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Fundamental Story 
 

Bank Sector – Neutral Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 กาํไร 3Q24 ดี เป็นไปตามคาด  
 

 Non-NII และการลดลงของตัง้สาํรองเป็นปัจจยัหนุน  
 การเติบโตของสินเช่ือน่าผิดหวงัแม้ว่าเราจะมีให้ความระมดัระวงัแล้วกต็าม  
 คณุภาพสินทรพัยย์งัคงมีเสถียรภาพ เน่ืองจากการให้สินเช่ือท่ีรอบคอบ  
 ยงัคงน้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” โดย KTB และ TTB เป็น Top Picks 

 

Ex 1: 3Q24 results summary 

(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO TTB Industry 

Net interest income 33,367  37,036  4,937  29,885  32,635  3,385  14,062  155,307  

Change (q-q%) 0.7  (1.2) (1.4) (0.6) 0.2  (0.1) (0.9) (0.3) 

Change (y-y%) (2.2) (2.6) (17.5) 0.7  3.5  (3.0) (4.1) (1.4) 

Net fee income  6,935  8,432  1,483  5,619  7,738  1,261  2,242  33,710  

Change (q-q%) 1.2  4.4  26.6  6.5  2.8  2.4  1.5  4.2  

Change (y-y%) 2.4  8.1  10.9  2.1  (4.9) 5.3  (10.5) 1.4  

OPEX 21,839  21,501  4,326  17,193  17,606  2,292  7,295  92,052  

Change (q-q%) 13.7  (1.8) 13.6  4.6  (5.2) (2.7) 1.2  2.8  

Change (y-y%) 13.7  8.5  1.1  2.8  (4.8) (1.6) (6.2) 4.1  

Pre-provision profit 23,919  26,891  2,279  23,008  24,553  2,488  9,865  113,003  

Change (q-q%) (1.5) (5.0) (16.9) 2.1  (0.0) (3.4) (2.3) (1.9) 

Change (y-y%) 2.6  (1.1) (27.9) 6.5  (0.8) 3.6  (2.7) 0.4  

Provision 8,197  11,652  681  8,312  10,967  359  4,764  44,933  

Change (q-q%) (21.4) (0.2) (61.5) 3.9  (5.7) (10.5) (9.8) (8.6) 

Change (y-y%) (8.6) (8.9) (59.4) 1.9  (10.4) 338.4  9.4  (6.9) 

Normalized profits 12,476  11,965  1,305  11,107  10,941  1,713  5,230  54,738  

Change (q-q%) 5.7  (5.4) 69.7  (0.8) 9.3  (2.3) (2.3) 2.2  

Change (y-y%) 9.9  6.1  1.9  8.0  13.2  (8.6) 10.5  8.5  

% of 2024F profits 77.4  77.5  84.4  76.5  78.1  75.0  75.6  77.3  

         
Growth         
Loan growth (q-q%) (2.99) (2.17) (4.70) 0.15  (0.15) (1.50) (3.38) (1.66) 

Loan growth (ytd) (1.24) (2.28) (6.37) (0.46) 0.33  (2.07) (5.65) (1.64) 

Deposit growth (q-q%) (2.35) 3.97  (6.82) (0.24) (1.01) (1.00) (5.05) (0.75) 

Deposit growth (ytd) (2.33) 2.61  (4.09) (0.09) (0.43) (1.86) (6.50) (0.97) 

Loan to deposit ratio (%) 84.85  87.85  108.25  96.99  100.09  112.30  96.64  93.16  

NIM (q-q%) 0.05  (0.06) 0.01  0.01  0.01  0.04  0.03  0.00  

Non interest income growth (y-y%) 47.55  26.30  14.52  19.11  (18.65) 12.60  (4.79) 13.82  

Non interest income growth (q-q%) 19.52  (10.83) 8.06  15.56  (9.77) (9.59) (0.94) 1.95  

Cost-to-income ratio (%) 47.73  44.43  65.49  42.77  41.76  47.95  42.51  44.89  

NPL in absolute (q-q%) 4.90  0.53  (0.20) (0.41) (0.54) (1.39) 0.30  0.99  

Credit costs (%) 1.24  1.92  0.73  1.30  1.80  0.62  1.52  1.51  

Loan loss coverage ratio (%) 254.15  139.41  120.14  178.71  158.23  159.11  149.34  178.59  

Loan loss coverage ratio (q-q%) (15.14) (1.13) (0.71) 3.14  1.78  (3.60) (2.30) (1.99) 
 

Source: Company data 

 กาํไรของกลุ่มธนาคารใน 3Q24 สว่นใหญ่เป็นไปตามทีค่าด โดยเพิม่ขึน้ 9% y-y และเพิม่ขึน้ 2% q-q ปจัจยัหลกั
ทีข่บัเคลื่อนการเตบิโตน้ีคอืคา่ธรรมเนียมและรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึ credit cost ทีล่ดลง KKP 
และ SCBx รายงานกาํไรทีเ่กนิคาด ขณะทีธ่นาคารอื่นๆ เป็นไปตามทีค่าด เรายงัคงน้ําหนกัลงทุนเป็น 
“NEUTRAL” โดย KTB และ TTB เป็น Top Picks 
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 สนิเชือ่นัน้น่าผดิหวงั โดยรวมหดตวั 1.7% q-q และ 1.6% YTD ซึง่เกดิจากการชาํระคนืหน้ีของสนิเชือ่ธุรกจิขนาด
ใหญ่ และแนวทางการใหส้นิเชือ่ทีร่อบคอบสาํหรบัสนิเชือ่ SME และสนิเชือ่รายย่อย แนวโน้มน้ีสะทอ้นถงึกลยุทธ์
การลดความเสีย่งของธนาคารเพื่อรบัมอืกบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งูและภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปราะบาง ในบรรดาธนาคารทัง้ 
7 แหง่ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์มเีพยีง KTB เท่านัน้ทีม่กีารขยายตวัของสนิเชือ่ในเชงิบวกเมือ่เทยีบ q-q ซึง่สว่นใหญ่
เกดิจากสนิเชือ่ภาครฐั ขณะที ่SCBx เป็นธนาคารเดยีวทีร่ายงานการเตบิโตของสนิเชือ่ในเชงิบวกเมือ่เทยีบกบัสิน้
ปี 2023 โดยธนาคารทัง้หมดคาดวา่จะม ีdownside ต่อเป้าการเตบิโตของสนิเชือ่ของธนาคาร  

 NIM ยงัคงคอ่นขา้งทรงตวั เน่ืองจากธนาคารจดัการสภาพคล่องสว่นเกนิเพือ่ลดผลกระทบเชงิลบต่อรายได้
ดอกเบีย้สทุธ ิ (NII) จากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีช่ะลอตวัลง ธนาคารคาดการณ์วา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะลดลง 
และเปลีย่นการลงทุนจากระหวา่งธนาคารมาเป็นพนัธบตัร นอกจากนี้ การปรบัตน้ทุนทางการเงนิใหมย่งัชา้กวา่
ในชว่งครึง่แรกของปี 2024 ดว้ย 

 อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ธนาคารจะลดอตัราดอกเบีย้ prime rates ลง 0.25% หลงัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายลง 0.25% อยา่งไมค่าดคดิเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ สง่ผลให ้ NIM มแีนวโน้มลดลงเมือ่เทยีบ q-q สาํหรบั
ธนาคารขนาดใหญ่และขนาดกลางทัง้หมด เน่ืองจากสนิเชือ่สว่นใหญ่ของ TISCO และ KKP เป็นอตัราดอกเบีย้
คงที ่จงึอาจอยูใ่นตําแหน่งทีด่กีว่าในการดดูซบัผลกระทบจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 

 KBANK และ SCB คาดวา่อตัราดอกเบีย้เงนิกูป้รบัลง 0.25% ซึง่จะสง่ผลให ้NIM ทัง้ปีลดลง 5-8bps และ 6-8bps 
ตามลาํดบั 

 คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัทีจ่ดัการได ้ โดย NPL อยูใ่นระดบัคงที ่ สะทอ้นถงึการบรหิารจดัการเชงิรุกและ
แนวทางการบรหิารความเสีย่งทีร่อบคอบและเขม้งวดของธนาคาร 

 จุดเด่นในไตรมาสนี้คอืการเตบิโตของคา่ธรรมเนียมและรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ ซึง่ไดร้บัประโยชน์จากตลาดทุนที่
ปรบัตวัดขีึน้ 

 ในสว่นของธุรกจิแบงคแ์อสชวัรนัส ์KTB และ BBL เตบิโตแขง็แกรง่ทัง้ y-y และ q-q อยา่งไรกต็าม TTB, TISCO 
และ KKP ซึง่ cross-sell ผา่นสนิเชือ่รถยนตเ์ป็นหลกั กลบัเตบิโตตดิลบเมือ่เทยีบ y-y เน่ืองจากยอดสนิเชือ่ใหม่
ลดลงท่ามกลางยอดขายรถยนตท์ีล่ดลง 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานยงัอยู่ในเกณฑค์วบคุมไดด้ ีโดยมอีตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดเ้ฉลีย่อยูท่ี ่45% ใน 3Q24 
อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากเป็นชว่งทีม่คีา่ใชจ้่ายสงูในไตรมาสที ่ 4 และรายไดด้อกเบีย้ลดลง อตัราสว่นตน้ทุนต่อ
รายไดจ้งึคาดวา่จะเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบ q-q ใน 4Q24F 

 เราเหน็ upside risks ต่อคาดการกาํไรของ KKP และ SCBx เน่ืองจากการตัง้สาํรองตํ่ากวา่ทีค่าดไว ้แมอ้าจจะมี
กาํไรเพิม่ขึน้ แต่เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” KKP และยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SCBx 

 นอกจาก KTB และ TTB ซึง่ยงัคงเป็นหุน้ Top Pick ของเราแลว้ เรายงัมมีมุมองทีเ่ป็นบวกต่อ SCBx มากขึน้ 
โดยไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัปรุงคุณภาพของ Card X ทีเ่รว็กวา่ทีค่าด และการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของ
คา่ธรรมเนียมการจดัการความมัง่คัง่ นอกจากน้ี อตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งูเกอืบ 10% ของธนาคารยงัทําให้
ธนาคารน่าสนใจยิง่ขึน้ดว้ย 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) 
เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

  


