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Bank Sector – Overweight Earnings Review 
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 กาํไรสุทธิ 4Q25F ยงัคงเป็นไปตามคาด 
 

 การเติบโตของสินเช่ือท่ีซบเซา และ NIM ท่ีหดตวั จะได้รบั… 

 การชดเชยบางส่วนจากรายได้จากการลงทุนท่ีแขง็แกร่ง 

 คณุภาพสินทรพัยค์าดว่าจะยงัอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้ 

 คงน้ําหนักการลงทุน “OVERWEIGHT” KTB และ KBANK เป็น Top Picks 
 

เราคาดวา่ธนาคารทีเ่ราทําบทวเิคราะหจ์ะรายงานกาํไรสทุธริวมกนัใน 4Q25 ที ่4.6 หมืน่ลบ. 

(-1% y-y, -19% q-q) การลดลง q-q เกดิจากคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานทีส่งูขึน้ตามฤดกูาล รายได้

จากการลงทุนทีล่ดลงหลงัจากฐานทีส่งูผดิปกตใินไตรมาสก่อนหน้า และ NIM ทีล่ดลง ใน

ขณะเดยีวกนั การลดลง y-y น่าจะอยูใ่นระดบัปานกลาง เน่ืองจากผลกระทบจาก NIM ที่

ลดลงนัน้ถูกชดเชยดว้ยรายไดจ้ากการลงทุนทีส่งูขึน้ และ credit cost ทีล่ดลง 

KTB และ BBL น่าจะมกีารเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุเมือ่เทยีบ y-y โดยไดแ้รงหนุน

จากรายไดจ้ากการลงทุนทีส่งูขึน้ และการควบคุมตน้ทุนทีด่ ี ในทางตรงกนัขา้ม เราคาดวา่

กาํไรของ SCB จะลดลงมากทีสุ่ดเมือ่เทยีบ y-y เน่ืองจาก credit costs ทีส่งูขึน้และ NIM ที่

อ่อนแอลง 

ประเดน็สาํคญั: 

1) การเตบิโตของสนิเชือ่ทีซ่บเซา: แมจ้ะเป็นชว่งไฮซซีนัในไตรมาส 4 แต่เราคาดว่ายอด

สนิเชือ่รวมจะเพิม่ขึน้เพยีง 1% q-q (และยงัลดลง 2% y-y) โดยถูกกดดนัจากการหดตวั

ในทุกกลุ่มสนิเชื่อ เน่ืองจากธนาคารยงัคงดาํเนินนโยบายปล่อยสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงั

ในกลุ่ม SME และรายยอ่ย ท่ามกลางอปุสงคท์ีอ่่อนแอจากกลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่ 

2) NIM หดตวั: NIM รวมของกลุ่มคาดวา่จะลดลง 6bps q-q มาอยูท่ี ่ 3.00% จากแรง

กดดนัของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย แมว้า่ตน้ทุนทางการเงนิจะคอ่ยๆ ปรบั

ลดลง แต่ไมน่่าจะชดเชยการลดลงของผลตอบแทนจากสนิทรพัยท์ีก่่อใหเ้กดิรายไดไ้ด้

ทัง้หมด ทัง้น้ี KTB มแีนวโน้มเผชญิการหดตวัของ NIM มากทีส่ดุที ่ 9bps q-q ขณะที ่

TISCO และ KKP คาดวา่จะเหน็ NIM เพิม่ขึน้เลก็น้อย 1bp 

3) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (Non-NII) แขง็แกรง่: เราคาดวา่ non-NII ของกลุ่มจะเตบิโต 22% 

y-y โดยไดแ้รงหนุนจากปัจจยัหลกั 2 ประการ ไดแ้ก่ ประการแรก ธนาคารยงัคงไดร้บั

ประโยชน์จากรายไดจ้ากการลงทุนในพอรต์พนัธบตัรทีแ่ขง็แกรง่ ประการทีส่อง รายได้

คา่ธรรมเนียมมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ โดยมคีา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วกบัธุรกจิบรหิารความ

มัง่คัง่ (wealth-related fees) เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั อยา่งไรกด็ ี เมือ่เทยีบ q-q คาดวา่ 

non-NII จะลดลง 13% จากระดบัทีส่งูผดิปกตขิองรายไดจ้ากการลงทุนใน 3Q25 

Ex 1: Loan Growth q-q 
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Ex 2: Change In NIM q-q 
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Ex 3: Credit Costs 
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4) การควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั: ท่ามกลางรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ(NII) ทีอ่่อนแอ เราเชือ่วา่

ธนาคารจะเขม้งวดในการควบคุมตน้ทุนมากขึน้ เชน่ การลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด 

และการเลื่อนการลงทุนดา้นไอทอีอกไป เราคาดวา่คา่ใชจ้่ายดาํเนินงานรวม (opex) 

ของกลุ่มจะทรงตวัเมือ่เทยีบ y-y แต่เพิม่ขึน้ 9% q-q จากปัจจยัฤดกูาล ทัง้น้ี อตัราสว่น

ตน้ทุนต่อรายไดข้องกลุ่มคาดวา่จะปรบัเพิม่ขึน้เลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 48.3% จาก 47.5% ใน 

4Q24 

5) คุณภาพสนิทรพัยอ์ยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได:้ เราคาดวา่ NPL รวมของกลุ่มจะลดลง 

2% q-q โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของ NPL ของ BBL หลงัจากการปรบั

โครงสรา้งพอรต์สนิเชือ่ประสบความสาํเรจ็ ธนาคารอื่นๆ คาดวา่จะสามารถรกัษา

คุณภาพสนิทรพัยโ์ดยรวมใหท้รงตวัได ้ Credit cost มแีนวโน้มลดลงมาอยูท่ี ่ 138bps 

จาก 149bps ใน 3Q25 โดยภาพรวม เราเชือ่วา่ธนาคารยงัคงมเีงนิสาํรองรองรบัความ

เสีย่งในระดบัทีแ่ขง็แกรง่ โดยคาดวา่อตัราสว่น coverage ratio ของกลุ่มจะอยูใ่นระดบั

แขง็แกรง่ที ่207% 

 

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

BBL 10,494 13,893 10,701 2.0 (23.0) 19-21 Jan รายไดจ้ากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่ การควบคุมตน้ทุนทีด่ ี และ
คุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ น่าจะช่วยหนุนกําไรสทุธจิาก NIM ที่
อ่อนแอ NPL คาดวา่จะลดลงอยา่งมากถงึ 8% q-q หนุนโดย
โครงการปรบัโครงสรา้ง 

KBANK 10,768 13,007 10,811 0.4 (16.9) 21-Jan NIM คาดวา่จะลดลงทัง้ y-y และ q-q  สะทอ้นถงึแรงกดดนัดา้น
อตัรากําไรทีต่่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม รายไดค้า่ธรรมเนียมน่าจะ
ยงัคงแขง็แกรง่ หนุนโดยคา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วกบัการบรหิาร
ความมัง่คัง่ คุณภาพสนิทรพัยค์าดวา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีจ่ดัการ
ได ้ ขณะทีก่ารบรหิารจดัการอยา่งรอบคอบน่าจะช่วยรกัษาระดบั 
credit cost ใหส้งูอยูท่ีป่ระมาณ 165bps 

KKP 1,451 1,670 1,455 0.2 (12.9) 20-21 Jan แตกต่างจากธนาคารขนาดใหญ่ โดย NIM ของ KKP คาดวา่จะ
ปรบัตวัสงูขึน้เลก็น้อย หนุนโดยตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง สว่น
การขาดทุนจากรถยนตท์ีย่ดึคนืคาดวา่จะลดลงเลก็น้อย q-q 
นอกจากน้ี รายไดค้า่ธรรมเนียม โดยเฉพาะคา่ธรรมเนียมที่
เกีย่วกบัการบรหิารความมัง่คัง่ คาดวา่จะยงัคงแขง็แกรง่ 

KTB 10,475 14,620 10,665 1.8 (27.1) 20-21 Jan รายไดจ้ากการลงทุนทีส่งูขึน้ การควบคุมตน้ทุนทีด่ ี และคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ น่าจะช่วยเป็นเบาะรองรบักําไรสทุธจิาก 
NIM ทีอ่่อนแอ 

SCB 11,707 12,056 10,757 (8.1) (10.8) 21-Jan SCB น่าจะยงัคงดาํเนินงานไดด้ใีนแงข่องการควบคุมคา่ใชจ่้าย
ดาํเนินงาน อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากมสีดัสว่นสนิเชื่อรายยอ่ยสงู  
credit cost จงึคาดวา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูราว 170bps เมือ่รวม
กบัการลดลงของ NIM จงึน่าจะสง่ผลใหก้ําไรสทุธลิดลง 

TISCO 1,702 1,730 1,698 (0.2) (1.9) 14-Jan NIM คาดวา่จะเพิม่ขึน้ q-q หนุนโดยตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 
คุณภาพสนิทรพัยน่์าจะยงัคงอยูใ่นระดบัทีจ่ดัการได ้ อยา่งไรก็
ตาม credit cost มแีนวโน้มทีจ่ะปรบัตวัเขา้สูภ่าวะปกตอิยา่ง
ต่อเน่ืองหลงัจากไดร้บัประโยชน์จากระดบัทีต่ํ่าในปี 2024 

Coverage 46,597 56,976 46,087 (1.1) (19.1) 
 

  

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ex 5: 4Q25F Key Financial Highlight 
(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 30,005 33,936 4,179 25,361 29,288 3,448 126,216 
   Change q-q% -2.4% -0.7% -1.3% -2.0% -0.4% 0.6% -1.3% 
   Change y-y% -11.7% -5.7% -10.1% -14.4% -9.7% 1.4% -9.9% 
Net fee income 7,011 9,161 1,556 5,967 8,478 1,270 33,442 
   Change q-q% 7.0% -1.8% 0.6% 2.4% 2.2% -1.3% 1.9% 
   Change y-y% 0.0% 7.6% -3.9% 2.7% 6.2% -3.1% 3.7% 
Non-interest income 13,650 14,132 2,052 12,383 12,901 1,471 56,589 
   Change q-q% -19.1% -4.6% -17.8% -18.5% -8.9% -19.9% -13.4% 
   Change y-y% 27.1% 13.6% -5.1% 45.5% 15.4% 6.1% 21.9% 
OPEX 22,772 23,410 3,524 17,560 18,770 2,228 88,263 
   Change q-q% 10.0% 11.7% -5.8% 9.5% 6.8% -2.6% 8.6% 
   Change y-y% -4.1% 5.0% -13.3% 0.8% 0.4% -5.0% -0.3% 
Pre-provision profit 20,883 24,658 2,707 20,184 23,419 2,691 94,542 
   Change q-q% -22.4% -12.0% -9.4% -19.4% -9.9% -9.6% -15.5% 
   Change y-y% -0.4% -5.7% -1.5% -2.5% -6.1% 10.1% -3.5% 
ECL 7,569 10,196 898 7,360 10,027 580 36,631 
   Change q-q% -22.3% 0.2% -1.1% 2.2% -7.4% -30.1% -7.7% 
   Change y-y% -0.8% -16.7% -1.7% 9.4% 2.3% 72.2% -2.7% 
Net profit 10,701 10,811 1,455 10,665 10,757 1,698 46,087 
   Change q-q% -23.0% -16.9% -12.9% -27.1% -10.8% -1.9% -19.1% 
   Change y-y% 2.0% 0.4% 0.2% 1.8% -8.1% -0.2% -1.1% 
Gross loans 2,632,728 2,439,750 338,812 2,618,318 2,365,237 233,865 10,628,710 
   Change q-q% 1.0% 1.0% -2.0% 1.0% 0.5% 1.5% 0.8% 
   Change y-y% -2.2% -1.8% -7.9% -3.0% -1.6% 0.7% -2.3% 
Deposits 3,160,926 2,767,687 346,092 2,783,494 2,502,497 208,636 11,769,332 
   Change q-q% -0.4% 0.9% -1.2% 0.6% 0.2% 0.7% 0.2% 
   Change y-y% -0.3% 1.8% -3.7% 1.9% 1.2% 1.0% 0.9% 
NPLs 95,506 90,145 16,792 90,827 94,661 5,392 393,322 
   Change q-q% -7.6% -0.7% -1.0% -0.4% -0.6% 1.1% -2.4% 
   Change y-y% 11.3% -3.1% -3.9% -4.5% -3.0% -1.3% -0.3% 

        
Key ratios (%)        
LDR 83.3% 88.2% 93.0% 94.1% 94.5% 112.1% 90.3% 
NIM 2.62% 3.18% 3.74% 2.69% 3.39% 4.90% 3.00% 
Cost to income 52.2% 48.7% 56.6% 46.5% 44.5% 45.3% 48.3% 
Credit cost (bp) 115 168 105 113 170 100 138 
NPL ratio 3.6% 3.7% 5.0% 3.5% 4.0% 2.3% 3.7% 
ROE 7.2% 7.3% 9.0% 9.1% 8.7% 15.9% 8.2% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Ex 6: Bank Sector Valuations 
   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BBL HOLD 169.00  164.00  9.0  (5.3) 6.5  6.9  0.5  0.5  5.0  5.0  
KBANK BUY 194.00  222.00  2.6  (2.3) 9.2  9.4  0.8  0.8  6.7  6.7  
KKP BUY 67.25  76.00  14.0  6.9  9.9  9.2  0.8  0.8  7.1  7.6  
KTB BUY 28.25  35.00  9.8  (4.1) 8.2  8.6  0.8  0.8  6.7  6.8  
SCB BUY 138.00  152.00  10.2  (3.4) 9.6  9.9  0.9  0.9  8.3  8.1  
TISCO HOLD 110.50  108.00  (1.9) 2.2  13.1  12.8  2.0  2.0  7.0  7.0  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates    
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without 
our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do 
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Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
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