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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  18 DECEMBER 2025 

Sector Weighting Overweight (From: Neutral) 
 

Thailand Bank Sector 
2026: มีปัจจยัเสริมความแขง็แกร่งมากขึน้ 

Sector Valuation   Current Target Norm EPS grw   Norm PE   P/BV   Div yield  
  BBG   price price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Bank BBL TB HOLD 165.50 164.00 9.0  (5.3) 6.4  6.8  0.5  0.5  5.1  5.1  
KASIKORNBANK KBANK TB BUY 190.50 222.00 2.6  (2.3) 9.1  9.3  0.8  0.7  6.8  6.8  
Kiatnakin Bank KKP TB BUY 66.00 76.00 14.0  6.9  9.7  9.1  0.8  0.8  7.2  7.7  
Krung Thai Bank KTB TB BUY 28.50 35.00 9.8  (4.1) 8.3  8.6  0.9  0.8  6.6  6.7  
SCB X SCB TB BUY 134.00 152.00 10.2  (3.4) 9.3  9.6  0.9  0.9  8.6  8.3  
Tisco Fin. Group TISCO TB HOLD 108.00 108.00 (1.9) 2.2  12.8  12.5  2.0  1.9  7.2  7.2  

 

Source: Thanachart estimates, note: based on 17 December 2025 closing prices  

เราคาดว่าปัจจยัหนุนของธนาคารไทยจะยงัคงอยู่ต่อเน่ืองไปในปี 2026F และ
เราปรบัเพ่ิมน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” ด้วยรายได้พิเศษในปี 2025 
ท่ีจะนําไปใช้จ่ายล่วงหน้า ทาํให้ฐานกาํไรในปี 2026 สงูขึน้ พร้อมกบัอตัรา
ผลตอบแทนปันผลท่ีดีขึน้ KTB และ KBANK ยงัคงเป็น Top BUYs ของเรา 

 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 
 

Resilient Sector Net Profit Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Changes In 2025 DPS Assumptions 

Stocks  DPS (Bt)    
  New Old Chg (%) 

BBL 8.50 8.50  

KBANK 13.00 12.00 8 

KKP 4.77 4.77  

KTB 1.89 1.70 12 

SCB 11.50 11.19 3 

TISCO 7.75 7.75  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Attractive Dividend Returns 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

อีกปีแห่งความแขง็แกร่ง; “OVERWEIGHT” 
แมอ้ตัราดอกเบีย้มแีนวโน้มลดลง แต่เราปรบัเพิม่น้ําหนกัลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น 
“OVERWEIGHT” (จาก Neutral) ดว้ยคาดวา่กาํไรและปันผลจะยงัคงแขง็แกรง่ในปี 
2026F 1) รายไดพ้เิศษจาํนวนมากชว่ยใหธ้นาคารสามารถใชจ้่ายล่วงหน้าและเพิม่
ฐานกาํไรในปี 2025 ซึง่หมายถงึตน้ทุนทีต่ํ่าลงในปี 2026F พรอ้มมชีอ่งทางในการ
ลดตน้ทุนอกีในอนาคต 2) กาํไรทาํสถติสิงูสดุในปี 2025 และตัง้สาํรองจาํนวนมาก 
ทาํใหฐ้านะการเงนิแขง็แกรง่ที ่CET1 ที ่18.2% และ coverage ratio ที ่206% ในปี 
2025F 3) ปัจจยัขา้งตน้ทาํใหเ้ราปรบักาํไรปี 2025-28F ขึน้ 2-6% ต่อปี ดว้ยฐาน
กาํไรทีส่งูขึน้ไดท้าํให ้ dividend yield สงูที ่5-9% ต่อปี ในปีดงักล่าว และ 4) ดว้ย 
yield ยงัคงสงู ที ่0.7 เท่า P/BV vs ROE ในปี 2026F ที ่8.7% จงึถอืวา่ไมแ่พง 

ปัจจยัความแขง็แกร่ง 
เราเหน็ปัจจยัหนุน 4 ประการของกลุ่มธนาคาร ในปี 2026F 1) เราคาดวา่กาํไรสทุธิ
จะลดลงเพยีง 3% ในปี 2026F แมก้ารเตบิโตของสนิเชือ่จะอ่อนตวัและมแีรงกดดนั
ดา้น NIM เนื่องจาก credit costs และคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานลดลงอกีในปี 2026F 
หลงักาํไรจากการลงทุนจาํนวนมากถูกนําไปใชเ้พิม่เงนิสาํรอง และการบนัทกึการ
ดอ้ยคา่ในปี 2025 2) มคีวามเป็นไปไดท้ีผ่ลตอบแทนจากการลงทุนจะเพิม่ขึน้อกี
จากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีอ่าจลดลง และการขาย THAI 3) คา่ธรรมเนียม 
Wealth ยงัคงมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ 4) การปรบัเพิม่กาํไรและโอกาสในการเพิม่อตัรา
การจ่ายเงนิปันผล ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลสงูขึน้ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 
6% ในปี 2027F จากการปรบัดอกเบีย้เงนิฝากและคา่ธรรมเนียมทีเ่ตบิโต 

ปันผลต่อหุ้นสงูขึน้ 
เงือ่นไขเชงิโครงสรา้งไดท้าํใหธ้นาคารเพิม่การบรหิารจดัการทุนในปี 2026 โดยม ี
CET1 สงูเป็นประวตักิารณ์ที ่ 18.4% ในปี 2025F เราเหน็ความมุง่มัน่ทีแ่ขง็แกรง่
ขึน้ของธนาคารในการเพิม่ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ และมหีลกัเกณฑใ์หมเ่พือ่เพิม่ความ
ยดืหยุน่ในการซือ้หุน้คนื คาดการณ์ EPS ทีส่งูขึน้ของเรายงัสง่ผลใหค้าดการณ์เงนิ
ปันผลต่อหุน้ (DPS) สงูขึน้ดว้ย และเราปรบัเพิม่อตัราการจ่ายเงนิปันผลสาํหรบั 
KBANK และ KTB แผนภูมดิา้นขวาแสดงการปรบัเพิม่ DPS ของเรา 

KTB และ KBANK ยงัคงเป็นหุ้น Top BUYs ของเรา 
KTB มกีารเตบิโตของกาํไรสทุธทิีเ่ทยีบเท่ากบัคูแ่ขง่โดยมคีวามเสีย่งน้อยกวา่ และ 
ROE  แขง็แกรง่สดุในกลุ่มธนาคารใหญ่ KBANK เป็นตวัเลอืกอนัดบัสองจากความ
ยดืหยุน่ทีเ่พยีงพอในการบรหิารทนุ และการเตบิโตระยะยาวทีด่กีวา่จากคุณภาพ
สนิทรพัยแ์ละแพลตฟอรม์ wealth ทีแ่ขง็แกรง่ SCB เราใหค้าํแนะนํา “ซือ้” (จาก 
ถอื) ดว้ยให ้ yield สงูสดุในกลุ่มฯ และคณุภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ KKP เราแนะนํา 
“ซือ้” จาก EPS ทีเ่ตบิโตทีส่ดุในปี 2026F พรอ้มการซือ้หุน้คนือยา่งจรงิจงั BBL เรา
ปรบัเพิม่คาํแนะนําเป็น “ถอื” จากการบรหิารจดัการ NIM ทีด่ขี ึน้  สว่น TISCO 
ยงัคงแนะนํา "ถอื" จาก yield ทีส่งู แต่มลูคา่สงู 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Net Profit Growth By Bank In 2024-25F  Ex 2: Share Price Performances 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 3: NIM of Each Bank   Ex 4: Comparing Changes In NIM By Bank  
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Source: Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Loan Growth By Bank   Ex 6: Fee Income Growth By Bank  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
SECTOR NOTE  RAWISARA SUWANUMPHAI 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: % Investment Gains To Operating Income  Ex 8: Non-NII (Excluding Fees) Growth By Bank  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Opex Growth By Bank   Ex 10: Cost-To-Income Ratio (2025F)  
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Ex 11: NPL Growth By Bank   Ex 12: Credit Costs By Bank  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 13: Economic Data 

% growth 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.6 2.0 2.5 2.1 2.1 2.6 
Private consumption 6.2 6.9 4.4 2.5 2.0 2.5 
Private investment 4.6 3.1 (1.6) 4.4 4.4 4.7 
Government investment (3.9) (4.2) 4.8 1.0 3.1 2.3 
Exports (nominal US$ growth) 5.4 (1.5) 5.7 5.5 (4.2) 2.7 
Imports (nominal US$ growth) 14.0 (3.8) 6.6 4.2 (2.6) 3.4 
Export of services (nominal baht growth) 68.5 43.9 28.8 1.0 2.7 2.0 
Import of services (nominal baht growth) 18.7 3.7 13.6 (0.9) 1.5 1.5 
Current account (% of GDP) (3.2) 1.4 2.1 3.4 2.7 3.0 
              
Headline CPI 6.1 1.2 0.4 0.3 1.0 1.5 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 35.3 33.1 33 33.5 
Policy rate 1.25 2.5 2.25 1.25 1.00 1.00 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 14: Sector Net Profit Growth  Ex 15: Sector PPOP Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 16: Net Profit Growth By Bank  Ex 17: PPOP Growth By Bank 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 18: Sector Loan Growth  Ex 19: Loan Growth By Bank (2025-27F)  
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Ex 20: Sector’s Yield, Funding Costs, And NIM  Ex 21: Change In NIM (2025-27F)  

3.79 
3.37 

3.61 

4.59 4.77 
4.30 

4.05 4.07 

2.98 2.75 2.95 
3.43 3.45 

3.12 2.98 3.05 

0.99 
0.75 0.80 

1.41 1.63 1.47 1.34 1.29 

0

1

2

3

4

5

6

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

(%) Earnings yield NIM Funding costs

 

 

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

BBL KBANK KKP KTB SCB TISCOCoverage

(bps) 2025F 2026F 2027F

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 22: Sector Fee Income Growth  Ex 23: Fee Income Growth By Bank (2025-27F)  
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Ex 24: Sector Investment Income Growth  Ex 25: % Investment Gain To Operating Income (2025-27F)  
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Ex 26: Sector Opex Growth  Ex 27: Cost To Income Ratio By Bank (2025-27F) 
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Ex 28: Sector NPL Growth  Ex 29: Sector NPL Ratio And Coverage Ratio 
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Ex 30: Credit Costs By Bank (2025-27F)  
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Ex 31: CET1 By Bank 
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Ex 32: KKP’s Share Repurchases 

Transaction No. of shares Lowest price Highest price Total value 
date (shares) (Bt/share) (Bt/share) (Bt) 

17/11/2025 - 17/11/2025 77,500 63.50 63.75 4,941,669 
14/11/2025 - 14/11/2025 2,021,700 63.50 64.75 129,655,013 
13/11/2025 - 13/11/2025 1,750,000 64.25 65.00 113,600,787 
12/11/2025 - 12/11/2025 150,000 65.00 65.00 9,765,649 
07/11/2025 - 07/11/2025 440,500 65.00 65.00 28,678,455 
05/11/2025 - 05/11/2025 75,000 64.75 65.00 4,876,564 
03/11/2025 - 03/11/2025 400,000 65.00 65.00 26,041,730 
30/10/2025 - 30/10/2025 450,400 64.75 65.00 29,321,611 
29/10/2025 - 29/10/2025 2,189,600 64.50 65.00 142,264,619 
28/10/2025 - 28/10/2025 2,312,900 64.00 65.00 150,090,785 
27/10/2025 - 27/10/2025 200,000 65.00 65.00 13,020,865 
24/10/2025 - 24/10/2025 328,000 65.00 65.00 21,354,219 
21/10/2025 - 21/10/2025 181,900 65.00 65.00 11,842,477 
12/09/2025 - 12/09/2025 300,000 59.00 59.00 17,728,409 
11/09/2025 - 11/09/2025 1,246,500 59.00 59.00 73,661,537 
10/09/2025 - 10/09/2025 1,823,500 58.25 59.00 107,282,788 
09/09/2025 - 09/09/2025 1,065,400 59.75 60.00 63,963,998 
08/09/2025 - 08/09/2025 350,000 59.75 60.00 21,008,665 
05/09/2025 - 05/09/2025 513,900 59.75 60.00 30,867,488 

Total 15,876,800   999,967,326 
 

Source: SETSMART 

 
 

Ex 33: KBANK’s Share Repurchases 

Transaction No. of shares Lowest price Highest price Total value 
Date (as reporting) (Bt/share) (Bt/share) (Bt) 

15/12/2025 - 15/12/2025 2,000,000 191.0 191.5 382,175,000 
12/12/2025 - 12/12/2025 830,000 190.5 191.5 158,695,000 
11/12/2025 - 11/12/2025 1,939,000 191.5 191.5 371,318,500 
09/12/2025 - 09/12/2025 3,000,000 190.5 191.5 573,062,000 
08/12/2025 - 08/12/2025 972,000 189.5 191.0 185,412,000 
03/12/2025 - 03/12/2025 305,200 189.0 189.5 57,785,400 
01/12/2025 - 01/12/2025 3,046,200 188.0 189.0 573,135,600 

Total 12,092,400   2,301,583,500 
 

Source: SETSMART 

 
 

Ex 34: Change in DPS Assumptions 

Stocks  Current DPS (Bt)   Previous DPS (Bt)   Change (%)  
  2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 
BBL 8.50 8.50 9.50 8.50 8.50 8.50   12 
KBANK 13.00 13.00 14.50 12.00 12.00 12.00 8 8 21 
KKP 4.77 5.09 5.37 4.77 5.09 5.37    
KTB 1.89 1.92 2.10 1.70 1.51 1.59 12 27 32 
SCB 11.50 11.12 11.83 11.19 10.72 11.23 3 4 5 
TISCO 7.75 7.75 7.75 7.75 7.75 7.75    

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 35: Change in Dividend Payout Ratio Assumptions 

Stocks Current payout ratio (%) Previous payout ratio (%)  Change (ppt)  
  2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 
BBL 33 35 38 33 36 36  (1) 2 
KBANK 62 63 65 58 60 56 4 3 9 
KKP 70 70 70 70 70 70    
KTB 55 58 60 50 50 50 5 8 10 
SCB 80 80 80 80 80 80    
TISCO 92 90 88 95 95 95 (4) (6) (7) 

 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 36: Our DPS Forecasts  Ex 37: 2025F Dividend Return Of Each Bank 
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Ex 38: Payout Ratio (%)  
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Ex 39: : Earnings Growth, ROE, And TPs Of The Six Banks Under Our Coverage 

  Net profit growth Average ROE TP (Bt/share) Recommendation 
  2025-27F CAGR (%) 2025-27F (%) New Old New Old 
BBL 2.2 7.9  164.0 141.0  HOLD SELL 
KBANK 2.9  8.4  222.0 190.0  BUY BUY 
KKP 10.5  9.1  76.0 76.0  BUY BUY 
KTB 3.6  10.0  35.0 31.0  BUY BUY 
SCB 4.3  9.5  152.0 135.0  BUY HOLD 
TISCO 0.6 15.6  108.0 102.0  HOLD HOLD 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 40: Sector’s P/BV STD Band   Ex 41: Comparing P/BV Vs. ROE In 2026F  
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Ex 42: Looks Attractive Against Regional Peers Based On P/BV And Yield 
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Ex 43: Summary Of Earnings Revisions 

   Current (Bt m)   Previous (Bt m)   Change (%) Earnings revision 
  2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F   

BBL 49,283 46,668 48,200 49,283 44,869 45,628 - 4.0 5.6 We raise our 2026–27F net profit estimates 
by 4–6%, with an average 8% uplift from 
2028F onward due to higher NIM and 
reduced credit costs. 

KBANK 49,839 48,699 52,890 48,774 47,347 50,836 2.2 2.9 4.0 We revise up our 2025–27F earnings by 2–
4% annually and apply an additional 7% 
average uplift to net profits from 2028F 
onward to reflect sustained fee income 
momentum and lower credit costs. 

KKP 5,616 6,386 6,786 5,616 6,386 6,786 - - - We maintain our 2025–27F earnings 
estimates and keep our TP at Bt76, which 
already reflects the 2026 warrant 
conversion. Refer to our earlier report, Re-
rating catalysts align (4 November 2025). 

KTB 48,128 46,149 48,833 47,444 42,254 44,562 1.4 9.2 9.6 We increase our 2025–27F earnings 
estimates by 1–10%, driven by lower credit 
costs and stronger opex discipline. 

SCB 48,421 46,792 49,803 47,116 45,126 47,272 2.8 3.7 5.4 We boost our 2025–27F earnings by 3–5% 
per year, with a further 4% annual uplift from 
2028F to capture stronger fee income, tight 
cost controls, and a lower credit cost 
trajectory.  

TISCO 6,770 6,919 7,025 6,511 6,516 6,534 4.0 6.2 7.5 We lift our 2025–27F earnings estimates by 
4–8%, driven by stronger-than-expected 
NIM management and higher loan growth. 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 44: Summary Of Sector Earnings Revisions 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Normalized profit (Bt bn)      
- New 176.92  193.54  208.06  201.61  213.54  
- Old 

  
204.74  192.50  201.62  

- Change (%) 
  

1.62  4.73  5.91  
 

     

Loan growth (%) 
     

- New 0.54  0.75  (1.89) 1.39  1.68  
- Old 

  
(0.45) 1.33  1.40  

- Change (ppt) 
  

(1.43) 0.06  0.28  
 

     

NIM (%) 
     

- New 3.43  3.45  3.12  2.98  3.05  
- Old 3.43  3.45  3.15  3.02  3.07  
- Change (ppt) 

  
(0.03) (0.04) (0.01) 

 
     

Non-NII (Bt bn) 
     

- New 173.04  182.71  232.23  209.90  209.35  
- Old 

  
232.04  203.93  208.59  

- Change (%) 
  

0.08  2.93  0.36  
 

     

Fee income (Bt bn) 
     

- New 122.35  124.80  127.80  133.36  140.02  
- Old 

  
126.02  131.51  137.59  

- Change (%) 
  

1.41  1.41  1.77  
 

     

Cost-to-income ratio (%) 
     

- New 44.87  45.35  44.31  44.67  44.51  
- Old 

  
44.72  44.92  44.49  

- Change (ppt) 
  

(0.41) (0.25) 0.02  
 

     

Credit cost (%) 
     

- New 1.60  1.49  1.44  1.29  1.24  
- Old 

  
1.44  1.35  1.34  

- Change (ppt) 
  

(0.00) (0.06) (0.11) 
 

     

NPLs (Bt bn) 
     

- New 396.01  394.45  388.78  398.40  409.40  
- Old 

  
397.07  406.82  417.95  

- Change (%) 
  

(2.09) (2.07) (2.04) 
 

     

NPL ratio (%) 
     

- New 3.67  3.63  3.64  3.68  3.72  
- Old 

  
3.67  3.71  3.76  

- Change (ppt) 
  

(0.02) (0.03) (0.04) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 45: Key Assumptions Comparison 

  BBL KBANK KKP KTB SCB  TISCO Industry 

Rating  HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD Overweight 
Target price  (Bt) 164.00  222.00  76.00  35.00  152.00  108.00   
Upside (%) (0.9) 16.5  15.2  22.8  13.4  0.0   
Consensus TP (Bt) 168.33  191.13  67.55  29.84  140.24  101.98   
Differ from consensus (%) (2.6) 16.2  12.5  17.3  8.4  5.9   
Market cap. (US$ m) 9,314  13,676  1,707  11,725  13,631  2,650   
         

Pre-provision profit (Bt m) 2024A 91,201  109,691  10,286  88,824  98,797  9,937  408,736  

 2025F 97,571  107,552  10,827  90,267  101,301  10,635  418,153  
 2026F 85,202  105,265  11,732  85,666  95,605  10,971  394,440  
 2027F 87,496  108,809  12,377  86,429  98,727  11,148  404,986  
         
Net profit (Bt m) 2024A 45,211  48,598  5,031  43,856  43,943  6,901  193,540  
 2025F 49,283  49,839  5,616  48,128  48,421  6,770  208,056  
 2026F 46,668  48,699  6,386  46,149  46,792  6,919  201,612  
 2027F 48,200  52,890  6,786  48,833  49,803  7,025  213,536  
         
Loan growth (y-y %) 2024A 0.80  (0.27) (7.58) 4.74  (0.96) (1.11) 0.75  
 2025F (2.20) (1.50) (9.00) (2.00) (1.00) 1.00  (1.89) 
 2026F 1.50  1.00  1.00  2.00  1.00  2.00  1.39  
 2027F 1.50  1.00  3.00  2.00  2.00  2.00  1.68  
         
Deposit growth (y-y %) 2024A (0.46) 0.71  0.11  3.19  1.26  (1.01) 1.02  
 2025F 0.90  1.00  1.97  0.53  0.62  1.02  0.81  
 2026F (0.80) 0.70  (0.80) 1.00  0.70  1.00  0.32  
 2027F 0.60  (0.47) 0.00  1.00  0.70  0.50  0.44  
         
NIM (%) 2024A 2.96  3.63  4.06  3.29  3.85  4.77  3.45  
 2025F 2.72  3.27  3.68  2.88  3.51  4.80  3.12  
 2026F 2.59  3.14  3.76  2.67  3.37  4.93  2.98  
 2027F 2.66  3.20  3.83  2.76  3.44  5.02  3.05  
         
Fee income growth (%) 2024A 1.80  6.73  (1.46) 6.76  (4.83) 2.14  2.00  
 2025F (1.79) 5.25  7.77  2.89  1.81  2.53  2.41  
 2026F 3.00  4.00  7.00  5.00  5.00  4.00  4.35  
 2027F 3.00  5.00  7.00  7.00  5.00  4.00  4.99  
         
Credit cost (bps)  2024A 130  190  104  118  176  59  149  
 2025F 140  165  108  116  170  95  144  
 2026F 105  165  111  102  155  100  129  
 2027F 105  155  113  93  150  100  124  
         
NPL ratio (%) 2024A 3.19  3.74  4.75  3.52  4.06  2.35  3.63  
 2025F 3.41  3.70  5.12  3.43  4.00  2.23  3.64  
 2026F 3.46  3.77  5.17  3.47  4.01  2.29  3.68  
 2027F 3.51  3.83  5.12  3.50  4.03  2.34  3.72  
         
ROE (%) 2024A 8.34  8.83  8.12  10.41  9.09  16.15  9.21  
 2025F 8.61  8.59  8.77  10.60  9.77  15.61  9.42  
 2026F 7.70  8.10  9.32  9.66  9.24  15.68  8.75  
 2027F 7.54  8.49  9.29  9.77  9.63  15.61  8.91  
         
LLC (%) 2024A 318  142  118  183  152  155  192  
 2025F 325  161  121  207  154  169  206  
 2026F 319  160  121  208  158  161  206  
 2027F 314  160  120  205  159  154  204  
                

 

Sources: Company data, Thanachart estimates, based on 17 December 2025 closing prices 
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Valuation Comparison  

Ex 46: Valuation Comparison With Regional Peers 
   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 
Name BBG Code Country 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BOC Hong Kong Holdings 2388 HK Hong Kong 2.8  2.0  10.2  10.0  1.1  1.1  11.3  10.9  5.4  5.6  

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong (5.1) 10.7  9.1  8.2  0.3  0.3  3.7  3.9  5.2  5.7  

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong (0.6) 2.0  5.7  5.6  0.5  0.5  9.3  8.8  5.1  5.2  

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong (25.4) 20.4  21.2  17.6  1.8  1.7  8.6  9.8  4.0  4.6  

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 1.3  1.3  6.1  6.0  0.6  0.5  9.3  8.9  5.1  5.2  

             

Axis Bank AXSB IN India (7.2) (1.7) 14.5  14.8  2.1  1.8  15.9  13.2  2.6  2.7  

ICICI Bank ICICIBC IN India (1.3) 3.9  18.9  18.2  3.2  2.7  na na 0.8  0.9  

State Bank of India SBIN IN India (5.9) 6.7  11.9  11.2  2.0  1.7  18.0  15.0  1.5  1.7  

             

Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 5.3  7.6  17.1  15.9  3.5  3.2  21.0  21.0  3.9  4.2  

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia (8.9) 8.5  9.2  8.5  1.6  1.5  17.6  17.9  8.2  7.5  

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia (6.2) 8.8  10.0  9.2  1.7  1.7  17.7  18.5  8.7  9.1  

Bank Negara BBNI IJ Indonesia (5.2) 10.4  8.0  7.2  1.0  0.9  12.3  12.8  8.0  8.2  

             

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 1.6  4.8  10.8  10.3  1.2  1.1  11.1  11.2  6.0  6.1  

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 1.9  2.3  10.2  9.9  1.1  1.1  11.4  11.2  3.5  4.4  

Malayan Banking MAY MK Malaysia 3.7  3.1  11.9  11.5  1.3  1.2  10.9  10.9  6.1  6.3  

Public Bank PBKF MK Malaysia 0.4  5.1  na na na na 12.2  12.2  na na 

             

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 9.3  2.0  6.2  6.0  0.5  0.5  8.2  7.9  5.3  5.6  

             

DBS Group Holdings DBS SP Singapore (0.2) 1.2  13.9  13.8  2.2  2.2  16.5  16.2  5.5  6.0  

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore (1.9) 1.5  11.9  11.7  1.4  1.4  12.4  12.0  5.1  5.0  

United Overseas Bank UOB SP Singapore (20.7) 21.7  12.3  10.1  1.2  1.1  9.9  11.3  5.4  5.1  

             

Bangkok Bank BBL TB* Thailand 9.0  (5.3) 6.4  6.8  0.5  0.5  8.6  7.7  5.1  5.1  

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand 2.6  (2.3) 9.1  9.3  0.8  0.7  8.6  8.1  6.8  6.8  

Kiatnakin Phatra Bank KKP TB* Thailand 14.0  6.9  9.7  9.1  0.8  0.8  8.8  9.3  7.2  7.7  

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand 9.8  (4.1) 8.3  8.6  0.9  0.8  10.6  9.7  6.6  6.7  

SCB X SCB TB* Thailand 10.2  (3.4) 9.3  9.6  0.9  0.9  9.8  9.2  8.6  8.3  

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand (1.9) 2.2  12.8  12.5  2.0  1.9  15.6  15.7  7.2  7.2  

             

Average   (0.7) 4.5  11.0  10.5  1.4  1.3  12.0  11.7  5.5  5.6  
 

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 
Based on 17 December 2025 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET Index (1.8) (3.8) (9.9) (10.2) — — — — 
BANK Index 4.0  10.2  17.4  15.9  5.8  14.0  27.3  26.2  
BBL 4.7  11.8  12.2  9.6  6.6  15.6  22.1  19.8  
KBANK 2.7  16.5  24.1  22.5  4.5  20.3  34.0  32.7  
KKP 3.5  12.3  32.0  25.7  5.3  16.2  41.9  36.0  
KTB 4.6  11.8  36.4  35.7  6.4  15.6  46.3  46.0  
SCB 3.9  6.3  15.5  14.0  5.7  10.2  25.5  24.3  
TISCO 0.9  8.3  11.1  9.6  2.7  12.1  21.0  19.9  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มงีบดุลแขง็แกรง่  

 มฐีานเงนิทุนทีแ่ขง็แกรง่ 

 
 
 

 

 ขาดแคลนกําลงัคนทีม่ศีกัยภาพ 

 มกีารพฒันานวตักรรมทางดา้นผลติภณัฑท์ีช่า้ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายฐานรายไดค้า่ธรรมเนียม 

 เขา้สูก่ลุ่มสนิเชื่อลูกคา้บุคคลมากขึน้ 

 ขยายธุรกจิไปยงัตา่งประเทศ 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกถดถอย 

 มาตรฐาน และหลกัเกณฑท์างดา้นบญัชใีหม่ 

 

REGIONAL COMPARISON 

 
 — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —–––– ROE––––— —— Div. Yield —— 
Name 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 Hong Kong  (5.4) 7.3  10.5  9.5  0.9  0.8  8.5  8.5  5.0  5.3  
 India  (4.8) 3.0  15.1  14.7  2.4  2.1  16.9  14.1  1.6  1.7  
 Indonesia  (3.8) 8.8  11.1  10.2  1.9  1.8  17.2  17.6  7.2  7.2  
 Malaysia  1.9  3.8  10.9  10.6  1.2  1.1  11.4  11.4  5.2  5.6  
 S. Korea  9.3  2.0  6.2  6.0  0.5  0.5  8.2  7.9  5.3  5.6  
 Singapore  (7.6) 8.1  12.7  11.9  1.6  1.5  12.9  13.2  5.4  5.3  
 Thailand  7.3  (1.0) 9.3  9.3  1.0  0.9  10.3  9.9  6.9  7.0  
 Average  (0.4) 4.6  10.8  10.3  1.4  1.3  12.2  11.8  5.2  5.4  
 BBL  9.0  (5.3) 6.4  6.8  0.5  0.5  8.6  7.7  5.1  5.1  
 KBANK  2.6  (2.3) 9.1  9.3  0.8  0.7  8.6  8.1  6.8  6.8  
 KKP  14.0  6.9  9.7  9.1  0.8  0.8  8.8  9.3  7.2  7.7  
 KTB  9.8  (4.1) 8.3  8.6  0.9  0.8  10.6  9.7  6.6  6.7  
 SCB  10.2  (3.4) 9.3  9.6  0.9  0.9  9.8  9.2  8.6  8.3  
 TISCO  (1.9) 2.2  12.8  12.5  2.0  1.9  15.6  15.7  7.2  7.2  
 Average*  7.3  (1.0) 9.3  9.3  1.0  0.9  10.3  9.9  6.9  7.0  

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * Thanachart estimate – using normalized EPS and simple average calculation 
Based on 17 December 2025 closing prices 
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 164.00 (From: Bt 141.00) 18 DECEMBER 2025 

Change in Recommendation  Downside : 0.9%  
 

Bangkok Bank Pcl (BBL TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

มี Yield และ ROE ตํา่  
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา BBL เป็น “ถือ” จากการปรบักาํไรขึน้ 4–6% ต่อปี 
ใน ปี 2026–27F อย่างไรกต็าม BBL ยงัคงมีการเติบโตของ EPS ท่ีอ่อนแอ
ท่ีสดุ ให้ผลตอบแทนปันผลตํา่ท่ีสดุ และมี ROE ตามหลงักลุ่มฯ ตลอดปี 
2025–27F ภายในกลุ่มฯ เรายงัคงชอบ KTB และ KBANK มากกว่า 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็นเพียง “ถอื”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “2026: มปัีจจยั
เสรมิความแขง็แกรง่มากขึน้” วนัที ่ 18 ธนัวาคม 2025 เราปรบัเพิม่ราคา
เป้าหมายเป็น 164 บาท (เดมิ 141 บาท) และปรบัคาํแนะนําเป็น “ถอื” เรา
มองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มกาํไรของธนาคาร โดยปรบักาํไรสทุธปีิ 2026–
27F ขึน้ 4–6% และเฉลีย่ 8% ต่อปีตัง้แต่ปี 2028 เป็นตน้ไป หนุนโดย 
NIM ทีด่ขี ึน้ และ credit cost ทีต่ํ่าลง นอกจากนี้ เรายงัสมมตใิหอ้ตัราการ
จ่ายเงนิปันผลสงูขึน้ตัง้แต่ปี 2027F เป็นตน้ไป อยา่งไรกต็ามปันผลต่อหุน้ 
(DPS) ของ BBL คาดวา่จะอยูท่ี ่ 8.5 บาท/หุน้ ในปี 2025–26F คดิเป็น
อตัราผลตอบแทนเพยีง 5.1% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่ 7.0% 
นอกจากนี้ BBL ยงัคงเป็นธนาคารทีม่นีโยบายบรหิารเงนิทุนทีร่ะมดัระวงั
ทีส่ดุ ทาํให ้ROE ปี 2026F อยูท่ี ่7.7% ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่8.7% 

ปรบัเพ่ิมคาดการณ์กาํไร  
เราไดป้รบัเพิม่กาํไรขึน้ 4–6% ต่อปี ในปี 2026–27F และเฉลีย่ 8% ต่อปี
ตัง้แต่ปี 2028F เป็นตน้ไป สาเหตุหนึ่งมาจากการทีเ่ราปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
NIM เพือ่สะทอ้นรอบการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ทัว่โลกทีช่า้กวา่ทีค่าดไว้
ก่อนหน้านี้ BBL มคีวามอ่อนไหวต่ออตัราดอกเบีย้โลก ผา่นพอรต์สนิเชือ่
ต่างประเทศซึง่คดิเป็น 24% ของสนิเชือ่รวม อกีเหตุผลหนึ่งคอืเราปรบัลด
สมมตฐิาน credit cost ลง 5bps เหลอื 105bps ต่อปี ในปี 2026–27F โดย
ไดแ้รงหนุนจากคณุภาพสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้ต่อเนื่อง หลงัความ
พยายามปรบัโครงสรา้งประสบความสาํเรจ็ หลงัการปรบัประมาณการ
ดงักล่าว เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต +9/-5/+3% ในปี 2025–27F 

แนวโน้มปันผล 
เราคาดวา่ปันผลต่อหุน้ (DPS) ที ่ 8.5 บาท หรอืคดิเป็นอตัราผลตอบแทน
ปันผลที ่5.1% ในปี 2025–26F ซึง่สะทอ้นอตัราการจา่ยปันผลที ่ 33/35% 
เนื่องจากแนวโน้มเศรษฐกจิยงัคงอ่อนแอ เราจงึไมค่าดวา่ BBL จะปรบัเพิม่
อตัราการจ่ายปันผล โดยสอดคลอ้งกบัแนวปฏบิตัใินอดตีของธนาคารทีม่กั 
คงระดบัเงนิปันผลไวจ้นกวา่ความชดัเจนของกาํไรจะปรบัตวัดขีึน้อยา่งมี
นยัสาํคญั อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กําไรจะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 
2027F จาก NIM ทีม่เีสถยีรภาพหลงัสิน้สดุรอบการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 
เราจงึคาดวา่ BBL มคีวามมัน่ใจมากขึน้ในการปรบัเพิม่อตัราการจ่ายปัน
ผล เราคาดวา่อตัราการจ่ายปันผลอยูท่ี ่ 38% และอตัราผลตอบแทนปันผล
ที ่5.7% ในปี 2027F 

ROE ยงัคงตํา่กว่าเพือ่นในกลุ่มฯ  
เราคาดวา่ ROE ของ BBL จะปรบัลดลงจาก 8.6% ในปี 2025F เหลอื 
7.7/7.5% ในปี 2026–27F ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มธนาคารที ่
9.4/8.7/8.9% ทัง้นี้ BBL ยงัคงมแีนวทางบรหิารเงนิทุนทีร่ะมดัระวงักวา่
คูแ่ขง่ แมว้า่ฐานเงนิกองทุนจะฟ้ืนตวัขึน้มาอยูท่ี ่CET1 18% ใน 3Q25 ซึง่
สงูกวา่ระดบั 17% ก่อนการเขา้ซือ้กจิการ Permata ในปี 2019 พรอ้มกบั 
อตัราสว่น coverage ratio ทีส่งูถงึ 294% และแนวโน้มคุณภาพสนิทรพัยท์ี่
ปรบัตวัดขีึน้ใน 3Q25 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 91,201  97,571  85,202  87,496  

Net profit 45,211  49,283  46,668  48,200  

Consensus NP  47,407  44,467  45,554  

Diff frm cons (%)  4.0  5.0  5.8  

Norm profit 45,211  49,283  46,668  48,200  

Prev. Norm profit  49,283  44,869  45,628  

Chg frm prev (%)  0.0  4.0  5.6  

Norm EPS (Bt) 23.7  25.8  24.4  25.2  

Norm EPS grw (%) 8.6  9.0  (5.3) 3.3  

Norm PE (x) 7.0  6.4  6.8  6.6  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 5.1  5.1  5.1  5.7  

ROE (%) 8.3  8.6  7.7  7.5  

ROA (%) 1.0  1.1  1.0  1.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  17-Dec-25 (Bt) 165.50  

Market Cap (US$ m) 10,029  

Listed Shares (m shares) 1,908.8  

Free Float (%) 98.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 35.6  

12M Price H/L (Bt)  166.00/133.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 22.95% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ………..……………..… P20 
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Ex 1: BBL’s P/BV STD  Ex 2: BBL’s PE STD 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2023 2024 2025F  2026F  2027F 
Normalized profit (Bt bn)      
- New 41.64  45.21  49.28  46.67  48.20  
- Old 

  
49.28  44.87  45.63  

- Change (%) 
  

0.00  4.01  5.64  

 
     

Normalized EPS (Bt/share) 
     

- New 21.81  23.68  25.82  24.45  25.25  
- Old 

  
25.82  23.50  23.90  

- Change (%) 
  

0.00  4.01  5.64  

 
     

Loan growth (%) 
     

- New (0.40) 0.80  (2.20) 1.50  1.50  
- Old 

  
(2.20) 1.50  1.50  

- Change (ppt) 
  

0.00  0.00  0.00  

 
     

NIM (%) 
     

- New 2.98  2.96  2.72  2.59  2.66  
- Old 

  
2.72  2.55  2.61  

- Change (ppt) 
  

0.00  0.04  0.05  

 
     

Non-NII (Bt bn) 
     

- New 36.44  41.71  58.56  46.01  44.44  
- Old 

  
58.56  46.29  44.73  

- Change (%) 
  

0.00  (0.60) (0.64) 

 
     

Cost-to-income ratio (%) 
     

- New 48.88  48.07  46.61  48.41  48.04  
- Old 

  
46.61  48.48  48.37  

- Change (ppt) 
  

0.00  (0.07) (0.33) 

 
     

Credit cost (%) 
     

- New 1.26  1.29  1.40  1.05  1.05  
- Old 

  
1.40  1.10  1.10  

- Change (ppt) 
  

0.00  (0.05) (0.05) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  16,226 17,181 19,090 20,044 23,862 27,680 27,680 29,112 30,544 32,453 32,453 

Dividend payment  16,226 17,181 19,090 20,044 23,862 27,680 27,680 29,112 30,544 32,453 428,555 

PV of dividend  16,226 14,270 14,447 13,825 15,000 15,858 14,449 13,850 13,243 12,824 169,344 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 0.9            

WACC (%) 9.7            

Cost of equity 9.7            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 313,336            

No. of shares 1,909            

Equity value / share 164.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารดา้นการธนาคารและการเงนิที่
หลากหลาย รวมทัง้ บรกิารสนิเชื่อธุรกจิการคา้ บรกิารสนิเชื่อปัจเจก บรกิาร
บตัรเครดติ บรกิารสนิเชื่อเพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั บรกิารธุรกจิการคา้ต่างประเทศ วา
นิชธนกจิ และบรกิารทางดา้นหลกัทรพัย ์  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มเีครอืขา่ยธนาคารทีก่วา้งขวาง และมฐีานลกูคา้ขนาดใหญ่  

 มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัองคก์รขนาดใหญ่    

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ขนาดของธุรกจิทีม่ขีนาดใหญ่ทาํใหย้ากสาํหรบัธนาคารทีจ่ะปรบัตวั

ต่อการเปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรม 

 การดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งอนุรกัษนิยมของธนาคาร เป็นปัจจยั

ขดัขวางไม่ใหธ้นาคารดาํเนินงานไดอ้ยา่งเตม็ศกัยภาพทีม่ ี

O — Opportunity  T — Threat 

 ธุรกจิต่างประเทศแขง็แกรง่ขึน้ และขยายตวัไปยงัประเทศต่างๆ มากขึน้   

 โอกาสทีจ่ะมธีุรกรรมทาง cross–selling  มากขึน้  

 

 

 

 

 การถดถอยของเศรษฐกจิทัว่โลก   

 มาตราฐานบญัช ีและกฎหมายใหม ่

 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)             168.33             164.00  -3% 

Net profit 25F (Bt m)             47,407             49,283  4% 

Net profit 26F (Bt m)             44,467             46,668  5% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 11 SELL: 5 
  

 การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายทีช่า้/เรว็กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้น

ปัจจุบนั จะสง่ผลให ้NIM มโีอกาสปรบัตวัสงูขึน้/ลดลง 

 อตัราการจ่ายเงนิปันผลทีส่งู/ต่ํากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้จะทาํใหเ้กดิความ

เสีย่งดา้นบวก/ลบต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่กําไรสทุธทิีค่าดการณ์ไวส้งูกวา่ความเหน็ของตลาดสาํหรบัปี 

2025–26F มาจากสมมตฐิานเกีย่วกบั NIM ทีส่งูกวา่ 

 อยา่งไรกต็าม ราคาตามเป้าหมายทีต่ํ่ากวา่ของเราสะทอ้นถงึสมมตฐิาน

เกีย่วกบัเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BBL ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

BBL ลงนามในแถลงการณ์ความมุ่งมัน่เพ่ือความยัง่ยืนประเทศไทย 2021 
ความยัง่ยืนของธนาคารนัน้อยู่บนพืน้ฐานของหลกัการ 4 ประการ ได้แก่ 
การบริหารความเส่ียงอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล การบริหาร
ทรพัยากรบคุคลท่ีเหมาะสม การมีธรรมาภิบาลท่ีดี และการสรรคส์ร้างคณุ
ค่าท่ียัง่ยืนต่อสงัคมและส่ิงแวดล้อม เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BBL ท่ี 3.5 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 3.5 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

BBL YES AAA - - 56.14 64.05 70.00 41.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ธนาคารไดส้นบัสนุนโครงการความยัง่ยนืทีส่าํคญัหลายโครงการอยา่งต่อเน่ือง เช่น การพฒันาพลงังานสะอาด
ทัว่เอเชยี การผลติรถยนตไ์ฟฟ้า และการพฒันาระบบขนสง่มวลชนไฟฟ้า ธนาคารยงัออกกรนีบอนด ์ (Green 
Bond) ของภาคเอกชน และตราสารหน้ีสง่เสรมิความยัง่ยนื (Sustainability-linked Bond) ในประเทศไทย ดว้ย 

 BBL กําหนดนโยบายการอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มและพลงังาน และกําหนดเป้าหมายระยะกลางเพือ่ลดการปลอ่ย
ก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขตที ่1 และ 2 จากการดาํเนินงานของตนเอง ซึง่จะมกีารตดิตามอยา่งใกลช้ดิ ธนาคาร
รายงานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 ลดลง 55% และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 2 ลดลง 0.9% 
เมือ่เทยีบกบัปี 2020 (ปีฐาน) ในปี 2022 เป้าหมายปี 2021-2023 คอืการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกใน
ขอบเขตที ่1 และขอบเขตที ่2 ราว 7.5% เทยีบกบัปี 2020 (ปีฐาน) 

 ธนาคารมคีวามภูมใิจทีไ่ดเ้ป็นพนัธมติรกบั Hydro-Informatics Institute (Public Organization) และมลูนิธิ
อุทกพฒัน์ในพระบรมราชปูถมัภ์ เพือ่ช่วยผูด้อ้ยโอกาสในพืน้ทีช่นบทใหเ้ขา้ถงึและบรหิารจดัการน้ําเพือ่ใหม้ี
คุณภาพชวีติทีด่ขี ึน้และมรีายไดท้ีม่ ัน่คง 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เพือ่สง่เสรมิการปฏบิตัดิา้นสทิธมินุษยชนอยา่งต่อเน่ืองและสรา้งความตระหนกัในหมูพ่นกังาน ธนาคารกําลงั
ดาํเนินการตรวจสอบดา้นสทิธมินุษยชนอยา่งรอบดา้นและตัง้เป้าหมายทีจ่ะทบทวนทุกสามปี 

 BBL มภีาระผกูพนัทางสงัคมในการสนบัสนุนความรูท้างการเงนิ และ financial inclusion ธนาคารไดด้าํเนิน
โครงการ Fin Lit for the Blind เพือ่ผูพ้กิารทางสายตา ธนาคารยงัสนบัสนุนผูจ้ดัการสาขาและพนกังานใหเ้ป็น
หุน้สว่นโรงเรยีน และทาํงานรว่มกบัโรงเรยีนในมลูนิธริะดมทุนเพือ่การศกึษา CONNEXT ED เพือ่ปรบัปรุง
คุณภาพการศกึษา ใหค้วามรูท้างการเงนิทีจ่าํเป็น และสง่เสรมิแนวคดิเรือ่งการออมในหมูน่กัเรยีน 

 เพือ่สง่เสรมิ financial inclusion, BBL ไดข้ยายบรกิารดจิทิลัเพือ่ใหป้ระชาชนสะดวกในการทาํธุรกรรมธนาคาร
ไดม้ากขึน้ในทุกทีทุ่กเวลา  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BBL มกีรรมการ 20 คน โดย 8 คนเป็นกรรมการอสิระ 

 BBL ไดร้บัการจดัอนัดบั CG ดเียีย่มจากรายงานการกํากบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทย โดยสมาคม
สง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 

 ธนาคารไดจ้ดัทาํ Code of Conduct และ Business Ethics Practices สาํหรบักรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน
ใหป้ฏบิตัติาม โดยไดร้บัการอนุมตัจิากคณะกรรมการบรษิทัและเผยแพรบ่นเวบ็ไซต์ของ BBL 

 BBL รวมการรบัรูร้ปูแบบการหลอกลวงบนโลกออนไลน์เป็นหลกัสตูรการฝึกอบรมภาคบงัคบัสาํหรบัพนกังาน
ทุกคน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart, Company 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Interest and Dividend Income 194,365 208,029 191,219 181,651 184,250
Interest Expenses 63,505 74,129 67,030 62,519 60,301
  Net Interest Income 130,860 133,900 124,188 119,132 123,950
  % of total income 78.2% 76.2% 68.0% 72.1% 73.6%
Gain on Investment (482) 891 13,000 3,900 975
Fee Income 27,234 27,724 27,228 28,044 28,886
Gain on Exchange 5,544 8,966 14,000 9,520 9,806
Others 1,814 1,781 1,870 1,964 2,062
  Non-interest Income 36,440 41,707 58,560 46,014 44,443
  % of total income 21.8% 23.8% 32.0% 27.9% 26.4%
  Total Income 167,300 175,606 182,749 165,146 168,393
Operating Expenses 81,775 84,405 85,177 79,944 80,897
  Pre-provisioning Profit 85,525 91,201 97,571 85,202 87,496
Provisions 33,667 34,838 37,291 27,865 28,283
  Pre-tax Profit 51,858 56,363 60,280 57,337 59,213
Income Tax 9,993 10,946 11,212 10,894 11,251
  After Tax Profit 41,865 45,417 49,068 46,443 47,963
Equity Income 187 205 215 226 237
Minority Interest (417) (411) 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 41,635 45,211 49,283 46,668 48,200
Normalized Profit 41,635 45,211 49,283 46,668 48,200
EPS (Bt) 21.8 23.7 25.8 24.4 25.2
Normalized EPS (Bt) 21.8 23.7 25.8 24.4 25.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

ASSETS:
Liquid Items 802,638 799,633 873,679 868,757 863,568
  cash & cash equivalents 45,518 47,364 50,143 60,482 36,437
  interbank & money market 757,120 752,269 823,536 808,275 827,131
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 973,690 990,986 1,010,816 1,031,043 1,051,674
Net loans 2,425,661 2,428,321 2,350,096 2,385,918 2,422,278
  Gross and accrued interest 2,684,327 2,701,059 2,641,687 2,681,312 2,721,532
  Provisions for doubtful 258,666 272,738 291,591 295,394 299,254
Fixed assets - net 72,855 66,015 61,897 63,754 65,667
Other assets 239,641 266,424 158,429 163,182 168,077
Total assets 4,514,484 4,551,379 4,562,607 4,622,497 4,683,304

LIABILITIES:
Liquid Items 3,527,658 3,523,714 3,506,096 3,527,132 3,548,295
  Deposit 3,184,283 3,169,654 3,198,178 3,172,728 3,191,765
  Interbank & money market 334,219 346,936 300,828 347,272 349,356
  Liability payable on demand 9,156 7,125 7,089 7,132 7,175
Borrow ings 212,505 213,785 212,716 213,993 215,277
Other liabilities 243,491 257,006 251,866 256,904 262,042
Total liabilities 3,983,654 3,994,506 3,970,678 3,998,029 4,025,613
Minority interest 1,855 1,834 1,926 2,022 2,123

Shareholders' equity 528,975 555,039 590,003 622,447 655,568
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088
  Share premium 56,346 56,346 56,346 56,346 56,346
  Surplus/ Others 44,270 38,112 40,018 42,019 44,119
  Retained earnings 409,270 441,493 474,550 504,993 536,014

Liabilities & equity 4,514,484 4,551,379 4,562,607 4,622,497 4,683,304  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Large investment 
portfolio, leading to high 
investment income 
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VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Normlized PE (x) 7.6 7.0 6.4 6.8 6.6
Normalized PE - at target price (x) 7.5 6.9 6.4 6.7 6.5
PE (x) 7.6 7.0 6.4 6.8 6.6
PE - at target price (x) 7.5 6.9 6.4 6.7 6.5
P/PPP (x) 3.7 3.5 3.2 3.7 3.6
P/PPP - at target price (x) 3.7 3.4 3.2 3.7 3.6
P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
Dividend yield (%) 4.2 5.1 5.1 5.1 5.7

Market cap / net loans (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Market cap / deposit (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

(Bt)
Normalized EPS 21.8 23.7 25.8 24.4 25.2
EPS 21.8 23.7 25.8 24.4 25.2
DPS 7.0 8.5 8.5 8.5 9.5
PPP/Share 44.8 47.8 51.1 44.6 45.8
BV/Share 277.1 290.8 309.1 326.1 343.4

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 28.0 2.3 (7.3) (4.1) 4.0
Non-interest income (Non-II) (0.1) 14.5 40.4 (21.4) (3.4)
Operating expenses 18.5 3.2 0.9 (6.1) 1.2
Pre-provisioning profit (PPP) 22.7 6.6 7.0 (12.7) 2.7
Net profit 42.1 8.6 9.0 (5.3) 3.3
Normalized profit grow th  42.1 8.6 9.0 (5.3) 3.3
EPS   42.1 8.6 9.0 (5.3) 3.3
Normalized EPS 42.1 8.6 9.0 (5.3) 3.3
Dividend payout ratio 32.1 35.9 32.9 34.8 37.6

Loan - gross  (0.4) 0.8 (2.2) 1.5 1.5
Loan - net (1.0) 0.1 (3.2) 1.5 1.5
Deposit  (0.8) (0.5) 0.9 (0.8) 0.6
NPLs (11.6) (0.1) 4.6 3.0 2.9
Total assets 2.1 0.8 0.2 1.3 1.3
Total equity 4.7 4.9 6.3 5.5 5.3

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.1 3.1 2.9 2.7 2.8
Net interest spread  4.6 4.6 4.3 4.2 4.3
Yield on earnings assets 4.4 4.6 4.2 3.9 4.0
Avg cost of fund 1.7 2.0 1.8 1.7 1.6
NII / operating income  78.2 76.2 68.0 72.1 73.6
Non-II / operating income  21.8 23.8 32.0 27.9 26.4
Fee income / operating income  16.3 15.8 14.9 17.0 17.2
Normalized net margin  24.9 25.7 27.0 28.3 28.6

Cost-to-income   48.9 48.1 46.6 48.4 48.0
Credit cost - provision exp / loans  1.3 1.3 1.4 1.0 1.0
PPP / total assets  1.9 2.0 2.1 1.9 1.9
PPP / total equity  16.5 16.8 17.0 14.1 13.7
ROA  0.9 1.0 1.1 1.0 1.0
ROE  8.1 8.3 8.6 7.7 7.5  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

NIM to dip in 2026F 
before recovering in 
2027F 

Cheapest P/BV among 
peers due to lowest ROE 



 
 
FINANCIAL SUMMARY BBL RAWISARA SUWANUMPHAI 
 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 23 
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 83.9 85.0 82.4 84.3 85.0
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 83.9 85.0 82.4 84.3 85.0
Net loan / assets 53.7 53.4 51.5 51.6 51.7
Net loan / equity 458.6 437.5 398.3 383.3 369.5
Investment / assets 21.6 21.8 22.2 22.3 22.5
Deposit / liabilities 79.9 79.4 80.5 79.4 79.3
Liabilities / equity 753.1 719.7 673.0 642.3 614.1
Net interbank lender (Bt m) 422,900 405,334 522,708 461,003 477,775
Tier 1 CAR 16.1 17.0 18.4 19.2 19.9
Tier 2 CAR 3.4 3.4 3.5 3.4 3.4
Total CAR 19.6 20.4 21.8 22.6 23.2

NPLs (Bt m) 85,955 85,833 89,784 92,458 95,171
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.2 3.2 3.4 3.5 3.5
Loan-Loss-Coverage 300.9 317.8 324.8 319.5 314.4  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Tier 1 is currently higher 
than pre-Permata 
acquisition in 2019 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 222.00 (From: Bt 190.00) 18 DECEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 16.5%  
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

มีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี 
 

KBANK เป็นหุ้นท่ีเราชอบเป็นอนัดบัสองในกลุ่มฯ เน่ืองจากมีแนวโน้มการ
เติบโตระยะยาวท่ีดีกว่าจากโอกาสท่ี credit cost กลบัสู่ภาวะปกติ และ
แพลตฟอรม์ธรุกิจ Wealth ท่ีแขง็แกร่ง อีกทัง้ KBANK ยงัมีความยืดหยุ่น
สงูในการบริหารเงินทุนทัง้การเพ่ิมอตัราการจ่ายปันผล และการซ้ือหุ้นคืน  

 

แนวโน้มการเติบโตระยะยาวท่ีดี; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “2026: มปัีจจยั
เสรมิความแขง็แกรง่มากขึน้” วนัที ่ 18 ธนัวาคม 2025 โดย KBANK เป็น
หุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุเป็นอนัดบัสองของเรา 1) เราคาดวา่ EPS จะลดลง 2% 
y-y ในปี 2026F (ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ) ก่อนฟ้ืนตวั 9% y-y ในปี 
2027F ซึง่สงูกวา่กลุ่มที ่6% 2) คณุภาพสนิทรพัยแ์ขง็แกรง่ ทาํใหเ้รามัน่ใจ
วา่ credit costs จะกลบัสูร่ะดบัปกตติัง้แต่ปี 2027F 3) ธุรกจิ Wealth ชัน้
นําของบรษิทัซึง่มสีนิทรพัยภ์ายใตก้ารบรหิารจดัการของกองทุนรวมมาก
ทีส่ดุ และแพลตฟอรม์การชาํระเงนิทีแ่ขง็แกรง่ น่าจะชว่ยหนุนรายได้
คา่ธรรมเนียมใหโ้ตต่อเนื่อง และ 4) KBANK ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผล
ทีน่่าสนใจที ่ 6.8% จากอตัราการจ่ายปันผลที ่ 62% ในปี 2025F และคาด
วา่จะเพิม่เป็น 7.6% จากอตัราการจ่ายที ่65% ในปี 2027F เราจงึปรบัเพิม่
ราคาเป้าหมายเป็น 222 บาท จาก 190 บาท จากการปรบัเพิม่กาํไร 2–4% 
ในปี 2025–27F และการปรบัเพิม่กาํไรสทุธเิฉลีย่ 7% ตัง้แต่ปี 2028 เป็น
ตน้ไป เพือ่สะทอ้นรายไดค้า่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ และ credit cost ทีล่ดลง 

Credit cost มีโอกาสลดลง 
KBANK มคีุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้อยา่งมาก โดยมสีดัสว่นสนิเชือ่ SME 
ลดลงมาอยูท่ี ่ 25% ของสนิเชือ่รวมใน 3Q25 จากจุดสงูสดุที ่ 39% ในปี 
2016 นอกจากนี้ ธนาคารยงัไดด้าํเนินการชาํระงบดุลครัง้ใหญ่ ผา่นการ 
ตดัจาํหน่ายและขาย NPL รวมมลูคา่ 2.76 แสนลบ. ในปี 2022–24 เทยีบ
กบัเพยีง 8.9 หมืน่ลบ. ในปี 2019–21 พรอ้มกบัการรกัษานโยบายการ
ปล่อยสนิเชือ่ทีเ่ขม้งวดตลอด 3 ปีทีผ่า่นมา ซึง่ทาํให ้ NPL เกดิใหมล่ดลง
เหลอื 1.0% ใน 9M25 จาก 2.1% ใน 9M24 อยา่งไรกด็ดีว้ยเศรษฐกจิทีย่งั
อ่อนแอ KBANK จงึชะลอแผนการปรบั credit-cost สูร่ะดบัปกต ิ และคาด
วา่ credit-cost จะยงัอยูใ่นระดบัสงูที ่ 1.65% ในปี 2025–26F เราคาดวา่ 
credit-cost คอ่ยๆ ปรบัลดลงสูร่ะดบัปกตทิี ่1.55% ในปี 2027F 

เป็นผูนํ้าการฟ้ืนตวัในปี 2027F  
เราคาดวา่ EPS ของ KBANK จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่+9% y-y ในปี 2027F 
หนุนโดย credit cost ทีม่โีอกาสลดลง และรายไดค้า่ธรรมเนียมทีเ่ตบิโตทัง้
จากธุรกจิ Wealth และคา่ธรรมเนยีมการชาํระเงนิ KBANK มแีพลตฟอรม์ 
Wealth ทีแ่ขง็แกรง่ โดยม ี KAsset เป็นตวัหนุนหลกัซึง่เป็นบรษิทัจดัการ
กองทนุอนัดบั 1 ของไทยในแงม่ลูคา่สนิทรพัยภ์ายใตก้ารบรหิาร (AUM) 
และเมอืงไทยประกนัชวีติ เป็นผูใ้หบ้รกิารแบงกแ์อสชวัรนัสอ์นัดบั 2 ใน
ดา้นเบีย้ประกนัชวีติใหม ่ ในดา้นบรกิารทางการเงนิดจิทิลั KBANK ยงัคง
ครองสว่นแบ่งธุรกรรมการชาํระเงนิที ่30% และเดนิหน้าขยายแพลตฟอรม์ 
K PLUS ซึง่เป็นผูนํ้าตลาดต่อเนื่อง โดยมผีูใ้ชง้านแลว้ 23.8 ลา้นราย 

ปรบัเพ่ิมเงินปันผล 
KBANK มุง่มัน่ทีจ่ะทาํให ้ ROE เป็นเลขสองหลกัจาก 8.6% ในปี 2025F 
และไดป้ระกาศโครงการซือ้หุน้คนืในเดอืนต.ค.2025 ดว้ยฐานเงนิกองทุนที่
แขง็แกรง่ขึน้ โดยม ีCET1 ที ่18.4% และ coverage ratio สงูถงึ 166% ใน
ปี 2025F เราคาดวา่ KBANK จะปรบัเพิม่อตัราการจา่ยปันผลเป็น 62% 
ในปี 2025F จาก 59% ในปี 2024 ซึง่หมายถงึ DPS ที ่13.0 บาท (เงนิปัน
ผลปกต ิ12 บาท และปันผลพเิศษ 1 บาท) หรอืคดิเป็นอตัราผลตอบแทน
ปันผล 6.8% เราคาดวา่อตัราการจ่ายปันผลจะเพิม่เป็น 63/65% ในปี 
2026–27F คดิเป็นอตัราผลตอบแทนปันผลที ่6.8/7.6% 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 109,691  107,552  105,265  108,809  

Net profit 48,598  49,839  48,699  52,890  

Consensus NP  48,990  48,338  51,519  

Diff frm cons (%)  1.7  0.7  2.7  

Norm profit 48,598  49,839  48,699  52,890  

Prev. Norm profit  48,774  47,347  50,836  

Chg frm prev (%)  2.2  2.9  4.0  

Norm EPS (Bt) 20.5  21.0  20.6  22.3  

Norm EPS grw (%) 14.6  2.6  (2.3) 8.6  

Norm PE (x) 9.3  9.1  9.3  8.5  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 6.3  6.8  6.8  7.6  

ROE (%) 8.8  8.6  8.1  8.5  

ROA (%) 1.1  1.1  1.1  1.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  17-Dec-25 (Bt) 190.50  

Market Cap (US$ m) 14,329  

Listed Shares (m shares) 2,369.3  

Free Float (%) 82.5  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 62.3  

12M Price H/L (Bt)  192.50/146.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 13.86% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: KBANK’s P/BV STD  Ex 2: KBANK’s PE STD 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2023 2024 2025F  2026F  2027F 
Normalized profit (Bt bn)      
- New 42.41  48.60  49.84  48.70  52.89  
- Old 

  
48.77  47.35  50.84  

- Change (%) 
  

2.18  2.85  4.04  

 
     

Normalized EPS (Bt/share) 
     

- New 17.90  20.51  21.04  20.55  22.32  
- Old 

  
20.59  19.98  21.46  

- Change (%) 
  

2.18  2.85  4.04  

 
     

Loan growth (%) 
     

- New (0.19) (0.27) (1.50) 1.00  1.00  
- Old 

  
(1.50) 1.00  1.00  

- Change (ppt) 
  

0.00  0.00  0.00  

 
     

NIM (%) 
     

- New 3.66  3.63  3.27  3.14  3.20  
- Old 

  
3.31  3.18  3.24  

- Change (ppt) 
  

(0.04) (0.04) (0.04) 

 
     

Non-NII (Bt bn) 
     

- New 44.25  47.59  56.39  53.48  56.07  
- Old 

  
53.50  51.49  54.88  

- Change (%) 
  

5.40  3.86  2.18  

 
     

Cost-to-income ratio (%) 
     

- New 44.10  44.31  44.41  43.84  43.88  
- Old 

  
45.28  44.60  44.02  

- Change (ppt) 
  

(0.87) (0.76) (0.14) 

 
     

Credit cost (%) 
     

- New 2.08  1.90  1.65  1.65  1.55  
- Old 

  
1.60  1.65  1.65  

- Change (ppt) 
  

0.05  0.00  (0.10) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F  

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 

Dividend of common shares  30,801 30,801 34,355 33,171 33,171 47,387 47,387 52,125 52,125 63,972 63,972 

Dividend payment  30,801 30,801 34,355 33,171 33,171 47,387 47,387 52,125 52,125 63,972 767,662 

PV of dividend  30,801 25,226 25,456 22,243 20,129 26,023 23,544 23,438 21,210 23,557 282,690 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 10.5            

Cost of equity 10.5            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 524,317            

No. of shares (m) 2,369            

Equity value / share (Bt) 222.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกสกิรไทย จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารดา้นการธนาคารเชงิพาณชิย ์
รวมทัง้ บรกิารดา้นการธนาคารสาํหรบัลกูคา้บุคคล และลกูคา้ธรุกจิ บรกิาร
ธุรกจิการคา้ต่างประเทศ รวมทัง้วานิชธนกจิ ใหแ้ก่ลกูคา้ทัว่ประเทศไทย 
ธนาคารมสีาขาต่างประเทศใน ลอสแองเจสสิ, ฮ่องกง, หมูเ่กาะเคย ์และเซนิ
เจิน้ และสาํนกังานตวัแทนในเซีย่งไฮ,้ ปักกิง่, และ คุนหมงิ 
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Industry
Outlook

Manage
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CG
rating*

Analyst
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OperatingFinancial

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มฐีานะเป็นธนาคารหลกั 

 มสีดัสว่น CASA สงูทีส่ดุ  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่    

 

 

 

 

 

 NPL ทีส่งูจาก SME และการใหส้นิเชื่อดจิทิลัไดล้ดความสามารถใน

การรบัความเสีย่ง   

 การเตบิโตทีจ่าํกดัในคา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วกบัสนิเชื่อ เน่ืองจากการลด

การใหส้นิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรหิารจดัการเงนิทุน (Wealth management)   

 การขยายธุรกจิในภูมภิาค  

การลงทุนดา้นดจิทิลั  

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกถดถอย   

 การเปลีย่นแปลงทางดา้นมาตรฐานบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            191.13             222.00  16% 

Net profit 25F (Bt m)            48,990             49,839  2% 

Net profit 26F (Bt m)            48,338             48,699  1% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 8 SELL: 2 
  

 สภาพเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ อาจนําไปสูก่ารกนัสาํรองทีส่งูขึน้และการ

เตบิโตของสนิเชื่อทีช่ะลอตวั 

 การจ่ายเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ทีต่ํ่ากวา่ 12 บาทต่อหุน้ จะสง่ผลลบ

ต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025–26F ของเราอยูใ่นระดบัเดยีวกบั

ประมาณการตลาด (consensus) ขณะทีร่าคาเป้าหมายทีส่งูกวา่สะทอ้น
สมมตฐิานเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ทีเ่ชงิรุกมากกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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ธนาคารกสิกรไทยดาํเนินธรุกิจตามหลกัการธนาคารแห่งความยัง่ยืน โดยมี
หลกัการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดี ตลอดจนการบริหารความเส่ียงและต้นทุนท่ี
เหมาะสม เน่ืองจากการดาํเนินการและมีมาตรการ ESG ท่ีแขง็แกร่งของ
ธนาคาร เราให้คะแนน 3.84 สาํหรบั KBANK 

Thanachart ESG Rating 
    

LOW HIGH
2 3 4 5

  

1

3.8

 
 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

KBANK YES AAA YES AA 69.92 76.94 86.00 48.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ธนาคารมุง่มัน่ใหก้ารสนบัสนุนประเทศไทยและลกูคา้ของธนาคารทีอ่ยูใ่นระบบเศรษฐกจิทัง้ภูมภิาค ในการลด
ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก อกีทัง้จะสนบัสนุนความพยายามของประชาคมโลกในช่วงเปลีย่นผา่นเขา้สู่
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 ซึง่สอดคลอ้งกบัเป้าหมายความตกลงปารสี  

 ธนาคารมุง่มัน่เป็นธนาคารแหง่ความยัง่ยนืชัน้นําของประเทศไทย โดยสนบัสนุนดา้นการเงนิและการลงทุนเพือ่
ความยัง่ยนื ไมน้่อยกวา่ 1-2 แสนลบ. ภายในปี 2030 และจะเป็นผูบุ้กเบกิการเสนอผลติภณัฑแ์ละบรกิารทาง
การเงนิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 

 ธนาคารกําหนดเป้าหมายการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยจ์ากการดาํเนินงานของธนาคาร (ขอบเขตที ่1 
และ 2) ภายในปี 2030 รวมทัง้กําหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยใ์นพอรต์โฟลโิอของ
ธนาคารใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของประเทศไทย และจะเรง่ดาํเนินการในสว่นทีเ่ป็นไปไดใ้หร้วดเรว็ขึน้  

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ธนาคารมเีป้าหมายเพือ่เพิม่การเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิและความรูท้างการเงนิ ธนาคารขยายเวลาการ
สนบัสนุนสนิเชื่อสาํหรบัลกูคา้ใหมท่ีเ่ขา้ถงึบรกิารทางการเงนิไดย้าก โดยมจีาํนวนลกูคา้เพิม่ขึน้ 3 เท่าจากปี 
2021 ในอกี 5 ปีขา้งหน้า 

 ธนาคารไมร่บัเรือ่งรอ้งเรยีนเกีย่วกบัการปฏบิตัติ่อแรงงานทีเ่ลอืกปฏบิตัหิรอืความรุนแรงทีนํ่าไปสูก่ารฟ้องรอ้ง 
61% ของผูห้ญงิอยูใ่นตําแหน่งผูนํ้า 

 ธนาคารทาํการประเมนิความเสีย่งดา้นสทิธมินุษยชนในทุกกจิกรรมทางธุรกจิ: 100% ของ KBANK และการรว่ม
ทุนของ KBANK 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 KBANK มกีรรมการทัง้หมด 15 คน กําหนดอายุสงูสดุของกรรมการไวท้ี ่ 72 ปี และสาํหรบักรรมการอสิระ 

กําหนดวาระการดาํรงตําแหน่งตดิต่อกนัได ้ไมเ่กนิเกา้ปี 

 KBANK กําลงัทบทวนแนวปฏบิตัภิายใต ้Thai IOD, ASEAN CG Scorecard และ Dow Jones Sustainability 
Indices (DJSI)  

 ธนาคารกําลงัดาํเนินการตามแผนกลยุทธส์าํหรบักจิกรรมการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี เพือ่เพิม่การปฏบิตัติามโดย
กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน ดว้ยหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี จรรยาบรรณ และนโยบายต่อตา้นการ
ทุจรติ 

 มกีารจดัใหม้พีนกังานและผูบ้รหิารลงนามรบัทราบการปฏบิตัติามจรรยาบรรณธุรกจิธนาคารผา่นระบบ
อเิลก็ทรอนิกสแ์ละ LINE KONNECT+ และธนาคารกําลงัทบทวนความรูค้วามเขา้ใจ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Interest and Dividend Income 183,608 189,440 173,826 167,335 169,740
Interest Expenses 35,164 40,064 36,728 33,381 31,919
  Net Interest Income 148,444 149,376 137,097 133,955 137,821
  % of total income 77.0% 75.8% 70.9% 71.5% 71.1%
Gain on Investment (588) 45 1,800 360 382
Fee Income 31,181 33,279 35,026 36,427 38,249
Gain on Exchange 12,123 13,206 15,187 11,390 11,959
Others (2,041) (2,468) 676 1,412 1,402
  Non-interest Income 44,245 47,588 56,391 53,477 56,073
  % of total income 23.0% 24.2% 29.1% 28.5% 28.9%
  Total Income 192,689 196,964 193,489 187,431 193,894
Operating Expenses 84,968 87,273 85,937 82,166 85,085
  Pre-provisioning Profit 107,721 109,691 107,552 105,265 108,809
Provisions 51,840 47,251 40,674 40,568 38,491
  Pre-tax Profit 55,880 62,440 66,878 64,697 70,318
Income Tax 10,778 12,402 13,242 12,939 14,064
  After Tax Profit 45,102 50,038 53,636 51,757 56,255
Equity Income (35) 981 1,030 1,082 1,136
Minority Interest (2,662) (2,421) (4,827) (4,141) (4,500)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 42,405 48,598 49,839 48,699 52,890
Normalized Profit 42,405 48,598 49,839 48,699 52,890
EPS (Bt) 17.9 20.5 21.0 20.6 22.3
Normalized EPS (Bt) 17.9 20.5 21.0 20.6 22.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

ASSETS:
Liquid Items 617,698 568,750 593,038 598,445 575,458
  cash & cash equivalents 48,690 46,021 46,724 44,867 47,557
  interbank & money market 569,008 522,729 546,313 553,578 527,901
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 974,585 1,073,691 1,180,145 1,203,883 1,228,099
Net loans 2,371,492 2,368,649 2,320,298 2,341,698 2,363,053
  Gross and accrued interest 2,505,368 2,500,355 2,465,766 2,490,671 2,515,578
  Provisions for doubtful 133,876 131,706 145,469 148,973 152,525
Fixed assets - net 114,698 114,151 61,214 63,051 64,942
Other assets 205,084 215,713 215,625 222,093 228,756
Total assets 4,283,557 4,340,954 4,432,324 4,492,414 4,524,818

LIABILITIES:
Liquid Items 2,909,888 2,921,278 2,950,491 2,971,144 2,959,376
  Deposit 2,699,562 2,718,675 2,745,862 2,765,083 2,752,079
  Interbank & money market 179,207 172,144 173,866 175,083 176,133
  Liability payable on demand 31,119 30,459 30,763 30,978 31,164
Borrow ings 81,572 67,334 68,007 68,483 68,894
Other liabilities 695,261 706,680 742,014 756,855 771,992
Total liabilities 3,686,721 3,695,292 3,760,512 3,796,482 3,800,262
Minority interest 64,551 76,937 80,784 84,823 89,064

Shareholders' equity 532,285 568,726 591,028 611,110 635,492
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 23,693 23,693 23,693 23,693 23,693
  Share premium 18,103 18,103 18,103 18,103 18,103
  Surplus/ Others 33,115 41,597 43,677 45,861 48,154
  Retained earnings 457,373 485,332 505,554 523,452 545,541

Liabilities & equity 4,283,556 4,340,954 4,432,324 4,492,414 4,524,818  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong 2027F EPS 
rebound driven by lower 
credit costs 

Cautious loan expansion 
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VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Normlized PE (x) 10.6 9.3 9.1 9.3 8.5
Normalized PE - at target price (x) 12.4 10.8 10.6 10.8 9.9
PE (x) 10.6 9.3 9.1 9.3 8.5
PE - at target price (x) 12.4 10.8 10.6 10.8 9.9
P/PPP (x) 4.2 4.1 4.2 4.3 4.1
P/PPP - at target price (x) 4.9 4.8 4.9 5.0 4.8
P/BV (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
P/BV - at target price (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8
Dividend yield (%) 3.4 6.3 6.8 6.8 7.6

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Market cap / deposit (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)
Normalized EPS 17.9 20.5 21.0 20.6 22.3
EPS 17.9 20.5 21.0 20.6 22.3
DPS 6.5 12.0 13.0 13.0 14.5
PPP/Share 45.5 46.3 45.4 44.4 45.9
BV/Share 224.7 240.0 249.4 257.9 268.2

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 11.6 0.6 (8.2) (2.3) 2.9
Non-interest income (Non-II) 10.2 7.6 18.5 (5.2) 4.9
Operating expenses 13.7 2.7 (1.5) (4.4) 3.6
Pre-provisioning profit (PPP) 9.5 1.8 (2.0) (2.1) 3.4
Net profit 18.6 14.6 2.6 (2.3) 8.6
Normalized profit grow th  18.6 14.6 2.6 (2.3) 8.6
EPS   18.6 14.6 2.6 (2.3) 8.6
Normalized EPS 18.6 14.6 2.6 (2.3) 8.6
Dividend payout ratio 36.3 58.5 61.8 63.2 65.0

Loan - gross  (0.2) (0.3) (1.5) 1.0 1.0
Loan - net (0.3) (0.1) (2.0) 0.9 0.9
Deposit  (1.8) 0.7 1.0 0.7 (0.5)
NPLs 1.8 (1.3) (2.6) 2.7 2.7
Total assets 0.9 1.3 2.1 1.4 0.7
Total equity 5.8 6.8 3.9 3.4 4.0

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.7 3.6 3.3 3.2 3.2
Net interest spread  5.4 5.2 4.7 4.6 4.7
Yield on earnings assets 4.5 4.6 4.2 3.9 3.9
Avg cost of fund 1.2 1.3 1.2 1.1 1.1
NII / operating income  77.0 75.8 70.9 71.5 71.1
Non-II / operating income  23.0 24.2 29.1 28.5 28.9
Fee income / operating income  16.2 16.9 18.1 19.4 19.7
Normalized net margin  22.0 24.7 25.8 26.0 27.3

Cost-to-income   44.1 44.3 44.4 43.8 43.9
Credit cost - provision exp / loans  2.1 1.9 1.7 1.6 1.5
PPP / total assets  2.5 2.5 2.5 2.4 2.4
PPP / total equity  20.8 19.9 18.5 17.5 17.5
ROA  1.0 1.1 1.1 1.1 1.2
ROE  8.2 8.8 8.6 8.1 8.5  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect credit costs to 
get to back to a normal 
level in 2027F 

Rising DPS from strong 
capital/management’s 
commitment to 
shareholder returns 



 
 
FINANCIAL SUMMARY KBANK RAWISARA SUWANUMPHAI 
 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 31 
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 92.3 91.4 89.1 89.4 90.7
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 92.3 91.3 89.1 89.4 90.7
Net loan / assets 55.4 54.6 52.3 52.1 52.2
Net loan / equity 445.5 416.5 392.6 383.2 371.8
Investment / assets 22.8 24.7 26.6 26.8 27.1
Deposit / liabilities 73.2 73.6 73.0 72.8 72.4
Liabilities / equity 692.6 649.7 636.3 621.2 598.0
Net interbank lender (Bt m) 389,802 350,585 372,448 378,495 351,768
Tier 1 CAR 17.4 18.3 19.4 19.8 20.3
Tier 2 CAR 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Total CAR 19.4 20.3 21.4 21.8 22.3

NPLs (Bt m) 94,241 93,009 90,563 93,033 95,529
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.8 3.7 3.7 3.8 3.8
Loan-Loss-Coverage 142.1 141.6 160.6 160.1 159.7  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 35.00 (From: Bt 31.00) 18 DECEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 22.8%  
 

Krung Thai Bank Pcl (KTB TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

ผลตอบแทนคุ้มค่ากบัความเส่ียงท่ีสดุ 
 

KTB ยงัคงเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ ด้วยมีการเติบโตของกาํไรใน
ระดบัใกล้เคียงกบัคู่แข่งแต่มีความเส่ียงตํา่กวา่ มีอตัราผลตอบแทนปันผล
ใกล้เคียงกบัคู่แข่งแต่จ่ายปันผลในอตัราท่ีตํา่กว่ามาก และ ROE สงูท่ีสดุใน
กลุ่มธนาคารใหญ่  

 

ตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุในแง่ความเส่ียง-ผลตอบแทน; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “2026: มปัีจจยั
เสรมิความแขง็แกรง่มากขึน้” วนัที ่18 ธนัวาคม 2025 KTB ยงัคงเป็น หุน้
ทีเ่ราชอบทีส่ดุในกลุ่มฯ ดว้ยเรามองวา่มคีวามเสีย่ง-ผลตอบแทนดทีีส่ดุใน
กลุ่ม 1) มแีนวโน้มการเตบิโตของกาํไรใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของธนาคาร
ขนาดใหญ่ แต่มคีวามเสีย่งต่ํากวา่ เนื่องจากพอรต์สนิเชือ่มคีวามเสีย่งต่ํา
กวา่ ม ี coverage ratio สงูทีส่ดุเป็นอนัดบัสองในกลุ่มฯ  และอตัราสว่น 
NPL ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ขอกลุ่มฯ 2) KTB ใหผ้ลตอบแทนปันผลใกลเ้คยีงกบั
คูแ่ขง่แต่จ่ายปันผลในอตัราทีต่ํ่ากวา่มาก ซึง่หมายถงึโอกาสในการเพิม่
อตัราการจ่ายปันผล 3) KTB ทาํกาํไรไดม้ากทีส่ดุในกลุ่มธนาคารใหญ่ โดย
ม ีROE ที ่9.7% ในปี 2026F และ 4) ยงัมปัีจจยัหนุนกาํไรจากการขายหุน้ 
THAI ในปีหน้า เราจงึปรบัราคาเป้าหมายปีฐาน 2026F ขึน้เป็น 35.0 บาท 
จาก 31.0 บาท เพือ่สะทอ้นการปรบัเพิม่กาํไร 1–10% ในปี 2025–27F 
จากคา่ใชจ้่ายดาํเนินงาน และ credit costs ทีล่ดลง และอตัราการจา่ยเงนิ
ปันผลทีเ่พิม่ขึน้จาก 50% ในปี 2024 เป็น 55–60% ในปี 2025–27F 

กาํไรมีความเส่ียงตํา่  
เราคาดวา่กาํไรของ KTB จะเตบิโต +10/-4/+6% y-y ในปี 2025–27F ซึง่
สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่+8/-3/+6% อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่ KTB มี
ระดบัความเสีย่งต่ํากวา่จากฐานะงบดุลทีแ่ขง็แกรง่ และ coverage ratio ที่
สงู ณ 3Q25 อตัราสว่น NPL ของ KTB อยูท่ี ่3.52% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของ
กลุ่มที ่ 3.82% และม ี NPL coverage ratio สงูถงึ 202% ซึง่สงูสดุเป็น
อนัดบัสองของกลุ่มฯ นอกจากนี้โครงสรา้งสนิเชือ่ของ KTB ยงัมคีวามเสีย่ง
ต่ํากวา่คูแ่ขง่ โดยราว 50% ของสนิเชือ่รวมเป็นสนิเชือ่ภาครฐั และ
ขา้ราชการ ดว้ยเหตุนี้ เราคาดวา่ credit cost จะปรบัลดลงมาอยูท่ี ่ 95–
100bps ต่อปี ตัง้แต่ปี 2026F จาก 116bps ในปี 2025F 

ผลตอบแทนปันผลสงู ขณะท่ีจ่ายปันผลในอตัราท่ีตํา่  
KTB มุง่มัน่ในการสรา้งผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ทีแ่ขง่ขนัได ้โดยธนาคารได้
ประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาลเป็นครัง้แรกที ่ 0.43 บาท/หุน้ จากผล
การดาํเนินงาน 1H25 สะทอ้นถงึความเชือ่มัน่ต่อฐานะเงนิกองทนุ และ
แนวโน้มกาํไร ดว้ยความชดัเจนของกาํไร อตัราสว่น CET1 ทีส่งูเป็น
ประวตักิารณ์ที ่20.1%, และ coverage ratio ที ่207% ในปี 2025F เราจงึ
คาดวา่อตัราผลตอบแทนปันผลของ KTB อยูท่ี ่6.6/6.7/7.4% ในปี 2025–
27F ซึง่ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของ 4 ธนาคารใหญ่ของไทย แมจ้ะมอีตัรา
ผลตอบแทนปันผลทีแ่ขง่ขนัได ้ แต่อตัราการจ่ายปันผลของ KTB ยงัอยูใ่น
ระดบัปานกลางที ่ 55/58/60% ในปี 2025–27F สะทอ้นโอกาสในการปรบั
เพิม่ขึน้ นอกจากนี้ ยงัมโีอกาสในการดาํเนินโครงการซือ้หุน้คนืดว้ย  

THAI เบาะรองรบักาํไร  
KTB ถอืหุน้ THAI 1,327 ลา้นหุน้ โดยธนาคารไดบ้นัทกึ กาํไรจากการ
ปรบัมลูคา่ยุตธิรรมใน 3Q25 อา้งองิจากประมาณการมลูคา่ยตุธิรรมภายใน
ของธนาคารเอง ซึง่อยูใ่นระดบัต่ํากวา่ราคาตลาดอยา่งมาก เราสมมตวิา่ 
KTB ขายหุน้ THAI ทัง้หมดหลงัสิน้สดุระยะเวลาหา้มขายในปี 2026 
สมมตมิลูคา่ยุตธิรรมของ THAI ที ่ 7.7 บาท/หุน้ (เทยีบกบัราคาปัจจุบนัที ่
9.0 บาท) เราคาดวา่ KTB จะรบัรูร้ายไดจ้ากการลงทุนใน THAI 6.8 พนั
ลบ. ในปี 2026F 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 88,824  90,267  85,666  86,429  

Net profit 43,856  48,128  46,149  48,833  

Consensus NP  47,511  45,164  46,591  

Diff frm cons (%)  1.3  2.2  4.8  

Norm profit 43,856  48,128  46,149  48,833  

Prev. Norm profit  47,444  42,254  44,562  

Chg frm prev (%)  1.4  9.2  9.6  

Norm EPS (Bt) 3.1  3.4  3.3  3.5  

Norm EPS grw (%) 19.8  9.8  (4.1) 5.8  

Norm PE (x) 9.1  8.3  8.6  8.2  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.8  0.8  

Div yield (%) 5.4  6.6  6.7  7.4  

ROE (%) 10.4  10.6  9.7  9.8  

ROA (%) 1.2  1.3  1.2  1.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of 17-Dec-25 (Bt) 28.50  

Market Cap (US$ m)  12,645  

Listed Shares (m shares)  13,976.1  

Free Float (%)  44.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m)  36.2  

12M Price H/L (Bt)  28.75/20.10  

Sector BANK  

Major Shareholder FIDF 55.07%  

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: KTB’s P/BV STD  Ex 2: KTB’s PE STD 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Normalized profit (Bt bn)      
- New 36.62  43.86  48.13  46.15  48.83  
- Old 

  
47.44  42.25  44.56  

- Change (%) 
  

1.44  9.22  9.59  

 
     

Normalized EPS (Bt/share) 
     

- New 2.62  3.14  3.44  3.30  3.49  
- Old 

  
3.39  3.02  3.19  

- Change (%) 
  

1.44  9.22  9.59  

 
     

Loan growth (%) 
     

- New (0.63) 4.74  (2.00) 2.00  2.00  
- Old 

  
2.00  2.00  2.00  

- Change (ppt) 
  

(4.00) 0.00  0.00  

 
     

NIM (%) 
     

- New 3.22  3.29  2.88  2.67  2.76  
- Old 

  
2.96  2.81  2.86  

- Change (ppt) 
  

(0.08) (0.14) (0.10) 

 
     

Non-NII (Bt bn) 
     

- New 34.69  38.49  51.08  47.85  44.96  
- Old 

  
58.32  45.69  46.38  

- Change (%) 
  

(12.41) 4.72  (3.07) 

 
     

Opex (Bt bn) 
     

- New 62.16  68.78  67.05  62.77  63.84  
- Old 

  
72.10  64.02  64.84  

- Change (%) 
  

(7.01) (1.95) (1.55) 

 
     

Credit cost (%) 
     

- New 1.44  1.15  1.16  1.02  0.93  
- Old 

  
1.25  1.15  1.13  

- Change (ppt) 
  

(0.09) (0.13) (0.20) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 

Dividend of common shares  26,618 28,033 27,966 27,182 30,920 34,787 36,165 43,467 51,031 52,932 52,932 

Dividend payment  26,618 28,033 27,966 27,182 30,920 34,787 36,165 43,467 51,031 52,932 701,177 

PV of dividend  26,618 23,295 21,178 18,765 19,458 19,956 18,907 20,715 22,169 20,962 277,678 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 0.9            

WACC (%) 9.7            

Cost of equity 9.7            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 489,701            

No. of shares (m shares) 13,976            

Equity value / share (Bt) 35.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) เป็นธนาคารพาณิชยข์องรฐัทีใ่หบ้รกิาร
ดา้นธนาคาร และบรกิารทางการเงนิต่างๆ รวมทัง้ ดา้นพาณิชย,์ การบรโิภค 
บตัรเครดติ และสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั รวมทัง้ การจดัการกองทุนสาํรองเลีย้งชพี, 
แลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ และการทาํธุรกรรมนําเขา้-สง่ออก กองทุน
เพือ่การฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงนิเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ KTB   

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
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rating*
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Outlook
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้ากลุ่มสนิเชื่อทีเ่กีย่วกบัภาครฐั และสาธารณูปโภค  

 ฐานขอ้มลูขนาดใหญ่ เน่ืองจากดาํเนินการ “เป๋าตงั” ซึง่เป็นแอปพลเิคชัน่

กระเป๋าเงนิของรฐับาล 

 

 

 

 

 

 สเปรดลดลง เน่ืองจากธนาคารเน้นสนิเชือ่ทีม่คีุณภาพสงู อตัรา

ผลตอบแทนตํ่า 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงักลุ่มลกูคา้รายยอ่ยมากขึน้ 

 มรีายไดค้า่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ 

 การลงทุนดา้นดจิทิลั 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก  

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ   

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)              29.84               35.00  17% 

Net profit 25F (Bt m)            47,511             48,128  1% 

Net profit 26F (Bt m)            45,164             46,149  2% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 3 SELL: 0 
 

 การเตบิโตทางเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ในปัจจุบนัจะ

สง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อกําไรของเรา 

 อตัราการจ่ายปันผลทีต่ํ่ากวา่ 50% เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของ

เรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025–26F ของเราสอดคลอ้งกบัประมาณ

การตลาด (consensus) ขณะทีร่าคาเป้าหมายทีส่งูกวา่สะทอ้น
สมมตฐิานเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ทีเ่ชงิรุกมากกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  

 



 

 
 
 

THANACHART RESEARCH 36 
 
 

 

KTB ESG & 
Sustainability 

Report 
Krung Thai Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

KTB เป็นธนาคารท่ีใหญ่ท่ีสดุเมื่อพิจารณาท่ีสินทรพัย ์ ธนาคารตระหนักถึง
ความสาํคญัของการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดี (CG) และการดาํเนินธรุกิจควบคู่
ไปกบัการสร้างมูลค่าร่วมกนั (CSV) กบัสงัคมเพ่ือให้เกิดการพฒันาท่ี
ครอบคลมุและยัง่ยืนในทุกภาคส่วนโดยอิงจาก ESG เราให้คะแนน ESG 
เท่ากบั 3.44 สาํหรบั KTB 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

 3.4  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

KTB YES AAA - A 58.71 63.57 74.00 36.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  KTB มุง่มัน่ทีจ่ะจดัการกบัการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศในลกัษณะทีส่อดคลอ้งกบัเป้าหมายการพฒันา
เศรษฐกจิทีย่ ัง่ยนืของประเทศไทย โดยมุง่เน้นการพฒันาเศรษฐกจิ Bio-Circular-Green (BCG) 

 เพือ่ลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกของธนาคาร จงึมกีารนํามาตรการหลายประการมาใช ้ เช่น การเพิม่
ประสทิธภิาพการใชท้รพัยากรโดยการเปลีย่นอุปกรณ์ เช่น หลอดไฟและเครือ่งปรบัอากาศ ดว้ยทางเลอืกทีเ่ป็น
มติรต่อสิง่แวดลอ้ม และการเพิม่รถยนตไ์ฟฟ้าใหก้บักองรถของบรษิทัฯ ควบคูไ่ปกบัการรณรงคส์ง่เสรมิการใช้
ทรพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพและลดของเสยีภายในองคก์ร 

 การดาํเนินการทัง้หมดเพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซเป็นศนูยข์องธนาคาร 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ธนาคารเป็นผูพ้ฒันาแอปพลเิคชัน่มอืถอื เป๋าตงั ซึง่เป็นทีรู่จ้กัในชื่อแพลตฟอรม์ดจิทิลัแบบเปิดของประเทศไทย 
และปัจจุบนัมผีูใ้ชง้านมากกวา่ 40 ลา้นคน แอปพลเิคชนัมบีทบาทสาํคญัในการสนบัสนุนโครงการกระตุน้
เศรษฐกจิของรฐับาล รวมถงึโครงการ "คนละครึง่" เฟส 4 และ 5 ซึง่มคีนไทยเขา้รว่มกวา่ 24 ลา้นคน สรา้งการ
ใชจ่้ายในประเทศกวา่ 9 หมืน่ลบ. 

 ในฐานะเป็นสว่นหน่ึงของโครงการ "Go Local, Grow Local” ของ KTB ธนาคารไดพ้ฒันาชุมชนตน้แบบสอง
แหง่ในปี 2022 โดยมุง่เน้นการพฒันาแบบองคร์วมผา่นการสรา้งมลูคา่ทีย่ ัง่ยนื ความคดิรเิริม่น้ีสง่ผลใหเ้กดิการ
เปลีย่นแปลงโครงสรา้ง นโยบาย และกลไกในการทาํงานกบัชุมชนอยา่งมนียัสาํคญั ธนาคารมเีป้าหมายทีจ่ะ
ขยายโครงการน้ีไปยงัชุมชนอื่นๆ ในอนาคต 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 KTB มกีรรมการ 12 คน โดยเป็นกรรมการอสิระ 6 คน 

 ธนาคารไดด้าํเนินโครงการกรุงไทยคณุธรรมเพือ่ยกระดบัการสรา้งวฒันธรรมองคก์รทีไ่มท่นต่อการทุจรติ (Zero 
Tolerance) และสง่เสรมิคา่นิยมหลกั 5 ประการ ไดแ้ก่ สรา้งสรรค ์สาํเรจ็ สตัยซ์ื่อ สามคัค ีและสงัคม ผา่นยุุทธ
ศาสตร ์3 ป. คอื “ปลูกูจติสาํนึก ป้องกนั และปรบัเปลีย่น” นัน่คอื KTB มุง่มัน่ทีจ่ะดาํเนินการอยา่งโปรง่ใสและ
ปฏบิตัติามกฎเกณฑแ์ละขอ้บงัคบัทัง้หมด 

 ธนาคารไดร้บัรางวลัและการยอมรบัในระดบัโลกมากมาย รวมถงึรางวลั Most Sustainable Bank Thailand 
2022 จากนิตยสาร World Economics และรางวลั Best Sustainable & Business Solutions Bank Award 
จากนิตยสาร The European 

 นอกจากรางวลัระดบันานาชาตแิลว้ ธนาคารยงัไดร้บัการยอมรบัในระดบัทอ้งถิน่ดว้ย โดยไดร้บัรางวลั Royal 
Thailand Corporate Excellence Awards 2022 ประเภท Product/ Service Excellence Award, Leadership 
Excellence Award และ Marketing Excellence Award จากสมาคมการจดัการธุรกจิแหง่ประเทศไทย และ
รางวลั Thailand Sustainability Investment 2022 จากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart     
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Interest and Dividend Income 152,369 165,105 147,560 139,249 142,289
Interest Expenses 38,950 45,990 41,330 38,666 36,982
  Net Interest Income 113,419 119,115 106,230 100,584 105,307
  % of total income 76.6% 75.6% 67.5% 67.8% 70.1%
Gain on Investment 195 891 6,236 8,055 3,222
Fee Income 20,872 22,282 22,926 24,072 25,757
Gain on Exchange 5,178 4,703 11,757 5,291 5,026
Others 8,127 10,227 9,204 9,664 10,148
  Non-interest Income 34,692 38,487 51,084 47,851 44,960
  % of total income 23.4% 24.4% 32.5% 32.2% 29.9%
  Total Income 148,111 157,602 157,315 148,434 150,267
Operating Expenses 62,157 68,778 67,048 62,768 63,837
  Pre-provisioning Profit 85,955 88,824 90,267 85,666 86,429
Provisions 37,085 31,070 30,991 27,245 25,338
  Pre-tax Profit 48,869 57,755 59,276 58,421 61,091
Income Tax 9,902 11,576 11,855 11,684 11,607
  After Tax Profit 38,967 46,179 47,421 46,737 49,484
Equity Income 1,353 1,500 4,501 3,151 3,308
Minority Interest (3,705) (3,823) (3,794) (3,739) (3,959)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 36,615 43,856 48,128 46,149 48,833
Normalized Profit 36,615 43,856 48,128 46,149 48,833
EPS (Bt) 2.6 3.1 3.4 3.3 3.5
Normalized EPS (Bt) 2.6 3.1 3.4 3.3 3.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

ASSETS:
Liquid Items 756,787 591,664 735,133 729,969 723,925
  cash & cash equivalents 55,626 56,889 58,243 55,402 54,448
  interbank & money market 701,162 534,775 676,890 674,566 669,478
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 277,241 367,236 367,720 375,241 382,917
Net loans 2,426,095 2,549,075 2,479,703 2,527,402 2,578,506
  Gross and accrued interest 2,599,418 2,722,954 2,668,176 2,721,540 2,775,970
  Provisions for doubtful 173,323 173,879 188,473 194,138 197,464
Fixed assets - net 65,924 57,360 30,115 31,018 31,949
Other assets 151,637 175,133 167,105 172,118 177,282
Total assets 3,677,685 3,740,468 3,823,417 3,880,261 3,939,983

LIABILITIES:
Liquid Items 2,933,991 2,992,333 3,020,335 3,050,538 3,081,043
  Deposit 2,646,872 2,731,344 2,745,759 2,773,216 2,800,949
  Interbank & money market 282,696 255,872 268,264 270,946 273,656
  Liability payable on demand 4,423 5,116 6,312 6,375 6,439
Borrow ings 160,839 132,464 135,710 137,067 138,438
Other liabilities 162,008 155,001 178,251 181,816 185,452
Total liabilities 3,256,838 3,279,797 3,334,295 3,369,421 3,404,933
Minority interest 18,470 20,549 21,576 22,655 23,788

Shareholders' equity 402,376 440,122 467,545 488,185 511,262
  Preferred capital 28.33        28.33        -            -            -            
  Paid-in capital 71,977 71,977 71,977 71,977 71,977
  Share premium 20,168 20,233 20,834 20,834 20,834
  Surplus/ Others 16,171 18,920 19,236 20,198 21,207
  Retained earnings 294,032 328,964 355,499 375,177 397,244

Liabilities & equity 3,677,684 3,740,468 3,823,417 3,880,261 3,939,983  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Potential THAI 
divestment and healthy 
asset quality likely to 
cushion 2026F earnings 
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VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Normlized PE (x) 10.9 9.1 8.3 8.6 8.2
Normalized PE - at target price (x) 13.4 11.2 10.2 10.6 10.0
PE (x) 10.9 9.1 8.3 8.6 8.2
PE - at target price (x) 13.4 11.2 10.2 10.6 10.0
P/PPP (x) 4.6 4.5 4.4 4.6 4.6
P/PPP - at target price (x) 5.7 5.5 5.4 5.7 5.7
P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0
Dividend yield (%) 3.0 5.4 6.6 6.7 7.4

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Market cap / deposit (x) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

(Bt)
Normalized EPS 2.6 3.1 3.4 3.3 3.5
EPS 2.6 3.1 3.4 3.3 3.5
DPS 0.9 1.5 1.9 1.9 2.1
PPP/Share 6.2 6.4 6.5 6.1 6.2
BV/Share 28.8 31.5 33.5 34.9 36.6

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 25.5 5.0 (10.8) (5.3) 4.7
Non-interest income (Non-II) 2.4 10.9 32.7 (6.3) (6.0)
Operating expenses 13.5 10.7 (2.5) (6.4) 1.7
Pre-provisioning profit (PPP) 23.6 3.3 1.6 (5.1) 0.9
Net profit 8.7 19.8 9.7 (4.1) 5.8
Normalized profit grow th  8.7 19.8 9.7 (4.1) 5.8
EPS   8.7 19.8 9.8 (4.1) 5.8
Normalized EPS 8.7 19.8 9.8 (4.1) 5.8
Dividend payout ratio 33.1 49.2 55.0 58.0 60.0

Loan - gross  (0.6) 4.7 (2.0) 2.0 2.0
Loan - net (0.7) 5.1 (2.7) 1.9 2.0
Deposit  2.2 3.2 0.5 1.0 1.0
NPLs (2.0) (4.0) (4.5) 3.0 2.9
Total assets 2.4 1.7 2.2 1.5 1.5
Total equity 6.9 9.4 6.2 4.4 4.7

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.3 3.4 2.9 2.7 2.8
Net interest spread  4.6 4.6 4.1 3.9 4.1
Yield on earnings assets 4.3 4.6 4.0 3.7 3.7
Avg cost of fund 1.3 1.5 1.3 1.2 1.2
NII / operating income  76.6 75.6 67.5 67.8 70.1
Non-II / operating income  23.4 24.4 32.5 32.2 29.9
Fee income / operating income  14.1 14.1 14.6 16.2 17.1
Normalized net margin  24.7 27.8 30.6 31.1 32.5

Cost-to-income   42.0 43.6 42.6 42.3 42.5
Credit cost - provision exp / loans  1.4 1.2 1.2 1.0 0.9
PPP / total assets  2.4 2.4 2.4 2.2 2.2
PPP / total equity  22.1 21.1 19.9 17.9 17.3
ROA  1.0 1.2 1.3 1.2 1.2
ROE  9.4 10.4 10.6 9.7 9.8  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Highest ROE among big-
four banks 

Higher dividend yields 
driven by rising payout 
ratios 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 97.3 98.8 96.3 97.3 98.2
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 97.3 98.8 96.3 97.3 98.2
Net loan / assets 66.0 68.1 64.9 65.1 65.4
Net loan / equity 602.9 579.2 530.4 517.7 504.3
Investment / assets 7.5 9.8 9.6 9.7 9.7
Deposit / liabilities 81.3 83.3 82.3 82.3 82.3
Liabilities / equity 809.4 745.2 713.1 690.2 666.0
Net interbank lender (Bt m) 418,465 278,903 408,626 403,620 395,822
Tier 1 CAR 17.6 19.5 21.0 21.6 22.2
Tier 2 CAR 3.1 2.0 2.0 2.0 1.9
Total CAR 20.7 21.4 23.0 23.6 24.1

NPLs (Bt m) 99,047 95,065 90,834 93,531 96,283
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.8 3.5 3.4 3.5 3.5
Loan-Loss-Coverage 175.0 182.9 207.5 207.6 205.1

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strongest capital ratio 
among covered banks 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 152.00 (From: Bt 135.00) 18 DECEMBER 2025 

Change in Recommendation  Upside : 13.4%  
 

SCB X Pcl (SCB TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

ความกงัวลต่อคณุภาพสินทรพัยล์ดลง  
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา SCB เป็น "ซ้ือ" จากคณุภาพสินทรพัยท่ี์ดีขึน้อย่าง
ชดัเจนใน 3Q25 นอกจากน้ี SCB ยงัคงมีอตัราผลตอบแทนปันผลสงูท่ีสดุ
ในกลุ่มฯ ท่ี 8-9% อีกทัง้ SCB ยงัเป็นธนาคารท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสดุ 
โดยมีอตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ตํา่ แม้มีค่าใช้จ่ายไอทีต่อเน่ืองกต็าม 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “2026: มปัีจจยั
เสรมิความแขง็แกรง่มากขึน้” วนัที ่ 18 ธนัวาคม 2025 เราปรบัคาํแนะนํา 
SCB เป็น "ซือ้" จาก "ถอื" 1) ความกงัวลเกีย่วกบัคุณภาพสนิทรพัยข์อง 
SCB ไดผ้อ่นคลายลงแลว้ โดย NPLs และสนิเชือ่ stage 2 ลดลง q-q 
ขณะที ่coverage ratio เพิม่ขึน้ใน 3Q25 ซึง่สะทอ้นถงึมาตรฐานการปล่อย
สนิเชือ่ทีเ่ขม้งวดขึน้ในชว่งสองปีทีผ่า่นมา 2) เราปรบัประมาณการกาํไรปี 
2025-27F ขึน้ 3-5% ต่อปี และเพิม่เฉลีย่ 4% ต่อปีในปี 2028F เป็นตน้ไป 
เพือ่สะทอ้นรายไดจ้ากคา่ธรรมเนยีมทีส่งูขึน้ การควบคุมคา่ใชจ้่ายในการ
ดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ และ credit cost ทีล่ดลง ราคาเป้าหมายปี 2026F ปรบั
เพิม่ขึน้เป็น 152 บาท (จาก 135 บาท) 3) SCB ยงัคงมุง่มัน่ทีจ่ะจ่ายปันผล
ในอตัราสว่นสงูถงึ 80% และเราคาดวา่จะใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลสงู
ทีส่ดุในกลุ่มฯ ที ่8.6/8.3/.8.% ในปี 2025-27F 

ความกงัวลต่อคณุภาพสินทรพัยผ์อ่นคลายลง 
คุณภาพสนิทรพัยข์อง SCB เป็นความกงัวลหลกัของนกัลงทุนมาโดย
ตลอด เนื่องจากปล่อยสนิเชือ่รายยอ่ยสงูถงึ 40% ของสนิเชือ่รวม อยา่งไร
กต็าม ตวัชีว้ดัคุณภาพสนิทรพัยข์อง SCB ปรบัตวัดขีึน้ใน 1Q25 และดขีึน้
อกีใน 3Q25 โดย NPLs รวมลดลง 1% q-q และลดลง 6% q-q สาํหรบั
บรษิทัยอ่ย Gen 2 ใน 3Q25 สนิเชือ่เก่าทีร่วมถงึสนิเชือ่ทีไ่มม่หีลกัประกนั, 
สนิเชือ่รถยนต,์ และสนิเชือ่จาํนําทะเบยีน ม ี NPLs ลดลงอยา่งมาก 
ขณะเดยีวกนั coverage ratio ของ SCB ฟ้ืนตวัขึน้เป็น 153% ใน 3Q25 
หลงัจากลดลงตดิต่อกนั 3 ไตรมาสตัง้แต่ 4Q24 หนุนโดยการตัง้สาํรอง
พเิศษ 3.2 พนัลบ. ใน 9M25 ซึง่การตัง้สาํรองนี้ไดแ้รงหนุนจากกาํไรที่
แขง็แกรง่จากการลงทุนในชว่งเวลาดงักล่าว ดงันัน้ เราจงึคาดวา่ credit 
costs จะลดลงจาก 170bp ในปี 2025F เป็น 155/150bp ในปี 2026-27F 

ประสิทธิภาพสงู  
SCB เป็นผูนํ้ากลุ่มฯ ดา้นประสทิธภิาพการดาํเนินงาน สะทอ้นใหเ้หน็จาก
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดท้ีต่ํ่าในชว่ง 40% ตน้ๆ เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของ
กลุ่มฯ ที ่ 45% ในชว่ง 4 ปีทีผ่า่นมา ในชว่ง 9M25 คา่ใชจ้่ายดาํเนินงาน
ของ SCB ลดลงอกี 4% y-y เทยีบกบักลุ่มฯ ทีล่ดลงเพยีง 2% y-y เราคาด
วา่ SCB จะสามารถรกัษาตําแหน่งผูนํ้าดา้นตน้ทุนไดผ้า่นการปรบัลดสาขา
อยา่งต่อเนื่อง การเรง่ขบัเคลือ่นโครงการดจิทิลั และการควบคุมคา่ใชจ้่าย
อยา่งมวีนิยั เราคาดวา่จะสามารถรกัษาอตัราสว่นคา่ใชจ้่ายต่อรายไดท้ี ่
42% ไดใ้นปี 2026-27F ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่45%  

ยงัคงให้อตัราผลตอบแทนปันผลสงูสดุ  
อตัราการจ่ายเงนิปันผลของ SCB สงูทีส่ดุในกลุ่มฯ ที ่80% แมเ้รามองวา่มี
โอกาสปรบัขึน้อกีจาํกดัในชว่งหลายปีขา้งหน้า แต่เรายงัคาดวา่การเตบิโต
ของกาํไรที ่ +10/-3/+6% y-y ในปี 2025-27F จะทาํใหเ้งนิปันผลต่อหุน้
เพิม่ขึน้เป็น 11.5/11.1/11.8 บาท (จาก 10.4 บาท ในปี 2024) หรอืให้
อตัราผลตอบแทนที ่ 8.6/8.3/8.8% ตามลาํดบั ดว้ยคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ี
ขึน้ ซึง่หมายถงึความเสีย่งดา้นกาํไรทีล่ดลง เราจงึเหน็ความชดัเจนในการ
รกัษาระดบัผลตอบแทนสงูเหล่านี้ 
  

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 
COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 98,797  101,301  95,605  98,727  

Net profit 43,943  48,421  46,792  49,803  

Consensus NP  46,413  45,790  48,717  

Diff frm cons (%)  4.3  2.2  2.2  

Norm profit 43,943  48,421  46,792  49,803  

Prev. Norm profit  47,116  45,126  47,272  

Chg frm prev (%)  2.8  3.7  5.4  

Norm EPS (Bt) 13.1  14.4  13.9  14.8  

Norm EPS grw (%) 1.0  10.2  (3.4) 6.4  

Norm PE (x) 10.3  9.3  9.6  9.1  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 7.8  8.6  8.3  8.8  

ROE (%) 9.1  9.8  9.2  9.6  

ROA (%) 1.3  1.4  1.3  1.4  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  17-Dec-25 (Bt) 134.00  

Market Cap (US$ m) 14,324  

Listed Shares (m shares) 3,367.1  

Free Float (%) 76.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 38.1  

12M Price H/L (Bt)  135.00/112.00  

Sector BANK  

Major Shareholder HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 23.58%  

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: SCB’s P/BV STD  Ex 2: SCB’s PE STD 
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Ex 3: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2023 2024 2025F  2026F  2027F 
Normalized profit (Bt bn)      
- New 43.52  43.94  48.42  46.79  49.80  
- Old 

  
47.12  45.13  47.27  

- Change (%) 
  

2.77  3.69  5.35  

 
     

Normalized EPS (Bt/share) 
     

- New 12.93  13.05  14.38  13.90  14.79  
- Old 

  
13.99  13.40  14.04  

- Change (%) 
  

2.77  3.69  5.35  

 
     

Loan growth (%) 
     

- New 2.08  (0.96) (1.00) 1.00  2.00  
- Old 

  
1.00  1.00  1.00  

- Change (ppt) 
  

(2.00) 0.00  1.00  

 
     

NIM (%) 
     

- New 3.72  3.85  3.51  3.37  3.44  
- Old 

  
3.54  3.41  3.44  

- Change (ppt) 
  

(0.03) (0.04) (0.00) 

 
     

Non-NII (Bt bn) 
     

- New 46.00  42.35  52.18  48.44  49.27  
- Old 

  
47.95  46.32  47.69  

- Change (%) 
  

8.82  4.57  3.33  

 
     

Cost-to-income ratio (%) 
     

- New 42.05  42.48  41.31  42.39  41.92  
- Old 

  
41.60  42.43  41.78  

- Change (ppt) 
  

(0.29) (0.04) 0.14  

 
     

Credit cost (%) 
     

- New 1.82  1.76  1.70  1.55  1.50  
- Old 

  
1.66  1.60  1.60  

- Change (ppt) 
  

0.04  (0.05) (0.10) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F  

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 

Dividend of common shares  38,737 37,433 39,842 40,020 41,014 41,881 42,772 43,688 44,631 54,152 54,152 

Dividend payment  38,737 37,433 39,842 40,020 41,014 41,881 42,772 43,688 44,631 54,152 675,250 

PV of dividend  38,737 30,836 29,780 27,149 25,253 23,404 21,687 20,105 18,642 20,529 255,980 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 10.2            

Cost of equity 10.2            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 512,100            

No. of shares (m) 3,367            

Equity value / share (Bt) 152.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารไทยพาณชิย ์จาํกดั (มหาชน) เป็นธนาคารไทยแหง่แรก ก่อตัง้ขึน้ใน
ปี 1906 ในพระบรมราชปูถมัภ์ และจดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทยเมือ่ปี 1976 ณ ปี 2017 บรษิทัฯ ไดด้ําเนินการตามแผนการ
ปรบัโครงสรา้งธุรกจิครัง้ใหญ่เพือ่เปลีย่นธนาคารเป็น SCBx ซึง่เป็นบรษิทัโฮ
ลดิง้เพือ่การลงทุน การโอนกจิการแลว้เสรจ็ใน 4Q22 ในฐานะหน่วยงานดา้น
การธนาคาร บรษิทัฯ ไดแ้บ่งแพลตฟอรม์การดาํเนินธุรกจิออกเป็น 3 กลุ่ม
หลกั ไดแ้ก่ 1) Gen 1: กลุ่มธุรกจิธนาคาร; 2) Gen 2: กลุ่มคอนซูมเมอร์
ไฟแนนซแ์ละบรกิารดา้นการเงนิดจิทิลั; และ 3) Gen 3: กลุ่มแพลตฟอรม์
และดจิทิลัเทคโนโลย ี

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าผลติภณัฑเ์พือ่รายยอ่ย  

 มฐีานเงนิฝากทีแ่ขง็แกรง่ 

มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 

 

 

 

 

 โครงสรา้งใหมเ่พิม่ความเสีย่งต่อกลุ่มทีม่คีวามเสีย่งสงู 

 มสีนิทรพัยด์จิทิลัเพิม่มากขึน้ ซึง่แนวโน้มทางธุรกจิยงัไมแ่น่นอน 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประสบความสาํเรจ็ในการรุกตลาดสนิเชื่อดจิทิลัทีไ่ม่มหีลกัประกนั 

 Wealth management 

 คา่ธรรมเนียมบรกิาร non-banking 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก  

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            140.24             152.00  8% 

Net profit 25F (Bt m)            46,413             48,421  4% 

Net profit 26F (Bt m)            45,790             46,792  2% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 13 SELL: 1 
  

 ถา้ SCB สามารถควบคุมคุณภาพสนิทรพัยไ์ดด้ ี จะสง่ผลบวกต่อ

สมมตฐิานคา่ใชจ่้าย credit cost และประมาณการกําไรสทุธขิองเรา 

 ถา้ SCB ลดอตัราการจ่ายเงนิปันผลตํ่ากวา่ 80% จะสง่ผลลบต่อราคา

เป้าหมาย 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025–26F ของเราอยูใ่นระดบัเดยีวกบั

ประมาณการตลาด (consensus) ขณะทีร่าคาเป้าหมายทีส่งูกวา่สะทอ้น
สมมตฐิานเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ทีเ่ชงิรุกมากกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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SCB ESG & 
Sustainability 

Report 
SCB X Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

SCB ดาํเนินธรุกิจโดยคาํนึงถึงส่ิงแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล โดย
กรอบยทุธศาสตร ์ 3 เสาหลกั ได้แก่ 1) การเงินท่ียัง่ยืน (Sustainable 
Finance) 2) สงัคมแห่งคณุค่า (Creating Social Impact) และ 3) ส่ิงแวดล้อม
เพ่ืออนาคต (Better Environmental Future) เราให้คะแนน ESG เท่ากบั 3.66 
สาํหรบั SCB 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

 3.7  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SCB YES AA YES A 59.03 70.45 85.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  SCBx มุง่มัน่ในการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์(Net Zero Commitment) จากการดาํเนินงานภายในปี 
2030 และจากการใหส้นิเชื่อและการลงทุนภายในปี 2050  

 กลุ่ม SCBx โดย SCB ประเมนิและพจิารณาความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบั ESG ใน 100% ของการสมคัรสนิเชื่อ
โครงการในปีทีแ่ลว้ 

 ธนาคารยงัรวมการพจิารณาเรือ่งการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศไวใ้นระบบบรหิารจดัการความเสีย่ง ซึง่
รวมถงึการวเิคราะหส์ถานการณ์สภาพภูมอิากาศตามคาํแนะนําของ TCFD ซึง่เป็นหน่ึงในขอ้มลูสาํหรบัการทาํ 
stress testing เพือ่กําหนดขดีจาํกดัของอุตสาหกรรมและแจง้กลยุทธท์างธุรกจิ 

 ธนาคารใหเ้งนิทุนกวา่ 75.2 พนัลบ. เพือ่ช่วยบรรเทาผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ ลดความ
ไมเ่ท่าเทยีมกนั และสง่เสรมิความเป็นอยูท่ีด่ ีเป้าหมายคอืใหเ้งนิทุน 2 แสนลบ. เพือ่สนบัสนุนการเงนิทีเ่ป็นมติร
ต่อสิง่แวดลอ้ม/ESG ภายในปี 2030 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  SCBx Group โดย SCB มุง่มัน่ทีจ่ะสรา้งโอกาสใหเ้ยาวชนทุกวยัมโีอกาสทางการศกึษาเพือ่ช่วยพฒันาทกัษะ
สาํหรบัศตวรรษที ่ 21 เพราะคนหนุ่มสาวเป็นรากฐานสาํคญัในการพฒันาประเทศเพือ่ช่วยใหพ้วกเขากา้วทนั
การเปลีย่นแปลงในอนาคต 

 ในปี 2022 SCB ยงัคงสนบัสนุนโครงการรเิริม่เพือ่สงัคมอยา่งต่อเน่ือง เช่น SCB Challenge, CONNEXT ED, 
ทุนการศกึษา และความรูท้างการเงนิ 

 เยาวชนและคร ู 6,000 คน และโรงเรยีน 700 แหง่เขา้รว่มในโครงการน้ี SCB มอบทุนการศกึษาดา้น
วทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลย ีจาํนวน 240 ทุน และทุนทัว่ไป 543 ทุน 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 ดว้ยความมุง่มัน่ขบัเคลื่อนกลยุุทธก์ารเตบิโตตามแนวทางการพฒันาอยา่งยัง่ยนื ในปี 2022 SCBx จงึได้

กําหนดโครงสรา้งการกํากบัดแูลความยัง่ยนืของกลุ่ม พรอ้มนโยบายและกรอบยุทธศาสตร์ ์4 เสาหลกัเมลด็พนัธุ์
ดจิทิลั สงัคมแหง่โอกาส เศรษฐกจิเพื่ออนาคต และภูมอิากาศทีย่ ัง่ยนื — ภายใตพ้นัธกจิ “ทุกคนมโีอกาส ทุกวนั
เป็นไปได”้ (Opportunities for Everyone, Possibilities Everyday) 

 น่ีคอืทศิทางของ SCBx ในการมสี่วนรว่มสรา้งระบบนิเวศทางการเงนิทีท่ ัว่ถงึและสนบัสนุนทุกภาคสว่นในการ
เรง่รบัมอืกบัการเปลีย่นแปลงสภาพภมูอิากาศผา่นการผสานศกัยภาพดา้นเทคโนโลยแีละนวตักรรม โดยกรอบย
ยุทธศาสตรค์วามยัง่ยนืของกลุ่่ม SCBx ไดย้ดึหลกักสากล 10 ประการ ตามขอ้ตกลงโลกแหง่สหประชาชาต ิ
(United Nations Global Compact) รวมถงึสนับสนุนเป้าหมายการพฒันาที่่ย ัง่ยนืขององคก์ารสหประชาชาต ิ
(United Nations Sustainable Development Goals: SDGs) และความตกลงปารสี (Paris Agreement) 

 SCBx ไดร้บัเลอืกเป็นสมาชกิดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์ (DJSI) ในกลุ่ม World Index และกลุ่ม Emerging 
Markets Index ต่อเน่ืองเป็นปีที ่5 SCBx ยงัไดร้บัการจดัอนัดบัอยูท่ี่่ 'Top 5% S&P Global ESG Score' ของ
อุตสาหกรรมธนาคารทัว่โลก ในรายงาน The Sustainability Yearbook 2023 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Interest and Dividend Income 161,122 169,320 157,475 150,980 154,144
Interest Expenses 36,439 39,896 37,059 33,470 33,433
  Net Interest Income 124,683 129,424 120,416 117,510 120,711
  % of total income 73.0% 75.3% 69.8% 70.8% 71.0%
Gain on Investment 68 (264) 1,851 926 981
Fee Income 32,723 31,144 31,708 33,293 34,958
Gain on Exchange 8,828 8,904 15,226 10,658 9,592
Others 4,234 2,282 3,194 3,354 3,522
  Non-interest Income 46,003 42,349 52,178 48,440 49,273
  % of total income 27.0% 24.7% 30.2% 29.2% 29.0%
  Total Income 170,686 171,773 172,594 165,950 169,983
Operating Expenses 71,781 72,977 71,293 70,345 71,256
  Pre-provisioning Profit 98,906 98,797 101,301 95,605 98,727
Provisions 43,600 42,594 40,653 37,064 36,408
  Pre-tax Profit 55,306 56,203 60,648 58,541 62,320
Income Tax 11,955 12,224 12,130 11,708 12,464
  After Tax Profit 43,351 43,979 48,518 46,833 49,856
Equity Income 418 600 630 662 695
Minority Interest (247) (636) (728) (702) (748)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 43,522 43,943 48,421 46,792 49,803
Normalized Profit 43,522 43,943 48,421 46,792 49,803
EPS (Bt) 12.9 13.1 14.4 13.9 14.8
Normalized EPS (Bt) 12.9 13.1 14.4 13.9 14.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

ASSETS:
Liquid Items 477,473 596,970 682,664 681,460 660,360
  cash & cash equivalents 40,676 43,801 40,945 43,480 51,964
  interbank & money market 436,797 553,169 641,720 637,980 608,396
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 388,132 316,679 323,031 329,510 336,120
Net loans 2,301,045 2,280,602 2,260,333 2,278,576 2,322,650
  Gross and accrued interest 2,450,030 2,428,245 2,406,707 2,430,774 2,479,389
  Provisions for doubtful 148,985 148,549 146,374 152,197 156,739
Fixed assets - net 71,919 73,425 46,564 47,961 49,400
Other assets 107,619 104,511 136,708 140,810 145,034
Total assets 3,438,722 3,486,539 3,575,088 3,606,621 3,644,434

LIABILITIES:
Liquid Items 2,677,324 2,712,691 2,771,600 2,791,001 2,810,538
  Deposit 2,442,860 2,473,626 2,489,081 2,506,504 2,524,050
  Interbank & money market 221,459 229,839 271,129 273,027 274,938
  Liability payable on demand 13,005 9,227 11,391 11,470 11,551
Borrow ings 109,911 106,745 118,322 119,150 119,984
Other liabilities 167,754 172,266 175,712 179,226 182,810
Total liabilities 2,954,989 2,991,702 3,065,633 3,089,377 3,113,333
Minority interest 5,651 6,201 6,512 6,837 7,179

Shareholders' equity 478,082 488,636 502,943 510,407 523,922
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 33,671 33,671 33,671 33,671 33,671
  Share premium 11,019 11,019 11,019 11,019 11,019
  Surplus/ Others 20,833 20,795 21,834 22,926 24,073
  Retained earnings 412,559 423,151 436,419 442,790 455,159

Liabilities & equity 3,438,722 3,486,539 3,575,088 3,606,621 3,644,434  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Continued cautious 
lending 
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VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Normlized PE (x) 10.4 10.3 9.3 9.6 9.1
Normalized PE - at target price (x) 11.8 11.6 10.6 10.9 10.3
PE (x) 10.4 10.3 9.3 9.6 9.1
PE - at target price (x) 11.8 11.6 10.6 10.9 10.3
P/PPP (x) 4.6 4.6 4.5 4.7 4.6
P/PPP - at target price (x) 5.2 5.2 5.1 5.4 5.2
P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Dividend yield (%) 7.7 7.8 8.6 8.3 8.8

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Market cap / deposit (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)
Normalized EPS 12.9 13.1 14.4 13.9 14.8
EPS 12.9 13.1 14.4 13.9 14.8
DPS 10.3 10.4 11.5 11.1 11.8
PPP/Share 29.4 29.3 30.1 28.4 29.3
BV/Share 142.0 145.1 149.4 151.6 155.6

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 15.6 3.8 (7.0) (2.4) 2.7
Non-interest income (Non-II) (0.6) (7.9) 23.2 (7.2) 1.7
Operating expenses 2.7 1.7 (2.3) (1.3) 1.3
Pre-provisioning profit (PPP) 17.4 (0.1) 2.5 (5.6) 3.3
Net profit 15.9 1.0 10.2 (3.4) 6.4
Normalized profit grow th  15.9 1.0 10.2 (3.4) 6.4
EPS   15.9 1.0 10.2 (3.4) 6.4
Normalized EPS 15.9 1.0 10.2 (3.4) 6.4
Dividend payout ratio 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0

Loan - gross  2.1 (1.0) (1.0) 1.0 2.0
Loan - net 2.4 (0.9) (0.9) 0.8 1.9
Deposit  (4.4) 1.3 0.6 0.7 0.7
NPLs 1.6 0.8 (2.4) 1.3 2.5
Total assets (0.5) 1.4 2.5 0.9 1.0
Total equity 3.7 2.2 2.9 1.5 2.6

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.7 3.9 3.5 3.4 3.5
Net interest spread  5.3 5.4 5.1 5.0 5.0
Yield on earnings assets 4.8 5.0 4.6 4.3 4.4
Avg cost of fund 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1
NII / operating income  73.0 75.3 69.8 70.8 71.0
Non-II / operating income  27.0 24.7 30.2 29.2 29.0
Fee income / operating income  19.2 18.1 18.4 20.1 20.6
Normalized net margin  25.5 25.6 28.1 28.2 29.3

Cost-to-income   42.1 42.5 41.3 42.4 41.9
Credit cost - provision exp / loans  1.8 1.8 1.7 1.5 1.5
PPP / total assets  2.9 2.9 2.9 2.7 2.7
PPP / total equity  21.1 20.4 20.4 18.9 19.1
ROA  1.3 1.3 1.4 1.3 1.4
ROE  9.3 9.1 9.8 9.2 9.6  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Most efficient cost 
control 

Highest dividend yield 
among peers 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 99.3 97.2 95.6 95.9 97.1
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 99.3 97.2 95.6 95.9 97.1
Net loan / assets 66.9 65.4 63.2 63.2 63.7
Net loan / equity 481.3 466.7 449.4 446.4 443.3
Investment / assets 11.3 9.1 9.0 9.1 9.2
Deposit / liabilities 82.7 82.7 81.2 81.1 81.1
Liabilities / equity 618.1 612.3 609.5 605.3 594.2
Net interbank lender (Bt m) 215,338 323,330 370,591 364,954 333,459
Tier 1 CAR 17.7 17.8 18.5 18.6 18.7
Tier 2 CAR 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Total CAR 18.8 18.9 19.6 19.7 19.7

NPLs (Bt m) 96,832 97,610 95,231 96,432 98,883
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.0 4.1 4.0 4.0 4.0
Loan-Loss-Coverage 153.9 152.2 153.7 157.8 158.5

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 108.00 (From: Bt 102.00) 18 DECEMBER 2025 

Change in Numbers  Downside : 0.0%  
 

TISCO Financial Group (TISCO TB) 

 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119 

rawisara.suw@thanachartsec.co.th 

  

โอกาสเพ่ิมเงินปันผลจาํกดั 
 

เน่ืองจาก TISCO มีการเติบโตของกาํไรท่ีตํา่ จึงมีโอกาสจาํกดัในการปรบั
เพ่ิม DPS จากปัจจบุนัท่ี 7.75 บาท/หุ้น (yield 7.2%) และมูลค่าหุ้นท่ี
ค่อนข้างแพง ทาํให้เรามองว่าความคุ้มค่าระหว่างความเส่ียงกบั
ผลตอบแทนในปัจจบุนัอยู่ในระดบัสมดลุ ดงันัน้เราจึงคงคาํแนะนํา “ถือ” 

 

เงินปันผลแขง็แกร่ง แต่โอกาสปรบัขึน้จาํกดั; “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “2026: มปัีจจยั
เสรมิความแขง็แกรง่มากขึน้” วนัที ่ 18 ธนัวาคม 2025 เราปรบัเพิม่ราคา
เป้าหมายเป็น 108 บาท จาก 102 บาท สะทอ้นการปรบัประมาณการกาํไร
ปี 2025–27F ขึน้เฉลีย่ 4–8% ต่อปี โดยมปัีจจยัหลกัจากสมมตฐิาน NIM 
ทีส่งูขึน้ และการเตบิโตของสนิเชือ่ทีด่ขี ึน้เลก็น้อย อยา่งไรกต็าม เรายงัคง
คาํแนะนํา “ถอื” TISCO แมบ้รษิทัฯ จะยงัคงใหเ้งนิปันผลต่อหุน้ทีน่่าสนใจ
ที ่ 7.75 บาท/หุน้ (yield ที ่7.2%) ในปี 2025–27F แต่ทศิทางการเตบิโต
ของกาํไรทีอ่อ่นแอ โดยคาดวา่ EPS จะเตบิโต -1.9% ,+2.2% และ +1.5% 
ในปี 2025–27F จะจาํกดัโอกาสในการปรบัเพิม่เงนิปันผล ในทางตรงกนั
ขา้ม ธนาคารใหญ่ยงัคงมเีงนิกองทุนสว่นเกนิในระดบัสงูซึง่เอือ้ต่อการเพิม่
อตัราการจ่ายปันผลไดม้ากกวา่ อกีทัง้มลูคา่ของ TISCO ยงัถอืวา่คอ่นขา้ง
แพงเมือ่เทยีบกบักลุ่ม ซือ้ขายที ่P/E ที ่12.5 เท่า และ P/BV ที ่ 1.9 เท่า 
ใน 2026F ทาํใหม้โีอกาสจาํกดัในการปรบัมลูคา่ (re-rating) เพิม่ขึน้ 

แนวโน้มกาํไรยงัคงซบเซา 
NIM ของ TISCO กลบัมาอยูใ่นทศิทางขาขึน้ใน 3Q25 เรว็และแขง็แกร่ง
กวา่ทีเ่ราคาดไว ้สง่ผลใหเ้ราปรบัเพิม่สมมตฐิาน NIM ปี 2025–27F ขึน้ 7–
23bps เป็น 4.80/4.93/5.02% ตามลาํดบั อยา่งไรกต็าม แรงหนุนจาก NIM 
นี้ไมน่่าจะชว่ยยกระดบักาํไรไดม้าก เนื่องจากถูกหกัลา้งดว้ยแรงกดดนัจาก 
credit cost ทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึความยดืหยุน่ดา้นคา่ใชจ้่ายดาํเนนิงานทีล่ดลง
เมือ่เทยีบกบัชว่งสองปีทีผ่า่นมา โดยภาพรวม เราคาดวา่ TISCO จะมี
กาํไรเตบิโตต่ําทีส่ดุในกลุ่มฯ ทีเ่พยีง 1% ต่อปี ในปี 2025–27F เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ทีร่าว 3% ต่อปี 

การตัง้สาํรองเร่ิมกลบัมาเป็นรอบขาขึน้อีกครัง้ 
แมว้า่ TISCO จะนํากาํไรจากการปรบัมลูคา่ยตุธิรรมในหุน้การบนิไทย 
(THAI, “ขาย”) มาตัง้เป็นเงนิสาํรองพเิศษ (ทาํให ้coverage ratio เพิม่ขึน้
เป็น 171% ใน 3Q25 จาก 155% ใน 2Q25) แต่เราเชือ่วา่ credit cost จะ
ยงัคงมแีนวโน้มปรบัเพิม่ขึน้ต่อเนื่องสูร่ะดบัทีใ่กลเ้คยีงภาวะปกตมิากขึน้ 
เนื่องจากธนาคารคอ่ยๆ กลบัมาขยายสนิเชือ่อกีครัง้ โดยไดแ้รงหนุนจาก
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงในชว่งอตัราดอกเบีย้ขาลง ความเสีย่งดา้น
คุณภาพสนิทรพัยอ์าจกลบัมาเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะจากแนวโน้มระยะกลาง
ถงึยาวของอุตสาหกรรมยานยนตไ์ทยทีย่งัอ่อนแอ ซึง่เป็นกลุ่มสนิเชือ่หลกั
ของธนาคาร ดงันัน้ เราจงึคาดวา่ credit costs ของ TISCO จะเพิม่ขึน้เป็น 
90/100/100 bps ในปี 2025–27F จาก 59bps ในปี 2024 

กลบัมาขยายสินเช่ือ 
ตัง้แต่ชว่งการระบาดของโควดิ-19 TISCO ดาํเนินนโยบายอยา่งระมดัระวงั 
โดยพอรต์สนิเชือ่หดตวัเฉลีย่ 1% ต่อปี ในปี 2020–24 ท่ามกลางตลาด
รถยนตท์ีอ่อ่นแอและอตัราดอกเบีย้อยูใ่นระดบัสงู อยา่งไรกต็าม เมือ่อตัรา
ดอกเบีย้เขา้สูช่ว่งขาลง และตน้ทุนทางการเงนิมแีนวโน้มลดลง ธุรกจิ
สนิเชือ่เชา่ซือ้จงึน่าจะปรบัตวัดขีึน้ ทาํให ้ ROE ปรบัสงูขึน้ เมือ่ปัจจยั
แวดลอ้มคอ่ยๆ เอือ้อาํนวยมากขึน้ เราคาดวา่ TISCO จะเริม่กลบัมาขยาย
สนิเชือ่ง โดยคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโต 1/2/2% ในปี 2025–27F ซึง่
ขบัเคลื่อนหลกัโดยสนิเชือ่เชา่ซือ้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 9,937  10,635  10,971  11,148  

Net profit 6,901  6,770  6,919  7,025  

Consensus NP  6,617  6,724  6,972  

Diff frm cons (%)  2.3  2.9  0.8  

Norm profit 6,901  6,770  6,919  7,025  

Prev. Norm profit  6,511  6,516  6,534  

Chg frm prev (%)  4.0  6.2  7.5  

Norm EPS (Bt) 8.6  8.5  8.6  8.8  

Norm EPS grw (%) (5.5) (1.9) 2.2  1.5  

Norm PE (x) 12.5  12.8  12.5  12.3  

P/BV (x) 2.0  2.0  1.9  1.9  

Div yield (%) 7.2  7.2  7.2  7.2  

ROE (%) 16.1  15.6  15.7  15.6  

ROA (%) 2.4  2.4  2.4  2.4  
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  17-Dec-25 (Bt) 108.00  

Market Cap (US$ m) 2,745  

Listed Shares (m shares) 800.6  

Free Float (%) 89.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 11.2  

12M Price H/L (Bt)  109.00/96.25  

Sector BANK 

Major Shareholder CDIB & Partners Investment 

Holding 10% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: TISCO’s P/BV STD  Ex 2: TISCO’s PE STD 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2023 2024 2025F  2026F  2027F 
Normalized profit (Bt bn)      
- New 7.30  6.90  6.77  6.92  7.02  
- Old 

  
6.51  6.52  6.53  

- Change (%) 
  

3.98  6.18  7.51  

 
     

Normalized EPS (Bt/share) 
     

- New 9.12  8.62  8.46  8.64  8.77  
- Old 

  
8.13  8.14  8.16  

- Change (%) 
  

3.98  6.18  7.51  

 
     

Loan growth (%) 
     

- New 7.22  (1.11) 1.00  2.00  2.00  
- Old 

  
1.00  (1.00) (1.00) 

- Change (ppt) 
  

0.00  3.00  3.00  

 
     

NIM (%) 
     

- New 4.88  4.77  4.80  4.93  5.02  
- Old 

  
4.72  4.77  4.80  

- Change (ppt) 
  

0.07  0.16  0.23  

 
     

Fee income (Bt bn) 
     

- New 4.87  4.97  5.10  5.30  5.51  
- Old 

  
5.18  5.38  5.60  

- Change (%) 
  

(1.50) (1.50) (1.50) 

 
     

Cost-to-income ratio (%) 
     

- New 49.79  48.22  45.97  45.57  45.66  
- Old 

  
46.80  46.31  47.53  

- Change (ppt) 
  

(0.82) (0.74) (1.88) 

 
     

Credit cost (%) 
     

- New 0.15  0.59  0.95  1.00  1.00  
- Old 

  
0.90  1.05  1.05  

- Change (ppt) 
  

0.05  (0.05) (0.05) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: DDM-based 12-month TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 

Dividend of common shares  6,205 6,205 6,205 6,205 6,705 7,406 7,606 7,806 8,006 8,206 8,206 

Dividend payment  6,205 6,205 6,205 6,205 6,705 7,406 7,606 7,806 8,006 8,206 98,476 

PV of dividend  6,205 5,082 4,598 4,161 4,069 4,067 3,779 3,510 3,258 3,022 44,279 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 10.5            

Cost of equity 10.5            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 86,028            

No. of shares (m) 800.6            

Equity value / share (Bt) 108.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (TISCO) เป็นบรษิทัทีต่ ัง้ขึน้
ใหมข่องกลุ่มทสิโก ้ สถาบนัการเงนิทีม่ฐีานะมัน่คงของประเทศไทย ภายใต้
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ใหม ่ TISCO ไดก้ลายเป็นบรษิทัแมข่องกลุ่มทสิโก ้ และมี
บรษิทัยอ่ยประกอบไปดว้ย  ธนาคารทสิโก,้ บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน
ทสิโก ้ จาํกดั, บรษิทัหลกัทรพัยท์สิโก ้ จาํกดั, บรษิทั ไฮเวย ์ จาํกดั, บรษิทั 
ทสิโก ้ อนิฟอรเ์มชัน่เทคโนโลย ี จาํกดั และบรษิทั ทสิโก ้ โตเกยีว ลสีซิง่ 
จาํกดั  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มกีารบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก 

 ไดเ้ปรยีบในเรือ่งตน้ทุนการดาํเนินงานทีต่ํ่า 

 มคีวามวอ่งไวและความยดืหยุน่ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากเป็นธนาคารเพือ่รายยอ่ย ธุรกจิของ TISCO จงึมคีวามผนั

ผวนไปตามวฏัจกัรเศรษฐกจิมากกวา่คูแ่ขง่ 

 มสีดัสว่นเงนิฝาก CASA คอ่นขา้งตํ่า 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงัธรุกจิสนิเชื่อ auto cash  

 ธุรกจิ Wealth management และบรกิารทีป่รกึษาทางการเงนิ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกเขา้สูภ่าวะถดถอย  

 มาตรฐานบญัช ีและหลกัเกณฑท์างบญัชใีหม่ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            101.98             108.00  6% 

Net profit 25F (Bt m)              6,617               6,770  2% 

Net profit 26F (Bt m)              6,724               6,919  3% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 16 SELL: 3 
  

 อตัราการเสือ่มคุณภาพสนิทรพัยท์ีส่งูขึน้ โดยเฉพาะในกลุ่มสนิเชื่อ

จาํนําทะเบยีนรถ จะสง่ผลลบต่อประมาณการกําไรต่อหุน้ของเรา 

 หาก TISCO สามารถลดตน้ทุนทางการเงนิไดม้ากกวา่ทีเ่ราสมมตไิว ้

จะเป็นความเสีย่งเชงิบวกต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมาย

ของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธแิละราคาเป้าหมายของเราทีส่งูกวา่ตลาดเลก็น้อย 

มาจากสมมตฐิาน NIM ทีด่กีวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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TISCO ESG & 
Sustainability 

Report 
TISCO Financial Group Pcl. 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

บริษทั ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุป๊ จาํกดั (มหาชน) มุ่งมัน่ในการนําเสนอ
ผลิตภณัฑท์างการเงินสามารถแข่งขนัและนวตักรรมสงู และให้ความสาํคญั
กบัความพึงพอใจของลูกค้าอย่างมาก แม้ว่าเป้าหมายด้านส่ิงแวดล้อมของ
บริษทัฯ จะยงัไมช่ดัเจน ซ่ึงส่งผลให้ได้คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม (E) ตํา่กว่า
คู่แข่งรายใหญ่ แต่การบริหารความเส่ียงท่ีแขง็แกร่งของบริษทัฯ ช่วยหนุนให้
ได้คะแนน ESG รวมอยู่ท่ี 3.56 ซ่ึงอยู่ในระดบัเฉล่ียของกลุ่มอตุสาหกรรม 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

 3.6  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TISCO YES AAA - - 63.21 69.59 32.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก่ TISCO ทีร่ะดบั 3.2 ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่ 3.5 ซึง่สะทอ้นถงึ
เป้าหมายในการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มของธนาคารทีค่อ่นขา้งชดัเจนและวดัผลไดน้้อยกวา่ โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่เมือ่เปรยีบเทยีบกบัสถาบนัขนาดใหญ่ทีม่แีผนงาน ESG ขัน้สงูกวา่ 

 อยา่งไรกต็าม TISCO แสดงถงึความมุง่มัน่ต่อความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้มผา่นหลากหลายโครงการ อาท ิ
การใหส้นิเชื่อเพือ่สนบัสนุนธุรกจิพลงังานสะอาด การสง่เสรมิการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพเพือ่ลดการ
ปล่อยคารบ์อน การจดัการของเสยีอยา่งเป็นระบบ รวมถงึการมสีว่นรว่มในโครงการดา้นสิง่แวดลอ้มทีข่บัเคลื่อน
โดยชุมชน เช่น โครงการปลกูป่าเพือ่ฟ้ืนฟูระบบนิเวศธรรมชาตแิละสง่เสรมิความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มในระยะ
ยาว 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  TISCO ไดค้ะแนนดา้นสงัคม (S) สงูที ่ 3.85 เมือ่เทยีบกบัคะแนนเฉลีย่ของกลุ่มธนาคารที ่ 3.8 ซึง่สะทอ้นถงึ
ความมุง่มัน่อยา่งแรงกลา้ในการสง่เสรมิความรูท้างการเงนิและสง่เสรมิใหปั้จเจกชนสามารถดาํรงชวีติอยา่ง
ยัง่ยนืได ้

 ธนาคารเน้นยํ้าการสรา้งความเขม้แขง็ทางเศรษฐกจิโดยสนบัสนุนลกูคา้ผา่นโครงการปรบัโครงสรา้งหน้ีทีย่ ัง่ยนื
และขยายการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิ ซึง่รวมถงึการขยายสาขา "สมหวงัเงนิสัง่ได"้ เพือ่ใหบ้รกิารชุมชนทีด่อ้ย
โอกาส โดยยดึหลกัการปล่อยสนิเชื่ออยา่งรบัผดิชอบเป็นแนวทาง 

 TISCO ยงัสง่เสรมิวฒันธรรมแหง่ความเป็นอยูท่ีด่แีละความสามารถในการปรบัตวัผา่นนโยบาย "องคก์รแหง่
ความสขุ" ธนาคารใหค้วามสาํคญักบัการมสีว่นรว่มของพนกังาน การพฒันาทกัษะอยา่งต่อเน่ือง และการนํา
เครือ่งมอืและเทคโนโลยใีหม่ๆ  มาใชเ้พือ่ปรบัปรุงความพรอ้มของพนกังานและคุณภาพการดาํเนินงาน 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คะแนนการกํากบัดแูลกจิการ (G) ของ TISCO อยูท่ี ่ 3.6 ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่ 3.51 โดยไดร้บัการ

สนบัสนุนจากกรอบการบรหิารความเสีย่งทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ช่วยชดเชยความกงัวลเกีย่วกบัความยัง่ยนืของรปูแบบ
ธุรกจิได ้

 อยา่งไรกต็าม เรามองวา่โครงสรา้งคณะกรรมการยงัมชี่องวา่งสาํหรบัการปรบัปรุง ประธานคณะกรรมการไม่มี
ความเป็นอสิระ อยา่งไรกต็าม ธนาคารยงัคงรกัษาความเป็นอสิระอยา่งแขง็แกรง่ โดยมสีมาชกิคณะกรรมการ 9 
ใน 13 คน ไดร้บัการจดัประเภทเป็นกรรมการอสิระ ซึง่เกนิอตัราสว่นทีเ่หมาะสมทีส่องในสาม 

 TISCO จดัใหม้คีณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการกําหนดคา่ตอบแทน และคณะกรรมการบรหิารความ
เสีย่ง ตามแนวปฏบิตัใินการกํากบัดแูลกจิการมาตรฐาน 

 เพือ่รกัษามาตรฐานการกํากบัดแูลกจิการทีด่สีงูสดุ กลุ่ม TISCO ไดจ้ดัทํา “จรรยาบรรณทางธุรกจิ” ซึง่แสดงให้
เหน็ถงึความมุง่มัน่ในการเป็นองคก์รทีด่ใีนสงัคม นอกจากน้ี กลุ่ม TISCO ยงัจดัใหม้กีารทดสอบการปฏบิตัติาม
กฎระเบยีบและนโยบายทรพัยากรบุคคลภาคบงัคบัเป็นประจาํทุกปีผา่นระบบอนิทราเน็ตของ TISCO 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Interest and Dividend Income 17,781 19,014 18,373 18,387 18,722
Interest Expenses 4,208 5,444 4,852 4,318 4,250
  Net Interest Income 13,573 13,570 13,521 14,069 14,471
  % of total income 72.3% 70.7% 68.7% 69.8% 70.5%
Gain on Investment 5 3 4 4 4
Fee Income 4,867 4,971 5,097 5,301 5,513
Gain on Exchange (29) 314 560 392 118
Others 90 100 398 279 293
  Non-interest Income 5,188 5,623 6,164 6,086 6,043
  % of total income 27.7% 29.3% 31.3% 30.2% 29.5%
  Total Income 18,761 19,193 19,685 20,155 20,515
Operating Expenses 9,340 9,256 9,050 9,184 9,367
  Pre-provisioning Profit 9,421 9,937 10,635 10,971 11,148
Provisions 359 1,376 2,217 2,369 2,416
  Pre-tax Profit 9,061 8,562 8,418 8,602 8,732
Income Tax 1,788 1,694 1,684 1,720 1,746
  After Tax Profit 7,273 6,868 6,734 6,882 6,985
Equity Income 29 34 36 37 39
Minority Interest (0) (0) 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 7,301 6,901 6,770 6,919 7,025
Normalized Profit 7,301 6,901 6,770 6,919 7,025
EPS (Bt) 9.1 8.6 8.5 8.6 8.8
Normalized EPS (Bt) 9.1 8.6 8.5 8.6 8.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

ASSETS:
Liquid Items 49,408 40,684 40,042 38,204 35,241
  cash & cash equivalents 918 910 1,309 1,383 1,234
  interbank & money market 48,490 39,774 38,733 36,821 34,007
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 4,205 5,409 8,134 8,306 8,482
Net loans 226,828 225,598 227,688 232,442 237,291
  Gross and accrued interest 236,744 234,085 236,515 241,246 246,071
  Provisions for doubtful 9,916 8,486 8,827 8,804 8,780
Fixed assets - net 3,205 3,161 3,239 3,336 3,436
Other assets 7,079 7,024 7,540 7,741 7,946
Total assets 290,724 281,877 286,643 290,029 292,395

LIABILITIES:
Liquid Items 217,388 217,441 224,183 226,425 227,557
  Deposit 208,645 206,537 208,635 210,722 211,775
  Interbank & money market 8,506 10,665 13,211 13,343 13,409
  Liability payable on demand 237 239 2,337 2,361 2,373
Borrow ings 17,286 8,076 5,167 5,219 5,245
Other liabilities 13,602 13,315 13,581 13,853 14,130
Total liabilities 248,276 238,832 242,932 245,497 246,933
Minority interest 3 3 3 3 3

Shareholders' equity 42,445 43,042 43,708 44,528 45,459
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 8,007 8,007 8,006 8,006 8,006
  Share premium 1,018 1,018 1,018 1,018 1,018
  Surplus/ Others 2,021 2,025 2,126 2,233 2,344
  Retained earnings 31,399 31,992 32,557 33,271 34,090

Liabilities & equity 290,724 281,877 286,643 290,029 292,395  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Easing rates increase 
willingness to originate 
new HP loans 



 
 
FINANCIAL SUMMARY TISCO RAWISARA SUWANUMPHAI 
 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 54 
 
 

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Normlized PE (x) 11.8 12.5 12.8 12.5 12.3
Normalized PE - at target price (x) 11.8 12.5 12.8 12.5 12.3
PE (x) 11.8 12.5 12.8 12.5 12.3
PE - at target price (x) 11.8 12.5 12.8 12.5 12.3
P/PPP (x) 9.2 8.7 8.1 7.9 7.8
P/PPP - at target price (x) 9.2 8.7 8.1 7.9 7.8
P/BV (x) 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9
P/BV - at target price (x) 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9
Dividend yield (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

Market cap / net loans (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Market cap / deposit (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

(Bt)
Normalized EPS 9.1 8.6 8.5 8.6 8.8
EPS 9.1 8.6 8.5 8.6 8.8
DPS 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
PPP/Share 11.8 12.4 13.3 13.7 13.9
BV/Share 53.0 53.8 54.6 55.6 56.8

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 6.6 (0.0) (0.4) 4.1 2.9
Non-interest income (Non-II) (5.9) 8.4 9.6 (1.3) (0.7)
Operating expenses 8.7 (0.9) (2.2) 1.5 2.0
Pre-provisioning profit (PPP) (2.5) 5.5 7.0 3.2 1.6
Net profit 1.1 (5.5) (1.9) 2.2 1.5
Normalized profit grow th  1.1 (5.5) (1.9) 2.2 1.5
EPS   1.1 (5.5) (1.9) 2.2 1.5
Normalized EPS 1.1 (5.5) (1.9) 2.2 1.5
Dividend payout ratio 85.0 89.9 91.7 89.7 88.3

Loan - gross  7.2 (1.1) 1.0 2.0 2.0
Loan - net 8.6 (0.5) 0.9 2.1 2.1
Deposit  10.8 (1.0) 1.0 1.0 0.5
NPLs 14.1 4.6 (4.3) 4.6 4.5
Total assets 9.5 (3.0) 1.7 1.2 0.8
Total equity (0.8) 1.4 1.5 1.9 2.1

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  5.0 4.9 4.9 5.0 5.1
Net interest spread  6.0 5.7 5.7 5.9 6.0
Yield on earnings assets 6.4 6.7 6.5 6.4 6.5
Avg cost of fund 1.9 2.4 2.1 1.9 1.8
NII / operating income  72.3 70.7 68.7 69.8 70.5
Non-II / operating income  27.7 29.3 31.3 30.2 29.5
Fee income / operating income  25.9 25.9 25.9 26.3 26.9
Normalized net margin  38.9 36.0 34.4 34.3 34.2

Cost-to-income   49.8 48.2 46.0 45.6 45.7
Credit cost - provision exp / loans  0.2 0.6 0.9 1.0 1.0
PPP / total assets  3.4 3.5 3.7 3.8 3.8
PPP / total equity  22.1 23.2 24.5 24.9 24.8
ROA  2.6 2.4 2.4 2.4 2.4
ROE  17.1 16.1 15.6 15.7 15.6  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Highest ROE among our 
covered banks 

DPS is maintained at 
Bt7.75 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 112.5 112.4 112.4 113.5 115.2
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 112.5 112.4 112.4 113.5 115.2
Net loan / assets 78.0 80.0 79.4 80.1 81.2
Net loan / equity 534.4 524.1 520.9 522.0 522.0
Investment / assets 1.4 1.9 2.8 2.9 2.9
Deposit / liabilities 84.0 86.5 85.9 85.8 85.8
Liabilities / equity 584.9 554.9 555.8 551.3 543.2
Net interbank lender (Bt m) 39,983 29,110 25,522 23,479 20,597
Tier 1 CAR 16.3 17.0 17.1 17.1 17.1
Tier 2 CAR 3.2 1.6 1.6 1.6 1.6
Total CAR 19.5 18.6 18.7 18.7 18.7

NPLs (Bt m) 5,223 5,464 5,229 5,468 5,712
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 2.2 2.4 2.2 2.3 2.3
Loan-Loss-Coverage 189.9 155.3 168.8 161.0 153.7

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Kiatnakin Bank 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Interest and Dividend Income 30,718 30,515 26,650 25,553 25,744
Interest Expenses 8,424 10,667 9,451 7,804 7,575
  Net Interest Income 22,294 19,848 17,199 17,749 18,169
  % of total income 77.5% 74.1% 68.7% 68.8% 68.0%
Gain on Investment (12) 23 27 29 31
Fee Income 5,476 5,396 5,816 6,223 6,658
Gain on Exchange 665 1,382 1,300 1,040 1,092
Others 340 153 516 541 569
  Non-interest Income 6,469 6,954 7,850 8,034 8,561
  % of total income 22.5% 25.9% 31.3% 31.2% 32.0%
  Total Income 28,763 26,802 25,049 25,783 26,730
Operating Expenses 15,894 16,516 14,221 14,051 14,353
  Pre-provisioning Profit 12,869 10,286 10,827 11,732 12,377
Provisions 6,082 3,974 3,794 3,734 3,878
  Pre-tax Profit 6,787 6,312 7,033 7,998 8,499
Income Tax 1,331 1,264 1,407 1,600 1,700
  After Tax Profit 5,456 5,048 5,627 6,398 6,799
Equity Income 0 0 0 0 0
Minority Interest (13) (18) (11) (13) (14)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 5,444 5,031 5,616 6,386 6,786
Normalized Profit 5,444 5,031 5,616 6,386 6,786
EPS (Bt) 6.4 6.0 6.8 7.3 7.7
Normalized EPS (Bt) 6.4 6.0 6.8 7.3 7.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

ASSETS:
Liquid Items 63,411 40,232 77,559 76,046 66,433
  cash & cash equivalents 1,382 1,248 1,351 1,810 2,001
  interbank & money market 62,029 38,985 76,208 74,235 64,432
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 36,262 34,540 35,231 35,936 36,654
Net loans 384,826 354,941 321,208 324,274 334,239
  Gross and accrued interest 405,493 375,549 341,927 345,346 355,707
  Provisions for doubtful 20,668 20,607 20,719 21,073 21,468
Fixed assets - net 14,677 14,071 7,299 7,518 7,744
Other assets 46,152 54,640 38,868 40,034 41,235
Total assets 545,327 498,424 504,536 508,666 511,661

LIABILITIES:
Liquid Items 382,421 377,052 388,334 385,227 385,227
  Deposit 358,903 359,306 366,379 363,448 363,448
  Interbank & money market 23,035 17,399 21,432 21,260 21,260
  Liability payable on demand 483 347 523 519 519
Borrow ings 68,900 27,350 19,303 19,149 19,149
Other liabilities 32,753 30,858 31,433 32,062 32,703
Total liabilities 484,074 435,259 439,070 436,438 437,079
Minority interest 286 301 316 332 348

Shareholders' equity 60,967 62,864 65,150 71,896 74,234
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 8,468 8,468 8,468 8,538 8,538
  Share premium 9,356 9,357 9,357 13,590 13,590
  Surplus/ Others 1,981 2,327 2,443 2,565 2,693
  Retained earnings 41,162 42,713 44,883 47,203 49,413

Liabilities & equity 545,327 498,424 504,536 508,666 511,661  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Kiatnakin Bank 
VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Normlized PE (x) 10.3 11.0 9.7 9.1 8.6
Normalized PE - at target price (x) 11.8 12.7 11.2 10.4 9.9
PE (x) 10.3 11.0 9.7 9.1 8.6
PE - at target price (x) 11.8 12.7 11.2 10.4 9.9
P/PPP (x) 4.3 5.4 5.0 4.9 4.7
P/PPP - at target price (x) 5.0 6.2 5.8 5.7 5.4
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9
Dividend yield (%) 4.5 6.1 7.2 7.7 8.1

Market cap / net loans (x) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Market cap / deposit (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)
Normalized EPS 6.4 6.0 6.8 7.3 7.7
EPS 6.4 6.0 6.8 7.3 7.7
DPS 3.0 4.0 4.8 5.1 5.4
PPP/Share 15.2 12.2 13.1 13.4 14.0
BV/Share 72.0 74.7 80.1 81.4 84.0

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 16.8 (11.0) (13.3) 3.2 2.4
Non-interest income (Non-II) (23.5) 7.5 12.9 2.3 6.6
Operating expenses 22.1 3.9 (13.9) (1.2) 2.1
Pre-provisioning profit (PPP) (11.4) (20.1) 5.3 8.4 5.5
Net profit (28.4) (7.6) 11.6 13.7 6.3
Normalized profit grow th  (28.4) (7.6) 11.6 13.7 6.3
EPS   (28.4) (7.1) 14.0 6.9 5.5
Normalized EPS (28.4) (7.1) 14.0 6.9 5.5
Dividend payout ratio 46.7 67.0 70.0 70.0 70.0

Loan - gross  6.6 (7.6) (9.0) 1.0 3.0
Loan - net 5.5 (7.8) (9.5) 1.0 3.1
Deposit  8.3 0.1 2.0 (0.8) 0.0
NPLs 5.5 18.8 (1.9) 2.0 2.0
Total assets 7.4 (8.6) 1.2 0.8 0.6
Total equity 5.4 3.1 3.6 10.4 3.3

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  4.7 4.2 3.8 3.8 3.9
Net interest spread  5.7 5.2 4.9 5.3 5.3
Yield on earnings assets 6.3 6.3 5.8 5.4 5.4
Avg cost of fund 1.9 2.5 2.3 1.9 1.9
NII / operating income  77.5 74.1 68.7 68.8 68.0
Non-II / operating income  22.5 25.9 31.3 31.2 32.0
Fee income / operating income  19.0 20.1 23.2 24.1 24.9
Normalized net margin  18.9 18.8 22.4 24.8 25.4

Cost-to-income   55.3 61.6 56.8 54.5 53.7
Credit cost - provision exp / loans  1.5 1.1 1.1 1.1 1.1
PPP / total assets  2.4 2.0 2.2 2.3 2.4
PPP / total equity  21.7 16.6 16.9 17.1 16.9
ROA  1.0 1.0 1.1 1.3 1.3
ROE  9.2 8.1 8.8 9.3 9.3  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Kiatnakin Bank 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 110.9 102.4 91.4 93.0 95.8
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 110.9 102.4 91.4 93.0 95.8
Net loan / assets 70.6 71.2 63.7 63.7 65.3
Net loan / equity 631.2 564.6 493.0 451.0 450.3
Investment / assets 6.6 6.9 7.0 7.1 7.2
Deposit / liabilities 74.1 82.5 83.4 83.3 83.2
Liabilities / equity 794.0 692.4 673.9 607.0 588.8
Net interbank lender (Bt m) 38,994 21,585 54,776 52,975 43,172
Tier 1 CAR 13.3 14.0 15.9 16.3 16.3
Tier 2 CAR 3.3 3.4 3.7 3.7 3.6
Total CAR 16.6 17.4 19.6 19.9 19.9

NPLs (Bt m) 14,710 17,473 17,138 17,476 17,824
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.7 4.8 5.1 5.2 5.1
Loan-Loss-Coverage 140.5 117.9 120.9 120.6 120.4  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
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MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
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