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TMBThanachart Bank Pcl (TTB TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 เป้าหมายปานกลาง ด้วยเน้นการบริหารจดัการเงินทุน  
 

 คาดสินเช่ือและรายได้ค่าธรรมเนียมฟ้ืนตวัเลก็น้อย   
 NIM หดตวัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไปอีก  
 อตัราส่วน NPL จะเพ่ิมขึน้จากกิจกรรมการแก้ไขท่ีลดลง  
 ศึกษา treasury stock และการจ่ายปันผลท่ีสูง 

 

TTB ไดป้ระกาศเป้าหมายทางการเงนิสาํหรบัปี 2025 ดงัต่อไปน้ี:  

Ex 1: TTB’s Financial Targets For 2025 

  
FY2024 2025 

    Actual Targets 

Income 

Loan growth (y-y) -6.6% YTD Approximate 0% - 2% 

Deposit growth (y-y) -4.2% YTD In line with loan growth 

Net interest margin 3.26% 3.1% - 3.25% 

Non-NII growth (y-y) -6.0% (Excluded BA 

amortization) -3% 

Single digit growth 

Efficiency C/l Ratio 42.60% Low-40s 

Asset quality 

% Stage 3 2.59% < 2.9% 

Credit cost (bps) Normal provision 135 125-135 

 Total provision 154  

Net profit (y-y Bt21bn +13%  
 

Source: Company data 

การเติบโตของสินเช่ือฟ้ืนตวั: 

 การเตบิโตของสนิเชือ่คาดว่าจะฟ้ืนตวัจากการหดตวัอยา่งมากในปีทีผ่า่นมา ธนาคาร
ยงัคงมุง่เน้นทีก่ลุ่มสนิเชือ่รายยอ่ยทีใ่หผ้ลตอบแทนสงู รวมถงึผลติภณัฑต์่างๆ เชน่ 
สนิเชือ่ทีม่หีลกัประกนัจากบา้น และสนิเชือ่สวสัดกิาร 

 TTB ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่สดัสว่นสนิเชือ่ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูจาก 31% เป็น 35% โดย
คาดวา่ credit costs จะอยูใ่นชว่ง 125-135bps 

ส่วนต่างดอกเบีย้สทุธิ (NIM): 

 NIM น่าจะถูกกดดนัจากการคาดการณ์การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ธนาคารมี
แผนทีจ่ะบรหิาร asset และ liability durations เพือ่บรรเทาผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ 

 แมจ้ะมคีวามกดดนัดงักล่าว แต่ TTB เหน็คุณค่าในการรกัษาเงนิฝากทีม่อีตัราดอกเบีย้
สงู เน่ืองจากมคีวามเชือ่มโยงกบัการเตบิโตของธรุกจิการบรหิารความมัง่คัง่ 

ผลกระทบจากการบรรเทาหน้ี: 

 ประมาณ 7 หมื่นลบ. หรอื 6% ของสนิเชือ่ TTB มสีทิธิไ์ดร้บัแผนบรรเทาหน้ี “You 
Fight We Help” อตัราการยอมรบัสอดคลอ้งกบัขอ้มลูทีธ่นาคารแหง่ประเทศไทย 
(ธปท.) รายงานไวท้ี ่10% 

 คาดวา่ผลกระทบต่อ NIM จากแผนน้ีจะน้อยมาก 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Pre Prov. Profit  39,572  39,441  42,207  44,050  

Net profit 21,031  24,001  27,620  27,738  

Norm net profit  21,031  24,001  27,620  27,738  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) 12.9  14.1  15.1  0.4  

Norm PE (x) 8.4  7.4  6.4  6.4  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Div. yield (%) 7.1  8.1  9.4  10.2  

ROE (%) 9.0  9.9  10.8  10.4  

ROA (%) 1.2  1.3  1.5  1.5  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 1.83 

Target price (Bt) 2.30 

Market cap (US$ m) 5,227 

Avg daily turnover (US$ m) 14.6 

12M H/L price (Bt) 2.04/1.61 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 

หมายเหต:ุ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย
ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบั
บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผู้
ถอืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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รายได้ค่าธรรมเนียมจากหลายช่องทาง: 

 รายไดค้า่ธรรมเนียมไดร้บัผลกระทบในปีทีแ่ลว้เน่ืองจากสนิเชือ่ใหมล่ดลง ธนาคาร
กาํลงัขยายไปสู่คา่ธรรมเนียมทีไ่มเ่กีย่วกบัสนิเชื่อ และเริม่เหน็ผลลพัธท์ีด่ขี ึน้  

 TTB ยงัคงมุง่เน้นทีก่ารลดตน้ทุนสว่นเกนิและเพิม่ผลผลติผา่นการแปลงเป็นดจิทิลั 

คณุภาพสินทรพัย:์ 

 คาดวา่ NPL จะปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยเมือ่เทยีบกบัปีก่อน โดยไดแ้รงหนุนจากโครงการ
บรรเทาหน้ี 

 อยา่งไรกต็าม TTB ยงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบักจิกรรมการแกไ้ขปญัหาเน่ืองจากเงื่อนไข
ทางการเงนิทีต่งึตวัของบรษิทัจดัการสนิทรพัยเ์อกชน (AMC) อตัราสว่น NPL ทีค่าดวา่
จะสงูขึน้เป็นผลจากความทา้ทายเหล่าน้ี 

การจดัการเงินทุน: 

 TTB ยงัคงมุง่มัน่ในการบรหิารจดัการเงนิทุนอยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยมอีตัราการ
จ่ายเงนิปนัผลอยูท่ี ่60-70% 

 ธนาคารกาํลงัพจิารณาโครงการซือ้หุน้คนื (treasury stock) โดยรอการอนุมตัจิาก
หน่วยงานกาํกบัดแูล โดยจะมกีารประกาศรายละเอยีดเพิม่เตมิในภายหลงั 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ 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) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่1/2568 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


