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ลักษณะการประกอบธุรกิจ:  JP Morgan Chase & Co ใหบ้ริการดา้น
การเงินและการธนาคารคา้ปลีก บริษัทใหบ้ริการต่างๆ เช่น การธนาคาร
เพ่ือการลงทนุ บริการคลงัและหน้ค่าย การจดัการสินทรพัย ์ การธนาคาร
ส่วนบคุคล บริการสมาชิกบตัร การธนาคารพาณิชย ์และการเงินที่อยู่อาศยั 
เจพีมอรแ์กน เชส ใหบ้ริการแก่องคก์รธุรกิจ สถาบนั และบคุคลทั่วโลก JPM 
เป็นธนาคารที่ใหญ่ที่สดุเป็นอนัดบัหา้ของโลกเมื่อพิจารณาจากสินทรพัย์
รวม โดยมีสินทรพัย ์4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั ณ ปี 2025 

JPM เป็นหุ้นธนาคารคุณภาพสูงทีส่ามารถสร้างการเติบโตของกาํไรได้อย่าง
ยืดหยุ่นเหนือวัฏจักรอัตราดอกเบีย้ ด้วยโครงสร้างรายได้ทีก่ระจายตัว ขนาด
ธุรกิจทีไ่ด้เปรียบ และวินัยในการบริหารความเสี่ยงที่แข็งแกร่ง ขณะเดียวกัน 
ฐานเงินกองทุนที่แข็งแรงทาํให้มีการจ่ายเงินปันผลและการซือ้หุ้นคืนอย่าง
ต่อเน่ือง เราจึงเร่ิมต้นคาํแนะนําซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย US$348.00 

  
  
  

   
 

  

High-quality compounder  

  

■ กาํไรมั่นคงและผลตอบแทนเด่น - BUY: เราเริ่มตน้แนะนาํซือ้ JPM ดว้ย
ราคาเป้าหมาย 12 เดือนขา้งหนา้ ซึ่งคาํนวณดว้ยวิธี DDM (2026 เป็นปีฐาน) 
ท่ี US$348 เราเช่ือว่ามลูค่าพรีเมียมท่ี 2.2x 2026F P/BV พรอ้มกบั 2026F 
ROE 15.1% มีเหตผุลสนับสนุนจาก 3 จดุแข็ง 1) คาดกาํไรโต 3.2% CAGR 
ใน 2026–28F แม ้Fed จะอยู่ในช่วงผ่อนคลาย โดยขบัเคลื่อนจากโครงสรา้ง
รายไดก้ระจายตวัและขนาดของธุรกิจท่ีใหญ่ 2) การบริหารความเสี่ยงอย่างมี
คณุภาพ สะทอ้นจาก NPL ตํ่าและ coverage ratio สงู และ 3) ผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ท่ีแข็งแรงโดยมีการจ่ายเงินปันผลและการซือ้หุน้คืนอย่างสมํ่าเสมอ 
 

■ กาํไรโตต่อเน่ือง เหนือวัฏจักรดอกเบีย้: เราคาดกาํไรสทุธิโต CAGR 3.2% 
ในปี 2026–28F แมอ้ยู่ในวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลง จากความไดเ้ปรียบของธุรกิจ
ขนาดใหญ่และการกระจายรายได ้โดยเฉพาะรายไดค่้าธรรมเนียม (29% ของ
รายไดร้วม) ท่ีคาดว่าจะเติบโตเฉลี่ย 9% ต่อปี จากธุรกิจครบวงจรทัง้วาณิชธน
กิจและการบริหารความมั่งคั่ง ผสานกบัการขยายตวัของสินเช่ือท่ี 3.5% ต่อปี 
และแมธ้นาคารจะอยู่ในช่วงลงทนุดา้น AI แต่คาดยงัสามารถคมุค่าใชจ่้าย
อื่นๆได ้ ทาํให ้ cost-to-income ratio เฉลี่ยอยู่ในระดบั 55-56% นอกจากนี้
คาด credit cost จะรกัษาระดบัใกลเ้คียง 2025 ไดท่ี้ 100bps ทาํให ้JPM เป็น
หุน้กลุ่มธนาคารท่ีโดดเด่นดว้ยเสถียรภาพและศกัยภาพการเติบโตท่ียั่งยืน 
 

■ คุณภาพสินทรัพยดี์จากการบริหารความเสี่ยงทีรั่ดกุม: JPM มีคุณภาพ
สินทรพัยท่ี์แข็งแกรง่ สะทอ้นจาก NPL ratio ท่ีต ํ่าเพียง 0.7% ในปี 2025 และ
คาดว่าจะทรงตวัท่ีราว 0.8% ในช่วง 2026–28F สนับสนนุจากพอรต์สินเช่ือท่ี
กระจายตวัดี วินัยในการปล่อยสินเช่ือ และการใชข้อ้มลูและการวิเคราะห์
ความเสี่ยงขัน้สงู ขณะเดียวกนั เราคาดธนาคารจะยงัคงมี coverage ratio สงู
กว่า 200% ซึ่งทาํหนา้ท่ีเป็นกนัชนรองรบัความเสี่ยงขาลง  
 

■ ผลแทนผู้ถือหุ้นที่ย่ังยืน: คาด CET1 ratio เพิ่มจาก 14.5% ใน 2025 เป็น 
14.9% ในปี 2028F สงูกว่าเกณฑก์าํกบัดแูลเฉลี่ยในอดีตท่ี 12% ทาํให้
ธนาคารยงัคงนโยบายจ่ายเงินปันผลสมํ่าเสมอดว้ย payout ratio ประมาณ 
30% คิดเป็น dividend yield ราว 2% ควบคู่กบัการซือ้หุน้คืนอย่างมีวินยัท่ี 
buyback yield ราว 3% ส่งผลใหผ้ลตอบแทนรวมสู่ผูถื้อหุน้อยู่ท่ีประมาณ 5%   

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
คําเตอืน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อัตราแลกเปลีย่น และ หลักทรัพยอ์า้งองิในตา่งประเทศ  
ซึง่อาจทําใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทนุตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทนุ   

BUY HOLD SELL 

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (US$ m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Pre Provision Profit 86,807 85,383 88,388 94,424 

Net profit 55,681 54,783 56,762 61,150 

Consensus NP — 57,081  58,776  62,495  

Diff frm cons (%) — (4.03) (3.43) (2.15) 

Norm profit 57,048 56,150 58,129 62,517 

Norm EPS (Bt) 20.55 20.60 21.71 23.80 

Norm EPS grw (%) 1.0 0.3 5.4 9.6 

Norm PE (x) 15.2 15.2 14.4 13.1 

P/BV (x) 2.3 2.2 2.0 1.9 

Div yield (%) 1.9 1.9 2.0 2.2 

ROE (%) 16.1 15.1 15.0 15.4 
 

PRICE PERFORMANCE 

 
 

COMPANY INFORMATION 

Price as of 16 Jan-26 (US$) 312.47 

Target Price (US$) 348.00 

Market Cap  (US$ m) 842,482 

Listed Shares  (m shares) 2,696.2 

12M Price H/L (US$) 334.61 / 210.28 

Depositary Receipt  (DR) JPMUS06   (Bt3.26) 

 JPMUS19 (Bt19.60) 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
rawisara.suw@thanachartsec.co.th 
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เติบโตมั่นคงและผลตอบแทนเด่น - BUY 

เราเริ่มตน้แนะนาํซือ้ JPMorgan Chase & Co (JPM US) ดว้ยราคาเป้าหมาย 12 เดือนขา้งหนา้ ซึ่งคาํนวณ

ดว้ยวิธี DDM (2026 เป็นปีฐาน) ท่ี US$348.00 

เรามองว่า JPM เป็นธนาคารขนาดใหญ่ระดบัโลกท่ีมีความแข็งแกรง่และมั่นคงสงูท่ีสดุแห่งหน่ึงของระบบ

การเงินโลก ดว้ยฐานเงินทนุท่ีแข็งแกรง่ดว้ย CET1 มากกว่า 14% ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสมํ่าเสมอ 

โดยมีกาํไรเติบโตเฉลี่ยยอ้นหลงั 10 ปี ราว 10% และมีรูปแบบธุรกิจท่ีหลากหลายครอบคลมุทัง้ retail, 

corporate, investment banking และ asset management  

ทาํให ้ JPM สามารถรบัมือกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจไดดี้กว่าคู่แข่ง ในสภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกผนัผวน JPM ยงั

สามารถรกัษา ROE ในระดบัสงูมากกว่า 15% พรอ้มสรา้งกระแสเงินสดและเงินปันผลไดอ้ย่างต่อเน่ือง ซึ่งมี

ผลตอบแทนรวมสาํหรบัผูถื้อหุน้กว่า 5% ต่อปี เรามองว่า JPM เป็น core holding สาํหรบันกัลงทนุท่ีตอ้งการ

ความมั่นคง ควบคู่กบั upside จากการเติบโตระยะยาวของธุรกิจการเงิน 

Ex 1: JPM’s P/BV STD   Ex 2: JPM’s PE STD  

 

 

 
Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

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

 Value 

Dividend of common shares  15,951 16,518 17,784 26,024 27,366 46,503 48,853 50,828 52,913 80,553 83,955 

Dividend payment  15,951 16,518 17,784 26,024 27,366 46,503 48,853 50,828 52,913 80,553 1,467,219 

PV of dividend  14,824 14,267 14,273 19,410 18,970 29,959 29,244 28,277 27,357 38,707 705,014 

             

Risk-free rate (%) 3.0            

Market risk premium (%) 4.6            

Beta 1.0            

WACC (%) 7.6            

Cost of equity 7.6            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 938,494            

No. of shares (m) 2,696            

Equity value / share (US$) 348.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: Share Price Performance Index Of Big 4 US Banks  

 
Source: Bloomberg 

 
 

Ex 5: Peers Comparison Of Big 4 US Banks  

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 
Name BBG Code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
JPMorgan Chase * JPM US USA 0.3  5.4  15.2  14.4  2.2  2.0  15.1  15.0  1.9  2.0  
Bank of America BAC US USA 14.0  15.2  12.2  10.6  1.3  1.2  11.2  12.2  2.3  2.5  
Wells Fargo WFC US USA 11.8  13.6  12.6  11.1  1.6  1.5  12.8  13.5  2.1  2.4  
Citigroup C US USA 29.1  17.9  11.5  9.7  1.0  0.9  9.1  10.1  2.1  2.4  
             

Average   13.8  13.0  12.9  11.5  1.5  1.4  12.1  12.7  2.1  2.3  
 

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

 
 

กาํไรโตต่อเน่ือง เหนือวัฏจักรดอกเบีย้ 

เราคาดว่า JPMorgan Chase จะสามารถสรา้ง การเติบโตของกาํไรสทุธิอย่างยืดหยุ่น โดยมีกาํไรเติบโต

เฉลี่ย 3.2% ต่อปี (CAGR) ในช่วงปี 2026–28F แมว่้าสภาพแวดลอ้มอตัราดอกเบีย้จะเขา้สู่ช่วงผ่อนคลาย 

โดยความแข็งแกรง่ดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นเพียงผลของปัจจยัเชิงวฏัจกัร แต่สะทอ้นถึงความไดเ้ปรียบเชิง

โครงสรา้งจากขนาดธรุกิจ (scale advantage) และความหลากหลายของแหล่งรายได ้ ซึ่งช่วยรองรบัการ

เติบโตของกาํไรในทกุสภาวะเศรษฐกิจ 
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Ex 6: Net Profit Growth  Ex 7: Loan Growth 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

1) สินเช่ือเติบโตสมํ่าเสมอ 

เราคาดว่า การเติบโตของสินเช่ือจะอยู่ในระดบัสมํ่าเสมอท่ี 3.5% ต่อปีในช่วง 2026–28F โดยไดร้บัแรง

หนนุจากสถานะของ JPM ในฐานะสถาบนัการเงินขนาดใหญ่ท่ีมีฐานลกูคา้ครอบคลมุทกุกลุ่ม ตัง้แต่

รายย่อย ธุรกิจขนาดกลาง ไปจนถึงบรรษัทขา้มชาติ ความไดเ้ปรียบดา้นขนาดช่วยใหธ้นาคารสามารถ

รกัษาส่วนแบ่งตลาดและคดัเลอืกสินเช่ือคณุภาพไดดี้ แมใ้นช่วงเศรษฐกิจชะลอตวั 

 

2) NIM ค่อยๆปรับตัวลดลง 

ในดา้นส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ (NIM) เราคาดว่าจะ ปรบัตวัลดลงจาก 2.50% ในปี 2025 สู่ 2.46% ในปี 

2026F จากผลของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย อย่างไรก็ดี คาดจะรกัษาระดบัราว 2.5% ไดใ้น 

2027-28F จากขนาดงบดลุและฐานเงินฝากตน้ทนุตํ่าของ JPM ช่วยจาํกดัแรงกดดนัต่อมารจิ์นไดดี้กว่า

ธนาคารคู่แข่ง ส่งผลใหผ้ลกระทบเชิงลบต่อกาํไรอยู่ในกรอบท่ีควบคมุได ้

 

3) รายไดท้ีไ่ม่ใชด่อกเบีย้เติบโตแข็งแกร่ง 

จดุแข็งสาํคญัอีกประการคือ โครงสรา้งรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบีย้ซึ่งมีสดัส่วนสงูกว่า 40% ของรายไดร้วม 

ช่วยลดการพ่ึงพารายไดด้อกเบีย้และเพ่ิมความยืดหยุ่นของกาํไรในช่วงวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลง เราคาดว่า

รายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบีย้จะยงัคงเติบโตเฉลี่ย 5% ต่อปีในช่วง 2026–28F โดยมี รายไดค่้าธรรมเนียมเป็น

แรงขบัเคลื่อนหลกั โดยเราคาดว่ารายไดค่้าธรรมเนียมจะเติบโต 9% ต่อปีในช่วง 2026–28F 

การเติบโตดงักล่าวสะทอ้นถึง แพลตฟอรม์ธุรกิจขนาดใหญ่และครบวงจรของ JPM ครอบคลมุธรุกิจ

วาณิชธนกิจ การบรหิารสินทรพัยแ์ละความมั่งคั่ง ธรุกิจบตัรเครดิต และธรุกรรมทางการเงิน ความ

หลากหลายของแหล่งรายไดช่้วย ลดความผนัผวนของผลประกอบการ เสรมิเสถียรภาพของกาํไร และ

สนบัสนนุการเติบโตอย่างยั่งยืน แมใ้นช่วงท่ีรายไดด้อกเบีย้สทุธิถกูกดดนัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้

นโยบาย  
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Ex 8: Yield, NIM, and Funding Costs  Ex 9: Non-NII And Fee Income To Total Operating Income 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: Non-NII Growth  Ex 11: Fee Income Growth 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

4) ควบคุมตน้ทนุอยา่งมีประสิทธิภาพ แม้ยงัลงทุนด้านเทคโนโลย ี

ดา้นตน้ทนุ เรามองว่าความไดเ้ปรียบจากขนาดช่วยสรา้ง operating leverage อย่างมีนยัสาํคญั ทาํให ้

JPM สามารถรกัษา อตัราส่วนตน้ทนุต่อรายไดใ้นระดบั 55-56% แมย้งัลงทนุต่อเน่ืองในเทคโนโลยี 

โดยเฉพาะ AI โครงสรา้งพืน้ฐาน และระบบดิจิทลั ขนาดธุรกิจท่ีใหญ่ช่วยกระจายตน้ทนุคงท่ีและ

ยกระดบัประสิทธิภาพในระยะยาว 

 

5) คุณภาพสินทรัพยมี์เสถียรภาพ 

ในดา้นคณุภาพสินทรพัย ์ ขนาดและความหลากหลายของพอรต์สินเช่ือ ช่วยลดความเสี่ยงเชิงกระจกุ

ตวั ทาํใหเ้ราคาดว่า credit cost จะทรงตวัในระดบั 100bps ใกลเ้คียง 2025 ใน 2026-28F แมเ้ศรษฐกิจ

จะไม่ไดเ้ติบโตในอตัราสงู โดยสะทอ้นถึงความแข็งแกรง่ของการบริหารความเสี่ยงในระดบัโครงสรา้ง 
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Ex 12: Opex Growth  Ex 13: Cost-To-Income Ratio 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 14: Provision For Credit Losses  Ex 15: Credit Costs 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

 

คุณภาพสินทรัพยดี์จากการบริหารความเสี่ยงทีรั่ดกุม 

การบรหิารความเสี่ยงท่ีเป็นระบบและมีระเบียบวินยัของ JPM สง่ผลโดยตรงใหค้ณุภาพสินทรพัยมี์ความ

แข็งแกรง่ในระดบัโครงสรา้ง โดยธนาคารรายงานอตัราส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้ (NPL Ratio) ใน

ระดบัตํ่าเพียง 0.7% ในปี 2025 ซึง่สะทอ้นถึงมาตรฐานการพิจารณาสินเช่ือท่ีระมดัระวงั กระบวนการอนมุติั

ท่ีเขม้งวด และการตรวจสอบพอรต์สินเช่ืออย่างต่อเน่ือง เม่ือมองไปขา้งหนา้ เราคาดว่าคณุภาพสินทรพัยจ์ะ

ยงัคงมีเสถียรภาพในภาพรวม โดย NPL Ratio อาจขยบัขึน้เพียงเล็กนอ้ยไปอยู่ท่ีประมาณ 0.8% ในช่วงปี 

2026–28F โดยความแข็งแกรง่ของคณุภาพสินทรพัยนี์ไ้ดร้บัการสนบัสนนุจากปัจจยัหลายประการ: 

 การกระจายความเส่ียง (Diversification) 

ดว้ยขนาดธุรกิจและฐานลกูคา้ท่ีครอบคลมุ ช่วยให ้ JPM สามารถรกัษาสมดลุของพอรต์สินเช่ือทัง้ใน

กลุ่มรายย่อย (Consumer), ธุรกิจพาณิชย ์ (Commercial) และบรรษัทธุรกิจ (Corporate) ซึ่งช่วยลด

ความเสี่ยงจากการกระจกุตวัของภาคอตุสาหกรรม ภมิูศาสตร ์และประเภทผูกู้ ้
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 ขีดความสามารถด้านข้อมูล (Advanced Analytics)  

ธนาคารไดเ้ปรียบจากการใชฐ้านขอ้มลูขนาดใหญ่ (Big Data) และการวิเคราะหค์วามเสี่ยงขัน้สงู ทาํให้

สามารถระบสุญัญาณความตงึตวัทางการเงินของลกูหนีไ้ดต้ัง้แต่เน่ินๆ และเขา้แกไ้ขไดท้นัท่วงที 

โดยเฉพาะในพอรต์สินเช่ือรายย่อยและบตัรเครดิต 

 วินัยในการคัดกรองลูกหนี ้(Origination Discipline)  

ความสมัพนัธอ์นัยาวนานกบัลกูคา้และวินยัในการปล่อยสินเช่ือท่ีเขม้แข็ง ช่วยรกัษาคณุภาพเครดิตได้

เป็นอย่างดี โดยเฉพาะในกลุ่มสินเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่และขนาดกลาง (Middle-market) 

 

Ex 16: NPL Ratio And Coverage Ratio  Ex 17: NPL Growth 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

นอกจากนี ้ JPM ยงัคงนโยบายการตัง้สาํรองท่ีระมดัระวงัอย่างสงู โดยมีอตัราส่วนการตัง้สาํรองต่อสนิเช่ือ

ดอ้ยคณุภาพ (Coverage Ratio) สงูกว่า 200% ซึ่งถือเป็นกนัชนท่ีหนาแน่นเพียงพอต่อการรองรบัการปรบั

สมดลุของวฏัจกัรสินเช่ือ (Credit Normalization) ระดบัการตัง้สาํรองนีส้ะทอ้นถึงมมุมองการบรหิารความ

เสี่ยงท่ีรดักมุต่อภาวะขาลง และเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีช่วยรกัษาเสถียรภาพของกาํไรสทุธิในทกุวฏัจกัรเศรษฐกิจ 
 

 

เงนิกองทุนแข็งแกร่ง นําไปสู่ผลแทนผู้ถือหุ้นทีม่ั่นคง 

ฐานเงินกองทนุท่ีแข็งแกรง่ของ JPM คือปัจจยัสาํคญัท่ีสนบัสนนุความสามารถในการส่งมอบผลตอบแทน

คืนสู่ผูถื้อหุน้ไดอ้ย่างสมํ่าเสมอและยั่งยืน เราคาดการณว่์าอตัราสว่นเงินกองทนุชัน้ท่ี 1 ท่ีเป็นส่วนของ

เจา้ของ (CET1 Ratio) ของธนาคารจะเพ่ิมขึน้สู่ระดบัประมาณ 15.5% ภายในปี 2028F จาก 14.5% ในปี 

2025 ซึ่งถือว่าสงูกว่าเกณฑ ์ CET1 ขัน้ตํ่าเฉลี่ยท่ีธนาคารกลางกาํหนดในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (ท่ีประมาณ 

12%) อย่างมีนยัสาํคญั การมีระดบัเงินกองทนุส่วนเกิน (Capital Buffer) ท่ีสงูเช่นนี ้ช่วยใหธ้นาคารมีความ

ยืดหยุ่นสงูในการรองรบัผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดขึน้ สนบัสนนุการขยายตวัของงบดลุ และสามารถ

จ่ายคืนเงินทนุส่วนเกินใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดอ้ย่างเต็มท่ี 

 

ในดา้นนโยบายการจ่ายเงินปันผล เราคาดว่า JPM จะยงัคงรกัษาอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 

Payout Ratio) ไวท่ี้ประมาณ 30% ในช่วงปี 2026–28F ซึ่งคิดเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Cash 

Dividend Yield) ท่ีประมาณ 2% ความสมํ่าเสมอของการจ่ายเงินปันผลสะทอ้นถึงการบรหิารเงินทนุท่ี

ระมดัระวงั และความเช่ือมั่นของผูบ้รหิารต่อเสถียรภาพของกาํไรสทุธิในระยะยาว 
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นอกจากนี ้เราคาดว่า JPM จะเดินหนา้โครงการซือ้หุน้คืน (Share Buybacks) อย่างมีวินยั โดยมีอตัราส่วน

การซือ้หุน้คืน (Buyback Ratio) อยู่ท่ีประมาณ 40% ในช่วงปี 2026–28F ซึ่งเทียบเท่ากบัอตัราผลตอบแทน

จากการซือ้หุน้คืน (Buyback Yield) ท่ีประมาณ 3% โดยการซือ้หุน้คืนถือเป็นเครือ่งมือท่ีมีความยืดหยุ่นใน

การบรหิารจดัการโครงสรา้งเงินทนุ ช่วยปรบัปรุงประสิทธิภาพของงบดลุพรอ้มกบัเพ่ิมกาํไรต่อหุน้ (EPS) ให้

เติบโตขึน้ 

 

เม่ือรวมผลตอบแทนจากเงินปันผลและการซือ้หุน้คืนเขา้ดว้ยกนั จะคิดเป็นผลตอบแทนรวมสู่ผูถื้อหุน้ (Total 

Shareholder Return) ท่ีประมาณ 5% ซึ่งตอกยํา้ภาพลกัษณข์อง JPM ในฐานะหุน้คณุภาพสงูท่ีสามารถส่ง

มอบผลตอบแทนคืนสู่ผูถื้อหุน้ไดอ้ย่างสมํ่าเสมอ พรอ้มกบัรกัษาความแข็งแกรง่ของงบดลุไวอ้ย่างยอดเย่ียม 

 

Ex 18: CET1, And CAR  Ex 19: Dividend Payout Rato, And DPS 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 20: Gross Buyback Ratio  Ex 21: Total Return To Shareholders 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

  

15.0 

15.7 

14.5 
14.9 

15.2 
15.5 

18.5 18.5

17.3
17.6 17.8

18.1

13

14

15

16

17

18

19

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(%) CET1 CAR

4.1 
4.8 

5.8 6.0 6.4 
7.0 

25.2 24.3 

28.9 30.0 30.0 30.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(%)(US$) DPS (LHS)
Dividend payout ratio (RHS)

9,898 

18,841 

31,640 

21,913 22,705 24,460 21 

33 

57 

40 40 40 

0

10

20

30

40

50

60

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(%)(US$ m) Gross share buybacks (LHS)

Gross buyback ratio (RHS)

1.3 1.6 1.9 2.0 2.1 2.3 

1.2 

2.2 

3.8 
2.6 2.7 

2.9 
2.5 

3.8 

5.7 

4.6 4.8 
5.2 

0

1

2

3

4

5

6

7

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(%) Dividend yield (LHS) Buyback yield (LHS)

Total return (RHS)



THANACHART GLOBAL TRADING   COMPANY NOTE 

THANACHART SECURITIES    9 

ภาพรวมธุรกิจของ JPM 

 โครงสร้างรายได้ 

JPM มีโครงสรา้งรายไดท่ี้กระจายตวั ทาํใหมี้ความผนัผวนของรายไดต้ ํ่า โดยรายไดข้อง JPM ณ ปี 

2025 มาจากรายไดด้อกเบีย้ 52% และมาจากรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบีย้ 48% นอกจากนีย้งัสามารถแบ่ง

รายไดแ้ละกาํไรตามประเภทของธรุกิจได ้4 ประเภท คือ Consumer & Community Banking (CCB), 

Corporate & Investment Bank (CIB), Asset & Wealth Management (AWM), และ Commercial 

Banking (CB) โดยใน ปี 2025 41%, 42%, 13%, และ 4% JPM มีรายไดม้าจาก CCB, CIB, AWM, 

และ CB และมีกาํไรสทุธิ 32%, 49%, 11%, และ 8% มาจาก CCB, CIB, AWM, และ CB 

 

Ex 22: Revenue Breakdown 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

1) Consumer & Community Banking (CCB) 

Consumer & Community Banking (CCB) เป็นแหล่งรายไดห้ลกัของ JPM และเป็นรากฐานความ

แข็งแกรง่ของทัง้กลุ่ม โดยอาศยัแฟรนไชสเ์งินฝากอนัดบัตน้ ๆ ของสหรฐัฯ พรอ้มเครือข่ายสาขาและ

แพลตฟอรม์ดิจิทลัท่ีครอบคลมุลกูคา้หลายสิบลา้นรายทั่วประเทศ 

CCB มีความโดดเด่นในธุรกิจบตัรเครดิต สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั และธนาคารรายย่อย ซึ่งสรา้งรายไดท่ี้มี

ความสมํ่าเสมอและคาดการณไ์ดส้งู เงินฝากตน้ทนุตํ่าจากลกูคา้รายย่อยช่วยสนบัสนนุ เสถียรภาพ

ของ Net Interest Income (NII) และลดความผนัผวนของตน้ทนุเงินทนุเม่ือเขา้สู่ช่วงดอกเบีย้ขาลง 

นอกจากนี ้ฐานลกูคา้ขนาดใหญ่ของ CCB ยงัเป็นจดุเริม่ตน้สาํคญัของ cross-selling ไปยงัผลิตภณัฑ์

ดา้นการลงทนุ การบรหิารความมั่งคั่ง และบรกิารทางการเงินอื่น ๆ ทาํให ้CCB ไม่เพียงเป็นแหล่งกาํไร

ท่ีมั่นคง แต่ยงัเป็นเคร่ืองยนตส์าํคญัในการสรา้งมลูค่าในระยะยาว 

 
2) Corporate & Investment Bank (CIB) 

Corporate & Investment Bank (CIB) เป็นหวัใจของความเป็นธนาคารระดบัโลก ของ JPM โดย

ครอบคลมุธุรกิจ Markets, Investment Banking และ Securities Services ซึง่มีบทบาทสาํคญัในการ

สรา้งรายไดท่ี้ยืดหยุ่นตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

รายไดจ้าก principal transactions และ trading ทาํหนา้ท่ีเป็นกนัชนกาํไรในช่วงท่ีตลาดมีความผนั

ผวนหรือดอกเบีย้ปรบัตวัลง ขณะท่ีธุรกิจ Investment Banking ไดร้บัประโยชนโ์ดยตรงจากการฟ้ืนตวั

ของกิจกรรมในตลาดทนุ ทัง้ M&A, Equity Capital Markets และ Debt Capital Markets โดยเฉพาะ
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ในช่วงท่ี Fed เขา้สู่รอบการผอ่นคลายนโยบายการเงิน ซึ่งตน้ทนุทางการเงินลดลงและความเช่ือมั่น

ของผูบ้รหิารบรษิัทปรบัดีขึน้ 

ดว้ยส่วนแบ่งตลาดระดบัแนวหนา้และความสมัพนัธท่ี์ดีกบัลกูคา้องคก์รและสถาบนัการเงินทั่วโลก ทาํ

ให ้JPM มีรายไดค่้าธรรมเนียมมากกว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม ในช่วงท่ีกิจกรรมตลาดกลบัมาฟ้ืนตวั ทาํ

ให ้CIB เป็นเครือ่งยนตส์าํคญัของการเติบโตเชิง 

 
3) Asset & Wealth Management (AWM) 

Asset & Wealth Management (AWM) เป็นแหล่งรายไดท่ี้มีคณุภาพสงูและเสถียร โดยสรา้งรายได้

ค่าธรรมเนียมแบบ recurring จากธุรกิจบรหิารสินทรพัยแ์ละ private banking ใหก้บัลกูคา้บคุคลท่ีมี

ความมั่งคั่งสงูและสถาบนั 

การเติบโตของ Assets Under Management (AUM) ช่วยเพ่ิมความสามารถในการคาดการณก์าํไร 

และลดการพ่ึงพารายไดจ้ากงบดลุ (balance-sheet-driven income) โดยตรง ธรุกิจนีไ้ดป้ระโยชนท์ัง้

จากการฟ้ืนตวัของตลาดทนุและการสะสมความมั่งคั่งในระยะยาวของลกูคา้ 

ในเชิงกลยทุธ ์ AWM ยงัช่วยเสรมิความแข็งแกรง่ของทัง้กลุ่มผ่านการ cross-selling กบั CCB และ 

CIB ทาํให ้ JPM สามารถดแูลลกูคา้ตลอดวงจรชีวิตทางการเงิน และสรา้งความสมัพนัธร์ะยะยาวท่ี

ยั่งยืน 

 
4) Commercial Banking (CB) 

Commercial Banking (CB) มุ่งเนน้ใหบ้รกิารลกูคา้ธุรกิจขนาดกลางและองคก์ร ดว้ยโมเดล 

relationship-driven ท่ีผสานการปล่อยสินเช่ือ บรกิารบรหิารสภาพคล่อง (treasury services) และ

ดา้นตลาดทนุเขา้ดว้ยกนั  

จดุแข็งของ CB อยู่ท่ี ความเหนียวแน่นของความสมัพนัธก์บัลกูคา้ (client stickiness) และ

ความสามารถในการ cross-sell บรกิารจากหน่วย CIB และ AWM ไปยงัลกูคา้ธุรกิจ เม่ือบรษิัทเติบโต

หรือมีความตอ้งการดา้นการระดมทนุและบรหิารความเสี่ยงท่ีซบัซอ้นขึน้ 

รายไดจ้าก CB มีความผนัผวนนอ้ยกว่าธุรกิจตลาดทนุ แต่ใหผ้ลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอ และช่วยเสรมิ

ความสมดลุใหก้บัพอรต์โฟลิโอรายไดข้อง JPM ในช่วงเศรษฐกิจชะลอตวั 

 

Ex 23: Revenue Breakdown By Business  Ex 24: Net Profit Breakdown By Business 

 

 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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 โครงสร้างค่าใช้จ่าย 

JPMorgan มีแนวทางการบรหิารตน้ทนุอย่างมีวินยั พรอ้มกบัการลงทนุเชิงกลยทุธใ์นโครงการเติบโต

ระยะยาว เช่น เทคโนโลยี, AI และแพลตฟอรม์ดิจิทลั การผสมผสานนีช่้วยใหธ้นาคารสามารถรกัษา

กาํไรไดอ้ย่างแข็งแกรง่ พรอ้มกบัปรบัปรุงกระบวนการดาํเนินงานและยกระดบับรกิารลกูคา้อย่าง

ต่อเน่ือง 

โดยสดัส่วนค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน ปี 2025 ประกอบดว้ย ค่าตอบแทนและสวสัดิการ: 57% ของ

ค่าใชจ่้ายรวม, เทคโนโลยี การสื่อสาร และอปุกรณ:์ 12%, และค่าใชจ่้ายอื่น ๆ: 31% 

 

ประเด็นสาํคัญ: 

1) Compensation efficiency: กว่าครึง่ของค่าใชจ่้ายของ JPM เป็นค่าใชจ่้ายดา้นบคุลากร สะทอ้นถึง

ฐานพนกังานคณุภาพสงูท่ีจาํเป็นสาํหรบัธนาคาร การบรหิารความมั่งคั่ง และนวตักรรมดา้น

เทคโนโลยี แมส้ดัส่วนจะสงูธนาคารยงัคงควบคมุค่าใชจ่้ายผ่าน ระบบจงูใจตามผลการปฏิบติังาน 

และการบรหิาร workforce อย่างมีประสิทธิภาพ 

 

2) Technology investment: 12% ของค่าใชจ่้ายถกูจดัสรรไปยงั เทคโนโลยี, การสือ่สาร และอปุกรณ ์

ซึ่งสนบัสนนุ ธนาคารดิจิทลั, การวิเคราะหข์อ้มลูดว้ย AI, ความปลอดภยัไซเบอร ์และการปฏิบติัตาม

ขอ้กาํหนดทางกฎหมาย การลงทนุเหล่านีมี้ความสาํคญัต่อประสิทธิภาพการดาํเนินงาน และสรา้ง ขอ้

ไดเ้ปรียบเชิงโครงสรา้งในดา้นขนาดธุรกิจ (scale advantage) ทาํให ้JPM สามารถจดัการปรมิาณ

ธุรกรรมท่ีมากขึน้ 

 

3) ค่าใช้จ่ายอืน่ ๆ: 31% ท่ีเหลือ ไดแ้ก่ ค่าอาคารและสถานท่ี, การตลาด, บรกิารดา้นวิชาชีพ และ

ค่าใชจ่้ายทั่วไปอื่น ๆ ขนาดธุรกิจท่ีใหญ่ช่วยให ้JPM กระจายตน้ทนุคงท่ีเหลา่นีบ้นฐานรายไดท่ี้สงูขึน้ 

ทาํใหเ้กิด operating leverage และปรบัปรุง cost to income ratio เม่ือเทียบกบัคู่แข่ง 

 

Ex 25: Opex Breakdown 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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 โครงสร้างสินเช่ือ 

JPM ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงความสามารถท่ีสมํ่าเสมอในการขยายพอรต์สินเช่ือ โดยมอีตัราการเติบโตเฉลีย่

สะสมต่อปี (CAGR) อยู่ท่ี 8.1% ในช่วงปี 2021 ถึง 2025 การเติบโตในระดบันีถื้อว่าน่าประทบัใจมาก 

เน่ืองจากเป็นช่วงเวลาท่ีตลาดมีความผนัผวนสงู ทัง้จากการฟ้ืนตวัหลงัโควิด-19 และการปรบัขึน้อตัรา

ดอกเบีย้อย่างรวดเรว็ในช่วงปี 2022–2023 ในขณะท่ีธนาคารระดบัภมิูภาคหลายแห่งตอ้งชะลอการ

ปล่อยสินเช่ือเพ่ือรกัษาเงินกองทนุ แต่ JPM กลบัใชง้บดลุท่ีแข็งแกรง่เพ่ือสนบัสนนุลกูคา้อย่างต่อเน่ือง  

พอรต์สินเช่ือของ JPM ถกูจดัวางอย่างมีกลยทุธ ์ โดยสรา้งสมดลุระหว่าง retail loan ท่ีใหผ้ลตอบแทน

สงูและสินเช่ือธุรกิจท่ีเนน้ความสมัพนัธร์ะยะยาวท่ีมั่นคง ณ สิน้ปี 2025 พอรต์สินเช่ือท่ีมีมลูค่ากว่า 1.5 

ลา้นลา้นดอลลาร ์โดยมีสดัส่วนดงันี:้ 
 

1) สินเชือ่รายย่อย (Retail Loans) - 44% 

ส่วนงานรายย่อยเป็นจดุท่ี JPM ใชเ้พ่ิมส่วนต่างรายไดด้อกเบีย้และรบัประโยชนจ์ากแนวโนม้การ

บรโิภคของประชาชน โดยมีสินเช่ือเพ่ือการบรโิภค (Consumer Loans - 27%): ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย

สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัและสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต ์ ซึ่งเป็นผลิตภณัฑท่ี์มีความรอยลัตีส้งู (Sticky products) 

ช่วยยึดโยงลกูคา้ใหอ้ยู่กบัระบบนิเวศของ JPM และสินเช่ือบตัรเครดิต (Credit Cards - 17%): แมจ้ะ

เป็นส่วนย่อยท่ีเล็กท่ีสดุ แต่เป็นส่วนท่ีสรา้งกาํไรไดส้งู  
 

2) สินเชือ่ธุรกิจและสถาบนั (Wholesale Loans) - 56% 

ยอดปลอ่ยสินเช่ือส่วนใหญ่ของ JPM มุ่งเนน้ไปท่ีบรษิทัขา้มชาติขนาดใหญ่, ธุรกิจขนาดกลาง และ

ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ สินเช่ือกลุ่มนีคื้อรากฐานสาํคญัของธุรกิจ Wholesale ซึ่งมกัจะมาคู่กบัการ

ขายพ่วงบรกิารท่ีสรา้งรายไดค่้าธรรมเนียมสงู เช่น บรกิารบรหิารเงินสด (Treasury Services), การ

บรหิารสภาพคลอ่ง และการเป็นท่ีปรกึษาดา้น M&A ทาํใหค้วามสมัพนัธก์บัลกูคา้กลุ่มนีส้รา้งกาํไรใน

ระดบัสงู 
 

Ex 26: Loan Breakdown 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
  

32 32 30 27 31 29 27 

17 14 14 16 16 17 17 

51 54 56 56 53 54 56 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(%) Consumer, excluding credit card loans Credit card loans Wholesale loans



THANACHART GLOBAL TRADING   COMPANY NOTE 

THANACHART SECURITIES    13 

 

 โครงสร้างเงนิฝาก 

ณ สิน้ปี 2025 JPM มีเงินฝากรวมสงูถึง 2.6 ลา้นลา้นดอลลาร ์ซึ่งหากเปรียบเทียบใหเ้ห็นภาพ ฐานเงิน

ฝากของ JPM เพียงธนาคารเดียวมีขนาดใหญ่กว่า GDP ของหลายประเทศท่ีพฒันาแลว้ โดยมี

โครงสรา้งดงันี:้ 

1) เงินฝากแบบมีดอกเบีย้ (Interest-Bearing Deposits) - 77%: ท่ามกลางภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีทรง

ตวัอยู่ในระดบัสงู (Higher-for-longer) ลกูคา้จาํนวนมากไดย้า้ยเงินทนุเขา้สู่บญัชีออมทรพัยห์รือเงิน

ฝากประจาํเพ่ือรบัผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ 

 

2) เงินฝากแบบไม่มีดอกเบีย้ (Non-Interest-Bearing Deposits) - 23%: JPM ยงัคงรกัษาเงินฝากท่ี 

"ไม่มีตน้ทนุดอกเบีย้" ไดส้งูถึงกว่า 6.1 แสนลา้นดอลลาร ์ซึ่งส่วนใหญ่เป็นบญัชีหมนุเวียนขององคก์ร

ขนาดใหญ่และบญัชีเงินฝากหลกัของรายย่อย เงินส่วนนีเ้ปรียบเสมือน "เงินฟรี" ท่ีช่วยให ้JPM มีตน้ทนุ

ทางการเงิน (Cost of Funds) ตํ่ากว่าคู่แข่งอย่างมีนยัสาํคญั 

 

Ex 27: Deposit Breakdown 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 สัดส่วนสินเช่ือต่อเงนิฝาก (LDR):  

JPM รายงานค่า LDR ท่ีระดบั 58% ในปี 2025 ซึ่งแสดงถึงธนาคารมีสภาพคล่องสงูมาก โดยธนาคาร

ทั่วไปมกัมีค่า LDR อยู่ท่ี 70% - 80% แต่การท่ีมีค่า LDR เพียง 58% หมายความว่า JPM มสีภาพคล่อง

สงูเป็นพิเศษ ซึ่งเป็นเกราะป้องกนัชัน้ยอดหากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจหรือการแห่ถอนเงิน (Bank Run) 

นอกจากนีย้งัแสดงถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคต เม่ือเศรษฐกิจคกึคกัหรือกิจกรรม M&A พุ่งสงูขึน้ 

JPM จะสามารถขยายการปลอ่ยสินเช่ือไดท้นัทีโดยไม่ตอ้งไปกูยื้มเงินตน้ทนุสงูจากแหล่งอื่นหรือจาก

ธนาคารกลาง 
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Ex 28: LDR 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  

INCOME STATEMENT
FY ending Dec  (US$ m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest and Dividend Income 193,933 193,341 191,670 193,774 200,182
Interest Expenses 101,350 97,898 91,318 89,394 91,275
  Net Interest Income 92,583 95,443 100,351 104,380 108,907
  % of total income 52.1% 52.3% 52.6% 52.2% 51.8%
Gain on Investment 24,787 27,212 25,851 24,559 25,050
Fee Income 48,745 53,675 58,506 64,356 69,505
Gain on Exchange (1,021) (57) (285) (299) (314)
Others 12,462 6,174 6,483 6,807 7,147
  Non-interest Income 84,973 87,004 90,555 95,423 101,388
  % of total income 47.9% 47.7% 47.4% 47.8% 48.2%
  Total Income 177,556 182,447 190,906 199,803 210,295
Operating Expenses 91,797 95,640 105,523 111,414 115,871
  Pre-provisioning Profit 85,759 86,807 85,383 88,388 94,424
Provisions 10,678 14,212 15,196 15,727 16,278
  Pre-tax Profit 75,081 72,595 70,188 72,661 78,146
Income Tax 16,610 15,547 14,038 14,532 15,629
  After Tax Profit 58,471 57,048 56,150 58,129 62,517
Equity Income 0 0 0 0 0
Minority Interest 0 0 0 0 0
Extraordinary Items 1,605 1,367 1,367 1,367 1,367
NET INCOME 56,866 55,681 54,783 56,762 61,150
Normalized Net Income 58,471 57,048 56,150 58,129 62,517
EPS (Bt) 19.8 20.1 20.1 21.2 23.3
Normalized EPS (Bt) 20.3 20.5 20.6 21.7 23.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec  (US$ m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

ASSETS:
Liquid Items 983,864 965,955 1,008,489 1,052,821 1,097,982
  cash & cash equivalents 23,372 21,742 27,684 10,036 13,749
  interbank & money market 740,946 658,022 688,891 745,032 780,525
  Securities under resale agreement 219,546 286,191 291,915 297,753 303,708
Investments 1,319,104 1,580,205 1,611,809 1,644,045 1,676,926
Net loans 1,424,866 1,579,263 1,631,486 1,685,114 1,741,943
  Gross and accrued interest 1,449,211 1,605,028 1,661,626 1,719,783 1,779,976
  Provisions for doubtful 24,345 25,765 30,141 34,670 38,032
Fixed assets - net 32,223 36,244 37,331 38,451 39,605
Other assets 242,757 263,233 271,130 279,264 287,642
Total assets 4,002,814 4,424,900 4,560,246 4,699,695 4,844,098

LIABILITIES:
Liquid Items 2,895,750 3,217,735 3,331,446 3,431,390 3,534,331
  Deposit 2,406,032 2,559,320 2,527,304 2,603,123 2,681,217
  Interbank & money market 296,835 442,396 574,387 591,619 609,367
  Liability payable on demand 192,883 216,019 229,755 236,648 243,747
Borrow ings 454,311 499,982 497,802 512,736 528,118
Other liabilities 307,995 344,745 351,640 358,673 365,846
Total liabilities 3,658,056 4,062,462 4,180,888 4,302,799 4,428,296
Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 344,758 362,438 379,357 396,896 415,802
  Preferred capital 20,050 20,045 20,045 20,045 20,045
  Paid-in capital 4,105 4,105 4,105 4,105 4,105
  Share premium 90,911 91,114 91,114 91,114 91,114
  Surplus/ Others (146,474) (168,881) (190,794) (213,499) (237,959)
  Retained earnings 376,166 416,055 454,887 495,131 538,497

Liabilities & equity 4,002,814 4,424,900 4,560,246 4,699,695 4,844,098
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Normlized PE (x) 15.4 15.2 15.2 14.4 13.1
Normalized PE - at target price (x) 17.1 16.9 16.9 16.0 14.6
PE (x) 15.8 15.6 15.5 14.7 13.4
PE - at target price (x) 17.6 17.4 17.3 16.4 15.0
P/PPP (x) 10.5 10.0 10.0 9.5 8.7
P/PPP - at target price (x) 11.7 11.1 11.1 10.5 9.7
P/BV (x) 2.5 2.3 2.2 2.0 1.9
P/BV - at target price (x) 2.8 2.6 2.4 2.3 2.1
Dividend yield (%) 1.5 1.9 1.9 2.0 2.2

(Bt)
Normalized EPS 20.3 20.5 20.6 21.7 23.8
EPS 19.8 20.1 20.1 21.2 23.3
DPS 4.8 5.8 6.0 6.4 7.0
PPP/Share 29.8 31.3 31.3 33.0 35.9
BV/Share 123.2 134.4 143.4 152.8 163.3

KEY FINANCIAL RATIO
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 3.7 3.1 5.1 4.0 4.3
Non-interest income (Non-II) 23.4 2.4 4.1 5.4 6.3
Operating expenses 5.3 4.2 10.3 5.6 4.0
Pre-provisioning profit (PPP) 20.9 1.2 (1.6) 3.5 6.8
Net profit 19.1 (2.1) (1.6) 3.6 7.7
Normalized profit grow th  18.0 (2.4) (1.6) 3.5 7.5
EPS   21.7 1.4 0.2 5.5 9.8
Normalized EPS 20.7 1.0 0.3 5.4 9.6
Dividend payout ratio 24.3 28.9 30.0 30.0 30.0

Loan - gross  1.8 10.8 3.5 3.5 3.5
Loan - net 1.2 10.8 3.3 3.3 3.4
Deposit  0.2 6.4 (1.3) 3.0 3.0
NPLs 22.4 11.4 14.9 13.4 2.5
Total assets 3.3 10.5 3.1 3.1 3.1
Total equity 5.1 5.1 4.7 4.6 4.8

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  2.6 2.5 2.5 2.5 2.5
Net interest spread  2.4 2.3 2.3 2.3 2.3
Yield on earnings assets 5.4 5.1 4.7 4.6 4.6
Avg cost of fund 3.1 2.8 2.4 2.3 2.3
NII / operating income  52.1 52.3 52.6 52.2 51.8
Non-II / operating income  47.9 47.7 47.4 47.8 48.2
Fee income / operating income  27.5 29.4 30.6 32.2 33.1
Normalized net margin  32.9 31.3 29.4 29.1 29.7

Cost-to-income   51.7 52.4 55.3 55.8 55.1
Credit cost - provision exp / loans  0.8 1.0 1.0 1.0 1.0
PPP / total assets  2.2 2.1 1.9 1.9 2.0
PPP / total equity  25.5 24.5 23.0 22.8 23.2
ROA  1.5 1.4 1.2 1.3 1.3
ROE  17.4 16.1 15.1 15.0 15.4
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยธ์นชาต จํากัด (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณชิย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสัดสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบับนี้จัดทําขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้ับมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มวัีตถปุระสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแกนั่กลงทนุและใช ้
เป็นขอ้มลูประกอบการตัดสนิใจซือ้ขายหลักทรัพย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลักทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเห็นใน
เอกสารฉบับนี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้ับมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบับนี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทําซ้ํา ดัดแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้ับความยนิยอมจากบรษัิทกอ่น   

 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 

 

“บทวเิคราะหน์ี้จัดทําโดยบรษัิทหลักทรัพย ์ธนชาต จํากัด (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโนม้ธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อืน่ ๆ 
บรษัิทมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลักทรัพยต์า่งประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขัดแยง้ทางผลประโยชน์” 

คําเตอืน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อัตราแลกเปลีย่น และ หลักทรัพยอ์า้งองิในตา่งประเทศ ซึง่อาจทําใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทนุตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตัดสนิใจ
ลงทนุ 

นักวเิคราะหข์องบล ธนชาต จํากัด (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรับรองวา่ความเห็นในบทวเิคราะหน์ีเ้ป็น ความเห็นทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรับ และนักวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลักทรัพยท์ีนํ่าเสนอ ณ วันทีจั่ดทํา 

 

"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

 

Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have 
no interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that 
future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

 

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

Disclosures: 

 

หมายเหต:ุ ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากัด (มหาชน) (TTB) เป็นบรษัิททีม่คีวามเกีย่วขอ้งกับบรษัิทหลักทรัพยธ์นชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน TNS ดังนัน้ การจัดทําบทวเิคราะหข์องหลักทรัพยดั์งกลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขัดแยง้ทางผลประโยชน ์(conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ* “บรษัิทหลักทรัพย ์ธนชาต จํากัด (มหาชน) (TNS) เป็นผูจั้ดการการจัดจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษัิท บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่
1/2569 ชดุที ่1-3” ดังนัน้ การจัดทําบทวเิคราะหข์องหลักทรัพยดั์งกลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขัดแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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