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มุมมองของเรา 
เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” ส  าหรบั KKP ดว้ยราคาท่ีถูก จาก ROE ท่ีคาดหวงัไวส้งูเป็นหลกั เรารูว่้า KKP เผชิญกับผลตอบแทนท่ีลดลง
จากพอรต์สินเชื่อเช่าซือ้ หลังจากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา และการปรบันโยบายการเงิน การ
ประเมินมูลค่ารถยนตก์ าลงัมีค่าเสื่อมราคาท่ีสงูขึน้เนื่องจาก EV ท่ีไดร้บัความนิยม ท าใหเ้กิดความเสี่ยงต่อตน้ทุนเครดิตของธนาคาร 
(แมว่้าน่ีจะเป็นปัญหาทั่วทัง้อุตสาหกรรม) อย่างไรก็ตาม แมจ้ะมีแรงกดดนัดา้นก าไร เราคาดว่า ROE จะสงูกว่า 12% และราคาหุน้ท่ี
ต  ่ากว่ามลูค่าทางบญัชีมากเกินไป 
 
ปรับประมาณการ 
เราปรบัก าไรลง 10% เน่ืองจากตน้ทนุเครดิตและค่า OPEX ท่ีสงูขึน้ และปรบัราคาเป้าหมายลดลงเหลือ 75 บาท จาก 84 บาท อย่างไร
ก็ตาม เรามีมมุมองที่ดีขึน้ต่อการเติบโตของสินเชื่อและ NIM การออกวอแรนตเ์มื่อเร็วๆ นีย้ืนยนัมมุมองของเราว่าการเติบโตของสินเชื่อ
น่าจะอยู่ในระดับสูง (อาจเป็นเลขสองหลัก) อย่างน้อยในปีนีแ้ละปีต่อๆ ไป การเติบโตของสินเชื่อท่ีแข็งแกร่งน่าจะช่วยเพิ่ม NIM 
เนื่องจากสินเช่ือใหม่ที่ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่ามาแทนท่ีสินเชื่อท่ีต ่ากว่าในปัจจบุนั 
 
การประเมินมูลค่าและความเสี่ยงทีส่ าคัญ 
ราคาเป้าหมายตาม GGM ของเราอา้งอิงจาก PBV ในปี 2023 ท่ี 1.04 เท่า โดยมี ROE 13.5% และ COE 13.1% risk-free rate ท่ี 
2.6% และ risk-premium ท่ี 6.8% ความเสี่ยงดา้นลบท่ีส าคญัคือ 1) ตน้ทุนเงินทุนท่ีสูงขึน้ท าใหส้ินเชื่อเช่าซือ้ท่ีปล่อยกูใ้นช่วงท่ีอตัรา
ดอกเบีย้ต ่าไม่สามารถท าก าไรได้ 2) ต้นทุนเครดิตท่ีสูงขึน้ โดยเฉพาะมูลค่าของรถยนตจ์ากค่าเสื่อมราคาท่ีเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว
ท่ามกลางเทคโนโลยีท่ีเกิดขึน้ใหม่ (เช่น EV) 3) ความผนัผวนในตลาดการเงินกระทบธุรกิจตลาดทนุ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• KKP : ถูกเกินไปส าหรับ ROE ทีย่อดเยี่ยม 
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