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ก ำไรสุทธิใน 2Q24 สูงกว่ำประมำณกำรของเรำและตลำดโดยรวม 5% 
บตัรกรุงไทย (KTC) รายงานก าไรรวมรายไตรมาสท่ี 1,826 ล้านบาท เติบโต 1.1% YoY และ 1.3% QoQ  (ไม่รวมกรุงไทยลิสซิ่ง ก าไร
สงูกว่าเพียงเล็กน้อยท่ี 1,829 ล้านบาท) ก าไรรวมใน 1H24 ลดลง 1.3% YoY อยู่ท่ี 3.63 พนัล้านบาท คิดเป็น 44% ของประมาณการ
ก าไรทัง้ปีท่ีเราคาดการณ์ไว้ก่อนหน้านี ้
 
อัตรำส่วน NPL รวมคงที่ QoQ 1.97% โดยมี Coverage ratio อยู่ท่ี 363% 
ผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้หรือค่าใช้จ่ายส ารองหนีส้ญูอยู่ในระดบัทรงตวั QoQ ทัง้ในส่วนของงบการเงินรวมและstand-
alone basis แต่สูงขึน้ YoY เน่ืองจากผลของฐานท่ีต ่า อัตราส่วน NPL ใน stand-alone basis เพิ่มขึน้เป็น 1.68% ใน 2Q24 จาก 
1.48% ใน 1Q24 การเพิ่มขึน้นีม้ีสาเหตุหลักมาจากพอร์ตบัตรเครดิตซึ่งได้รับผลกระทบจากปัจจัยตามฤดูกาล และการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีช้ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 
 
กำรเติบโตของสินเชื่อใน 1H ชะลอตัว (กำรให้สินเชื่ออย่ำงระมัดระวังและสภำวะเศรษฐกิจที่ไม่เอือ้อ ำนวย) 
ในส่วนของ stand-alone basis (ไม่รวมธุรกิจลีสซิ่งท่ีหยุดชะงกั) สินเชื่อเติบโตเพียง 1.2% YoY และ 0.9% QoQ อยู่ท่ี 1.03 แสนล้าน
บาท พอร์ตบัตรเครดิตเพิ่มขึน้ 0.9% YoY และ 0.1% QoQ อยู่ท่ี 6.93 หมื่นล้านบาท ในขณะท่ีสินเชื่อส่วนบุคคลเพิ่มขึน้ 1.9% YoY 
และ 2.7% QoQ อยู่ท่ี 3.4 หมื่นล้านบาท ตวัเลขเหล่านีเ้ปรียบเทียบกับประมาณการการเติบโตทัง้ปีของเราก่อนหน้านีท่ี้ 8.0% ส าหรับ
บตัรเครดิต และ 5.0% ส าหรับสินเชื่อส่วนบคุคล 
 
ปรับลดประมำณกำรก ำไรต่อหุ้น (EPS) ลง 8.5%/9.0% ส ำหรับปี 2024F/2025F เน่ืองจำกกำรฟ้ืนตัวทำงเศรษฐกิจที่ช้ำ 
การปรับลดประมาณการก าไรของเรารวมถึง 1) การปรับประมาณการการเติบโตของสินเชื่อปี 2024F/2025F เป็น 5.0%/5.4% จาก 
8.0%/8.5% 2) อตัราผลตอบแทนท่ีต ่าลงจากการขยายตวัท่ีช้าลงของพอร์ตสินเชื่อส่วนบุคคล และ 3) รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีต ่าลง เรา
คาดการณ์การเติบโตของก าไรท่ี 3.1% เป็น 7.52 พนัล้านบาทส าหรับปี 2024F และ 10.9% เป็น 8.34 พนัล้านบาทส าหรับปี 2025F 
 
ปรับลดมูลค่ำท่ีเหมำะสมเป็น 47.00 บำท/หุ้น; อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรท่ีสูงขึน้จ ำเป็นต้องมีกำรเติบโตท่ีสูงขึน้ 
การปรับลดมลูค่าท่ีเหมาะสมของเราเป็นผลมาจากการปรับประมาณการก าไรและการลดลงของอัตราส่วนราคาต่อก าไรเพื่อสะท้อน
สภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่เอือ้อ านวย (การเติบโตของสินเชื่อและความสามารถในการท าก าไรท่ีต ่าลง) ราคาหุ้นของ KTC ลดลง 26% ในปี 
2023 และลดลงอีก 9% นับตัง้แต่ต้นปีนี ้และขณะนีซ้ือ้ขายท่ีอัตราส่วนราคาต่อก าไร 13.5 เท่าส าหรับปี 2024F เพื่อให้อัตราส่วน
มลูค่าเพิ่มขึน้ การเติบโตของรายได้รวมจะต้องแข็งแกร่งขึน้ ด้วยโอกาสในการเพิ่มขึน้ 19% จากมูลค่าประเมินปี 2024F ของเรา เรา
ยงัคงค าแนะน า "ซือ้" ซึ่งปัจจัยส าคญัท่ีอาจส่งผลดีต่อราคาหุ้นคือ โมเมนตมัทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งขึน้หรือการเลื่อนก าหนดการเพิ่ม
ยอดช าระขัน้ต ่าบตัรเครดิตเป็น 10% ในปี 2025 ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ KTC โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 47.00 บาท ◼ 
 
 
 
 
 

• KTC : ก ำไรใน 2Q24 เป็นไปตำมคำด; รำยได้รวมชะลอตัวตำมโมเมนตัม
ทำงเศรษฐกิจที่ลดลง 
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