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Fundamental Story 
 

Krung Thai Bank Pcl (KTB TB)  - BUY Analyst Meeting 

Rawisara Suwanumphai  |  Email: rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

 ประเดน็ท่ีได้จากการประชุมนักวิเคราะหเ์ป็นบวก 
 

 คณุภาพสินทรพัยอ์ยู่ภายใต้การควบคมุ และ credit cost ลดลง h-h  

 สินเช่ือของการบินไทยจะได้รบัการจดัประเภทเป็นสินเช่ือท่ีมีการชาํระปกติ 

 กาํไรจากการลงทุนในการบินไทยจะถกูบนัทึกเป็น FVTPL  

 อตัราผลตอบแทนปันผลอาจยงัคงอยู่ในระดบัสงู 
 

 KTB จดัการประชุมหลงัผลการดาํเนินงาน 2Q25 โดยพบกบัคุณผยง ศรวีณิช CEO 

การประชุมเน้นไปทีคุ่ณภาพสนิทรพัย ์ การลงทุนในการบนิไทย และการคนื

ผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ ซึง่เรามองวา่ขอ้มลูโดยรวมทีไ่ดร้บัเป็นไปในเชงิบวก 

 คณุภาพสินทรพัย:์ ผูบ้รหิารมคีวามกงัวลเกีย่วกบัคุณภาพสนิทรพัยใ์นระดบัทีจ่าํกดั 

คาดวา่ credit cost ในปี 2025 จะอยูใ่นชว่ง 105-115bps เมือ่เทยีบกบัประมาณการ

ของเราที ่101bps ซึง่แสดงใหเ้หน็วา่ credit cost ใน 2H25 จะลดลงจาก 124bps ใน 

1H25 

การบนิไทยจะไดร้บัการจดัประเภทเป็นสนิเชือ่ทีย่งัคงมกีารชาํระปกต ิ ใน 3Q25 จาก

การทีเ่ป็นสนิเชือ่ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได ้ (NPL) ใน 2Q25 คาดวา่การตัง้สาํรองอาจจะถูก

ปรบัลดลงเลก็น้อย 

 การลงทุนในการบินไทย: KTB ไดจ้ดัประเภทการลงทุนน้ีเป็น FVTPL โดยตามการ

คาํนวณของเรา ตน้ทุนลงทุนของ KTB อยูท่ี ่2.5 บาทต่อหุน้ KTB อาจบนัทกึกําไรจาก

การลงทุนใน 3Q25 (หลงัหกัภาษ)ี ประมาณ 8.0 พนัลบ. หรอื 0.6 บาทต่อหุน้ 

หาก KTB ไมบ่นัทกึตน้ทุนพเิศษใดๆ ใน 3Q25 กาํไรสทุธจิะเพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น

ประมาณ 16-17 พนัลบ. จากระดบัปกตทิีป่ระมาณ 10-11 พนัลบ. 

 การคืนผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น: KTB ยงัคงใหค้วามสาํคญักบัการคนืผลตอบแทน

ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ โดยอตัราผลตอบแทนปันผล (Dividend Yield) เป็นสิง่ทีบ่รษิทัให้

ความสาํคญัเป็นหลกั ผูบ้รหิารจะยงัคงมุง่มัน่ทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลทีส่งูกวา่

คูแ่ขง่ เราคาดว่าเงนิปันผลสาํหรบัปี 2025F จะอยูท่ี ่ 1.6 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็นอตัรา

ผลตอบแทนปันผลที ่7% 

 
 

 

 

Key Valuations 

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

Pre Prov. Profit  88,824  85,065  82,066  86,369  

Net profit 43,856  43,267  40,291  44,119  

Norm net profit  43,856  43,267  40,291  44,119  

Norm EPS (Bt) 3.1  3.1  2.9  3.2  

Norm EPS gr (%) 19.8  (1.3) (6.9) 9.5  

Norm PE (x) 7.5  7.6  8.2  7.4  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Div. yield (%) 6.6  6.8  6.8  6.7  

ROE (%) 10.4  9.5  8.5  8.9  

ROA (%) 1.2  1.1  1.0  1.1  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 23.5 

Target price (Bt) 25.5 

Market cap (US$ m) 13,976.1 

Avg daily turnover (US$ m) 38.3 

12M H/L price (Bt) 24.5/17.6 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (SAWAD) ครัง้ที ่2/2568 ชุด
ที ่ 1-4 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570, 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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