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Fundamental Story 
 

Bank Sector – Neutral Results Comment 

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

 กาํไร 1Q25 ออกมาดี 
 

 กาํไร 1Q25 เติบโต 5% y-y และ 13% q-q 
 ปัจจยัขบัเคล่ือนหลกัมาจากกาํไรจากการลงทุนและการควบคมุต้นทุนท่ีดี  
 NPLs เพ่ิมขึน้จากการกลบัมาเป็นหน้ีเสียอีกครัง้และการจดัการแก้ไขหน้ีท่ีล่าช้า  
 ท่ามกลางความไม่แน่นอนของภาษี เรายงัคงชอบ KTB และ TTB  

 

Ex 1: 1Q25 results summary 

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

Net interest income 31,908  35,425  4,446  27,843  31,047  3,328  13,219  147,217  

Change (q-q%) (6.1) (1.6) (4.4) (6.0) (4.3) (2.1) (4.3) (4.3) 

Change (y-y%) (4.5) (7.2) (15.4) (5.8) (2.2) (2.0) (8.2) (5.6) 

Net fee income  7,592  8,433  1,307  5,442  7,627  1,176  2,348  33,925  

Change (q-q%) 8.3  (0.9) (19.3) (6.3) (4.4) (10.3) (4.8) (2.3) 

Change (y-y%) 9.6  1.1  16.4  (2.4) (3.4) 0.7  (4.3) 1.3  

OPEX 20,752  20,052  3,515  16,292  17,140  2,242  7,097  87,090  

Change (q-q%) (12.7) (10.1) (13.5) (6.5) (8.4) (4.4) (5.9) (9.1) 

Change (y-y%) 5.8  0.0  (18.6) (8.1) (5.3) (0.9) (5.6) (2.0) 

Pre-provision profit 24,852  28,875  2,438  23,019  25,774  2,429  9,391  116,778  

Change (q-q%) 18.5  10.5  (11.3) 11.2  3.4  (0.6) (1.4) 8.7  

Change (y-y%) 12.9  (3.1) (3.1) 2.0  4.2  (0.1) (6.8) 2.3  

Provision 9,067  9,818  1,104  8,223  9,570  386  4,580  42,748  

Change (q-q%) 18.8  (19.8) 20.7  22.3  (2.3) 14.4  (2.4) 1.0  

Change (y-y%) 5.7  (16.0) 81.3  2.4  (6.2) 38.2  (10.5) (3.9) 

Normalized profits 12,618  13,791  1,062  11,714  12,502  1,643  5,096  58,426  

Change (q-q%) 21.3  28.1  (26.9) 11.8  6.8  (3.4) 0.5  13.3  

Change (y-y%) 19.9  1.1  (29.5) 0.3  10.8  (5.2) (5.2) 4.8  

% of 2025F profits 29.0  28.9  19.6  27.1  28.7  24.7  22.6  27.9  

         
Growth         
Loan growth (q-q%) 1.03  (2.03) (1.40) (1.31) 0.90  (0.43) (2.43) (0.60) 

Loan growth (ytd) 1.03  (2.03) (1.40) (1.31) 0.90  (0.43) (2.43) (0.60) 

Deposit growth (q-q%) 1.75  0.13  (0.57) 0.76  (0.09) (0.06) (2.28) 0.35  

Deposit growth (ytd) 1.75  0.13  (0.57) 0.76  (0.09) (0.06) (2.28) 0.35  

Loan to deposit ratio (%) 84.37  89.39  101.52  96.77  98.13  112.00  93.26  92.44  

NIM (q-q%) (0.23) (0.05) (0.05) (0.23) (0.19) (0.14) (0.11) (0.16) 

Non interest income growth (y-y%) 66.84  15.84  (4.56) 6.82  7.04  3.43  2.07  18.60  

Non interest income growth (q-q%) 27.31  8.54  (30.32) 34.78  6.12  (3.21) 0.21  13.98  

Cost-to-income ratio (%) 45.50  40.98  59.04  41.44  39.94  48.00  43.04  42.72  

NPL in absolute (q-q%) 13.93  (1.90) 2.31  (0.05) 0.93  2.34  1.42  2.80  

Credit costs (%) 1.33  1.61  1.22  1.24  1.58  0.67  1.51  1.42  

Loan loss coverage ratio (%) 285.43  148.68  115.09  182.29  150.67  153.81  149.58  185.10  

Loan loss coverage ratio (q-q%) (32.32) 7.07  (2.85) (0.61) (0.59) (1.51) (1.82) (2.72) 
 

Source: Company data 
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Fundamental Story 
 

 ดว้ยแรงหนุนจากกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมจากการลงทุน และการควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั ธนาคารทัง้
เจด็แหง่ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์จงึรายงานกาํไรสุทธ ิ1Q25 เตบิโตดทีี ่5% y-y และ 13% q-q NPLs เพิม่ขึน้จากการ
กลบัมาเป็นหน้ีเสยีอกีครัง้และการฟ้ืนฟูทีล่่าชา้ แต่คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้เน่ืองจาก
การเคลยีรง์บดุลในชว่งก่อนหน้า และการเตบิโตของสนิเชือ่ทีย่งัอยูใ่นระดบัตํ่า อยา่งไรกต็าม กาํไรยงัไมส่ะทอ้น
ผลกระทบจากความไมแ่น่นอนของสงครามภาษทีีย่งัดาํเนินอยู ่ ซึง่ยิง่ถ่วงเศรษฐกจิทีซ่บเซาอยูแ่ลว้ เราเหน็ความ
เสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ต่อคุณภาพงบดุลและความยัง่ยนืของการจ่ายเงนิปนัผล เรายงัคงเลอืก KTB เป็นหุน้ Top Pick 
เน่ืองจากมคีวามเสีย่งจากสงครามภาษทีีจ่าํกดั ขณะที ่ TTB มแีรงหนุนจากโครงการซือ้หุน้คนื ซึง่ชว่ยลดความ
เสีย่ง 

 การเตบิโตของสนิเชือ่ยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่า โดยถกูกดดนัจากการชาํระคนืหน้ีของกลุ่มลูกคา้รายยอ่ย, SME และ
ลกูคา้ธุรกจิขนาดใหญ่ โดยมเีพยีง BBL และ SCBx เท่านัน้ทีร่ายงานการเตบิโตของสนิเชือ่ทีเ่ป็นบวก q-q  

 NIM หดตวัลง โดยหลกัมาจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ขณะทีก่ารปรบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก (deposit 
repricing) โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคารขนาดเลก็ ล่าชา้กวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

  โครงการช่วยเหลอืลกูหน้ี “You Fight, We Help” สง่ผลกระทบอยา่งชดัเจนต่ออตัราผลตอบแทนจากการปล่อย
สนิเชือ่ (lending yields) โดยเฉพาะในกรณีของ TISCO ซึง่สว่นใหญ่ของสนิเชือ่ทีเ่ขา้รว่มโครงการเป็นสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีนรถและสนิเชือ่เช่าซือ้รถยนต ์ (auto HP) TTB และ SCBx กไ็ดร้บัผลกระทบในระดบัปานกลาง
เชน่กนั ณ เดอืนมนีาคม 2025 อตัราการเขา้รว่มโครงการอยูท่ี ่ 1.1% สาํหรบั TISCO, 1.6% สาํหรบั TTB และ 
1.6–2% สาํหรบั SCBx ขณะที ่ BBL และ KBANK ไมไ่ดเ้ปิดเผยจาํนวนเงนิกูท้ีเ่ขา้รว่ม แต่ระบุว่าอตัราการเขา้
รว่มตํ่ากวา่ 2% ผลประโยชน์จากการตัง้สาํรองหน้ี (provisioning) ทีไ่ดจ้ากโครงการน้ียงัมจีาํกดัในไตรมาสน้ี โดย
ธนาคารต่างๆ คาดวา่จะเหน็ผลกระทบทีช่ดัเจนมากขึน้ในปี 2026 

 NPLs เพิม่ขึน้จากการกลบัมาเป็นหน้ีเสยีอกีครัง้ (relapse) และกระบวนการแกไ้ขปญัหาหน้ีทีล่่าชา้ แมก้ระนัน้
คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้ เน่ืองจากมกีารเคลยีรง์บดุลไปก่อนหน้าน้ี ประกอบกบัการ
เตบิโตของสนิเชื่อทีย่งัอยูใ่นระดบัตํ่า credit costs ลดลงสาํหรบั KBANK, SCBx และ KKP ขณะที ่ BBL, KTB 
และ TTB มกีารตัง้สาํรองเพิม่เตมิ 

 รายไดท้ีไ่มใ่ชด่อกเบีย้เพิม่ขึน้ โดยสว่นใหญ่มาจากกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของตราสารหนี้และสนิทรพัย์
ดจิทิลั (SCB10x) รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโตเพยีงเลก็น้อยที ่1% y-y อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากการบรหิารความ
มัง่คัง่ (wealth management) ปรบัตวัดขีึน้ในกรณีของ KBANK และ SCBx 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (Opex) อยูภ่ายใตก้ารควบคุมไดด้ ี และธนาคารยงัคงมองหาโอกาสในการลดตน้ทุน
อยา่งต่อเน่ือง ซึง่ชว่ยเป็นเบาะรองรบัต่อความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิมหภาคทีย่งัดาํเนินอยู ่

 การบรหิารจดัการเงนิทุน (capital management) ยงัคงเป็นประเดน็สาํคญัทีธ่นาคารใหค้วามสาํคญั อยา่งไรกต็าม 
ความมุง่มัน่ในการจ่ายเงนิปนัผลในอตัราทีส่งูเหมอืนปีก่อนดจูะลดลง 
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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 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
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หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี 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)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

  


