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 คาดกาํไร 3Q25F ดี 
 

 การหดตวัของสินเช่ือ และ NIM ท่ีลดลง น่าจะ… 

 …ถกูชดเชยบางส่วนด้วยรายได้จากการซ้ือขายท่ีแขง็แกร่ง 

 คณุภาพสินทรพัยย์งัคงอยู่ในระดบัท่ีควบคมุได้ 

 คงน้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” โดยมี KTB เป็น Top Buy 
 

 เราคาดวา่ธนาคารในกลุ่มทีเ่ราทําบทวเิคราะหจ์ะรายงานกาํไรสุทธริวม 3Q25 ที ่ 5.3 

หมืน่ลบ. (+7% y-y, +3% q-q) การเตบิโตทัง้ y-y และ q-q ไดแ้รงหนุนหลกัจากกาํไร

จากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรม (MTM) หุน้การบนิไทย (THAI) ที ่KTB อยา่งไรกด็ ีหากไม่

รวมรายการพเิศษน้ี กาํไรสทุธน่ิาจะลดลงทัง้ y-y และ q-q เน่ืองจากถูกกดดนัหลกัจาก 

NIM ทีล่ดลง และ ปรมิาณสนิเชือ่ทีช่ะลอตวั ประเดน็สาํคญั: 1) NIM รวมน่าจะลดลง 

7bps q-q จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 2) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้น่าจะเพิม่ขึน้

แขง็แกรง่จากพอรต์พนัธบตัร และกาํไร MTM หุน้ THAI และ 3) คุณภาพสนิทรพัยย์งั

อยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้

 KTB น่าจะมกีําไรเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุ จากกาํไร MTM และคุณภาพสนิทรพัยท์ี่

แขง็แรง ในทางกลบักนั เราคาดวา่ BBL จะมกีาํไรลดลงแรงทีส่ดุ y-y จากแรงกดดนั

ของ NIM ทีอ่่อนตวัลง 

1) การหดตวัของสนิเชือ่: เราคาดว่าสนิเชือ่รวมจะหดตวั 1.9% q-q และ 0.7% y-y 

จากการชะลอตวัในทุกเซก็เมนต ์ เน่ืองจากธนาคารยงัคงดาํเนินนโยบายปล่อย

สนิเชือ่อยา่งระมดัระวงั ธนาคารทุกแหง่คาดวา่จะรายงานการเตบิโตของสนิเชือ่ q-

q ทีต่ดิลบ โดย BBL จะเหน็การหดตวัแรงทีส่ดุที ่-3% 

2) การลดลงของ NIM: คาดวา่ NIM รวมจะลดลง 7bps q-q เหลอื 3.08% จากแรง

กดดนัของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย แมว้า่ตน้ทุนทางการเงนิจะมี

แนวโน้มลดลง แต่ไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยการลดลงของผลตอบแทนจากสนิทรพัยท์ี่

ก่อใหเ้กดิรายได ้BBL น่าจะเหน็ NIM ลดลงแรงทีส่ดุที ่9bps q-q ขณะที ่ TISCO 

จะไดร้บัผลกระทบน้อยทีส่ดุเพยีง 1bp 

3) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้แขง็แกรง่: เราคาดวา่รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ของกลุ่มธนาคาร

จะเตบิโต 23% y-y และ 45% q-q โดยมแีรงหนุนหลกั 2 ปัจจยั คอื 1) ธนาคาร

ยงัคงบนัทกึรายไดจ้ากการซือ้ขายพนัธบตัรทีแ่ขง็แกรง่ กาํไร MTM จากการลงทุน

ในหุน้ภายใตส้ภาวะแวดลอ้มทีเ่อือ้อาํนวยมากขึน้ และกาํไร MTM จากหุน้การบนิ

ไทย (THAI “ขาย”) ที ่ KTB 2) รายไดค้า่ธรรมเนียมมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ q-q 

ตามการฟ้ืนตวัของตลาดหุน้ไทย 

Ex 1: Loan Growth q-q  
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Source: Thanachart estimates 
 

Ex 2: Change In NIM q-q 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

  
Ex 3: Credit Costs  

0
50

100
150
200

SC
B

KB
AN

K

KT
B

C
ov

er
ag

e

BB
L

KK
P

TI
SC

O

(bps) 2Q25 3Q25F

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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4) การควบคุมตน้ทุนทีด่:ี ท่ามกลางรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ (NII) ทีอ่่อนตวั เราเชือ่ว่า

ธนาคารจะเขม้งวดเรือ่งการควบคุมตน้ทุน เชน่ การลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด 

และการชะลอการลงทุนดา้นไอท ี เราคาดวา่ธนาคารสว่นใหญ่ (ยกเวน้ KTB) จะ

รายงานคา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานลดลง y-y อยา่งไรกด็ ีคา่ใชจ้่ายของ KTB มแีนวโน้ม

ปรบัตวัสงูขึน้อยา่งมนียัสาํคญั เน่ืองจากธนาคารอาจใชก้าํไรจากหุน้การบนิไทย 

(THAI) จดัสรรเป็นคา่ใชจ้่ายพเิศษ รวมถงึการตัง้คา่เผือ่ดอ้ยคา่สนิทรพัยท์ีไ่มก่่อ

รายได ้(NPA impairment) 

5) คุณภาพสนิทรพัยอ์ยูใ่นระดบัทีค่วบคุมได:้ เราคาดวา่ NPL รวมจะปรบัตวัเพิม่ขึน้

เลก็น้อย 1.6% q-q โดยไดแ้รงหนุนหลกัจาก NPL ทีก่ลบัมาเป็นปัญหาของ BBL 

ขณะทีธ่นาคารอื่นๆ น่าจะรกัษาคุณภาพสนิทรพัยใ์หอ้ยูใ่นระดบัคงที ่ Credit cost 

มแีนวโน้มยงัคงสงูที ่ 151bps เราเชือ่วา่ธนาคารจะใชร้ายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ที่

แขง็แกรง่ในการสรา้งเบาะรองรบัเพิม่เตมิเพือ่รองรบัความไมแ่น่นอนในอนาคต 

โดยเฉพาะที ่KTB จากกาํไร MTM 

 

Ex 4: Summary 3Q25F Net Profit  
   Net profit (Bt m)   Change (%)  Expected  Comment 
  3Q24 2Q25 3Q25F y-y q-q results date   

BBL 12,583 11,915 11,700 (7.0) (1.8) 20-21 Oct คาดวา่ NIM ทีล่ดลง และสนิเชื่อทีห่ดตวัจะกดดนักําไรสทุธ ิ
ขณะที ่NPL อาจปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อยจากการกลบัมาเป็น
ปัญหาอกีครัง้ 

KBANK 11,965 12,488 12,014 0.4 (3.8) 21-Oct NIM และสนิเชื่อคาดวา่จะลดลง คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงอยูใ่น
ระดบัทีค่วบคุมได ้และการบรหิารจดัการอยา่งรอบคอบน่าจะทาํ
ให ้credit cost ยงัคงสงูอยูท่ี ่165bps 

KKP 1,305 1,409 1,321 1.3 (6.2) 20-Oct คาดวา่ขาดทุนจากรถยดึคนืจะยงัคงทรงตวั q-q รายได้
คา่ธรรมเนียมอาจปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อย ขณะที ่NIM และ
สนิเชื่อคาดวา่จะหดตวั 

KTB 11,107 11,122 14,812 33.4 33.2 20-21 Oct KTB อาจบนัทกึกําไร MTM จากหุน้การบนิไทย (THAI) 
ประมาณ 9 พนัลบ. (หลงัหกัภาษ)ี แต่สว่นหน่ึงอาจถูกใชส้าํหรบั
ตัง้สาํรอง ECL และ NPA ทาํให ้credit cost และอตัราส่วน
คา่ใชจ่้ายต่อรายไดป้รบัตวัสงูขึน้  

SCB 10,941 12,786 11,585 5.9 (9.4) 21-Oct คาดวา่ NIM และการเตบิโตของสนิเชื่อมแีนวโน้มหดตวั ขณะที่
คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัควบคุมได ้และการบรหิาร
จดัการอยา่งรอบคอบน่าจะทาํให ้credit costs อยูร่าว 168bps 
การควบคุมตน้ทุนยงัคงเป็นกุญแจสาํคญัในการรองรบักําไรสทุธ ิ

TISCO 1,713 1,644 1,621 (5.4) (1.3) 14-Oct สาํหรบั TISCO คาดวา่ NIM จะทรงตวัจากพอรต์สนิทรพัยท์ีใ่ห้
ผลตอบแทนสงูของธนาคาร นอกจากน้ี ธนาคารม ีMTM จากหุน้
การบนิไทย (THAI) แต่ปรมิาณถอืครองทีแ่ทจ้รงิไมท่ราบแน่ชดั 
(น่าจะตํ่ากวา่ 0.5%) จงึไมไ่ดร้วมในประมาณการของเรา โดย
กําไรทีเ่กดิขึน้อาจถูกใชส้าํหรบัคา่ใชจ่้ายดาํเนินงานและตัง้สาํรอง 
ECL ทาํใหม้ ีupside จาํกดั  

Coverage 49,615 51,364 53,054 6.9 3.3 
 

  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: 3Q25F Key Financial Highlight 
(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 30,577 34,134 4,296 26,317 30,056 3,346 128,726 
- Change q-q% -3.6% -1.5% -0.4% -2.2% -1.1% 0.5% -2.0% 
- Change y-y% -8.4% -7.8% -13.0% -11.9% -7.9% -1.2% -8.9% 
        
Net fee income 6,734 8,529 1,560 5,731 7,954 1,287 31,796 
- Change q-q% 10.8% 3.8% 7.0% 2.9% 7.4% 8.1% 6.3% 
- Change y-y% -2.9% 1.1% 5.2% 2.0% 2.8% 2.1% 1.0% 
        
Non-interest income 13,675 13,117 1,819 25,516 11,960 1,485 67,573 
- Change q-q% 7.9% -4.4% -3.0% 111.4% -9.1% 1.9% 22.9% 
- Change y-y% 10.4% 15.5% 9.1% 147.3% 25.6% 6.5% 44.8% 
        
OPEX 21,494 21,199 3,505 21,607 17,490 2,231 87,526 
- Change q-q% 7.0% 1.9% 1.5% 27.3% -0.2% 1.9% 8.0% 
- Change y-y% -1.6% -1.4% -19.0% 25.7% -0.7% -2.7% 3.3% 
        
Pre-provision profit 22,759 26,052 2,611 30,226 24,526 2,601 108,774 
- Change q-q% -6.3% -5.5% -4.5% 37.4% -5.8% 0.2% 3.4% 
- Change y-y% -4.9% -3.1% 14.5% 31.4% -0.1% 4.5% 5.5% 
        
ECL 8,224 9,965 957 10,608 10,005 583 40,341 
- Change q-q% -23.4% -0.8% -1.6% 28.7% -1.1% 4.3% -0.8% 
- Change y-y% 0.3% -14.5% 40.4% 27.6% -8.8% 62.5% 0.4% 
        
Net profit 11,700 12,014 1,321 14,812 11,585 1,621 53,054 
- Change q-q% -1.8% -3.8% -6.2% 33.2% -9.4% -1.3% 3.3% 
- Change y-y% -7.0% 0.4% 1.3% 33.4% 5.9% -5.4% 6.9% 

        
Gross loans 2,631,542 2,397,472 350,516 2,619,475 2,370,101 230,802 10,599,908 
- Change q-q% -3.0% -1.5% -2.2% -2.0% -1.0% -2.0% -1.9% 
- Change y-y% -0.3% -1.5% -5.9% 2.1% -2.6% 0.4% -0.7% 
        
Deposits 3,211,919 2,714,450 352,004 2,769,694 2,477,430 208,157 11,733,653 
- Change q-q% 0.5% -0.2% -1.5% 0.5% 0.5% -0.8% 0.2% 
- Change y-y% 3.3% -2.0% 2.3% 4.7% 1.9% 1.7% 2.0% 
        
NPLs 113,416 90,330 17,419 92,691 97,307 5,610 416,774 
- Change q-q% 7.5% -0.7% -0.5% -2.1% 1.2% -1.0% 1.6% 
- Change y-y% 9.1% -2.8% 0.1% -5.7% 2.9% -0.1% 1.0% 

        
Key ratios (%)        
LDR 81.9% 88.3% 94.6% 94.6% 95.7% 110.9% 90.3% 
NIM 2.65% 3.26% 3.74% 2.82% 3.52% 4.73% 3.08% 
Cost to income 48.6% 44.9% 57.3% 41.7% 41.6% 46.2% 44.6% 
Credit cost (bp) 125 165 108 115 168 100 151 
NPL ratio 4.3% 3.8% 5.0% 3.5% 4.1% 2.4% 3.9% 
ROE 8.1% 8.3% 8.2% 13.1% 9.5% 15.3% 9.6% 

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 6: Bank Sector Valuations 
   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BBL SELL 148.00  133.00  1.0  (7.0) 6.2  6.7  0.5  0.5  5.7  5.7  
KBANK BUY 163.00  190.00  0.4  (2.9) 7.9  8.2  0.7  0.6  7.4  7.4  
KKP BUY 58.00  67.00  3.2  9.0  9.4  8.6  0.8  0.7  7.3  7.9  
KTB BUY 25.00  31.00  8.2  (10.9) 7.4  8.3  0.7  0.7  6.8  6.0  
SCB HOLD 126.50  135.00  7.2  (4.2) 9.0  9.4  0.8  0.8  8.8  8.5  
TISCO HOLD 101.00  102.00  (5.7) 0.1  12.4  12.4  1.9  1.8  7.7  7.7  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
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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 
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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 ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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