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 กาํไร 2Q26F แขง็แกร่งท่ามกลางความท้าทาย 
 

 กาํไร 2Q26F ท่ี 4.85 หมื่นลบ.: รายได้ค่าธรรมเนียมแขง็แกร่ง NIM อ่อนแอ 

 สงครามส่งผลกระทบต่อคณุภาพสินทรพัยจ์าํกดั; Credit Cost ลดลง q-q 

 มี Upside 2–3% ต่อประมาณการกาํไรของกลุ่มฯ ในปี 2026F 

 ยงัคงมองบวกต่อกลุ่มธนาคาร โดยเลือก KTB และ KKP เป็น Top Picks 
 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 2Q26F  

 เราคาดวา่ธนาคารทัง้ 6 แหง่ทีเ่ราทําบทวเิคราะหจ์ะรายงานผลกําไรสุทธริวมใน 

2Q26F ทีด่ทีี ่4.85 หมืน่ลบ. (-6% y-y, -7% q-q) 

การลดลง y-y ส่วนใหญ่เกดิจาก BBL (-11% y-y) และ SCB (-21% y-y) จาก NIM ที่

ลดลง และรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุนทีอ่่อนแอลง ขณะทีธ่นาคารทีเ่หลอืคาดวา่จะมี

การเตบิโต y-y โดย KKP (+32% y-y) โดดเด่น ดว้ยคาดวา่จะมกีารดาํเนินงานทีด่กีวา่

ทีเ่ราคาดไวใ้นตอนแรก ซึง่ไดแ้รงหนุนจากผลขาดทุนทีค่าดการณ์ไวจ้ากการยดึรถยนต์

ทีล่ดลงและรายไดค้า่ธรรมเนียมการบรหิารความมัง่คัง่ทีแ่ขง็แกรง่ 

เมือ่เทยีบ q-q การลดลงสะทอ้นใหเ้หน็ถงึผลกระทบเตม็ไตรมาสจากการลดอตัรา

ดอกเบีย้ในเดอืนกุมภาพนัธ ์ ซึง่สง่ผลให ้ NIM ลดลง และรายไดค้า่ธรรมเนียมลดลง 

เน่ืองจากโมเมนตมัการลงทุนชะลอตวัลงในเดอืนเมษายนหลงัจากการปะทุของความ

ขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวัในชว่งเดอืนพฤษภาคม-มถิุนายน อย่างไรก็

ตาม เป็นทีน่่ายนิดทีีไ่มม่ธีนาคารใดแสดงสญัญาณคุณภาพสนิทรพัยท์ีน่่าเป็นหว่งจาก

ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้หรอือตัราเงนิเฟ้อ และเงนิสาํรองทีส่รา้งขึน้ใน 1Q26 ควรจะชว่ยให ้

credit cost ลดลง q-q แมว้า่จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีร่ะมดัระวงักต็าม 

 ประเดน็สาํคญัของ 2Q26F: 

1) สนิเชือ่เตบิโตเลก็น้อย: เราคาดวา่สนิเชือ่รวมของกลุ่มธนาคารจะเตบิโตเพยีง

เลก็น้อยที ่ 0.4% q-q โดยไดแ้รงหนุนหลกัจากสนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ 

(Corporate) ขณะทีส่นิเชือ่ SME และสนิเชือ่รายยอ่ย (Retail) มแีนวโน้มหดตวั 

จากการทีธ่นาคารยงัคงใชเ้กณฑก์ารปล่อยสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงัอยา่งตอ่เน่ือง 

2) NIM ปรบัตวัลดลง: คาดวา่ NIM ของกลุ่มธนาคาร จะลดลง 5bps q-q มาอยูท่ี ่

2.70% โดยถูกกดดนัจากผลกระทบเตม็ไตรมาสของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้

นโยบายในเดอืนกุมภาพนัธ ์แมว้า่ตน้ทุนทางการเงนิจะทยอยปรบัลดลง แต่คาดวา่

จะไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยการลดลงของผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ (asset yield) 

ไดท้ัง้หมด ทัง้น้ี คาดวา่ TISCO จะเป็นเพยีงธนาคารเดยีวทีอ่าจเหน็ NIM ปรบั

เพิม่ขึน้เลก็น้อย 1bps เน่ืองจากไดร้บัประโยชน์จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง. 

3) รายไดค้า่ธรรมเนียมแขง็แกรง่: รายไดค้า่ธรรมเนียมคาดว่าจะยงัคงเป็นปัจจยั

สนบัสนุนสาํคญัของผลการดาํเนินงาน โดยธนาคารทุกแหง่มแีนวโน้มรายงานการ

เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ y-y เน่ืองจากทัง้อุตสาหกรรมยงัคงปรบักลยุทธไ์ปเน้นธุรกจิ  

Ex 1: Net Profit Growth (y-y %) 
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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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บรหิารความมัง่คัง่ (Wealth Management) มากขึน้ เพื่อชดเชยรายไดจ้าก

ธุรกรรมทางการเงนิทีล่ดลง แมว้่ารายไดค้า่ธรรมเนียมจะอ่อนตวัลง q-q จากภาวะ

ทีน่กัลงทุนลดการรบัความเสีย่ง ชัว่คราวในเดอืนเมษายน หลงัการปะทุของความ

ขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง แต่บรรยากาศการลงทุนไดท้ยอยฟ้ืนตวัอกีครัง้ในช่วง

เดอืนพฤษภาคมและมถิุนายน. 

4) Non-NII อื่นๆ ออ่นตวัลง: Non-NII อื่นๆ คาดวา่จะลดลงทัง้ y-y และ q-q โดยได้

แรงกดดนัจากรายไดท้ีเ่กีย่วกบัการลงทุนทีล่ดลงท่ามกลางอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรทีส่งูขึน้ ประกอบกบัภาวะขาดเงนิปันผลตามฤดกูาลจากกองทุนวายุภกัษ์ 

5) การควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั: แมร้ายไดจ้ะลดลง แต่คาดวา่ธนาคารจะยงัคง

ควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั โดยลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดและชะลอการลงทุนดา้น

ไอท ีเราคาดวา่คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานโดยรวมจะลดลง 4% y-y อยา่งไรกต็าม 

อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดม้แีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้เป็น 44.9% จาก 43.5% ใน 

2Q25 ซึง่สะทอ้นถงึผลกระทบจากรายไดท้ีล่ดลง 

6) ผลกระทบจากสงครามต่อคุณภาพสนิทรพัยม์จีาํกดั: เราคาดวา่ NPL โดยรวมจะ

เพิม่ขึน้ 2% q-q โดยมสีาเหตุหลกัมาจาก NPL ทีก่ลบัมาคา้งชาํระตามฤดกูาลของ 

BBL ขณะทีคุ่ณภาพสนิทรพัยข์องธนาคารอื่นๆ ยงัคงทรงตวั ทีน่่ายนิดคีอื 

ผูบ้รหิารของธนาคารทุกแหง่ระบุวา่ไมม่ผีลกระทบรุนแรงต่อคุณภาพสนิทรพัยจ์าก

ภาวะเงนิเฟ้อหรอืราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ Credit cost น่าจะลดลงเหลอื 131bps จาก 

139bps ใน 1Q26 แมว้า่จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีร่ะมดัระวงั เน่ืองจากธนาคารยงัคง

สรา้งเงนิสาํรองอยา่งระมดัระวงัท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิมหภาคทีย่งัไมแ่น่นอน 

 แนวโน้ม:  

เราคาดวา่ NIM ของกลุ่มธนาคารจะแตะจุดตํ่าสดุใน 2Q26F และทรงตวัใน 3Q26-

4Q26 เน่ืองจากไมม่กีารคาดการณ์วา่จะมกีารลดอตัราดอกเบีย้เพิม่เตมิ ซึง่จะช่วยขจดั

ปัจจยัสาํคญัทีฉุ่ดรัง้ผลกาํไรของธนาคาร เมือ่รวมกบัรายไดค้า่ธรรมเนียมการบรหิาร

ความมัง่คัง่ทีย่งัคงแขง็แกรง่ เราคาดวา่กาํไรสทุธริวมใน 3Q26F จะฟ้ืนตวั q-q แมว้า่จะ

ยงัคงลดลง y-y 

เราเหน็ upside 2-3% ต่อกาํไรสทุธริวมของกลุ่มธุรกจิในปี 2026F ทีค่าดการณ์ไวใ้น

ปัจจุบนัที ่1.937 แสนลบ. (-5% y-y) โดย KKP และ KBANK เป็นหุน้สาํคญัทีม่โีอกาส

ทาํกาํไรไดด้เีกนิคาดมากทีส่ดุ 

เมือ่พจิารณาในปี 2027F เรายงัคงมองเราวา่กาํไรสุทธขิองกลุ่มธุรกจิจะกลบัมาเตบิโต

อกีครัง้ โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของ NIM การขยายตวัของรายไดค้า่ธรรมเนียม

อยา่งตอ่เน่ือง และ credit costs ทีค่อ่ยๆ ลดลง อตัราเงนิปันผลตอบแทนทีน่่าสนใจที่

ประมาณ 6% ชว่ยสนบัสนุนกรณีการลงทุนเพิม่เตมิ เรายงัคงมุมมองเชงิบวกของกลุ่ม

ธุรกจิ โดยม ีKTB และ KKP เป็น Top Picks ของเรา  



 

THE EARLY BIRD  FRIDAY, 26 JUNE, 2026 
 

S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 26 JUNE, 2026 

 
 

ttb wealth research  3 

Fundamental Story 
 

Ex 4: Summary 2Q26F Net Profit  
   Net profit   Change  Expected  Comment 
  2Q25 1Q26 2Q26F y-y % q-q % results date   
BBL 11,840 10,994 10,520 (11.1) (4.3) 20-21 Jul เราคาดวา่กําไรสทุธขิอง BBL ใน 2Q26 อยูท่ี ่10.5 พนัลบ. (-11% y-y, -

4% q-q) NIM น่าจะลดลง 5bps q-q เหลอื 2.35% จากผลกระทบเตม็
ไตรมาสของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในเดอืนกุมภาพนัธ ์ ขณะทีส่นิเชื่อ
เตบิโตเลก็น้อยที ่ 1% q-q หนุนโดยสนิเชื่อภาคธุรกจิ รายได้
คา่ธรรมเนียมฟ้ืนตวั y-y จากธุรกจิทีเ่กีย่วกบัความมัง่คัง่ แต่ลดลง q-q 
จากอุปสรรคทางภูมริฐัศาสตร ์ คา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานตามฤดกูาลที่
เพิม่ขึน้ทาํใหต้น้ทุนต่อรายไดอ้ยูท่ีร่าว 48% NPLs เพิม่ขึน้เลก็น้อย 4% 
q-q จากกรณีทีก่ลบัมาเป็นหน้ีเสยี แมผ้ลกระทบจากราคาน้ํามนัต่อ
คุณภาพสนิทรพัยจ์ะยงัจาํกดั Credit cost ถูกกําหนดไวอ้ยา่งระมดัระวงั
ที ่120bps ดขีึน้จาก 137bps ใน 1Q26 

KBANK 12,488 14,667 13,008 4.2 (11.3) 21-Jul เเราคาดวา่กําไรสทุธขิอง KBANK ใน 2Q26 อยูท่ี ่ 13.0 พนัลบ. (-11% 
y-y, +4%q-q) สนิเชื่อคาดวา่จะเตบิโต 2% q-q โดยไดแ้รงหนุนจาก
สนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่ ขณะที ่MIN ลดลง 10bps q-q เหลอื 2.85% จาก
ผลกระทบของการลดอตัราดอกเบีย้ตลอดทัง้ไตรมาส และการหนัไป
ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งตํ่ากวา่ รายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงเตบิโต
แขง็แกรง่ y-y จากธุรกจิทีเ่กีย่วกบัการบรหิารความมัง่คัง่ แมว้า่รายไดท้ี่
ไมใ่ช่ดอกเบีย้สทุธจิะลดลง q-q หากไมร่วมรายการพเิศษ 1.5 พนัลบ. ใน 
1Q26 Credit cost ยงัคงอยูใ่นระดบัที ่ 160bps คงที ่ q-q โดยไมม่ี
สญัญาณบ่งชีถ้งึคุณภาพสนิทรพัยท์ีเ่สือ่มโทรมจากปัจจยัภูมริฐัศาสตร ์

KKP 1,409 1,955 1,855 31.6 (5.1) 20-21 Jul เราคาดวา่กําไรสทุธขิอง KKP ใน 2Q26F อยูท่ี ่1.9 พนัลบ. (+32% y-y, 
-5% q-q) สงูกวา่ประมาณการเริม่ตน้ของเราที ่1.6 พนัลบ. สนิเชื่อเตบิโต
เลก็น้อยที ่ 1% q-q จากการปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่ภาคธรุกจิ ขณะที ่ NIM 
ลดลง 7bps q-q เหลอื 3.65% สะทอ้นผลกระทบจากการลดอตัรา
ดอกเบีย้ตลอดทัง้ไตรมาส และการหนัไปลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง
ตํ่าลง รายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงแขง็แกรง่ โดยไดแ้รงหนุนจากโมเมนตมั
การบรหิารความมัง่คัง่ทีด่ ี คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงอยูภ่ายใตก้ารควบคุม 
โดย credit cost ปรบัตวัดขีึน้เป็น 103bps จาก 111bps ใน 1Q26 และ
การขาดทุนจากรถยนตท์ีย่ดึคนืยงัคงทรงตวั q-q ที ่350 ลบ. 

KTB 11,122 12,437 11,162 0.4 (10.3) 21-Jul เราคาดวา่กําไรสทุธขิอง KTB ใน 2Q26 อยูท่ี ่11.2 พนัลบ. (ทรงตวั y-y  
ลดลง 10% q-q) สนิเชื่อลดลง 0.5% q-q เน่ืองจากการปล่อยสนิเชื่อ
ภาครฐัลดลง ขณะที ่NIM ลดลง 4bps q-q เหลอื 2.41% จากผลกระทบ
เตม็ไตรมาสของการลดอตัราดอกเบีย้ รายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงเตบิโต
ต่อเน่ือง โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารความมัง่คัง่ 
ไมค่าดวา่จะมผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อมลูคา่ตลาดของหุน้ THAI  
เน่ืองจากราคาทรงตวั q-q คุณภาพสนิทรพัยไ์มแ่สดงสญัญาณทีน่่าเป็น
หว่งจากอุปสรรคทางภูมริฐัศาสตร ์ และดว้ยเงนิสาํรองทีเ่พยีงพอ credit 
cost น่าจะลดลงเหลอื 100bps จาก 114bps ใน 1Q26 

SCB 12,786 10,195 10,162 (20.5) (0.3) 21-Jul เราคาดวา่กําไรสทุธขิอง SCB ใน 2Q26 อยูท่ี ่ 10.2 พนัลบ. (-21% y-y 
ทรงตวั q-q) NIM น่าจะทรงตวั q-q เน่ืองจากการฟ้ืนตวัจากระดบัทีต่กตํ่า
อยา่งผดิปกตใิน 1Q26 ซึง่เกดิจากการปล่อยสนิเชื่อภาคธุรกจิทีม่ี
ผลตอบแทนตํ่าเพิม่ขึน้อยา่งมากในช่วงปลาย 1Q26 นัน้ ช่วยชดเชย
ผลกระทบเตม็ไตรมาสจากการลดอตัราดอกเบีย้ในเดอืนกุมภาพนัธ ์
รายไดค้า่ธรรมเนียมจะเตบิโต y-y จากธุรกจิทีเ่กีย่วกบัการบรหิารความ
มัง่คัง่ ขณะทีก่ารควบคุมตน้ทุนยงัคงเป็นจุดแขง็ โดยมอีตัราสว่นตน้ทุน
ต่อรายไดอ้ยูท่ี ่ 43.6% แมว้า่จะไม่มสีญัญาณทีน่่าเป็นหว่งเกีย่วกบัปัญหา
คุณภาพสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัสงคราม แต่สดัสว่นสนิเชื่อรายยอ่ยทีส่งู 
(47% ของสนิเชื่อทัง้หมด) จะทาํให ้credit cost สงูขึน้เป็น 155bps 

TISCO 1,644 1,734 1,751 6.6 1.0 14-Jul เราคาดวา่กําไรสทุธขิอง TISCO ใน 2Q26 อยูท่ี ่1.8 พนัลบ. (+7% y-y, 
+1% q-q) ทาํใหเ้ป็นธนาคารเดยีวในกลุ่มทีม่กีารเตบิโตทัง้ y-y และ q-q 
ไมเ่หมอืนธนาคารอื่น NIM เพิม่ขึน้ 1bp q-q เป็น 4.87% หนุนโดยตน้ทุน
ทางการเงนิทีล่ดลง สนิเชื่อเตบิโตเลก็น้อยที ่ 0.5% q-q จากการเช่าซือ้
รถยนต ์ ขณะทีร่ายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง y-y 
จากธุกจิทีเ่กีย่วกบัการบรหิารความมัง่คัง่ คุณภาพสนิทรพัยไ์มแ่สดง
สญัญาณทีน่่าเป็นหว่งจากอุปสรรคทางภูมริฐัศาสตร ์ โดย credit cost 
ปรบัตวัดขีึน้เป็น 122bps จาก 132bps ใน 1Q26 

Coverage 51,289 51,983 48,459 (5.5) (6.8) 
   

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 4: 2Q26F Key Financial Highlight 
(Bt m) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 27,986 31,190 4,225 23,293 27,191 3,467 117,353 
   Change q-q% 0.0% -2.4% 0.2% -0.6% 1.5% 0.7% -0.4% 
   Change y-y% -11.7% -10.0% -2.0% -13.4% -10.6% 4.2% -10.6% 
Net fee income 6,557 9,473 1,719 6,184 8,187 1,368 33,488 
   Change q-q% -6.1% -5.1% 6.2% -0.2% -7.3% -4.4% -4.5% 
   Change y-y% 7.9% 15.3% 17.9% 11.0% 10.5% 14.9% 11.9% 
Non-interest income 12,058 14,926 2,291 12,406 12,153 1,640 55,475 
   Change q-q% -5.5% -5.5% -7.7% -16.5% -2.1% -4.0% -7.6% 
   Change y-y% -4.9% 8.7% 22.1% 2.8% -7.6% 12.6% 0.9% 
OPEX 19,524 20,005 3,258 15,349 17,168 2,210 77,514 
   Change q-q% 6.9% 3.8% -0.1% 0.0% 3.0% -0.8% 3.3% 
   Change y-y% -2.8% -3.8% -5.7% -9.6% -2.1% 0.9% -4.4% 
Pre-provision profit 20,520 26,112 3,258 20,350 22,176 2,898 95,314 
   Change q-q% -8.7% -8.3% -5.2% -11.3% -1.6% -0.9% -7.3% 
   Change y-y% -15.5% -5.3% 19.1% -7.5% -14.8% 11.6% -9.4% 
ECL 8,004 9,895 902 6,921 9,401 719 35,843 
   Change q-q% -11.1% 0.7% -6.2% -11.3% 2.8% -7.2% -4.5% 
   Change y-y% -25.5% -1.5% -7.3% -16.0% -7.0% 28.6% -11.9% 
Net profit 10,520 13,008 1,855 11,162 10,162 1,751 48,459 
   Change q-q% -4.3% -11.3% -5.1% -10.3% -0.3% 1.0% -6.8% 
   Change y-y% -11.1% 4.2% 31.6% 0.4% -20.5% 6.6% -5.5% 

        
Gross loans 2,674,675 2,498,317 352,042 2,761,635 2,420,091 236,270 10,943,030 
   Change q-q% 0.5% 2.0% 1.0% -0.5% -0.5% 0.5% 0.4% 
   Change y-y% -1.4% 2.6% -1.7% 3.3% 1.1% 0.3% 1.3% 
Deposits 3,362,225 2,807,414 355,467 2,832,509 2,689,026 210,683 12,257,324 
   Change q-q% 4.3% -3.2% 2.9% -1.4% 1.6% 2.5% 0.5% 
   Change y-y% 5.2% 3.2% -0.5% 2.7% 9.1% 0.4% 4.7% 
NPLs 104,235 91,392 16,004 95,050 96,824 5,008 408,513 
   Change q-q% 4.0% 0.7% -1.6% 1.5% 1.3% 1.2% 1.7% 
   Change y-y% -1.2% 0.5% -8.6% 0.4% 0.7% -11.6% -0.5% 

        
Key ratios (%)        
LDR 79.6% 89.0% 94.0% 97.5% 90.0% 112.1% 89.3% 
NIM 2.35% 2.85% 3.65% 2.41% 2.97% 4.87% 2.70% 
Cost to income 48.8% 43.4% 50.0% 43.0% 43.6% 43.3% 44.9% 
Credit cost (bp) 120 160 103 100 155 122 131 
NPL ratio 3.9% 3.7% 4.5% 3.4% 4.0% 2.1% 3.7% 
ROE 8.3% 10.3% 10.7% 8.8% 8.0% 1.4% 8.5% 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 5: Sector Net Profit Growth  Ex 6: Dividend Return Of Each Bank 
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Ex 7: 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 175.50  162.00  (8.6) 5.0  8.0  7.6  0.6  0.5  5.7  5.7  
KBANK BUY 212.00  216.00  (7.4) 7.8  10.9  10.2  0.8  0.8  6.1  6.6  
KKP BUY 98.75  92.00  12.8  3.2  12.2  11.8  1.2  1.2  6.1  6.3  
KTB BUY 36.50  41.00  (2.5) 7.3  10.9  10.1  1.1  1.0  6.0  6.4  
SCB BUY 143.50  152.00  (4.4) 6.5  10.6  10.0  1.0  0.9  7.5  8.0  
TISCO HOLD 117.50  108.00  1.1  1.5  14.0  13.8  2.1  2.1  6.6  6.6  

 

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. 
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