
THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 22 OCTOBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Bank Sector – Neutral Results Comment 

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

 3Q25 ดีกว่าคาด non-NII ท่ีแขง็แกร่งชดเชย NIM ท่ีอ่อนแอ 
 

 non-NII ท่ีแขง็แกรง่ช่วยชดเชย... 

 ... สินเช่ือหดตวั และ NIM ท่ีลดลง 

 คณุภาพสินทรพัยย์งัคงอยูภ่ายใต้การควบคมุ 

 คงมุมมองเป็นกลางต่อกลุ่ม โดย KTB เป็นหุ้นท่ีเราชอบสดุ 
 

 ธนาคารพาณิชยท์ัง้ 6 แห่งทีเ่ราทําบทวเิคราะหร์ายงานกําไรสุทธริวม 5.7 หมื่นลบ. ใน
3Q25 (เพิม่ขึน้ 13% y-y และเพิม่ขึน้ 11% q-q) สงูกว่าประมาณการของเรา 8% จาก 
FVTPL และรายไดค่้าธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่น้ีไดร้บัแรง
หนุนจาก 1) การเพิม่ขึน้ของ FVTPL กําไรจากการลงทุน และรายไดค่้าธรรมเนียมตาม
สภาวะตลาดทุนทีเ่อือ้อํานวยมากขึน้ 2) การควบคุมค่าใชจ่้ายในการดําเนินงานทีม่ี
ประสทิธภิาพ และ 3) คุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ ส่งผลให ้credit cost ลดลง ปัจจยั
เหล่าน้ีสามารถชดเชย NII ทีอ่่อนแอจาก NIM ทีล่ดลง และสนิเชื่อทีห่ดตวั 

 KTB เป็นผูนํ้าในกลุ่มธุรกจิ ดว้ยมกีารเตบิโตของกําไรทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ โดยไดร้บัแรง
หนุนจากกําไรจากการปรบัมลูค่ายุตธิรรม (MTM) และคุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 

1) สนิเชื่อยงัคงหดตวั: ปรมิาณสนิเชือ่รวมลดลง 2.4% q-q และ 1.2% y-y ซึง่ถูกฉุด
รัง้จากการหดตวัในทุกกลุ่มธุรกจิ เน่ืองจากธนาคารพาณิชยย์งัคงปล่อยสนิเชื่อ
อย่างระมดัระวงั ธนาคารพาณิชยท์ุกแห่งรายงานการเตบิโตของสนิเชื่อตดิลบ q-
q โดย BBL ลดลงมากทีสุ่ดที ่-3.9% 

2) ยงัคงมแีรงกดดนัต่อ NIM: NIM ของกลุม่ธนาคารหดตวัลง 9bps q-q มาอยู่ที ่
3.06% โดยไดร้บัแรงกดดนัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคาร
แห่งประเทศไทย แมว่้าตน้ทุนทางการเงนิจะค่อยๆ ลดลง แต่กไ็มส่ามารถชดเชย
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยท์ีล่ดลงไดอ้ย่างเตม็ที ่ SCB ม ี NIM ลดลงมากทีส่ดุ (-
15bps q-q) ขณะที ่TISCO เป็นธนาคารเดยีวทีม่ ีNIM ปรบัตวัดขีึน้ (+15bps q-
q) 

3) non-NII แขง็แกร่ง: รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (non-NII) เพิม่ขึน้อย่างมากที ่38% y-y 
และ 19% q-q โดยมปัีจจยัสนับสนุนสองประการ ประการแรก ธนาคารพาณิชย์
ยงัคงบนัทกึกําไรทีแ่ขง็แกรง่จากการลงทุนในพอรต์ตราสารหน้ี กําไรจากการ 
MTM จากการลงทุนในหุน้ทา่มกลางสภาพแวดลอ้มทีเ่อือ้อํานวยมากขึน้ และ
กําไรจากการปรบัมลูค่ายุตธิรรม (MTM) ของการบนิไทย (THAI, ขาย, 9.8 บาท) 
ที ่ KTB และ TISCO ประการทีส่อง รายไดค่้าธรรมเนียมเพิม่ขึน้ 1% y-y และ 
10% q-q จากการฟ้ืนตวัของตลาดหุน้ไทย 

4) การควบคุมตน้ทุนทีด่:ี ท่ามกลาง NII ทีอ่่อนแอ ธนาคารต่างๆ เขม้งวดการ
ควบคุมตน้ทุนมากขึน้ ค่าใชจ่้ายในการดําเนินงานรวมลดลง 3% y-y 

5) คุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่: NPL ของกลุม่ธุรกจิลดลง 1.8% q-q โดยธนาคาร
ทุกแห่งยงัคงรกัษาคุณภาพสนิทรพัยใ์หอ้ยูใ่นระดบัทีค่งที ่ Credit costs ลดลง
เลก็น้อยมาอยู่ที ่ 149bps (เทยีบกบั 150bps ใน 2Q25) เน่ืองจากธนาคารต่างๆ 
ไดใ้ชกํ้าไรจาก non-NII ทีแ่ขง็แกรง่มาเสรมิกนัสาํรอง management overlays  
ส่งผลใหอ้ตัราส่วน coverage ratio ของกลุม่ธุรกจิปรบัตวัดขีึน้เป็น 200% (จาก 
189% ใน 2Q25) ซึง่ช่วยเสรมิความแขง็แกรง่ของงบดลุ 

Ex 1: Loan Growth q-q 
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Source: Company data 

 

Ex 2: Change In NIM q-q 
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Ex 3: Credit Costs 
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Ex 4: Summary 3Q25 Net Profit 

   Net profit   Change  

  3Q24 2Q25 3Q25 y-y % q-q % 

BBL 12,583 11,915 13,893 10.4 16.6 

KBANK 12,295 12,488 13,007 5.8 4.2 

KKP 1,305 1,409 1,670 28.0 18.5 

KTB 11,690 11,122 14,620 25.1 31.5 

SCB 10,941 12,786 12,056 10.2 (5.7) 

TISCO 1,713 1,644 1,730 1.0 5.3 

Coverage 50,527 51,364 56,976 12.8 10.9 
 

Source: Company data 
 

Ex 5: 3Q25 Key Financial Highlight 
(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 30,750 34,158 4,233 25,871 29,413 3,428 127,853 
   Change q-q% -3.0% -1.4% -1.8% -3.8% -3.3% 3.0% -2.6% 
   Change y-y% -7.8% -6.9% -14.3% -13.4% -9.9% 1.3% -9.3% 
Net fee income 6,549 9,328 1,547 5,826 8,296 1,287 32,833 
   Change q-q% 7.8% 13.5% 6.1% 4.6% 12.0% 8.1% 9.7% 
   Change y-y% -5.6% 10.2% 4.3% 3.7% 7.2% 2.0% 4.2% 
Non-interest income 16,869 14,821 2,496 15,191 14,161 1,836 65,375 
   Change q-q% 33.1% 8.0% 33.0% 25.9% 7.6% 26.0% 18.9% 
   Change y-y% 36.1% 23.2% 49.7% 47.3% 48.7% 31.6% 38.1% 
OPEX 20,697 20,965 3,742 16,031 17,575 2,286 81,297 
   Change q-q% 3.0% 0.8% 8.3% -5.6% 0.3% 4.4% 0.3% 
   Change y-y% -5.2% 1.1% -13.5% -6.8% -0.2% -0.3% -3.2% 
Pre-provision profit 26,922 28,014 2,987 25,031 25,999 2,977 111,931 
   Change q-q% 10.8% 1.6% 9.2% 13.8% -0.1% 14.7% 6.4% 
   Change y-y% 12.6% 0.1% 31.1% 8.8% 5.9% 19.7% 7.4% 
ECL 9,742 10,179 909 7,202 10,823 830 39,685 
   Change q-q% -9.3% 1.3% -6.6% -12.6% 7.0% 48.6% -2.4% 
   Change y-y% 18.8% -12.6% 33.3% -13.4% -1.3% 131.5% -1.2% 
Net profit 13,893 13,007 1,670 14,620 12,056 1,730 56,976 
   Change q-q% 16.6% 4.2% 18.5% 31.5% -5.7% 5.3% 10.9% 
   Change y-y% 10.4% 5.8% 28.0% 25.1% 10.2% 1.0% 12.8% 

        
Gross loans 2,606,661 2,415,594 345,727 2,592,394 2,353,470 230,409 10,544,255 
   Change q-q% -3.9% -0.8% -3.5% -3.0% -1.7% -2.2% -2.4% 
   Change y-y% -1.2% -0.7% -7.2% 1.1% -3.3% 0.2% -1.2% 
Deposits 3,174,287 2,744,278 350,446 2,767,196 2,496,604 207,235 11,740,046 
   Change q-q% -0.7% 0.9% -1.9% 0.4% 1.3% -1.2% 0.3% 
   Change y-y% 2.1% -0.9% 1.8% 4.6% 2.6% 1.2% 2.0% 
NPLs 103,404 90,755 16,961 91,154 95,252 5,333 402,859 
   Change q-q% -2.0% -0.2% -3.1% -3.7% -0.9% -5.9% -1.8% 
   Change y-y% -0.6% -2.3% -2.6% -7.3% 0.7% -5.1% -2.4% 

        
Key ratios (%)        
LDR 82.1% 88.0% 94.1% 93.7% 94.3% 111.2% 89.8% 
NIM 2.68% 3.24% 3.73% 2.76% 3.44% 4.88% 3.06% 
Cost to income 43.5% 42.8% 55.6% 39.0% 40.3% 43.4% 42.1% 
Credit cost (bp) 147 168 103 109 182 143 149 
NPL ratio 4.0% 3.8% 4.9% 3.5% 4.0% 2.3% 3.8% 
ROE 9.6% 9.0% 10.5% 12.9% 10.0% 16.6% 10.4% 

 

Sources: Company data, 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 155.50  133.00  1.0  (7.0) 6.5  7.0  0.5  0.5  5.5  5.5  
KBANK BUY 177.50  190.00  0.4  (2.9) 8.6  8.9  0.7  0.7  6.8  6.8  
KKP BUY 66.25  67.00  3.2  9.0  10.7  9.9  0.9  0.8  6.4  6.9  
KTB BUY 25.75  31.00  8.2  (10.9) 7.6  8.5  0.8  0.7  6.6  5.9  
SCB HOLD 134.00  135.00  7.2  (4.2) 9.6  10.0  0.9  0.9  8.4  8.0  
TISCO HOLD 108.00  102.00  (5.7) 0.1  13.3  13.3  2.0  2.0  7.2  7.2  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน 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 จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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