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Tidlor Holdings Pcl (TIDLOR TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 กาํไรสุทธิทาํสถิติใหม่ต่อเน่ือง 
 

 กาํไรสุทธิ 3Q25 คาดว่าจะทาํสถิติใหม่ท่ี 1.33 พนัลบ. 

 การขยายตวัของ NIM และรายได้ค่าธรรมเนียมท่ีแขง็แกรง่ หนุนรายได้ 

 Credit costs คาดว่าจะลดลง q-q จากคณุภาพสินทรพัยท่ี์ดีข้ึน 

 ยงัคงเป็น Top Buy ของเรา 
 

 เราคาดว่า TIDLOR จะทํากําไรสุทธสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์อกีครัง้ที ่ 1.33 พนัลบ. ใน 

3Q25 (+34% y-y, +3% q-q) สง่ผลใหกํ้าไร 9M25F คดิเป็น 75% ของประมาณการทัง้

ปีของเรา ปัจจยัหลกัทีข่บัเคลือ่น ไดแ้ก่ 1) การขยายตวัของ NIM จากอตัรา

ผลตอบแทนสนิเชื่อทีส่งูขึน้ 2) รายไดค่้าธรรมเนียมทีแ่ขง็แกร่งจากธุรกจิประกนั และ 3) 

NPLs ทีล่ดลง ซึง่จะนําไปสู่การลดลงของ credit cost  

 เราคาดว่า NIM จะขยายตวัเพิม่ขึน้ 13 bps q-q มาอยูท่ี ่ 16.0% โดยไดแ้รงหนุนจาก

อตัราผลตอบแทนสนิเชื่อทีส่งูขึน้หลงัการปรบัอตัราดอกเบีย้ในเดอืนตุลาคม 2024 และ

จํานวนวนัทีม่ากขึน้ใน 3Q25 ปรมิาณสนิเชือ่คาดว่าจะเตบิโต 1.5% q-q (+3.4% YTD) 

ดงันัน้ รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ(NII) จะเพิม่ขึน้ 2% y-y และ 2% q-q 

 รายไดค่้าธรรมเนียมคาดว่าจะเตบิโต 11% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิประกนัทีย่งัคง

แขง็แกรง่ 

 เราคาดว่า credit cost จะลดลง 7bps q-q มาอยู่ที ่260 bps ซึง่ดกีว่าทีค่าดไวก่้อนหน้า

น้ี คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยู่ในระดบัทีค่วบคุมไดด้ ี โดยคาดว่า NPLs จะลดลง 1% q-q 

ทําใหอ้ตัราส่วน NPL ลดลงเหลอื 1.76% 

 TIDLOR ยงัคงเป็น Top Buy ของเราในกลุม่ non-bank เราเหน็ปัจจยับวกหลายอย่าง

ทีอ่าจทําใหหุ้น้ไดร้บัการประเมนิมลูค่าใหม ่ ไดแ้ก่คุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ การกลบัมา

เตบิโตของสนิเชื่อ ประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง และอตัราการจ่ายเงนิปันผลที่

สงูขึน้ เราคาดว่า ROE จะเพิม่ขึน้จาก 14.4% ในปี 2024 เป็น 17.5% ในปี 2027F 

 
 

 

Key valuation  

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

Pre Provision Profit 8,704  9,340  10,291  11,326  

Net profit 4,230  5,114  5,889  6,702  

Norm profit 4,230  5,114  5,889  6,702  

Norm EPS (Bt) 1.5  1.8  2.0  2.3  

Norm EPS grw (%) 11.3  20.8  15.2  13.8  

Norm PE (x) 15.1  12.5  10.9  9.6  

P/BV (x) 2.1  1.9  1.8  1.6  

Div yield (%) 2.0  3.6  4.1  4.7  

ROE (%) 14.4  16.1  16.9  17.5  

ROA (%) 4.1  4.7  5.1  5.3  
     

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 22.0 

Target price (Bt) 23.0 

Market cap (US$ m) 1,957.1 

Avg daily turnover (US$ m) 8.6 

12M H/L price (Bt) 22.1/13.6 

 

Price Performance 
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Ex 1: 3Q25 Key Financial Highlights  
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F  3Q25F    9M25F  2024 2025F Chg 
  (Bt m) (Bt m) (Bt m) (Bt m) (Bt m) q-q% y-y% %25F (Bt m) (y-y%) %25F (Bt m) (Bt m) (y-y%) 
   Net interest income  4,104 4,048 4,027 4,118 4,206 2 2 25 12,351 4 73 15,945 16,973 6 
   Provisions  (1,005) (702) (772) (692) (682) (1) (32) 23 (2,145) (21) 73 (3,421) (2,947) (14) 
Net interest income after 
provisions  3,099 3,347 3,256 3,426 3,524 3 14 25 10,206 11 73 12,524 14,026 12 
   Net fee income  868 1,055 972 963 965 0 11 24 2,900 8 73 3,734 3,995 7 
Total non-interest income  884 1,075 982 994 990 (0) 12 24 2,966 9 73 3,792 4,062 7 
Gross income  4,851 5,476 5,210 5,383 5,479 2 13 25 16,071 10 73 20,050 22,083 10 
   Profit after tax  991 1,044 1,218 1,304 1,329 2 34 26 3,852 21 75 4,230 5,114 21 
Net profit  991 1,044 1,218 1,296 1,329 3 34 26 3,844 21 75 4,230 5,114 21 
   Pre-provision profits  2,245 2,005 2,292 2,323 2,344 1 4 25 6,959 4 75 8,704 9,340 7 

                  
Key ratios                             
Asset quality                  
   Gross NPLs (Bt m)  1,935 1,877 1,866 1,890 1,863 (1) (4)     1,877 1,931 3 
   NPL ratio (%)  1.92 1.84 1.81 1.81 1.76       1.84 1.78  
   Credit cost (bps)  397 276 301 267 260       345 280  
   NPL coverage ratio (%) 231 243 256 262 272       243 276  
               
Profitability ratio (%)               
  ROA 3.74 3.92 4.58 4.70 4.76       4.09 4.69  
  ROE 13.06 13.66 15.70 16.07 15.88       14.40 16.11  
  NIM 16.21 15.94 15.70 15.90 16.03       16.09 16.12  
  Cost to income 54.98 60.86 54.24 54.56 54.89       55.90 55.60  
               
Loan growth (%)               
  y-y 11.62 6.44 4.39 2.64 4.63       6.44 6.00  
  q-q (0.43) 1.16 0.78 1.11 1.50           

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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