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 1Q26 ดีกว่าคาด จากรายได้ค่าธรรมเนียม และการควบคมุค่าใช้จ่าย 
 

 สินเช่ือเติบโตดี รายได้ค่าธรรมเนียมแขง็แกร่ง แต่ยงัมีแรงกดดนัต่อ NIM 

 KTB และ KKP แขง็แกร่งท่ีสุด ขณะท่ี SCB อ่อนแอท่ีสดุในไตรมาสน้ี 

 ผูบ้ริหารมีมุมมองระมดัระวงัต่อแนวโน้ม จากความไม่แน่นอนของสงคราม 

 ยงัคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่ม โดยให้ KTB และ KKP เป็น Top Picks 
 

 ภาพรวมผลประกอบการของกลุ่มอตุสาหกรรมใน 1Q26 

ธนาคาร 6 แหง่ ทีเ่ราทาํบทวเิคราะหร์ายงานกําไรสทุธริวมใน 1Q26 อยูท่ี ่51.9 พนัลบ. 

(-3% y-y, +23% q-q) สงูกวา่ประมาณการของเรา 21% จากรายไดค้า่ธรรมเนียมที่

แขง็แกรง่ และการควบคุมตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ โดยรวมแลว้ เรามองผลการ

ดาํเนินงานในไตรมาสน้ีในเชงิบวก โดยไดร้บัแรงหนุนจากรายไดค้า่ธรรมเนียมที่

แขง็แกรง่ และคุณภาพสนิทรพัยท์ีม่เีสถยีรภาพ ขณะทีธ่นาคารยงัคงรกัษาระดบัเงนิ

สาํรอง (provisioning buffers) ในระดบัสงู เพือ่รองรบัความไมแ่น่นอนจากความขดัแยง้

ของอหิรา่น 

ธนาคารสว่นใหญ่รายงานกาํไรสงูกวา่คาด นําโดย KBANK (+32% เทยีบกบัประมาณ

การของเรา) รองลงมาคอื KTB (+24%) และ KKP (+23%) ขณะที ่SCB เป็นธนาคาร

เดยีวทีร่ายงานกําไรเป็นไปตามคาด เราชอบ KTB และ KKP เน่ืองจากมผีลการ

ดาํเนินงานหลกัทีแ่ขง็แกรง่ (ทัง้การเตบิโตของสนิเชือ่และรายไดค้า่ธรรมเนียม) และ

คุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ ในทางตรงกนัขา้ม SCB มผีลการดําเนินงานอ่อนแอทีส่ดุ

ในกลุ่ม เน่ืองจากการลดลงของ NIM อยา่งมนียัสาํคญั และไมม่กีารตัง้สาํรองเพิม่เตมิใน

ไตรมาสน้ี 

ปัจจยับวกหลกั 4 ประการ ไดแ้ก่ (1) การกลบัมาเตบิโตของสนิเชือ่ โดยเฉพาะในกลุ่ม

ลกูคา้องคก์ร (2) โมเมนตมัรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ นําโดยธุรกจิบรหิารความ

มัง่คัง่ (3) การควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด และ (4) คุณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัอยูใ่นระดบั

บรหิารจดัการได ้ พรอ้มการตัง้สาํรองอยา่งระมดัระวงั ขณะทีปั่จจยักดดนัหลกัคอืการ

ลดลงของ NIM อยา่งตอ่เน่ือง จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย และการ

เปลีย่นไปเน้นปล่อยสนิเชือ่ในกลุ่มทีใ่หผ้ลตอบแทนตํ่ามากขึน้ 

 แนวโน้มสาํคญัของอตุสาหกรรม: 

1) สินเช่ือกลบัมาเติบโต: สนิเชือ่รวมของกลุ่มเพิม่ขึน้ 1.6% q-q โดยไดแ้รงหนุน

จากสนิเชือ่องคก์รธุรกจิและภาครฐั อยา่งไรกต็าม ธนาคารยงัคงระมดัระวงัในการ

ปล่อยสนิเชือ่ใหก้บักลุ่ม SME และรายยอ่ย 

2) แรงกดดนัต่อ NIM ยงัต่อเน่ือง: NIM ของกลุ่มลดลง 17 bps q-q มาอยูท่ี ่2.75% 

นอกจากผลกระทบจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายแลว้ อตัรากาํไรยงัถูก

กดดนัจากการเปลีย่นไปปล่อยสนิเชือ่ใหก้บัลูกคา้ทีม่คุีณภาพสงูขึน้แต่ให้

ผลตอบแทนตํ่าลง 

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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3) รายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ (Non-NII) แขง็แกร่ง: Non-NII เพิม่ขึน้ 12% y-y และ 

9% q-q โดยรายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงแขง็แกรง่ (+11% y-y, +5% q-q) นําโดย

ธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ สว่นรายได ้ Non-NII อื่นๆ ไดแ้รงหนุนจากเงนิปันผลที่

เพิม่ขึน้อยา่งมาก (เราเชือ่วา่บางสว่นมาจาก VAYU1) และกาํไรพเิศษของ 

KBANK ขณะทีร่ายไดจ้ากการลงทุนลดลงจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีส่งูขึน้ 

แต่ยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้

4) การควบคมุต้นทุนยงัคงแขง็แกร่ง: คา่ใชจ้่ายดาํเนินงานรวม (opex) ของกลุ่ม

ลดลง 6% y-y 

5) คณุภาพสินทรพัยย์งัอยู่ในระดบับริหารจดัการได้: NPL โดยรวมทรงตวัทัง้ y-y 

และ q-q โดยมอีตัราสว่น NPL อยูท่ี ่ 3.68% ขณะที ่ credit cost เพิม่ขึน้เลก็น้อย

เป็น 139 bps (จาก 136 bps ใน 3Q25) สะทอ้นการตัง้สาํรองเชงิรุก 

(management overlay) เพือ่รองรบัความเสีย่งจากความขดัแยง้ของอหิรา่น ทัง้น้ี 

อตัราสว่นcoverage ratio ของกลุ่มยงัคงแขง็แกรง่ที ่203%  

 ประเดน็สาํคญัท่ีได้จากการประชุมนักวิเคราะห:์  

แนวโน้มจากการประชุมนกัวเิคราะหห์ลงังบ 1Q26 โดยรวมคอ่นขา้งระมดัระวงั สะทอ้น

ถงึความไมแ่น่นอนจากปัจจยัภายนอกทีเ่พิม่ขึน้ และสภาพแวดลอ้มการดาํเนินงานที่

ระมดัระวงัมากขึน้ แมว้า่คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัควบคุมได ้ และธนาคารสว่น

ใหญ่ยงัคงประมาณการ credit cost ตามเดมิ แต่ผูบ้รหิารเน้นยํ้าถงึความจาํเป็นในการ

ตดิตามความสามารถในการชาํระหน้ีของลกูหน้ีอยา่งใกลช้ดิ ขณะเดยีวกนั แนวโน้ม

รายไดค้าดวา่จะชะลอตวั โดยคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนียมจะอ่อนตวัลง และ NIM ยงัคง

เผชญิแรงกดดนัต่อเน่ืองใน 2Q26 ดงันัน้ การควบคุมตน้ทุนจงึมแีนวโน้มจะเป็นปัจจยั

สาํคญัในการพยุงกาํไรสุทธ ิ

1) ปล่อยสินเช่ือใหม่อย่างระมดัระวงั: ธนาคารมคีวามเขม้งวดและคดัเลอืกลกูหน้ี

มากขึน้ในการปล่อยสนิเชือ่ใหม ่โดยเฉพาะในกลุ่ม SME และรายยอ่ย ท่ามกลาง

ความไมแ่น่นอนจากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง  

2) NIM ยงัเผชิญแรงกดดนั: ธนาคารสว่นใหญ่คาดวา่ ธนาคารแหง่ประเทศไทย จะ

คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ีป่ระมาณ 1% แตอ่ตัรากาํไรใน 2Q26 จะยงัไดร้บั

ผลกระทบเตม็ทีจ่ากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในเดอืนกุมภาพนัธ ์2026 

3) รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้ (Non-NII) อ่อนตวัลง: แมว้า่รายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงมี

แนวโน้มเตบิโตในระดบัปานกลาง โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ 

แต่โมเมนตมัมแีนวโน้มชะลอลงจากระดบัทีแ่ขง็แกรง่ใน 1Q26 เน่ืองจาก เซนติ

เมนตต์ลาดทีอ่่อนตวัลงจากความตงึเครยีดดา้นภูมริฐัศาสตร ์ ขณะเดยีวกนั 

รายไดจ้ากการลงทุนคาดวา่จะยงัซบเซา จากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลที่

สงูขึน้ และความผนัผวนของตลาดทุนทีเ่พิม่ขึน้ 

4) Opex เป็นตวัช่วยหลกั: การควบคุมตน้ทุนอยา่งเขม้งวดยงัคงเป็นปัจจยัสาํคญั

ในการพยุงกาํไร ชว่ยชดเชยแรงกดดนัจากรายไดท้ีอ่่อนตวั 
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5) คณุภาพสินทรพัยย์งัอยู่ในระดบัควบคมุได้: ธนาคารเชือ่วา่การปรบัปรุงงบดุล

ในชว่งทีผ่า่นมา และการปล่อยสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงัมากขึน้ในชว่งหลายปีหลงั 

ไดช้ว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ดา้นความเสีย่งของพอรต์สนิทรพัย ์ อยา่งไรกต็าม 

ฝ่ายบรหิารยงัคงมคีวามระมดัระวงั โดยมองวา่หากความขดัแยง้ดา้นภูมริฐัศาสตร์

ยดืเยือ้ อาจทาํใหต้อ้งตัง้สาํรองเชงิป้องกนั (prudential provisioning) เพิม่เตมิ 

เพือ่รองรบัความเสีย่งดา้นลบทีอ่าจเกดิขึน้ 

 มุมมองต่อกลุ่มอตุสาหกรรม 

เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “Overweight” ตอ่กลุ่มธนาคาร โดยมองวา่ความขดัแยง้

ในอหิรา่นมผีลกระทบทางออ้มต่อธนาคารไทย แต่ดว้ยงบดุลทีแ่ขง็แกรง่ และ NPL 

coverage มากกวา่ 200% ทาํใหค้วามเสีย่งขาลงต่อประมาณการกาํไรของกลุ่มจาํกดั

อยูท่ีร่าว 5–6% 

แมจ้ะมปัีจจยักดดนั แต่เงนิปันผลยงัคงน่าสนใจ โดยธนาคารส่วนใหญ่มฐีานเงนิทุนที่

แขง็แกรง่เพยีงพอทีจ่ะรกัษาระดบัเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ได ้ แมก้าํไรจะชะลอตวั 

ขอ้ยกเวน้สาํคญัคอื SCB ซึง่มนีโยบายจ่ายปันผลสงูถงึ 80% ของกาํไร ทาํใหเ้งนิปันผล

มคีวามอ่อนไหวต่อการทีก่าํไรตํ่ากวา่คาดมากกว่า 

ภายในกลุ่ม เรายงัคงชอบ KTB จาก ROE ทีม่ากกวา่ 10% อยา่งตอ่เน่ือง โครงสรา้ง

พอรต์สนิเชือ่ทีม่คุีณภาพสงู และแนวโน้มการคนืทุนใหผู้ถ้อืหุน้ทีน่่าสนใจมากขึน้ ทาํให้

เป็นหุน้เด่นดา้นผลตอบแทนเงนิปันผลของเรา นอกจากน้ี เรายงัชอบ KKP เน่ืองจาก

คาดวา่จะมกีาํไรสทุธปีิ 2026F เตบิโตสงูทีส่ดุในกลุ่ม (+8% y-y พรอ้มม ี upside) มี

คุณภาพรายไดค้่าธรรมเนียมจากธุรกจิตลาดทุนทีด่กีวา่ และเป็นหน่ึงในหุน้ทีใ่หอ้ตัรา

ผลตอบแทนเงนิปันผลสงูทีส่ดุในกลุ่ม 
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Ex 4: Summary 1Q26 Net Profit 
   Net profit   Change  Comment 
  1Q25 4Q25 1Q26 y-y % q-q %   
BBL 12,618 7,759 10,994 (12.9) 41.7 BBL รายงานกําไรสทุธ ิ1Q26 อยูท่ี ่11 พนัลบ. (-13% y-y, +42% q-q) สงูกวา่

ประมาณการของเราและของตลาด 10% โดยมปัีจจยัหลกัจากคา่ใชจ่้าย
ดาํเนินงานทีล่ดลง เรามองผลประกอบการน้ีเป็นบวกเลก็น้อย โดยไดแ้รงหนุน
จากการกลบัมาเตบิโตของสนิเชื่อ 

KBANK 13,791 10,278 14,667 6.4 42.7 KBANK รายงานกําไรปกต ิ1Q26 อยูท่ี ่13.4 พนัลบ. (-3% y-y, +30% q-q) สงู
กวา่ทีเ่ราคาด (+32%) และสงูกวา่ตลาดคาด (+18%) โดยมสีาเหตุหลกัจาก
รายไดค้า่ธรรมเนียมและเบีย้ประกนัสุทธทิีแ่ขง็แกรง่ ขณะทีก่ําไรสทุธอิยูท่ี ่ 14.7 
พนัลบ. (+6% y-y, +43% q-q) จากรายไดพ้เิศษจากเงนิชดเชยการลงทุน
จาํนวน 1.5 พนัลบ. เรามองผลประกอบการในเชงิบวก โดยไดแ้รงหนุนหลกัจาก
การเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ 

KKP 1,062 1,772 1,955 84.2 10.4 เราคงมุมมองเชงิบวกต่อ KKP หลงัรายงานกําไรสทุธ ิ1Q26 ทีแ่ขง็แกรง่ที ่1.96 
พนัลบ. (+84% y-y, +10% q-q) ซึง่สงูกวา่ทัง้ประมาณการของเรา และคา่เฉลีย่
ของตลาดอยู ่ 23% โดยการเตบิโตทีด่กีวา่คาดมาจากคุณภาพสนิทรพัยท์ี่
ปรบัตวัดขีึน้ต่อเน่ือง และรายไดค้า่ธรรมเนียมทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ 

KTB 11,714 10,773 12,437 6.2 15.4 KTB รายงานกําไรสทุธ ิ1Q26 อยูท่ี ่ 12.4 พนัลบ. (+6% y-y, +15% q-q) สงู
กวา่ประมาณการของเรา (+24%) และของตลาด (+13%) โดยมปัีจจยัหลกัจาก
การควบคุมตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ และกําไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรม 
(MTM) การลงทุนใน THAI เรามมุีมมองเชงิบวกต่อผลประกอบการ โดยไดแ้รง
หนุนจากธุรกจิหลกัทีย่งัคงแขง็แกรง่   

SCB 12,502 10,144 10,195 (18.5) 0.5 SCB รายงานกําไรสทุธ ิ 1Q26 อยูท่ี ่ 10.2 พนัลบ. (-18% y-y, +1% q-q) 
สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราและของตลาด โดยรายไดค้า่ธรรมเนียมที่
แขง็แกรง่และการควบคุมตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ ถูกหกัลา้งดว้ยการลดลงอยา่ง
มากของ NIM และรายไดจ้ากการลงทุนทีอ่่อนตวัลง เรามองกลางๆ ต่อผลการ
ดาํเนินงานน้ี  

TISCO 1,643 1,642 1,734 5.5 5.6 TISCO รายงานกําไรสทุธ ิ1Q26 ที ่1.73 พนัลบ. (+5% y-y, +6% q-q) สงูกวา่
ทีต่ลาดและเราคาด 5% และ 8% ตามลาํดบั โดยไดแ้รงหนุนจากรายได้
คา่ธรรมเนียมทีด่กีวา่คาด เรามองวา่ผลประกอบการออกมาในเชงิบวก โดยมี
ปัจจยัสนบัสนุนจากรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่และคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ ี 

Coverage 53,330 42,367 51,983 (2.5) 22.7 
  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 5: 1Q26 Key Financial Highlight 
(Bt m)  BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 27,976 31,958 4,216 23,437 26,781 3,443 117,811 
   Change q-q% -4.4% -2.9% -1.2% -6.9% -5.2% 0.8% -4.4% 
   Change y-y% -12.3% -9.8% -5.2% -15.8% -13.7% 3.4% -12.1% 
Net fee income 6,981 9,987 1,618 6,198 8,835 1,431 35,050 
   Change q-q% 0.1% 6.1% -0.3% 1.3% 12.7% 6.3% 5.2% 
   Change y-y% -8.0% 18.4% 23.8% 13.9% 15.8% 21.7% 11.0% 
Non-interest income 12,765 15,792 2,483 14,862 12,417 1,709 60,028 
   Change q-q% 11.4% 6.9% 6.3% 27.3% -5.8% 15.4% 9.3% 
   Change y-y% -6.8% 17.0% 64.7% 29.6% 4.6% 27.4% 12.5% 
OPEX 18,259 19,279 3,261 15,352 16,662 2,227 75,040 
   Change q-q% -26.4% -16.3% -9.9% -0.8% -5.6% -3.0% -13.6% 
   Change y-y% -12.0% -3.9% -7.2% -5.8% -2.8% -0.7% -6.2% 
Pre-provision profit 22,482 28,471 3,438 22,947 22,537 2,925 102,800 
   Change q-q% 41.4% 15.4% 15.3% 7.4% -5.3% 12.4% 12.6% 
   Change y-y% -9.5% -1.4% 41.0% -0.3% -12.6% 20.4% -4.3% 
ECL 9,003 9,823 961 7,805 9,148 775 37,515 
   Change q-q% 36.4% -4.3% 35.7% 10.0% -16.6% 37.1% 3.6% 
   Change y-y% -0.7% 0.1% -12.9% -5.1% -4.4% 100.9% -1.7% 
Net profit 10,994 14,667 1,955 12,437 10,195 1,734 51,983 
   Change q-q% 41.7% 42.7% 10.4% 15.4% 0.5% 5.6% 22.7% 
   Change y-y% -12.9% 6.4% 84.2% 6.2% -18.5% 5.5% -2.5% 
Gross loans 2,661,368 2,449,330 348,557 2,775,513 2,432,252 235,094 10,902,114 
   Change q-q% 2.0% -1.1% 1.5% 2.4% 3.4% -0.3% 1.6% 
   Change y-y% -2.2% 0.7% -3.9% 4.2% 0.3% 1.7% 0.6% 
Deposits 3,223,560 2,899,401 345,307 2,872,333 2,646,474 205,601 12,192,675 
   Change q-q% 0.9% 1.7% -0.9% 0.3% 3.2% -2.7% 1.3% 
   Change y-y% 0.0% 6.5% -3.3% 4.4% 7.1% -0.4% 3.9% 
NPLs 100,223 90,767 16,268 93,669 95,614 4,949 401,490 
   Change q-q% 5.9% -3.0% -1.5% 0.8% -0.6% -7.9% 0.6% 
   Change y-y% 2.5% -0.5% -9.0% -1.4% -3.0% -11.5% -1.1% 

        
Key ratios (%)        
LDR 82.6% 84.5% 92.8% 96.6% 91.9% 114.3% 89.4% 
NIM 2.40% 2.95% 3.72% 2.45% 2.99% 4.86% 2.75% 
Cost to income 44.8% 40.4% 48.7% 40.1% 42.5% 43.2% 42.2% 
Credit cost (bp) 137 160 111 114 153 132 139 
NPL ratio 3.8% 3.7% 4.7% 3.4% 3.9% 2.1% 3.7% 
ROE 7.6% 9.2% 11.8% 10.6% 8.2% 15.7% 9.1% 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 6: 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 167.50  162.00  (8.6) 5.0  7.6  7.2  0.5  0.5  6.0  6.0  
KBANK BUY 183.50  216.00  (7.4) 7.8  9.5  8.8  0.7  0.7  7.1  7.6  
KKP BUY 80.75  76.00  3.6  5.5  11.1  10.5  1.0  1.0  6.3  6.7  
KTB BUY 32.75  41.00  (2.5) 7.3  9.7  9.1  1.0  0.9  6.7  7.2  
SCB BUY 135.00  152.00  (4.4) 6.5  10.0  9.4  0.9  0.9  8.0  8.5  
TISCO HOLD 114.50  108.00  1.1  1.5  13.6  13.4  2.1  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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