (%) 5.7  7.6 7.0 8.6 9.5 
Net Int margin (%) 4.6  4.2 3.9 4.1 4.5 
Cost/income ratio (%) 55.3  61.8 55.4 52.8 53.5 
Loan loss cover (%) 164.6  134.2 132.4 133.3 135.5 
Consensus net profit (Btm) - - 4,637 4,873 5,277 
UOBKH/Consensus (x) - - 0.97 0.99 1.00 
Source: Kiatnakin Phatra Bank, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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�x�� �¤�°�Š�®�µ�Ã�°�„�µ�­�Ä�œ�„�µ�¦�Á�¡�·�É�¤�Ÿ�¨�˜�°�•�Â�š�œ�Â�„�n�Ÿ�¼�o�™�º�°�®�»�o�œ �Ä�œ�­�n�ª�œ�…�°�Š�„�µ�¦�•�¦�·�®�µ�¦�‹�´�—�„�µ�¦�Á�Š�·�œ�š�»�œ KKP 
�„�Î�µ�¨�´�Š�¡�·�‹�µ�¦�–�µ�‡�ª�µ�¤�Á�ž�È�œ�Å�ž�Å�—�o�Ä�œ�„�µ�¦�Á�¡�·�É�¤�Ÿ�¨�˜�°�•�Â�š�œ�Â�„�n�Ÿ�¼�o�™�º�°�®�»�o�œ �Ã�—�¥�Á�•�º�É�°�ª�n�µ�„�µ�¦�Ž�º�Ê�°�®�»�o�œ�‡�º�œ�œ�´�Ê�œ�—�¸�„�ª�n�µ
�ª�·�›�¸�„�µ�¦�°�º�É�œ�Ç KKP �„�Î�µ�¨�´�Š�¡�·�‹�µ�¦�–�µ�š�µ�Š�Á�¨�º�°�„�š�´�Ê�Š�®�¤�—�š�¸�É�¤�¸�°�¥�¼�n �Â�˜�n�¥�´�Š�Å�¤�n�¤�¸�Â�Ÿ�œ�„�µ�¦�š�¸�É�•�´�—�Á�‹�œ�˜�°�œ�œ�¸�Ê 

STOCK IMPACT 
�x�� �­�¦�»�ž�Ÿ�¨�ž�¦�³�„�°�•�„�µ�¦�Å�˜�¦�¤�µ�­ 2/2568 KKP �¦�µ�¥�Š�µ�œ�„�Î�µ�Å�¦�­�»�š�›�· 1.4 �¡�´�œ�¨�o�µ�œ�•�µ�š�Ä�œ�Å�˜�¦�¤�µ�­ 

2/2568 �Á�¡�·�É�¤�…�¹�Ê�œ 83% yoy �Â�¨�³ 33% qoq �Ÿ�¨�ž�¦�³�„�°�•�„�µ�¦�—��̧„�ª�n�µ�š�¸�É�Á�¦�µ�Â�¨�³�˜�¨�µ�—�‡�µ�—�„�µ�¦�–�r�Å�ª�o 
29% �Â�¨�³ 26% �˜�µ�¤�¨�Î�µ�—�´�• �ž��́‹�‹�´�¥�•�ª�„�š�¸�É�®�œ�»�œ�Ä�®�o�°�°�„�¤�µ�—�¸�„�ª�n�µ�‡�µ�— �‡�º�°�„�Î�µ�Å�¦�‹�µ�„�„�µ�¦�¨�Š�š�»�œ�š�¸�É�Á�¡�·�É�¤�…�¹�Ê�œ
�Á�¤�º�É�°�Á�š�¸�¥�•�„�´�•�Å�˜�¦�¤�µ�­�„�n�°�œ �Â�¨�³�‡�n�µ�Ä�•�o�‹�n�µ�¥�Ä�œ�„�µ�¦�˜�´�Ê�Š�­�Î�µ�¦�°�Š�®�œ�¸�Ê�­�¼�•�š�¸�É�¨�—�¨�Š �®�µ�„�Å�¤�n�¦�ª�¤�„�µ�¦�˜�´�Ê�Š�­�Î�µ�¦�°�Š
�®�œ�¸�Ê�­�¼�• �„�Î�µ�Å�¦�‹�µ�„�„�µ�¦�—�Î�µ�Á�œ�·�œ�Š�µ�œ�„�n�°�œ�˜�´�Ê�Š�­�Î�µ�¦�°�Š�®�œ�¸�Ê�­�¼�•�‹�³�š�¦�Š�˜�´�ª�Á�¤�º�É�°�Á�š�¸�¥�•�„�´�•�•�n�ª�Š�Á�—�¸�¥�ª�„�´�œ�…�°�Š�ž��̧„�n�°�œ 
�Â�˜�n�Á�¡�·�É�¤�…�¹�Ê�œ 12% �Á�¤�º�É�°�Á�š�¸�¥�•�„�´�•�Å�˜�¦�¤�µ�­�„�n�°�œ 

2Q25 RESULTS RECAP  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q25 1Q25 2Q24 qoq chg (%) yoy chg (%) 
Total gross loans 366,271 370,323 398,749 (1.1) (8.1) 
Net interest income 4,312 4,445 5,009 (3.0) (13.9) 
Non-interest income 1,876 1,507 1,543 24.5 21.6 
Loan loss provision (973) (1,104) (1,769) (11.9) (45.0) 
Non-Interest Expenses (3,454) (3,515) (3,809) (1.7) (9.3) 
Pre-provision operating profit 2,735 2,438 2,743 12.2 (0.3) 
Net income 1,409 1,062 769 32.8 83.3 
EPS (Bt) 1.70 1.27 0.91 34.2 87.0 
Ratio (%)      

NPL Ratio 4.3 4.4 4.0   

Loan loss coverage ratio 133 131 137   

Loan spread 3.9 4.0 4.1   

Credit cost (bp) 106 118 177   
Reported Credit Cost Including Losses from 
Repossessing (bp) 

178 197 289 

Cost to Income ex losses from repossessing (%) 47 47 42   

Common equity tier 1 (CET1) ratio (%) 13.5 13.4 12.7   

Source: KKP, UOB Kay Hian 
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