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 1Q26F แขง็แกร่ง แต่ความเส่ียงเพ่ิมขึน้ใน 2Q26F 
 

 กาํไรของกลุ่มฯ ใน 1Q26F เพ่ิมขึน้ นําโดยกลุ่มสินเช่ือรถบรรทุก 

 สินเช่ือรถบรรทุก: credit costs ลดลง และสินเช่ือมีแนวโน้มดีขึน้  

 สินเช่ือจาํนําทะเบียน: คณุภาพสินทรพัยท์รงตวั ปล่อยสินเช่ืออย่างระมดัระวงั 

 ชอบกลุ่มธนาคารมากกว่านอนแบงก,์ KTC เป็น Top pick ในกลุ่มนอนแบงก ์ 
 

เราคาดวา่ผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่ผูบ้รโิภค 6 รายภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา จะรายงานกาํไร

สทุธริวมใน 1Q26F ที ่ 5.2 พนัลบ. (+15% y-y, +7% q-q) โดยประเดน็สาํคญัอยูท่ีก่ารฟ้ืน

ตวัอยา่งแขง็แกรง่ของกลุ่มสนิเชื่อรถบรรทุก 

กลุ่มสนิเชือ่รถบรรทุกคาดวา่จะทาํผลประกอบการรายไตรมาสดทีีส่ดุในรอบหลายปี โดยได้

แรงหนุนจาก credit costs ทีล่ดลง หลงัจากมกีารปรบัโครงสรา้งงบดุลในเชงิรุกในช่วงปี 

2024–25 การขาดทุนจากรถยดึทีล่ดลง และการหดตวัของสนิเชือ่ทีช่ะลอลง 

กลุ่มสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนคาดวา่จะยงัคงมกีาํไรเตบิโตอยา่งสมํ่าเสมอ แต่ในอตัราทีช่ะลอลง 

เน่ืองจากผูป้ระกอบการยงัคงระมดัระวงัในการปล่อยสนิเชือ่ใหม่ ท่ามกลางความไมแ่น่นอน

ทางเศรษฐกจิจากสงครามอหิรา่น 

 กลุ่มสินเช่ือรถบรรทุก: มีกาํไรโดดเด่นใน 1Q26F 

เราคาดวา่ผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่รถบรรทุก 2 ราย (ASK และ THANI) จะรายงานกาํไรสทุธิ

รวมที ่522 ลบ. (+31% y-y, +10% q-q) ซึง่สะทอ้นการปรบัตวัดขีึน้ของความสามารถ

ในการทาํกาํไรอยา่งมนียัสาํคญั 

ประเดน็สาํคญั: 1) การหดตวัของสนิเชือ่ชะลอลงเหลอื -1% q-q (-12% y-y) ซึง่ดขี ึน้

อยา่งมนียัสาํคญัจากการหดตวั -4% ถงึ -5% q-q ทีเ่หน็ตลอดปี 2025 สะทอ้นความ

ตอ้งการรถบรรทุกทีเ่พิม่ขึน้ และความพรอ้มของทัง้ ASK และ THANI ในการปล่อย

สนิเชือ่ใหมม่ากขึน้ หลงัคุณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึน้อยา่งชดัเจน 2) NIM ปรบัดขีึน้

เป็น 4.74% จาก 4.42% ใน 1Q25 (ลดลง 4bps q-q เน่ืองจากจาํนวนวนัใน 1Q น้อย

กวา่) โดยไดแ้รงหนุนจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง จากการทยอยชาํระหน้ีเก่าทีม่ ี

ตน้ทุนสงู และ 3) Credit costs ลดลงเหลอื 189bps จาก 201bps ใน 4Q25 เน่ืองจาก

การตดัหน้ีสญูและการขาย NPL จาํนวนมากในปี 2024–25 ไดช้ว่ยปรบัพอรต์สนิเชือ่ไป

แลว้เป็นส่วนใหญ่ 

ASK น่าจะมกีาํไรสทุธ ิ 200 ลบ. (+37% y-y, +25% q-q) ขณะที ่ THANI คาดวา่จะมี

กาํไร 322 ลบ. (+27% y-y, +2% q-q) 

 กลุ่มสินเช่ือจาํนําทะเบียนรถ: เติบโตสมํา่เสมอ และมีท่าทีให้สินเช่ืออย่าง

ระมดัระวงั 

เราคาดวา่ผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถ 4 ราย (MTC, SAWAD, SAK และ 

TIDLOR) จะรายงานกาํไรสทุธริวม 4.7 พนัลบ. (+13% y-y, +7% q-q) 

Ex 1: Net Profit Growth 
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Ex 2: Loan Growth 
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Ex 3: Credit Cost 
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ประเดน็สาํคญั: 1) สนิเชือ่รวมเตบิโต 0.9% q-qและ 6.7% y-y สะทอ้นการปล่อย

สนิเชือ่ใหมอ่ยา่งระมดัระวงัของผูป้ระกอบการ ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิ

จากผลกระทบของสงครามอหิรา่นต่อราคาน้ํามนั ตน้ทุนปุ๋ ย และรายไดค้รวัเรอืน 2) 

NIM ปรบัดขีึน้ 8bps y-y เป็น 14.75% (ลดลง 31bps q-q จากจาํนวนวนัใน 1Q ทีน้่อย

กวา่) โดยหลกัมาจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง และ 3) คุณภาพสนิทรพัยโ์ดยรวมยงั

ทรงตวั โดย NPL รวมเพิม่ขึน้เพยีง 0.3% q-q ไดแ้รงหนุนจากสภาพคล่องในระบบที่

เพิม่ขึน้จากการใชจ้า่ยชว่งเลอืกตัง้ ซึง่ชว่ยใหก้ารเกบ็หน้ีดขีึน้ 

- MTC คาดวา่จะรายงานกาํไรสุทธสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่1.8 พนัลบ. (+15%y-y, 

+1% q-q) โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ (+10% y-y, +1% 

q-q) ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ทีล่ดลง 4bps q-q และคุณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัคง

แขง็แกรง่ สภาพคล่องทีเ่พิม่ขึน้ในชว่งเลอืกตัง้ คาดวา่จะชว่ยลด credit costs ลง 

9bps q-q มาอยูท่ี ่250bps 

- TIDLOR คาดวา่จะรายงานกาํไรสทุธฟ้ืินตวัแขง็แกรง่ที ่ 1.4 พนัลบ. (+11% y-y, 

+34% q-q) โดยมปัีจจยัหนุนหลกัจาก credit costs ทีล่ดลงอยา่งมากมาอยูท่ี ่

285bps (จาก 368bps ใน 4Q25 ซึง่รวมการตัง้สาํรองพเิศษจากกรณีน้ําท่วมที่

หาดใหญ่) นอกจากน้ียงัไดแ้รงหนุนจากรายไดค้่าธรรมเนียมนายหน้าประกนัภยัที่

ยงัคงแขง็แกรง่ และ NIM ทีป่รบัดขีึน้ 18bps y-y จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 

- SAWAD คาดวา่จะรายงานกาํไรสทุธ ิ1.3 พนัลบ. (+16% y-y, -4% q-q) โดยคาด

วา่สนิเชือ่จะเตบิโต 0.5% q-q นําโดยสนิเชือ่จาํนําทีด่นิ ขณะทีส่นิเชือ่เชา่ซือ้

รถจกัรยานยนตย์งัทรงตวั คุณภาพสนิทรพัยค์าดวา่ยงัอยูใ่นระดบัควบคุมได ้ และ

คาดวา่การขาดทุนจากรถยดึจะลดลงต่อเน่ือง โดย credit costs ลดลง 21bps q-q 

มาอยูท่ี ่220bps 

- SAK คาดวา่จะมกีาํไรสทุธ ิ 228 ลบ. (+1% y-y, +8% q-q) โดยมกีารเตบิโตของ

สนิเชือ่เลก็น้อยที ่ 1% q-q หลงัจากหดตวัแรง 6.4% q-q ใน 3Q25 และ credit 

costs ทรงตวัที ่150bps สอดคลอ้งกบัคุณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัคงเสถยีร 

 มุมมองต่อกลุ่ม: น่าสนใจน้อยกว่ากลุ่มธนาคาร; ยงัคงเลือก KTC เป็น TOP Pick 

เรามองวา่กลุ่มนอนแบงกม์คีวามน่าสนใจลดลงเมื่อเทยีบกบักลุ่มธนาคารในสภาวะ

ปัจจุบนั โดยการเตบิโตของสนิเชือ่ในกลุ่มนอนแบงกช์ะลอลงโดยตัง้ใจ อตัรา

ผลตอบแทนเงนิปันผลตํ่ากวา่หุน้ธนาคารทีจ่่ายปันผลสงู และแรงกดดนัทางเศรษฐกจิ

จากสงครามอหิร่านสรา้งความไม่แน่นอนต่อกาํไรมากขึน้ แมว้่าผลประกอบการกลุ่ม

สนิเชือ่รถบรรทุกใน 1Q26F จะออกมาด ี แต่เรามคีวามระมดัระวงัต่อแนวโน้มความ

เสีย่งในชว่ง 2H26 ทีอ่าจไมเ่อือ้อาํนวย โดยราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงูต่อเน่ืองและ

ตน้ทุนปุ๋ ยทีส่งู อาจกดดนัความสามารถในการชาํระหน้ีของลกูหน้ีในทัง้สองกลุ่ม สง่ผล

ใหก้ารเกดิ NPL เพิม่ขึน้ในไตรมาสถดัไป 

ในหุน้ทีเ่ราวเิคราะห ์เรายงัคงเลอืก KTC เป็นหุน้ Top Pick ของเรา ท่ามกลางสงคราม

อหิรา่นและความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิ เรามองวา่ KTC เป็น defensive play จาก

ฐานลกูคา้กลุ่มพนกังานประจาํทีม่คีวามมัน่คง รายไดค้อ่นขา้งเสถยีร นอกจากน้ี บรษิทั

ยงัมฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ โดยไดร้บัการสนบัสนุนดา้นเงนิทุนจาก KTB อกีทัง้ยงัมี

อตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีย่ ัง่ยนืราว 6–7% ตอ่ปี  
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Ex 4: Summary 1Q26F Net Profit 

  1Q25 4Q25 1Q26F y-y % q-q %   
Tentative 

results date 
Analyst 

meeting date   

KTC* 1,861 2,075 2,171 16.7 4.6  Out 21-May  
MTC 1,571 1,781 1,800 14.5 1.0  12-May 14-May  
SAWAD 1,100 1,328 1,281 16.4 (3.6)  15-May 18-May  
SAK 226 212 228 1.1 8.0   19-May *Opp. Day 

TIDLOR 1,218 1,012 1,355 11.2 33.9  07-May 11-May  
ASK 146 160 200 37.1 24.7  06-May 15-May  
THANI 254 315 322 27.1 2.4  08-May 19-May *Opp. Day 

Coverage 6,375 6,883 7,356 15.4 6.9         

Coverage - ex KTC 4,514 4,808 5,185 14.9 7.9         
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note:       * Actual numbers 

 

Ex 5: Finance Sector Valuations 

   Title loan     Truck loan      

  MTC SAWAD SAK TIDLOR Coverage   ASK THANI Coverage   KTC* 
Loan (Bt m) 182,630 92,629 14,312 108,762 398,333  58,121 39,477 97,598  107,107 
  q-q% 1.0% 0.5% 1.0% 1.0% 0.9%  -1.0% -1.0% -1.0%  -3.4% 
  y-y% 10.4% 2.5% -0.9% 5.6% 6.7%  -12.2% -12.3% -12.3%  0.7% 
  ytd% 1.0% 0.5% 1.0% 1.0% 0.9%  -1.0% -1.0% -1.0%  -3.4% 
NIM (%) 13.68% 14.75% 19.83% 15.88% 14.75%  4.92% 4.47% 4.74%  13.30% 
  bps q-q (23) (14) (16) (62) (31)  (5) (3) (4)  (48) 
  bps y-y (1) 27 28 18 8  36 24 31  20 
NPL (Bt m) 4,583 3,648 402 1,706 10,339  4,440 970 5,410  2,069 
  q-q% -1.0% 1.3% 3.7% 0.8% 0.3%  -6.7% -4.8% -6.4%  4.4% 
  NPL ratio 2.5% 3.9% 2.8% 1.6% 2.6%  7.6% 2.5% 5.5%  1.9% 
Credit costs (bps) 250 220 150 285 249  223 140 189  509 
  bps q-q (9) (21) (1) (83) (32)  (23) 5 (12)  13 
  bps y-y 6 36 (18) (16) 7  (20) (76) (43)  (79) 
Net profit (Bt m) 1,800 1,281 228 1,355 4,663  200 322 522  2,171 
  q-q% 1.0% -3.6% 8.0% 33.9% 7.6%  24.7% 2.4% 9.9%  4.6% 
  y-y% 14.5% 16.4% 1.1% 11.2% 13.3%  37.1% 27.1% 30.8%  16.7% 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note:      * Actual numbers 

 

Ex 6: Finance 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) (%) (%) 
ASK  SELL  9.10  7.30  (3.7) 19.5  12.5  10.5  0.6  0.6  4.0  4.8  
BAM  HOLD  6.80  7.50  (3.0) 16.8  12.5  10.7  0.5  0.5  6.4  7.5  
JMT  SELL  9.40  8.50  22.9  2.2  10.9  10.7  0.5  0.5  5.5  5.6  
KTC  BUY  29.50  35.00  1.6  2.7  9.6  9.4  1.7  1.6  6.2  6.4  
MTC  BUY  28.75  45.00  13.4  11.5  8.0  7.2  1.2  1.1  1.9  2.1  
SAK  BUY  3.12  4.60  18.1  11.7  6.3  5.6  0.9  0.8  7.2  8.0  
SAWAD  BUY  22.50  32.00  7.1  11.0  7.0  6.3  1.0  0.9  6.5  7.2  
THANI  BUY  1.69  2.30  3.6  13.5  8.9  7.8  0.7  0.7  6.2  7.0  
TIDLOR  BUY  16.00  17.00  7.7  10.3  8.7  7.9  1.2  1.1  4.6  5.1  

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน 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 กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
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) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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