
THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 24 APRIL, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Bangkok Bank Pcl (BBL TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ฝุ่ นยงัไม่จาง…แต่ไม่ได้แย่ไปทัง้หมด  
 

 BBL มองข้ามความผนัผวน เช่ือว่าอยู่ในตาํแหน่งท่ีแขง็แกร่งและพร้อมรบัมือ  
 กลยทุธก์ารขยายตวัในระดบัภมิูภาคของธนาคารยงัคงเดินหน้าตามแผน  
 ธนาคารยงัคงเป้าหมายทางการเงินสาํหรบัปี 2025 ไว้ตามเดิม… 
 …และคงจาํนวนเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ในปี 2024 ไว้เป็นระดบัขัน้ตํา่ 

 

 BBL ยงัคงประมาณการการเตบิโตของ GDP ไทยในปีน้ีไวท้ี ่ 2% ซึง่ถอืวา่สงูทีส่ดุเมือ่
เทยีบกบัธนาคารอื่น แต่เตอืนถงึความเสีย่งดา้นลบจากความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคทีอ่่อนแอ
และราคาสนิทรพัยท์ีล่ดลง ธนาคารเชือ่วา่สงครามภาษภีายใตก้ารบรหิารของทรมัป์อาจ
ไมรุ่นแรงอยา่งทีก่งัวลในปจัจุบนัเมือ่สถานการณ์เริม่น่ิง และคาดวา่จะมกีารปรบัลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายลงอกี 50 bps เป้าหมายทางการเงนิยงัคงเดมิ และธนาคารมอง
วา่เงนิปนัผลต่อหุน้ (DPS) ที ่8.5 บาทสาํหรบัปี FY2024 เป็นระดบัขัน้ตํ่าทีจ่ะจ่าย 

 แนวโน้มเศรษฐกจิมหภาค: การสง่ออกทีแ่ขง็แกรง่ไดร้บัแรงหนุนจากการเรง่เตมิสต๊อก
สนิคา้ก่อนการปรบัขึน้ภาษ ีแต่ผลกระทบทีแ่ทจ้รงิจะเริม่ปรากฏในชว่ง 2H25 ขึน้อยูก่บั
ผลการเจรจาทางการคา้ ดา้นการท่องเทีย่ว คาดวา่จะชะลอตวัลงในชว่ง 4 เดอืนก่อนจะ
ฟ้ืนตวั โดยจาํนวนนักท่องเทีย่วตลอดทัง้ปีน่าจะตํ่ากวา่ทีค่าดไวร้าว 1.5–2 ลา้นคน
ขณะเดยีวกนั การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) มลูคา่ราว 1.2 ลา้นลบ. ยงัอยู่
ในสถานะชะลอการตดัสนิใจ โดย BBL ระบวุา่ ประเทศไทยจาํเป็นตอ้งเสรมิความ
แขง็แกรง่ของพนัธมติรในอาเซยีน และยกระดบัการผลติภายในประเทศเพือ่รองรบัและ
ชดเชยกบัการไหลบ่าของสนิคา้จากจนี 

 การเตบิโตของสนิเชือ่และคุณภาพสนิทรพัย:์ แมว้า่จะมกีารปล่อยสนิเชือ่ไปยงักลุ่มที่
อ่อนไหวต่อมาตรการภาษ ี แต่ BBL ไมค่าดวา่จะเหน็การเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ของ 
NPLs และยงัคงเป้าหมายการเตบิโตของสนิเชือ่ไวท้ี ่ 3% โดยอา้งองิจากดลีทีม่ ี NPLs 
เพิม่ขึน้ 13% q-q ใน 1Q25 เน่ืองจากมลีกูหน้ีบางสว่นกลบัมาเป็นหน้ีเสยีอกีครัง้ในภาค
การผลติและการพาณิชย ์ อยา่งไรกต็าม การก่อตวัของ NPL รายใหมเ่ริม่ชะลอลง 
credit cost ส่วนใหญ่จะบนัทกึไวล่้วงหน้า (front-loaded) แต่ทัง้ปีน่าจะยงัคงอยูใ่น
กรอบ 1–1.2% 

 มารจ์ิน้ และตน้ทุนทางการเงนิ: NIM หดตวัลง 23 bps ใน 1Q25 จากการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายและการปรบัขึน้ดอกเบีย้เงนิฝากทีล่่าชา้ อกีทัง้ยงัมกีารรบัรูด้อกเบีย้
กลบัคนื (interest reversals) จากหน้ีเสยีทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม BBL ยงัคงเป้าหมาย
การหดตวัของ NIM ไวท้ี ่ 16–26 bps (2.8–2.9%) โดยคาดวา่จะมแีรงหนุนจากตน้ทุน
ทางการเงนิทีล่ดลงในชว่งถดัไป ประมาณ 75% ของสนิเชือ่ในประเทศเป็นอตัรา
ดอกเบีย้ลอยตวั สว่นสนิเชือ่ในต่างประเทศทีค่ดิเป็น 25% ของพอรต์สนิเชือ่ แบ่งเป็น 
50% มาจาก Permata ซึง่เชือ่มโยงกบัอตัราดอกเบีย้ของอนิโดนีเซยี และอกี 30% อยู่
ในรปูสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ (USD) (ครึง่น่ึงเป็น prime rate และอกีครึง่เป็น SOFR)  

 การควบคุมคา่ใชจ้่าย: ธนาคารยนืยนัความพรอ้มทีจ่ะลดคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน 
(opex) หากจาํเป็น เพือ่รกัษาความสามารถในการทาํกาํไร 

Key Valuations 

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

Pre Prov. Profit  91,201  85,268  82,368  83,195  

Net profit 45,211  43,495  41,175  41,856  

Norm net profit  45,211  43,495  41,175  41,856  

Norm EPS (Bt) 23.7  22.8  21.6  21.9  

Norm EPS gr (%) 8.6  (3.8) (5.3) 1.7  

Norm PE (x) 5.7  6.0  6.3  6.2  

P/BV (x) 0.5  0.4  0.4  0.4  

Div. yield (%) 6.3  6.3  6.3  6.6  

ROE (%) 8.3  7.6  6.9  6.8  

ROA (%) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 136 

Target price (Bt) 160 

Market cap (US$ m) 7,771 

Avg daily turnover (US$ m) 33.8 

12M H/L price (Bt) 161.5/130.0 

 

Price Performance 
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 สรุปผลประกอบการ Permata Bank 1Q25: กาํไรสทุธลิดลง 2.3% y-y เน่ืองจากการตัง้
สาํรองเพิม่ขึน้มากกวา่ 30% y-y การเตบิโตของสนิเชือ่อยูใ่นระดบัปานกลางที ่ 1.2% 
YTD โดยมแีรงหนุนหลกัจากกลุ่มลกูคา้ธุรกจิขนาดใหญ่ NIM ลดลงเลก็น้อยเหลอื 
4.2% จาก 4.4% ใน 1Q24 คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงแขง็แกรง่ โดยมอีตัราสว่น NPL ที ่
2% และอตัราสว่น coverage ratio ปรบัดขีึน้เป็น 385% จาก 375% ใน 1Q24 
อตัราสว่นเงนิใหส้นิเชือ่ต่อเงนิฝาก (loan-to-deposit ratio) อยูใ่นระดบัทีแ่ขง็แกรง่ที ่
83% ขณะทีอ่ตัราสว่นตน้ทุนต่อรายได ้ (cost-to-income ratio) ปรบัดขีึน้อยา่งมี
นยัสาํคญัมาอยู่ที ่48.6% จาก 56% 
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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 89.97% 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) 
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