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 1Q26F: กาํไรถกูกดดนัจาก NIM และรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ 
 

 คาดกาํไร 1Q26F  ลดลง y-y แต่ฟ้ืนตวัเลก็น้อย q-q  

 สาเหตหุลกัมาจากแรงกดดนัด้าน NIM และรายได้จากการลงทุนท่ีอ่อนตวัลง 

 ความเส่ียงจากตะวนัออกกลางมีผลทางอ้อม; อยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้ 

 ยงัคงชอบ KTB มากท่ีสดุ จาก yield ท่ีแขง็แกร่ง และ ROE ท่ีดี 
 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 1Q26F   

เราคาดวา่ธนาคารทีเ่ราทําบทวเิคราะหจ์ะรายงานกาํไรสทุธริวมใน 1Q26 อยูท่ี ่43 พนั

ลบ. (-20% y-y , +1% q-q) การลดลง y-y น่าจะเกดิจาก 1) NIM ลดลงหลงัจากการ

ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในเดอืนกุมภาพนัธ ์2026 และ 2) รายไดจ้ากการลงทุนที่

อ่อนแอลงท่ามกลางอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีพุ่ง่สงูขึน้ สว่นกาํไรเมือ่เทยีบ q-q 

น่าจะเพิม่ขึน้เลก็น้อย สว่นใหญ่เป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัจากฐานทีต่ํ่าของ BBL หากไม่

รวมสว่นน้ี ธนาคารสว่นใหญ่น่าจะรายงานกาํไรลดลง q-q เน่ืองจากแรงกดดนัเดยีวกนั 

คาดวา่ KKP จะเป็นธนาคารเพยีงแหง่เดยีวทีม่กีารเตบิโตของกาํไรเมือ่เทยีบ y-y โดย

ไดร้บัการสนบัสนุนจากคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้และรายไดค้า่ธรรมเนียมตลาดทุนที่

แขง็แกรง่ขึน้ 

ประเดน็สาํคญั: 

1) การเตบิโตของสนิเชือ่อยูใ่นระดบัปานกลาง: เราคาดวา่สนิเชือ่โดยรวมจะเตบิโตอยา่ง

พอประมาณที ่ 0.8% q-q โดยไดร้บัแรงขบัเคลื่อนจากภาครฐัและภาคเอกชน ในขณะที่

สนิเชือ่ SME และสนิเชือ่รายย่อยน่าจะหดตวัลงท่ามกลางการพจิารณาอนุมตัสินิเชือ่ที่

ยงัคงระมดัระวงัอยา่งต่อเน่ือง 

2) การลดลงของ NIM: NIM ของกลุ่มฯ คาดวา่จะลดลง 7bps q-q เหลอื 2.85% เน่ืองจาก

แรงกดดนัจากการลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย แมว้า่ตน้ทุนทางการเงนิจะคอ่ยๆ ผอ่น

คลายลง แต่กไ็มน่่าจะชดเชยการลดลงของผลตอบแทนจากสนิทรพัยไ์ดอ้ยา่งเตม็ที ่

TISCO อาจเป็นเพยีงธนาคารเดยีวทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้เลก็น้อย 2bps โดยไดร้บั

ประโยชน์จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 

3) รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (non-NII) อ่อนตวัลง: เราคาดวา่รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้จะลดลง 

11% y-y  และ 14% q-q แมว้า่รายไดค้า่ธรรมเนียมจะดขีึน้ y-y โดยมแีรงหนุนจาก

คา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารความมัง่คัง่ แต่การเพิม่ขึน้น้ีจะถูกหกัลา้งดว้ย

รายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุนทีอ่่อนตวัลงจากพอรต์การลงทุนในพนัธบตัร 

4) การควบคุมตน้ทุนอยา่งเขม้งวด: ท่ามกลางรายไดท้ีล่ดลง คาดวา่ธนาคารจะเขม้งวด

การควบคุมตน้ทุนมากขึน้ รวมถงึการลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดและการชะลอการ

ลงทุนดา้นไอท ี เราคาดวา่คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานโดยรวมจะลดลง 2% y-y (-10% 

q-q เน่ืองจากปัจจยัตามฤดกูาล) อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นตน้ทุนตอ่รายไดม้แีนวโน้มที่

จะเพิม่ขึน้เป็น 46.1% จาก 42.7% ใน 1Q25  ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึรายไดท้ีอ่่อนแอลง 

Ex 1: Loan Growth q-q 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 2: Change In NIM q-q 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 3: Credit Costs 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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5) คุณภาพสนิทรพัยย์งับรหิารจดัการได:้ เราคาดว่า NPL รวมจะเพิม่ขึน้ 2% q-q โดย

หลกัมาจากการกลบัมาสงูขึน้ตามฤดกูาลของ NPL ของ BBL ขณะทีธ่นาคารอืน่ ๆ 

น่าจะยงัรกัษาคุณภาพสนิทรพัยไ์ดค้อ่นขา้งทรงตวั credit cost คาดวา่จะลดลงมาอยู่ที ่

138bps จาก 149bps ใน 3Q25 แมใ้นไตรมาสน้ียงัไมม่สีญัญาณชดัเจนของการเสือ่ม

ลงของคุณภาพสนิทรพัยจ์ากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง แต่ธนาคารมแีนวโน้มจะ

ยงัคงระมดัระวงั โดยตัง้สาํรองเพิม่เตมิ (management overlay) ทาํให ้ credit cost 

โดยรวมยงัทรงตวั q-q ทีป่ระมาณ 135bps 

 ผลกระทบจากตะวนัออกกลาง  

ความขดัแยง้ในอหิรา่นสง่ผลกระทบต่อธนาคารไทยในลกัษณะทางออ้มเป็นหลกั โดย

หากราคาน้ํามนัโลกปรบัตวัสงูขึน้อยา่งต่อเน่ือง อาจทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อในประเทศ

เพิม่ขึน้และเศรษฐกจิชะลอตวั ซึง่อาจกระทบต่อความสามารถในการชาํระหน้ีของผูกู้ ้

ธนาคารไทยเขา้สูช่ว่งเวลาน้ีดว้ยฐานะทีแ่ขง็แกรง่ หลงัจากไดจ้ดัการหน้ีเสยีสะสมใน

อดตี (legacy NPLs) และรกัษาระดบัการตัง้สาํรองอยา่งระมดัระวงัมาตัง้แต่ชว่งโควดิ-

19 โดยอตัราสว่น NPL coverage ratio ของทัง้ระบบสงูกวา่ 200% ซึง่เป็นกนัชนที่

แขง็แรงรองรบัความเสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัย ์ ดงันัน้ เราคาดวา่ผลกระทบเชงิลบต่อ

กาํไรสุทธริวมของกลุ่มธนาคารจะอยูร่าว 5-6% เท่านัน้ โดยธนาคารทีม่สีดัสว่นสนิเชือ่

รายยอ่ย และ SME สงู อาจไดร้บัผลกระทบมากกวา่กลุ่มอื่น  

อยา่งไรกต็าม เรายงัเชื่อวา่ความน่าสนใจดา้นเงนิปันผลของกลุ่มธนาคารยงัคงอยู ่

ธนาคารไทยสว่นใหญ่มฐีานเงนิทุนทีแ่ขง็แกรง่ ทาํใหส้ามารถรกัษาระดบัเงนิปันผลต่อ

หุน้ (DPS) ได ้ แมว้า่กาํไรจะชะลอลงเลก็น้อย ขอ้ยกเวน้สาํคญัคอื SCB ซึง่มนีโยบาย

จ่ายเงนิปันผลในอตัราคงทีท่ี ่ 80% ของกาํไร ทาํใหเ้งนิปันผลมคีวามอ่อนไหวต่อการ

เปลีย่นแปลงของกาํไรมากกวา่ธนาคารอื่น 

ภายในกลุ่มธนาคาร เรายงัคงชอบ KTB โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจาก ROE ทีย่นืเหนือ

ระดบั 10% ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง โครงสรา้งสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพด ี และแนวโน้มการคนื

ผลตอบแทนใหผู้ถ้อืหุน้ (capital return) ทีน่่าสนใจมากขึน้ ทาํใหธ้นาคารน้ีเป็นหน่ึงใน

หุน้ทีโ่ดดเด่นดา้นผลตอบแทน (yield play) 
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Ex 4: Summary 1Q26F Net Profit 
   Net profit   Change  Expected  Comment 
  1Q25 4Q25 1Q26F y-y % q-q % results date   

BBL 12,618 7,759 9,833 (22.1) 26.7 20-21 Apr BBL คาดวา่จะรายงานกําไรสทุธ ิ 1Q26F อยูท่ี ่ 9.8 พนัลบ. (-22% y-y, 
+27% q-q) การลดลง y-y มสีาเหตุจาก NIM ทีล่ดลง และรายไดจ้ากการ
ลงทุนทีอ่่อนตวัลง อยา่งไรกต็าม กําไร q-q คาดวา่จะฟ้ืนตวั โดยไดร้บั
แรงหนุนจากคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีล่ดลง หลงัจากมคีา่ใชจ่้ายดา้น 
IT พเิศษ ใน 4Q25 ดา้นคุณภาพสนิทรพัย ์คาดวา่ NPL จะเพิม่ขึน้ 9% 
q-q จากปัจจยัฤดูกาล และธนาคารมแีนวโน้มจะตัง้สาํรองเพิม่เตมิ เพือ่
รองรบัความไมแ่น่นอนจากปัจจยัภูมริฐัศาสตร ์

KBANK 13,791 10,278 10,120 (26.6) (1.5) 21-Apr KBANK คาดวา่จะรายงานกําไรสทุธ ิ1Q26F อยูท่ี ่1.01 หมืน่ลบ. (-27% 
y-y, -2% q-q) โดยถูกกดดนัจาก NIM ทีล่ดลง และรายไดจ้ากการลงทุน
ทีอ่่อนตวัลง ดา้นคุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้ โดย
คาดวา่ธนาคารจะยงัคงตัง้สาํรองเพิม่เตมิ (management overlay) เพื่อ
รองรบัความไมแ่น่นอนในอนาคต 

KKP 1,062 1,772 1,538 44.9 (13.2) 21-Apr KKP คาดวา่จะรายงานกําไรสทุธ ิ 1Q26F ทีแ่ขง็แกรง่อยูท่ี ่ 1.5 พนัลบ. 
(+45% y-y, +13% q-q) โดยไดร้บัแรงหนุนจากคุณภาพสนิทรพัยท์ี่
ปรบัตวัดขีึน้อยา่งต่อเน่ือง รายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ และการ
บรหิาร NIM ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

KTB 11,714 10,773 10,047 (14.2) (6.7) 21-Apr KTB คาดวา่จะรายงานกําไรสทุธ ิ1Q26F อยูท่ี ่1 หมืน่ลบ.  (-14% y-y, -
7% q-q) โดยถูกกดดนัจาก NIM ทีล่ดลง และรายไดจ้ากการลงทุนทีอ่่อน
ตวัลง ดา้นคุณภาพสนิทรพัยค์าดวา่จะยงัทรงตวั โดยธนาคารมแีนวโน้ม
จะตัง้สาํรองเพิม่เตมิ (management overlay) เพือ่ความระมดัระวงั 

SCB 12,502 10,144 9,678 (22.6) (4.6) 21-Apr SCB คาดวา่จะรายงานกําไรสทุธ ิ1Q26F อยูท่ี ่9.7 พนัลบ. (-23% y-y, -
5% q-q) โดยไดร้บัผลกระทบจาก NIM ทีล่ดลง และรายไดจ้ากการลงทุน
ทีอ่่อนตวัลง ดา้น NPL คาดวา่ยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้ โดย
ธนาคารยงัคงตัง้สาํรองเพิม่เตมิ (management overlay) อยา่งต่อเน่ือง 
เพือ่รองรบัความไมแ่น่นอน 

TISCO 1,643 1,642 1,611 (2.0) (1.9) 16-Apr TISCO คาดวา่จะรายงานกําไรสทุธ ิ1Q26F อยูท่ี ่1.6 พนัลบ. (-2% y-y, 
-2% q-q) โดยเป็นธนาคารเพยีงแหง่เดยีวทีค่าดวา่ NIM จะปรบัตวัดขีึน้
เลก็น้อย อยา่งไรกต็าม กําไรอาจถูกกดดนัจาก credit cost ทีส่งูขึน้ จาก
การตัง้สาํรองเพิม่เตมิ 

Coverage 53,330 42,367 42,827 (19.7) 1.1    

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

 

Ex 5: 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 168.50  162.00  (8.6) 5.0  7.6  7.3  0.5  0.5  5.0  5.3  
KBANK BUY 192.50  216.00  (7.4) 7.8  9.9  9.2  0.8  0.7  6.2  6.8  
KKP BUY 78.50  76.00  3.6  5.5  10.8  10.2  1.0  0.9  6.5  6.8  
KTB BUY 35.50  41.00  (2.5) 7.3  10.6  9.8  1.1  1.0  6.2  6.6  
SCB BUY 145.00  152.00  (1.5) 6.4  10.4  9.8  1.0  0.9  7.7  8.2  
TISCO HOLD 113.50  108.00  3.9  1.5  13.1  12.9  2.0  2.0  6.8  6.8  

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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