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Fundamental Story 
 

Bank Sector – Overweight Results Comment 

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

 4Q25 ตํา่กว่าคาด ผลจาก NIM และรายได้จากการลงทุน 
 

 4Q25: รายได้อ่อนแอ แต่งควบคมุ opex และคณุภาพสินทรพัยไ์ด้ดี 

 BBL ตํา่กว่าคาดอย่างมาก ขณะท่ี KKP ทาํผลงานดีกว่าคาดมากท่ีสดุ 

 ปี 2026 ยงัให้ความระมดัระวงั โดยยงัคงเน้นการบริหารเงินทุนต่อเน่ือง 

 ยงัคงมุมมองเชิงบวก โดย KTB และ KKP เป็น Top Buys  
 

 ภาพรวมกาํไรกลุ่มธนาคารใน 4Q25: 

หกธนาคารทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ รายงานกาํไรสุทธริวมใน 4Q25 ที ่ 4.23 หมืน่ลบ. 

ลดลง 10% y-y และลดลง 26% q-q ตํ่ากวา่ประมาณการของเราประมาณ 8% กําไรที่

ตํ่ากวา่คาดหลกัๆ มาจาก NIM และรายไดจ้ากการลงทุนทีอ่่อนแอกวา่คาด เมือ่เทยีบ 

y-y กําไรทีช่ะลอตวัสะทอ้นถงึแรงกดดนัต่อ NIM และการหดตวัของสนิเชือ่ ซึง่ถูก

ชดเชยบางสว่นดว้ยรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้, กาํไรจากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่

, การควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั, และ ECL ทีล่ดลง สาํหรบัการลดลงอยา่งมาก q-q 

สว่นใหญ่เกดิจากรายไดจ้ากการลงทุนทีล่ดลง หลงัจากฐานทีส่งูผดิปกตใิน 3Q25 และ 

คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ตามฤดกูาล 

BBL มกีาํไรออกมาตํ่ากวา่คาดมากทีส่ดุ โดยตํ่ากวา่คาดถงึ 26% ขณะที ่ KKP ทาํ

ผลงานดกีวา่คาดมากทีส่ดุที ่ 18% ผลการดาํเนินงานของธนาคารทีเ่หลอืโดยรวม 

สอดคลอ้งกบัประมาณการ KKP เป็นผูนํ้าของกลุ่มในดา้นการเตบิโตของกาํไร โดย

ไดร้บัแรงหนุนจากคุณภาพสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั, แนวโน้มรายได้

คา่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่, และการบรหิาร NIM ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 แนวโน้มสาํคญัของกลุ่มอตุสาหกรรม: 

1) สนิเชือ่กลบัมาเตบิโต: ปรมิาณสนิเชือ่รวมปรบัเพิม่ขึน้ 2% q-q แมจ้ะยงัคงลดลง 

1% y-y โดยการเตบิโตไดแ้รงหนุนจากสนิเชือ่ภาคธุรกจิทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาล และ 

การกลบัมาของสนิเชือ่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาครฐัของ KTB 

2) แรงกดดนัต่อ NIM ยงัคงดาํเนินต่อไป: NIM ของกลุ่มธนาคารปรบัลดลง 14bps q-

q มาอยูท่ี ่ 2.92% แยก่วา่ทีเ่ราคาดไว ้ นอกจากผลกระทบของการปรบัลดอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายแลว้ สว่นตา่งกาํไรยงัถูกกดดนัจากการปรบัพอรต์สนิเชือ่ของ

ธนาคารไปสูล่กูหน้ีทีม่คุีณภาพสงูขึน้แต่ใหผ้ลตอบแทนตํ่ากวา่ โดย KKP เป็น

ธนาคารเพยีงแหง่เดยีวทีม่ ี NIM ขยายตวั (+8bps q-q) สะทอ้นถงึการบรหิาร

ตน้ทุนทางการเงนิไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

3) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (Non-NII) อ่อนตวัลง: รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ลดลง 16% q-q 

แต่ยงัเพิม่ขึน้ 18% y-y การลดลง q-q มสีาเหตุหลกัจากกาํไรจากพอรต์พนัธบตัรที่

ลดลง ท่ามกลางอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีป่รบัสงูขึน้ และภาวะตลาดหุน้ทีไ่ม่

เอือ้อาํนวย ในทางตรงกนัขา้ม รายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงแขง็แกรง่ โดยเพิม่ขึน้ 

3% y-y และ 2% q-q นําโดยคา่ธรรมเนียมจากธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth 

Management) 

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) วนิยัดา้นตน้ทุนยงัคงแขง็แกรง่: ท่ามกลาง NII ทีอ่่อนแอ ธนาคารต่างๆ ได ้

เขม้งวดในการควบคุมตน้ทุน ค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานรวมลดลง 2% y-y แต่ 

เพิม่ขึน้ 7% q-q อนัเป็นผลจากปัจจยัดา้นฤดกูาล 

5) คุณภาพสนิทรพัยอ์ยูใ่นระดบับรหิารจดัการได:้ คุณภาพสนิทรพัยข์องกลุ่มธนาคาร

โดยรวมทรงตวั โดย NPLs แทบไมเ่ปลีย่นแปลงทัง้ y-y และ q-q ขณะทีอ่ตัราสว่น 

NPL อยูท่ี ่ 3.72% Credit cost ปรบัลดลงมาอยูท่ี ่ 136bps (จาก 149bps ใน 

3Q25) สะทอ้นถงึการตัง้สาํรอง management overlay เชงิรุกสะสมไวใ้นไตรมาส

ก่อนหน้า ทัง้น้ี อตัราสว่น Coverage ratio ของกลุ่มยงัคงแขง็แกรง่ที ่203% 

 ผลการดาํเนินงานปี FY25:  

กาํไรสุทธริวมของกลุ่มในปี FY25 ทาํสถติสิงูสดุที ่ 204 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 4% y-y แรง

กดดนัจากการหดตวัของ NIM ถูกชดเชยไดท้ัง้หมดดว้ยรายไดจ้ากการลงทุนที่

แขง็แกรง่, การบรหิารตน้ทุนอยา่งมวีนิยั, และคุณภาพสนิทรพัยท์ีบ่รหิารจดัการได ้โดย 

KKP ทาํผลงานโดดเดน่ทีส่ดุดว้ยการเตบิโตของกาํไรในปี FY25 ที ่ 18% y-y ขณะที ่

TISCO เป็นธนาคารเพยีงแหง่เดยีวทีม่กีาํไรลดลงเมือ่เทยีบ y-y ที ่-4% 

 ประเดน็ท่ีได้จากการประชุมนักวิเคราะห:์  

บรรยากาศการประชุมนกัวเิคราะหห์ลงั 4Q25 โดยรวมเป็นไปในเชงิระมดัระวงั 

ประสทิธภิาพตน้ทุน, ความแขง็แกรง่ของงบดุล, และการกระจายรายไดค้า่ธรรมเนียม 

เป็นกลไกหลกัในการปกป้องความสามารถในการทาํกําไรท่ามกลางแรงกดดนัต่อ NIM 

อยา่งตอ่เน่ือง 

1) การเตบิโตของสนิเชือ่ปรบัตวัดขีึน้อยา่งระมดัระวงั: แนวโน้มสนิเชือ่ปรบัตวัดขีึน้

อยา่งคอ่ยเป็นค่อยไป ไดร้บัแรงหนุนจากงบดลุทีด่ขี ึน้ และโครงการสนบัสนุนจาก

ภาครฐั แมว้า่การปล่อยสนิเชือ่ยงัระมดัระวงัและคดัเลอืกอยา่งเขม้งวด 

2) แรงกดดนัต่อ NIM: ธนาคารคาดวา่แรงกดดนัต่อ NIM จะดาํเนินต่อเน่ือง เน่ืองจาก 

การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอกี 1–2 ครัง้ และการปรบัราคาตน้ทุนทาง

การเงนิทีล่่าชา้ สง่ผลต่อรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ(NII) 

3) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (Non-NII) อ่อนตวั: รายไดค้า่ธรรมเนียมน่าจะเตบิโตใน

ระดบัปานกลาง นําโดยมธีุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth Management) อยา่งไร

กต็าม รายไดท้ีเ่กีย่วกบัการลงทุน น่าจะอ่อนตวัท่ามกลางอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลทีส่งูขึน้ และความผนัผวนของตลาดหุน้ 

4) คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (Opex) เป็นกลไกสาํคญัในการสนับสนุน: วนิยัดา้น

ตน้ทุนทีเ่ขม้งวด ยงัคงเป็นหวัใจสาํคญัในการปกป้องกาํไร ชว่ยชดเชยแรงกดดนั

ดา้นรายได ้

5) คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัควบคุมได:้ คุณภาพสนิทรพัย ์บรหิารจดัการได ้ม ี

เงนิสาํรองเพยีงพอ และคาดวา่ credit cost จะปรบัลดลง y-y  

 มุมมองต่อกลุ่มอตุสาหกรรม: 

เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “Overweight” กลุ่มธนาคารไทย ธนาคารไทยเขา้สูปี่ 

2026F จากตําแหน่งทีม่ ัน่คง แมว้า่กาํไรจะปรบัเขา้สูภ่าวะปกตหิลงัจากทาํสถติสิงูสดุใน

ปี 2025 แต่เงนิทุนสาํรองทีแ่ขง็แกรง่, การควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั, และการตัง้สาํรอง

เพยีงพอ จะชว่ยรองรบัแรงกดดนัจาก NIM ทีล่ดลง และการเตบิโตสนิเชือ่ทีช่ะลอตวั 
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ความสามารถในการทํากาํไรยงัคงแขง็แกรง่ หนุนโดยอตัราผลตอบแทนปันผลที่

น่าสนใจประมาณ 7% ต่อปี 

KTB ยงัคงเป็นหุน้ Top Buy ของเรา เน่ืองจาก ROE สงู, ความเสีย่งตํ่า, อตัรา

ผลตอบแทนน่าสนใจ ดว้ยนโยบายจ่ายปันผลทีร่ะมดัระวงั เราเปลีย่นหุน้ Top Pick 

อนัดบัสองของเราจาก KBANK เป็น KKP เน่ืองจากคาดวา่การเตบิโตของ EPS ในปี 

2026F จะนํากลุ่ม, มสีดัสว่นรายไดค้า่ธรรมเนียมคุณภาพสงูจากตลาดทุนทีเ่พิม่ขึน้, 

การซือ้หุน้คนือย่างต่อเน่ือง, อตัราผลตอบแทนปันผล 7%, และ ROE ทีค่าดวา่จะ

เพิม่ขึน้เป็น 9.3% ในปี 2026F 
 

Ex 4: Summary 4Q25 Net Profit 
Stocks 4Q24 3Q25 4Q25 y-y % q-q %  
BBL 10,404 13,789 7,759 (25.4) (43.7) BBL รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่7.8 พนัลบ. ลดลง 25% y-y และ 

44% q-q ตํ่ากว่าทีต่ลาดและเราคาด 26% เน่ืองจากกําไรจากการ
ลงทุนทีอ่่อนแอกวา่คาด และคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ สว่น
กําไรสทุธ ิFY25 อยูท่ี ่46 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y โดยแรงกดดนัจาก 
NIM ถูกชดเชยดว้ยรายไดจ้ากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่ 

KBANK 10,768 13,007 10,278 (4.6) (21.0) KBANK รายงานกําไรสทุธ ิ 4Q25 อยูท่ี ่ 10.3 พนัลบ. (-5% y-y, -
21% q-q) ใกลเ้คยีงกบัประมาณการของเราและตลาด สาํหรบัทัง้ปี 
25 กําไรสทุธอิยูท่ี ่ 49.6 พนัลบ. (ทรงตวั y-y) เน่ืองจากแรงกดดนั
จาก NIM ถูกชดเชยดว้ยรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ รายได้
จากการลงทุนทีส่งูขึน้ และ ECL ทีล่ดลง 

KKP 1,451 1,670 1,772 22.1 6.1 เรามมุีมมองเชงิบวกต่อกําไรสทุธทิีแ่ขง็แกรง่ของ KKP ใน 4Q25 ที ่
1.77 พนัลบ. (+22% y-y, +6% q-q) ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ (+18%) 
และสงูกวา่ทีต่ลาดคาด (+25%) โดยไดแ้รงหนุนจากคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้อย่างต่อเน่ือง, รายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ และ
การบรหิารจดัการ NIM อยา่งมปีระสทิธภิาพ กําไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่
5.91 พนัลบ. (+18% y-y) หนุนโดยคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้, รายได้
คา่ธรรมเนียมทีม่ ัน่คง และรายไดจ้ากการลงทุนทีส่งูขึน้ 

KTB 10,990 14,620 10,773 (2.0) (26.3) KTB รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 ที ่10.7 พนัลบ. (-2% y-y, -26% q-q) 
ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราและตลาดคาด กําไรสทุธปีิ 
2025 อยูท่ี ่ 48.2 พนัลบ. (+5% y-y) เน่ืองจากการลดลงของ NIM  
ไดร้บัการชดเชยเตม็ทีจ่ากรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ รายได้
จากการลงทุนทีม่ ัน่คง การควบคุมตน้ทุนทีด่ ีและ ECL ทีล่ดลง 

SCB 11,707 12,056 10,144 (13.4) (15.9) SCB รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่10.1 พนัลบ. (-13% y-y, -16% 
q-q) ตํ่ากวา่ทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไวเ้ลก็น้อยที ่ 6% สาเหตุหลกั
มาจาก ECL ทีส่งูขึน้จาก management overlays (MO)  เพิม่เตมิ 
กําไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่47.5 พนัลบ. (+8% y-y) เน่ืองจากแรงกดดนั
จาก NIM ถูกชดเชยอยา่งเตม็ทีด่ว้ยรายไดจ้ากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่
ขึน้ รายไดค้า่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ และ ECL ทีล่ดลง 

TISCO 1,702 1,730 1,642 (3.5) (5.1) TISCO รายงานกําไรสทุธ ิ4Q25 อยูท่ี ่1.64 พนัลบ. (-4% y-y, -5% 
q-q) ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของตลาด และประมาณการของ
เรา เรามองวา่ผลการดาํเนินงานเป็นกลาง กําไรสทุธทิัง้ปี 2025 อยูท่ี ่
6.7 พนัลบ. ลดลง 4% y-y โดยสว่นใหญ่เป็นผลมาจากการปรบัตวั
ของ credit cost ใหก้ลบัสูร่ะดบัปกตหิลงัจากอยูใ่นระดบัตํ่าผดิปกติ
มาสามปี 

Coverage 47,022 56,873 42,367 (9.9) (25.5)   

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: 4Q25 Key Financial Highlight 
(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 29,266 32,913 4,266 25,169 28,253 3,417 123,284 
   Change q-q% -4.8% -3.6% 0.8% -2.7% -3.9% -0.3% -3.6% 
   Change y-y% -13.9% -8.6% -8.3% -15.0% -12.9% 0.5% -12.0% 
Net fee income 6,973 9,412 1,623 6,120 7,843 1,346 33,317 
   Change q-q% 6.5% 0.9% 4.9% 5.0% -4.1% 4.6% 1.8% 
   Change y-y% -0.6% 10.6% 0.2% 5.4% -1.7% 2.7% 3.3% 
Non-interest income 11,455 14,777 2,337 11,674 13,187 1,481 54,911 
   Change q-q% -32.1% -0.3% -6.4% -23.2% -6.1% -19.3% -15.9% 
   Change y-y% 6.7% 18.8% 8.0% 37.2% 17.9% 6.8% 18.3% 
OPEX 24,822 23,028 3,620 15,469 17,644 2,295 86,878 
   Change q-q% 19.9% 9.8% -3.3% -3.5% 1.1% 0.4% 7.0% 
   Change y-y% 4.6% 3.3% -11.0% -11.2% -5.7% -2.1% -1.9% 
Pre-provision profit 15,899 24,662 2,983 21,374 23,796 2,603 91,317 
   Change q-q% -40.9% -12.0% -0.2% -14.6% -8.5% -12.6% -18.4% 
   Change y-y% -24.2% -5.7% 8.6% 3.2% -4.6% 6.5% -6.8% 
ECL 6,598 10,265 708 7,096 10,964 565 36,196 
   Change q-q% -32.3% 0.8% -22.0% -1.5% 1.3% -32.0% -8.8% 
   Change y-y% -13.6% -16.2% -22.5% 5.5% 11.9% 67.6% -3.9% 
Net profit 7,759 10,278 1,772 10,773 10,144 1,642 42,367 
   Change q-q% -43.7% -21.0% 6.1% -26.3% -15.9% -5.1% -25.5% 
   Change y-y% -25.4% -4.6% 22.1% -2.0% -13.4% -3.5% -9.9% 

        
Gross loans 2,608,286 2,476,647 344,022 2,711,171 2,352,870 235,779 10,728,776 
   Change q-q% 0.1% 2.5% -0.7% 4.6% 0.0% 2.3% 1.7% 
   Change y-y% -3.2% -0.3% -6.5% 0.5% -2.1% 1.5% -1.4% 
Deposits 3,196,284 2,850,387 348,300 2,864,171 2,563,315 211,323 12,033,781 
   Change q-q% 0.7% 3.9% -0.6% 3.5% 2.7% 2.0% 2.5% 
   Change y-y% 0.8% 4.8% -3.1% 4.9% 3.6% 2.3% 3.2% 
NPLs 94,664 93,533 16,516 92,911 96,165 5,371 399,160 
   Change q-q% -8.5% 3.1% -2.6% 1.9% 1.0% 0.7% -0.9% 
   Change y-y% 10.3% 0.6% -5.5% -2.3% -1.5% -1.7% 1.2% 

        
Key ratios (%)        
LDR 81.6% 86.9% 94.7% 94.7% 91.8% 111.6% 89.2% 
NIM 2.56% 3.06% 3.81% 2.65% 3.24% 4.82% 2.92% 
Cost to income 61.0% 48.3% 54.8% 42.0% 42.6% 46.9% 48.8% 
Credit cost (bp) 101 168 82 107 186 97 136 
NPL ratio 3.6% 3.8% 4.8% 3.4% 4.1% 2.3% 3.7% 
ROE 5.4% 7.0% 11.0% 9.3% 8.3% 15.4% 7.6% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Net Profit Growth By Bank In 2024-25  Ex 7: Loan Growth By Bank 

9 

17 

(8)

26 

1 

(5)

2 

(0)

18 

4 
8 

(4)
(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO

(y-y%) 2024 2025

 

 

1.3 0.8 

6.2 

0.9 1.4 

4.6 

1.3 

(3.2)

(0.3)

(6.7)

0.5 

(2.1)

1.5 

(1.4)

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage

(%) 2022-24 (CAGR) 2025

 
Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 8: 2025 NIM of Each Bank  Ex 9: Comparing Changes In NIM By Bank 
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Ex 10: Fee Income Growth By Bank  Ex 11: Non-NII (Excluding Fees) Growth By Bank 
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Ex 12: Opex Growth By Bank  Ex 13: 2025 Cost-To-Income Ratio  
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Ex 14: NPL Growth By Bank  Ex 15: Credit Costs By Bank 
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Ex 16: Bank Sector Valuations 
   Current Target Norm EPS growth —— Norm PE —— ——— P/BV ——— ——— Yield ——— 
Stocks Rating price price 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
    (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BBL HOLD 160.50  164.00  1.4  3.3  6.6  6.4  0.5  0.5  5.3  5.9  
KBANK BUY 189.00  222.00  (1.7) 8.6  9.2  8.5  0.7  0.7  6.9  7.7  
KKP BUY 69.00  76.00  3.6  5.5  9.5  9.0  0.8  0.8  7.4  7.8  
KTB BUY 27.75  35.00  (4.3) 5.8  8.4  7.9  0.8  0.8  6.9  7.6  
SCB BUY 137.50  152.00  (1.5) 6.4  9.9  9.3  0.9  0.9  8.1  8.6  
TISCO HOLD 111.00  108.00  3.9  1.5  12.8  12.7  2.0  2.0  7.0  7.0  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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