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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-30/06/22 24/08/22 0.0379 
- - - 
- - - 

 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 7.20 บาท 

Upside/Downside +13% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 6.35 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 9.30/5.85 บาท 
มลูค่าตลาด 3,937 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.5) 620 ลา้นหุน้ 
Free Float 25.19% 
Foreign Limit/Available 49%/49% 
NVDR in hand (% of share) 0.34% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 26,705.28 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:  - 

ก าไร 2Q65 เติบโตแรง มอง 2H65 ยังสดใส 
• ก าไร 2Q65 อยู่ที ่43 ล้านบาท เติบโต 124%QoQ และ 259%YoY 
• ปัจจัยบวกส าคัญมาจากการทีบ่ริษัทสามารถเจรจาให้ลูกหนีร้ายใหญ่มาช าระปิดหนี้

ได้ ส่งผลให้บันทกึก าไรจาก NPL เข้ามาสูงถึงราว 58 ล้านบาท 
• หากไม่นับรวมปัจจัยข้างต้น แนวโน้มยอดจัดเก็บปรับตัวดีขึน้ตามภาวะเศรษฐกิจ 
• ใน 2Q65 มีการซือ้หนีร้าว 530 ล้านบาท ขณะที ่2H65 มีโอกาสในการซือ้หนีอ้ีกมาก 

บวกกับ D/E ค่อนข้างต ่าที ่0.6 เท่า จึงอาจเหน็การซือ้หนีเ้กินเป้าที ่800 ล้านบาทได้ 
• ปรับประมาณการก าไรปี 65-66 ขึน้ สะท้อนก าไร 2Q65 ที่ค่อนข้างสูง และแนวโน้ม

ก าไร 2H65 ทียั่งดูสดใสจากแนวโน้มยอดจัดเก็บทีด่ีขึน้ต่อเน่ือง 
• ให้ราคาเป้าหมายใหม่ 7.20 บาท ราคาหุ้นยังถูกเม่ือเทยีบกับ AMC อื่น แนะน า “ซือ้”  
ก าไร 2Q65 เติบโตโดดเด่น หลังเจรจาปิดหนีร้ายใหญ่ได้ 
KCC ประกาศก าไรสุทธิ 2Q65 ที่ 42.8 ล้านบาท เติบโต 124%QoQ และ 259%YoY โดย
ปัจจัยบวกส าคัญ คือ บริษัทสามารถเจรจาท าใหลู้กหนีม้าช าระปิดหนีไ้ด้ ท าใหม้ีการบนัทึก
ก าไรจาก NPL เขา้มาราว 57.6 ลา้นบาท หากไม่นบัรวมการช าระจากลกูหนีร้ายใหญ่ดงักล่าว 
แนวโนม้การกระแสเงินสดจากการจดัเก็บโดยรวมปรบัตวัดีขึน้ทัง้ QoQ และ YoY ซึ่งเป็นผล
จากสภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึน้ภายหลงัการเปิดเมือง และการติดตามหนีอ้ย่างใกลช้ิดของบรษิัท 
ดา้นการซือ้หนีข้องบริษัทใน 2Q65 อยู่ที่ราว 530 ลา้นบาท ซึ่งเป็นลูกหนีธุ้รกิจขนาดใหญ่ 
ขณะที่บริษัทมีการออกหุน้กู้ 350 ลา้นบาท ในเดือน เม.ย. 65 ที่ผ่านมา ท าใหส้ดัส่วน D/E ยงั
ใกลเ้คียงเดิมที่ 0.6 เท่า แต่ดอกเบีย้จ่ายปรบัตวัเพิ่มขึน้จากราว 3.6 ลา้นบาท ใน 1Q65 มาอยู่
ที่ราว 11.1 ลา้นบาท ในไตรมาสนี ้แต่ยงัไม่ค่อยมีนยัส าคญัมากนกัเมื่อเทียบกับรายไดร้วมที่
เพิ่มขึน้ ดา้นค่าใชจ้่ายส ารองหนีอ้ยู่ที่ (ECL) 3.2 ลา้นบาท เทียบกบั 1Q65 ที่มีการกลบัส ารอง
ที่ 6.5 ลา้นบาท แต่ยงัถือว่ามีแนวโนม้ที่ลดลง 45%YoY ซึ่งเป็นผลจากการจดัเก็บที่ดีขึน้ 
แนวโน้ม 2H65 ยังดี ปรับประมาณการก าไรปี 65 ขึน้ 
ส าหรบัก าไรใน 2H65 หากไม่นบัรวมผลบวกจากการช าระหนีข้องลกูหนีร้ายใหญ่ใน 2Q65 ที่
ผ่านมา คาดว่าจะปรบัตวัดีขึน้ หลงักระแสเงินสดจากการจดัเก็บยังมีแนวโนม้ที่ดีขึน้ต่อเนื่อง 
ส าหรบัเป้าซือ้หนีข้องบริษัทเดิมคาดไวท้ี่ 800 ลา้นบาท ซึ่งใน 1H65 ซือ้มาแลว้ราว 530 ลา้น
บาท โดยใน 2H65 ภายหลังหมดมาตรการช่วยเหลือลูกหนีข้องสถาบันการเงิน อาจเห็น
สถาบนัการเงินน าหนีอ้อกมาขายอีกเป็นจ านวนมาก ท าใหร้วมทัง้ปีการซือ้หนี ้อาจสงูกว่าเป้า
ได ้และจะเป็นปัจจัยบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงานในอนาคต ทั้งนีด้ว้ยก าไร 2Q65 ที่
ค่อนขา้งสงู บวกกบัแนวโนม้ครึง่ปีหลงัที่ยงัดีต่อเนื่อง ท าใหเ้ราปรบัประมาณการก าไรปี 65-66 
ขึน้เป็น 103 ลา้นบาท (+97%YoY) และ 137 ลา้นบาท (+32%YoY) หรือปรับเพิ่มขึน้ 45% 
และ 5% จากประมาณการก่อนหนา้ 
ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 7.20 บาท 
จากการปรบัประมาณการก าไร เราจึงปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 7.20 บาท อิง Justified PBV 
3.7 เท่า พรอ้มแนะน า “ซือ้” โดยมองว่ามีความน่าสนใจในแง่ Valuation ที่ยงัซือ้ขายกนัท่ี PBV 
ต ่ากว่า JMT และ CHAYO นอกจากนีบ้ริษัทประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลอีก 0.0379 บาท 
(XD 24 ส.ค. 65) คิดเป็น Div.Yield อีกราว 0.6%  
ความเสี่ยง: สภาวะเศรษฐกิจอาจส่งผลต่ออตัราการจดัเก็บหนีแ้ละกระแสเงินสด 
ขอ้มลูทางการเงนิ 

Year End: 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

NII (Btm) 105 88 241 335 377 
Total Income (Btm) 128 126 287 395 451 
PPOP (Btm) 98 91 252 358 412 

Net Profit (Btm) 49 52 103 137 203 
EPS (Bt) 0.11 0.11 0.17 0.22 0.33 
BVPS (Bt) 0.89 1.00 1.94 2.16 2.49 

PER (x) N/A N/A 38.1 28.8 19.4 
PBV (x) N/A N/A 3.3 2.9 2.5 
ROA (%) 7.5% 7.2% 8.1% 7.2% 9.7% 

ROE (%) 12.8% 12.1% 12.4% 10.7% 14.0% 
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KCC Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INCOME STATEMENT 1Q21 2Q21 1Q22 2Q22 %qoq %yoy

Interest income 27                28                16                18                12% -38%

Interest expense (4)                (4)                (4)                (11)              212% 186%

Net interst income 23                24                12                6                  -47% -73%

Gain from debt settlement 3                  3                  11                4                  -61% 55%

Gain from sales of recievables 11                -                  -                  58                - -

Gain from sales of foreclosed assets -                  1                  2                  -                  -100% -100%

Other income -                  0                  0                  0                  139% -25%

Total operating income 37                28                25                68                169% 147%

Staff cost (4)                (3)                (4)                (5)                6% 37%

Other operating and admin expenses (3)                (3)                (4)                (7)                90% 115%

Pre-provision operating profit 30                21                17                57                227% 170%

Provisioning expense (5)                (6)                7                  (3)                -149% -45%

Pre-tax profit 25                15                24                53                124% 254%

Tax expense (5)                (3)                (5)                (11)              126% 238%

Minority interest -                  -                  -                  -                  - -

Net Income 20                12                19                43                124% 259%

EPS (B) 0.04             0.03             0.04             0.07             75% 133%

KEY FINANCIAL RATIOS

Cash collection (NPL and NPA) 32.82           17.92           62.72           158.31         

Cost to income ratio 18.05% 24.27% 32.00% 17.18%

Net profit margin 55.05% 43.13% 75.14% 62.54%

ROA N/A N/A 10.19% 9.67%

ROE N/A N/A 15.94% 15.51%

D/E N/A N/A 0.56             0.60             
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KCC

Statement of Comprehensive Income

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Interest income 118             104             281             365             402             

Interest expense (13)              (16)              (40)              (30)              (25)              

Net interest income 105             88               241             335             377             

Gain from debt settlement 16               24               41               53               65               

Gain from sales of recievables 5                 11               -              -              -              

Gain from sales of foreclosed assets 1                 2                 5                 7                 9                 

Other income 1                 0                 0                 0                 0                 

Total operating income 128             126             287             395             451             

Operating & administration expense (30)              (34)              (35)              (37)              (39)              

Pre-provision operating profit 98               91               252             358             412             

Expected credit loss (37)              (26)              (123)           (187)           (159)           

Earning before tax 61               66               129             171             253             

Corporate tax (12)              (13)              (26)              (34)              (51)              

Net profit after tax 49               52               103             137             203             

Minority interests -              -              -              -              -              

Reported Net Profit 49               52               103             137             203             

EPS 0.11            0.11            0.17            0.22            0.33            

Statement of Financial Position

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Assets

Cash and cash equivalent 75               103             121             109             103             

Restricted deposit with financial institutions 20               13               21               21               21               

Short-term investment -              -              340             154             63               

Investment in accounts recievable, net 581             566             1,281         1,594         1,935         

Foreclosed assets 16               22               32               47               60               

Property, plant and equipment 12               11               11               11               11               

Intangible assets 1                 1                 1                 1                 1                 

Recievables from legal execution department 6                 11               10               10               10               

Deferred income tax asset -              -              -              -              -              

Other assets 6                 8                 8                 8                 9                 

Total Assets 716             736             1,825         1,956         2,214         

Liabilities

Trade accounts payable -              -              -              -              -              

Short-term loans 133             89               80               70               118             

Debentures 150             150             500             500             500             

Accrued expenses 8                 9                 9                 9                 9                 

Provision for employee benefit 2                 2                 2                 2                 2                 

Other liabilities 15               25               30               34               40               

          Total Liabilities 307             275             621             615             670             

Shareholders' equity

Paid-up share 230             230             310             310             310             

Premium on common share 60               60               620             620             620             

Retained earning

   Appropriated -              3                 3                 3                 3                 

   Unappropriated 119             169             272             409             611             

Other shareholders' equity -              (1)                -              -              -              

Minority Interest

          Total Shareholders' Equity 409             461             1,205         1,341         1,544         

Total liabilities and shareholders' equity 716             736             1,825         1,956         2,214         
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KCC

Statement of Cash Flow

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Pre-tax profit 61               66               129             171             253             

Non-cash items 0                 10               1                 0                 0                 

Income tax (12)              (13)              (26)              (34)              (51)              

Change in loans form purchase of recievables (117)           15               (716)           (313)           (341)           

Change in foreclosed assets (8)                (6)                (10)              (15)              (13)              

Change in trade account payable from purchase of recievables -              -              -              -              -              

Change in other operating asset and liabilities 16               (7)                6                 4                 7                 

Net cash flow from operating activities (60)              64               (616)           (187)           (145)           

Change in property, plant and equipment (8)                1                 (0)                (0)                (0)                

Change in intangible assets (0)                (0)                -              -              -              

Change in deposits with financial institutions (4)                7                 (7)                (0)                0                 

Change in short-term investment 54               -              (340)           186             91               

Net cash flow from investing activities 41               8                 (347)           186             91               

Inc. (dec.) in debt 59               (43)              341             (10)              48               

Inc. (dec.) in share capital -              -              640             -              -              

Cash paid for dividend -              -              -              -              -              

Net cash flow from financing activities 59               (43)              981             (10)              48               

Net change in cash 40               28               18               (12)              (6)                

Beginning cash 35               75               103             121             109             

Ending cash 75               103             121             109             103             

Key ratios

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 0.1              0.1              0.2              0.2              0.3              

DPS -              -              -              -              -              

BVPS 0.9              1.0              1.9              2.2              2.5              

Profitability ratios (%)

Yield (interest) 21.0% 17.6% 27.7% 22.3% 20.1%

Net interest margin 18.7% 14.9% 23.8% 20.5% 18.9%

Operating profit margin 76.7% 72.6% 87.7% 90.6% 91.4%

ROA 7.5% 7.2% 8.1% 7.2% 9.7%

ROE 12.8% 12.1% 12.4% 10.7% 14.0%

Leverage ratio (x)

Debt to Equity 0.80            0.63            0.75            0.48            0.46            

Net Debt to Equity 0.74            0.55            0.70            0.45            0.43            

Growth (%)

PPOP growth 378.2% -7.1% 175.6% 42.3% 15.1%

EBT growth 307.4% 7.0% 96.5% 32.5% 48.0%

Net profit growth 307.7% 6.9% 97.0% 32.5% 48.0%

EPS growth 307.7% 6.9% 46.1% 32.5% 48.0%

Valuation

PER (x) N/A N/A 38.13         28.78         19.44         

PBV (x) N/A N/A 3.27            2.93            2.55            

Dividend Yield (%) N/A N/A -              -              -              

Key assumptions

Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

NPL outstanding 621             629             604             1,281         1,594         

NPA outstanding 2                 8                 16               32               47               

Cash collection from NPL 123             198             461             532             648             

Cash flow yield 21% 34% 32% 29% 30%

NIM 19% 15% 24% 20% 19%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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