
 
 
 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุน

และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้

หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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งาน “Bank and Finance Forum” 
 

งาน Bank and Finance Forum (9–12 มิ.ย. 2026) ของบล. ทีทีบี เวลธ ์ได้รวมสถาบนั
การเงิน 13 แห่ง (ธนาคาร 6 แห่ง และนอนแบงค ์ 7 แห่ง) ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ียงั
อ่อนแอ และมีความไม่แน่นอนด้านภมิูรฐัศาสตรส์งู ประเดน็สาํคญัจากงาน คือ 
สถาบนัการเงินยงัคงให้ความสาํคญักบั “คณุภาพมากกว่าปริมาณสินเช่ือ” 

 

ปี 2026: การก้าวผา่นปีแห่งการเปล่ียนผา่น 
บล. ททีบี ี เวลธ ์ ไดจ้ดัการประชุมออนไลน์ในวนัที ่9–12 มถิุนายน 2026 รว่มกบัทมีผูบ้รหิาร
และนกัลงทนุสมัพนัธข์องกลุ่มธนาคาร และนอนแบงค ์ โดยมผีูจ้ดัการกองทุนและนกัวเิคราะห์
ในประเทศเขา้รว่มกวา่ 30–50 ราย การเสวนากบัผูบ้รหิารมุง่เน้นไปที ่ 4 ประเดน็หลกั: การ
ปล่อยสนิเชือ่ทีย่งัคงระมดัระวงั คณุภาพสนิทรพัยท์ีย่งัอยูใ่นระดบัทรงตวัแมเ้ผชญิความขดัแยง้
ในตะวนัออกกลาง NIM ทีไ่ดแ้รงหนุนจากมมุมองของตลาดวา่ดอกเบีย้นโยบายไมน่่าจะถูก
ปรบัลดเพิม่เตมิ และกลยุทธร์ะยะกลางดา้นการบรหิารเงนิกองทุนรวมถงึการเพิม่ผลตอบแทน
แก่ผูถ้อืหุน้ ยงัคงเป็นประเดน็สาํคญัทีน่กัลงทุนใหค้วามสนใจอยา่งต่อเนื่อง 

กลุ่มธนาคาร: คณุภาพสินทรพัยย์งัมีเสถียรภาพ เงินกองทุนเป็นจดุเด่นสาํคญั 
ประเดน็สาํคญัทีไ่ดจ้ากงานครัง้นี้คอื ทัง้ 6 ธนาคารยงัใหค้วามสาํคญักบัคุณภาพมากกวา่การ
เตบิโต การเตบิโตของสนิเชือ่คาดวา่จะยงัคงต่ําในปี 2026 เนื่องจากธนาคารใหค้วามสาํคญั
กบัคุณภาพสนิทรพัยเ์ป็นหลกั แมแ้นวโน้มระยะกลางจะดขีึน้ หนุนโดยผลบวกทีท่ยอยสง่ผา่น
มาจาก FDI ทีแ่ขง็แกรง่ NIM ยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัใน 2Q-3Q26 ก่อนจะทรงตวัหรอืดขีึน้
เลก็น้อยใน 4Q26 คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงแขง็แกรง่ ดว้ยไมไ่ดร้บัผลกระทบมากนกัจาก
สงครามอหิรา่นหรอืราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ ธนาคารสว่นใหญ่มองวา่เงนิสาํรองสว่นเพิม่ทีม่อียูใ่น
ปัจจุบนัยงัพอรองรบัความไมแ่น่นอน อยา่งไรกต็าม credit cost อาจขยบัขึน้ไปอยูบ่รเิวณ
กรอบบนของเป้าหมายหากภาวะเศรษฐกจิอ่อนแอลง การบรหิารจดัการเงนิทุนยงัคงเป็นธมีห
ลกั โดยเงนิทุนสว่นเกนิจะหนุนเงนิปันผลจ่าย การจ่ายเงนิพเิศษ และการซือ้หุน้คนืทีส่งูขึน้ 

กลุ่ม Non-banks: คณุภาพสินทรพัยย์งัแขง็แกรง่ แต่การเติบโตยงัเผชิญความท้าทาย 
สาระสาํคญัจากเจด็ธุรกจิการเงนิทีไ่มใ่ชธ่นาคาร โดยรวมยงัสะทอ้นมมุมองเชงิบวกต่อ
คุณภาพสนิทรพัย ์ แต่ยงัคงระมดัระวงัต่อการเตบิโต ภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ และระดบัหนี้
ครวัเรอืนทีย่งัสงู ทาํใหผู้ป้ระกอบการยงัคงเขม้งวดในการปล่อยสนิเชือ่ ทัง้ในกลุ่มสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีนรถ สนิเชือ่เชา่ซือ้ และสนิเชือ่ไมม่หีลกัประกนั สง่ผลใหแ้นวโน้มการเตบิโตของ
สนิเชือ่ในปี 2026 และในระยะกลางยงัมขีอ้จาํกดั คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงแขง็แกรง่ แมร้าคา
น้ํามนัและปุ๋ยจะสงูขึน้ แต่บรษิทัสว่นใหญ่ยงัคงระมดัระวงัในการใหค้าํแนะนําเกีย่วกบั credit 
cost สว่นตน้ทุนทางการเงนิคาดวา่จะปรบัลงไปอกีจากผลของการปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายทีท่ยอยสะทอ้นเขา้มา ขณะทีค่วามตอ้งการหุน้กูใ้นประเทศทีย่งัแขง็แกรง่สะทอ้นวา่
ยงัไมม่คีวามกงัวลเรือ่งแหล่งเงนิทนุในระยะใกล ้ สาํหรบัการบรหิารเงนิกองทุนไมไ่ดเ้ป็น
หวัขอ้สาํคญัมากนกัสาํหรบักลุ่มนี้ เนื่องจากบรษิทัสว่นใหญ่เลอืกทีจ่ะเกบ็รกัษาเงนิกองทุนไว้
รองรบัโอกาสการเตบิโตในอนาคต เมือ่ภาวะเศรษฐกจิฟ้ืนตวัดขีึน้ 

ควรวางกลยทุธก์ารลงทุนอย่างไร? 
เวทเีสวนาชีใ้หเ้หน็ถงึโอกาสในระยะสัน้ในกลุ่ม non-banks สองปัจจยัทีต่ลาดดเูหมอืนจะ
ประเมนิต่ําไป ไดแ้ก่ คุณภาพสนิทรพัยท์ีย่งัคงทรงตวัแมร้าคาน้ํามนัสงูขึน้ และตน้ทุนทางการ
เงนิทีย่งัคงอยูใ่นระดบัทีค่วบคมุเนื่องจากความตอ้งการหุน้กูท้ีม่เีรตติง้ A ทีแ่ขง็แกรง่ MTC 
โดดเด่น หนุนโดยการฟ้ืนตวัอยา่งมากของสนิเชือ่ใน 2Q26 คุณภาพสนิทรพัยท์ีท่รงตวั และ
ตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่าลง ในระยะยาว เรายงัคงชอบธนาคารเนื่องจากผลตอบแทนปันผลทีส่งู
กวา่ โดย KTB และ KKP เป็น Top Picks ของเรา แมว้า่ KKP อาจเผชญิกบัแรงกดดนัในระยะ
สัน้จากการใชส้ทิธใิน ESOP ในวนัที ่30 มถิุนายน 2026 (EPS dilution ราว 2% หากมกีารใช้
สทิธเิตม็จาํนวน) ซึง่เป็นปัจจยัทางเทคนคิมากกวา่ปัจจยัพืน้ฐาน BBL เป็นบวกเหนอืคาด โดย
ผูบ้รหิารชีใ้หเ้หน็ถงึ NIM อาจมโีอกาสดกีวา่ทีต่ลาดคาด และความเสีย่งจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกจิอนิโดนเีซยีผา่น Permata ยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้

 

Bank and Finance Forum participants 
 

 AEON Thana Sinsap (Thailand) 

 Bangkok Commercial Asset Mgt 

 Bank of Ayudhya 

 Bangkok Bank 

 KASIKORNBANK 

 Kiatnakin Bank 

 Krungthai Card 

 Muangthai Capital 

 Saksiam Leasing 

 Srisawad Corporation 

 SCB X 

 Tidlor Holdings 

 Tisco Financial Group 

 TMBThanachart Bank 
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Ex 1: Key Presenters  

Company  Code Name Position 

AEON Thana Sinsap AEONTS TB Khun Supannee Asawasuwan SEVP – Head of IR 

(Thailand)  Khun Peeravich Pasuthip Chief Executive Officer 
  Khun Sarocha Hatthasakul VP - IR 
    

Bangkok Commercial BAM TB Dr. Rak Vorrakitpokatorn Chief Executive Officer 

Asset Management  Khun Chanwit Kaveesoonthornsanoh Chief Financial Officer 

  Khun Weerawan Nilagupta Business Development VP 

  IR Team  
    

Bank of Ayudhya BAY TB Khun Duangdao Wongpanitkrit Chief Finance and Strategy Officer   
Khun Chandrashekar Subramanian 

Krishoolndmangalam 

Chief Risk Officer 

  Khun Poonsit Wongthawatchai Head of Corporate Affairs Division 
    

Bangkok Bank BBL TB Dr. Kobsak Pootrakool Director and Senior Executive Vice President   
Khun Chaiyarit Anuchitworawong Senior Executive Vice President 

  Khun Sumataya Pholvaddhana Head of Investor Relations 
  Khun Kullawee Mingkwansuk AVP Investor Relations 
    

KASIKORNBANK KBANK TB Khun Marisa Watthaphanich Executive Vice President, Corporate Secretariat Division 

  Khun Wannapa Asavatevavith Senior Vice President, Department Head-Corporate 

Communications Department 

  Khun Karnsasi Nananukool First Vice President, Head of Investor Relations 
    

Kiatnakin Bank KKP TB Khun Preecha Techarungchaikul Head of Finance and Budgeting and Head of Financial Markets 
  Khun Dujdao Intharasombat SVP, Investor Relations 
    

Krungthai Card KTC TB Khun Rojjana Ussayaporn Chief Financial Officer   
Khun Arsimon Vanduangden Deputy Head of Finance 

  Khun Duangkamol Intrapram Head of Treasury, Sustainability & Investor Relations Division 
    

Muangthai Capital MTC TB Khun Surat  Chayavaradech Chief Financial Officer   
Khun Kitsada Kuruchitkosol IR Team 

    

Saksiam Leasing SAK TB Khun Siwaphong Boonsalee Managing Director (MD) 

  Khun Renu Wilasri Chief Financial Officer (CFO) 
    

Srisawad Corporation SAWAD TB Khun Thida Kaewbootta   Investor Relations/Director  
    

SCB X SCB TB Khun Nuntana Taveeratanasilp Head of Corporate Finance and Investor Relations 
    

Tidlor Holdings TIDLOR TB Khun Cholthicha Thongthai Chief Financial Officer 

  Khun Monsicha Siengchokyoo Head of IR 
    

Tisco Financial Group TISCO TB Khun Chatri Chandrangam Chief Financial Officer 

  Khun Thirapatou Sihanartkatakul  IR  
    

TMBThanachart Bank TTB TB Khun Natee Ruengjirachuporn Head of Strategy 

  Khun Kanokrat Laithong  Executive IR  

  Khun Ploy Jittjana Executive IR  

  Khun Titipong Satsiri  IR Specialist 
    

 

Source: Company data 
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Our key takeaways 
 

Ex 2: Drivers Versus Challenges 

Stocks Drivers Challenges 

AEONTS  คุณภาพสนิทรพัยไ์มล่ดลงอยา่งมนียัสาํคญัจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้
ในช่วงเดอืนเมษายน-พฤษภาคม AEONTS ไดต้ัง้สาํรอง 
management overlay 100 ลบ. สาํหรบัความเสีย่งทีเ่กีย่วกบั
สงคราม และมแีผนทีจ่ะปลดสาํรองทีเ่กีย่วกบัอุทกภยัจาํนวน 150 
ลบ.กลบัเขา้กําไร ใน 1QFY27 

 คาดวา่กฎระเบยีบของธปท. เกีย่วกบั BNPL ทีก่ําลงัจะออกมา จะ
เป็นประโยชน์ต่อทัง้ศกัยภาพการเตบิโตของสนิเชื่อและคุณภาพ
สนิทรพัย ์สนบัสนุนกลุ่มสนิเชื่อไมม่หีลกัประกนัโดยรวม 

 ผลกระทบจากเพดานคา่ธรรมเนียมการเบกิเงนิสดล่วงหน้าทีล่ดลง 
(จาก 3.0% เหลอื 2.5%) มจีาํกดั เน่ืองจากบรษิทัคาดวา่จะชดเชย
การลดคา่ธรรมเนียมดงักล่าวดว้ยการสง่เสรมิระยะเวลาการกูย้มืที่
ยาวขึน้ ซึง่จะเพิม่รายไดด้อกเบีย้ 

 การดาํเนินงานในต่างประเทศยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัจากคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีอ่่อนแอ โดยเฉพาะในประเทศกมัพชูา 

 คุณภาพสนิทรพัยใ์นกลุ่มเช่าซือ้รถยนตล์ดลงเน่ืองจากรถยนตไ์ฟฟ้า
ไดร้บัความนิยมมากขึน้ 

 AEONTS มแีผนเรง่ขยายธุรกจิไปยงักลุ่มเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์ซึง่
เรามองวา่มคีวามเสีย่งและผลตอบแทนทีไ่มน่่าดงึดดูนัก เน่ืองจาก
ธปท. กําหนดอตัราดอกเบีย้สงูสดุไวท้ี ่23% 

 

BAM  ปรบัปรุงกลยุทธก์ารปรบัโครงสรา้งหน้ีเสยี (TDR) โดยเสนอการลด
มลูคา่หน้ีบางสว่น การยกเวน้ดอกเบีย้ และการลดงวดผอ่นชาํระ 
เพือ่เพิม่ความสามารถในการชาํระหน้ีและเรง่การปรบัโครงสรา้งหน้ี 

 คงเป้าหมายกําไรสทุธปีิ 2026 ไวท้ี ่ 2 พนัลบ. โดยคาดวา่กําไรจะ
กระจุกตวัอยูใ่น 2H26 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 
การดาํเนินการ TDR ทีด่ขี ึน้ และ credit loss ทีค่าดวา่จะลดลง 

 เขา้ซือ้พอรต์สนิเชื่อทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได ้(NPL) มลูคา่ 4 พนัลบ. ใน 
3Q26 ซึง่สว่นใหญ่เป็น NPL กลุ่มทีอ่ยูอ่าศยั 

 ตัง้เป้าหมายเงนิปันผลอยา่งน้อย 0.50 บาท/หุน้ ในปี 2026 
(ผลตอบแทนราว 8%) และกําลงัพจิารณาจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 

 คาดวา่การเกบ็เงนิสดในปี 2026 จะตํ่ากวา่เป้าหมาย 18 พนัลบ. 
ประมาณ 5% 

 การเจรจาจดัตัง้บรษิทัรว่มทุนดา้นการบรหิารสนิทรพัย ์ (AMC) กบั
ธนาคาร 3 แหง่ยงัคงดาํเนินอยู ่แต่คาดวา่จะแลว้เสรจ็ในปี 2027 ซึง่
ชา้กวา่เป้าหมายเดมิทีต่ ัง้ไวใ้น 2Q26 

 

BAY  คงเป้าหมายการเตบิโตของสนิเชื่อในปี 2026 ไวท้ี ่2-4% y-y เทยีบ
กบั -1.2% ใน YTD หนุนโดยสนิเชื่อภาคธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ 

 คุณภาพสนิทรพัยใ์น 2Q26 ยงัคงสามารถจดัการได ้ โดยไดร้บั
ผลกระทบจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ต่อความสามารถในการชาํระหน้ี
ของผูกู้ใ้นระดบัจาํกดั 

 แมว้า่ราคารถยนตม์อืสองอาจเผชญิกบัแรงกดดนัในช่วงทีเ่หลอืของ
ปี แต่ BAY คาดวา่การลดลงจะรุนแรงน้อยกวา่ในปี 2024 และไม่
คาดวา่จะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อ credit costs 

 การดาํเนินงานในกลุ่มประเทศอาเซยีนยงัคงมแีนวโน้มทีด่ ี
โดยเฉพาะในฟิลปิปินส ์BAY ตัง้เป้าหมายสนิเชื่อในกลุ่มประเทศ
อาเซยีนเพิม่ขึน้เป็น 10-12% ของสนิเชื่อรวมในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า 
จากปัจจุบนัที ่5% 

 ผูบ้รหิารใหข้อ้มลูทีไ่มช่ดัเจนเกีย่วกบัแผนการบรหิารจดัการเงนิทุน 
โดยระบุวา่การดาํเนินการในอนาคตจะขึน้อยูก่บัทศิทางธุรกจิและผล
การดาํเนินงานประจาํปี 

 คาดวา่รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้สทุธแิละคา่ธรรมเนียมจะยงัคงเตบิโต
ต่อเน่ือง แต่ในอตัราทีช่า้กวา่ใน 1Q26 เน่ืองจากสภาพเศรษฐกจิที่
ไมเ่อือ้อาํนวย 

 

BBL  NIM มแีนวโน้มทีจ่ะปรบัตวัขึน้ไปอยูใ่นระดบัสงูสุดของเป้าหมายปี 
2026 (2.5%) หนุนโดยการปรบัเงนิฝากทีม่ตีน้ทุนสงู และความ
คาดหวงัวา่จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่1% อยา่งมเีสถยีรภาพ 

 ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอของอนิโดนีเซยีต่อ Permata 
มจีาํกดั Permata ยงัคงเป้าหมายการเตบิโตของสนิเชื่อในปี 2026 
ไวท้ี ่4-5% y-y คุณภาพสนิทรพัยข์อง Permata ยงัคงอยูใ่นระดบัที่
จดัการได ้ หนุนโดยการพจิารณาปล่อยสนิเชื่อทีร่อบคอบมากขึน้
ตัง้แต่ 4Q25 และเงนิสาํรองทีแ่ขง็แกรง่ 

 BBL ยงัคงมัน่ใจในธุรกจิธนาคารเพือ่ธุรกจิของตนเหนือกวา่คูแ่ขง่ 
หนุนโดยความสมัพนัธก์บัลกูคา้ทีย่าวนาน การสนบัสนุนอยา่ง
ต่อเน่ืองในช่วงเศรษฐกจิตกตํ่า และการปรบัปรุงระบบการ
ดาํเนินงานอยา่งตอ่เน่ือง 

 ผูบ้รหิารเหน็ศกัยภาพในการฟ้ืนตวัของการเตบิโตของ GDP ไทย
ไปสูร่ะดบั 4% ในอกี 3-4 ปีขา้งหน้า เน่ืองจากการลงทุนทีเ่กีย่วกบั 
FDI เริม่มสีว่นช่วยอยา่งมนียัสาํคญั 

 ในระยะสัน้ถงึระยะกลาง (2-3 ปี) ประเทศไทยยงัอยูใ่นช่วงเปลีย่น
ผา่นไปสูปั่จจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตใหม ่ โดยคาดวา่การเตบิโตของ 
GDP จะยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่าประมาณ 2% ในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า 

 แมว้า่ผลกระทบโดยตรงต่อคุณภาพสนิทรพัยจ์ากความขดัแยง้ใน
ตะวนัออกกลางดเูหมอืนจะจาํกดั แต่ BBL อาจคง management 
overlays ไว ้ ซึง่หมายความวา่ credit cost ในปี 2026 อาจเกนิ
เป้าหมาย 1% 

 

 

Source: Company data 
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Ex 2: Drivers Versus Challenges (Con’t) 

Stocks Drivers Challenges 

KBANK  ประมาณ 10% ของพอรต์สนิเชื่อ (สว่นใหญ่เป็น SME และลกูคา้ราย
ยอ่ยทีม่คีวามเปราะบาง) อยูภ่ายใตก้ารตดิตามอยา่งใกลช้ดิเพือ่
ประเมนิผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากสงคราม อยา่งไรกต็าม จนถงึ
ขณะน้ียงัไมพ่บสญัญาณการเสือ่มถอยของคุณภาพสนิทรพัยอ์ยา่งมี
นยัสาํคญั โดยผูย้งัคงเป้าหมาย Credit Cost ปี 2026 ที ่ 140–
160bps ตามเดมิ 

 รายไดค้า่ธรรมเนียมน่าจะยงัคงเตบิโตแขง็แกรง่ในระยะกลางถงึ
ระยะยาว โดยไดแ้รงหนุนจากการขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองของธุรกจิ
บรหิารความมัง่คัง่ (Wealth Management) 

 การปรบัลดจาํนวนพนกังานใหเ้หมาะสม และการปรบัโครงสรา้ง
คา่ตอบแทนใหเ้ชื่อมโยงกบัผลงานมากขึน้จะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพ
การดาํเนินงาน และหนุนใหโ้ครงสรา้งตน้ทุนมคีวามกระชบัมากขึน้
ในระยะยาว 

 การบรหิารเงนิกองทุน ยงัคงเป็นหน่ึงในประเดน็สาํคญัของธนาคาร 
โดย KBANK ยงัคงนโยบายจ่ายเงนิปันผลปกตทิี ่50–60% ขณะที่
การจ่ายปันผลพเิศษและการซือ้หุน้คนื ยงัคงเป็นทางเลอืกขึน้อยูก่บั
ระดบัเงนิกองทุนและสภาวะการดาํเนินธุรกจิในขณะนัน้ 

 ผูบ้รหิารยงัคงระมดัระวงัในการปล่อยสนิเชื่อใหม ่ ท่ามกลางแนวโน้ม
เศรษฐกจิทีย่งัมคีวามไมแ่น่นอนสงู 

 NIM มแีนวโน้มเผชญิแรงกดดนัต่อเน่ือง เน่ืองจากธนาคารมุง่เน้น
การปล่อยสนิเชื่อใหก้บัลกูหน้ีทีม่คีุณภาพสงูมากขึน้ ไดแ้ก่ ลกูคา้เดมิ
ทีม่คีวามสมัพนัธท์างธุรกจิกบัธนาคารอยูแ่ลว้ สนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั 
และลกูคา้รายยอ่ยทีม่รีะดบัรายไดแ้ขง็แกรง่ ซึง่โดยทัว่ไปให้
ผลตอบแทน (Yield) ตํ่ากวา่สนิเชื่อทีม่คีวามเสีย่งสงูกวา่. 

 

KKP  ผลขาดทุนจากการขายรถยดึ คาดวา่จะทรงตวัอยูท่ี ่ 300–400 ลบ. 
ต่อไตรมาสตลอดปี 2026 โดยไดแ้รงหนุนจากรถยดึทีย่งัอยูใ่นเกณฑ์
บรหิารจดัการได ้ (1,200–1,400 คนั) และราคาตลาดรถมอืสองทีย่งั
ทรงตวั 

 ตน้ทุนทางการเงนิมแีนวโน้มปรบัลดลงต่อเน่ือง แต่ในอตัราทีช่า้กวา่ 
1Q/26 โดยผูบ้รหิารคาดวา่ NIM ในปี 2026 จะอยูใ่นกรอบเป้าหมาย 
3.7–3.8% เทยีบกบั 3.72% ใน 1Q26 

 รายไดค้า่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ 
(Wealth-related Fees) ยงัคงแขง็แกรง่ใน 2Q26 โดยผูบ้รหิารมี
ความเชื่อมัน่ต่อการเตบิโตของธุรกจิ Wealth ในระยะยาว จากการ
นําเสนอผลติภณัฑก์ารลงทุนทีม่คีวามหลากหลายและซบัซอ้นมาก
ขึน้ รวมถงึการขยายฐานลกูคา้ไปยงักลุ่มใหม ่ๆ ทีม่ศีกัยภาพ. 

 การเตบิโตของสนิเชื่อมแีนวโน้มชะลอตวั เน่ืองจากผูบ้รหิารยงัคงให้
ความสาํคญักบัการรกัษาคุณภาพสนิทรพัยม์ากกวา่การเรง่ขยาย
สนิเชื่อ 

 ธุรกจิวาณิชธนกจิยงัคงซบเซา ท่ามกลางสภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ 

 ความเป็นไปไดใ้นการใชส้ทิธแิปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสทิธ ิESOP 
(ESOP Warrants) ยงัคงเป็นปัจจยักดดนัต่อหุน้ โดยหากมกีารใช้
สทิธคิรบจาํนวนในวอรแ์รนตช์ุดแรก 36 ลา้นหน่วย (คดิเป็น 60% 
ของวอรแ์รนตค์งคา้งทัง้หมด 60 ลา้นหน่วย) ในวนัที ่30 มถุินายน 
2026 ทีร่าคาใชส้ทิธ ิ72 บาทต่อหุน้ จะสง่ผลใหเ้กดิ EPS Dilution 
ประมาณ 2% และ ROE Dilution 15–20bps ในปี 2026 อยา่งไรก็
ตาม ในดา้นบวก KKP จะไดร้บัเงนิทุนใหมร่าว 2.6 พนัลบ. จากการ
ใชส้ทิธดิงักล่าว ซึง่จะช่วยเสรมิความแขง็แกรง่ของฐานะการเงนิ 
เพิม่ความยดืหยุน่ในการบรหิารเงนิกองทุน และสนบัสนุนการเตบิโต
ของธุรกจิในอนาคต 

KTC  การใชจ่้ายผา่นบตัรเครดติยงัคงแขง็แกรง่ในช่วงเดอืนเมษายน-
พฤษภาคม โดยสว่นใหญ่มาจากการใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัประกนัภยั 

 ผลกระทบจากความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตรต์่อคุณภาพสนิทรพัย์
มจีาํกดั ผูบ้รหิารคาดวา่ credit cost ในปี 2026 จะยงัคงอยูใ่นช่วงที่
คาดการณ์ไวท้ี ่+/- 5.3% 

 การลดเพดานคา่ธรรมเนียมการเบกิเงนิสดล่วงหน้า (จาก 3.0% 
เหลอื 2.5%) น่าจะมผีลกระทบต่อกําไรเพยีงเลก็น้อย เน่ืองจาก
รายไดส้ว่นน้ีคดิเป็นเพยีงสดัสว่นหลกัเดยีวตน้ๆ ของรายไดร้วม การ
ควบคุมตน้ทุนอยา่งต่อเน่ืองน่าจะช่วยชดเชยผลกระทบดงักล่าวได ้

 คาดวา่การเตบิโตของสนิเชื่อจะยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่า เน่ืองจาก
ผูบ้รหิารยงัคงใชน้โยบายปล่อยสนิเชื่ออยา่งระมดัระวงัท่ามกลาง
ภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ 

 การขยายพอรต์สนิเชื่อพีเ่บิม้ยงัคงเป็นเรือ่งทา้ทาย เน่ืองจาก KTC 
ยงัคงดาํเนินงานโดยไมม่เีครอืขา่ยสาขา ซึง่เป็นช่องทางการจดั
จาํหน่ายทีส่าํคญัสาํหรบัการขยายสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถ 

 

MTC  คุณภาพสนิทรพัยไ์มล่ดลงอยา่งมนียัสาํคญัจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้
ในช่วงเดอืนเมษายน-พฤษภาคม ผูบ้รหิารยงัคงเป้าหมาย credit 
cost ปี 2026 ไวท้ี ่ 2.6% (เทยีบกบั 2.1% ใน 1Q26) พรอ้มทัง้
ตดิตามสถานการณ์อยา่งต่อเน่ืองก่อนทีจ่ะประเมนิแนวโน้มอกีครัง้ 

 ไมม่แีผนทีจ่ะออกหุน้กูส้กุลดอลลารส์หรฐัทีม่ตีน้ทุนสงูกวา่ในระยะ
สัน้ถงึระยะกลาง เน่ืองจากความตอ้งการเงนิทุนภายในประเทศทีม่ี
ตน้ทุนตํ่ากวา่ยงัคงแขง็แกรง่ 

 การเตบิโตของสนิเชื่อเรง่ตวัขึน้ใน 2Q26 โดยอยูท่ี ่4-5% q-q เทยีบ
กบั 0.4% q-q ใน 1Q26 ซึง่ไดร้บัการสนบัสนุนจากปัจจยัตาม
ฤดกูาลและการรัว่ไหลของสภาพคลอ่งไปสูก่จิกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การเลอืกตัง้ทีล่ดลง 

 บรษิทัไมม่แีผนใชฐ้านลกูคา้ทีม่อียูเ่พือ่ต่อยอดเขา้สูธุ่รกจินายหน้า
ประกนัภยั (Insurance Brokerage)  

  ไม่มแีผนซือ้หุน้คนื หรอืปรบัเพิม่อตัราการจ่ายเงนิปันผล เน่ืองจาก
ผูบ้รหิารยงัคงใหค้วามสาํคญักบัการขยายตวัของสนิเชื่อเป็นหลกั  

 บรษิทัยงัคงมุง่เน้นธุรกจิสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั (Secured Lending) 
ซึง่เป็นธุรกจิหลกั และไมม่แีผนเขา้สูต่ลาดสนิเชื่อโทรศพัทม์อืถอืแบ
บลอ็กเครือ่ง (Locked-phone Lending) เป็นหลกัประกนั 

 

 

Source: Company data 
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Ex 2: Drivers Versus Challenges (Con’t) 

Stocks Drivers Challenges 

SAK  การเตบิโตของสนิเชื่อในปี 2026 อาจสงูกวา่เป้าหมายทีบ่รษิทัตัง้ไว้
ที ่8–10% y-y เลก็น้อย หนุนโดยความตอ้งการสนิเชื่อทีแ่ขง็แกรง่ใน
ภาคการเกษตร ทัง้น้ี การเตบิโตของสนิเชื่อใน 2Q26 อยูท่ีป่ระมาณ 
2–3% q-q เพิม่ขึน้จาก 1% q-q ใน 1Q26 

 แมร้าคาน้ํามนัและปุ๋ ยจะปรบัตวัสงูขึน้ แต่ยงัไมพ่บการเสือ่มถอยของ
คุณภาพสนิทรพัยอ์ยา่งมนียัสาํคญั ทัง้ทีล่กูคา้ภาคการเกษตรคดิเป็น
ประมาณ 70% ของฐานลกูคา้ทัง้หมด 

 บรษิทักําลงัศกึษาความเป็นไปไดใ้นการพฒันาผลติภณัฑส์นิเชื่อใหม่
ทีเ่ชื่อมโยงกบัภาคการสง่ออกสนิคา้เกษตร เพือ่สนับสนุนการเตบิโต
ในอนาคต อยา่งไรกต็าม ปัจจุบนัยงัไมม่กีารประกาศแผนงานที่
ชดัเจนออกมา 

 ตน้ทุนทางการเงนิอาจปรบัเพิม่ขึน้เลก็น้อยใน 2H26 เน่ืองจาก
บรษิทัมแีผนเปลีย่นแหล่งเงนิทุนบางสว่นจากเงนิกูธ้นาคาร ไปเป็น 
หุน้กู ้ (Debentures) ซึง่มตีน้ทุนทางการเงนิสงูกวา่เลก็น้อย ทัง้น้ี 
SAK ไดป้ระโยชน์จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไปมากแลว้ 
เน่ืองจากโครงสรา้งหน้ีของบรษิทัเป็น อตัราดอกเบีย้ลอยตวัทัง้หมด 

 การเตบิโตของสนิเชื่อในอุตสาหกรรมสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถ มี
แนวโน้มชะลอลงมาอยูใ่นระดบัเลขสองหลกัช่วงกลางถงึตํ่า (Mid- to 
Low-teens Growth) ในช่วง 2–3 ปีขา้งหน้า โดยถูกกดดนัจากภาวะ
เศรษฐกจิทีอ่่อนแอและระดบัหน้ีครวัเรอืนทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 

SAWAD  การปล่อยสนิเชื่อทีใ่ชโ้ทรศพัทเ์ป็นหลกัประกนัยงัคงแสดงใหเ้หน็ถงึ
ศกัยภาพการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ ผูบ้รหิารตัง้เป้าพอรต์สนิเชื่อคงคา้ง 
2.5 พนัลบ. ในปี 2026 (ราว 3% ของสนิเชื่อทัง้หมด) โดยมกีาร
ปล่อยสนิเชื่อใหม ่5-6 พนัลบ. ในปี 2026 และ 12-13 พนัลบ. ในปี 
2027 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากผลตอบแทน 30-40%, credit costs ทีต่ํ่า
กวา่ 1% และคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานต่ํา 

 NIM คาดวา่จะมแีนวโน้มสงูขึน้ หนุนโดยตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 
ผลตอบแทนสนิเชื่อทีส่งูขึน้หลงัจากการปรบัปรุงงบดุล และการมี
สดัสว่นสนิเชื่อโทรศพัทเ์ป็นหลกัประกนัทีม่ผีลตอบแทนสงูเพิม่ขึน้ 

 ผูบ้รหิารมองวา่ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากคา่ธรรมเนียมเพิม่เตมิ
หรอืเพดานอตัราดอกเบีย้สาํหรบัสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถและสนิเชื่อ
เช่าซือ้รถจกัรยานยนตน์ัน้มจีาํกดั 

 ผลขาดทุนจากการขายอาจเพิม่ขึน้ใน 2Q26 เน่ืองจากบรษิทัมี
บทบาทมากขึน้ในการยดึทรพัยส์นิคนื 

 แมว้า่คุณภาพสนิทรพัยจ์ะยงัคงอยูใ่นระดบัทีจ่ดัการได ้ และ
ผลกระทบจากเงนิเฟ้อมจีาํกดั แต่ SAWAD ยงัไมไ่ดใ้หมุ้มมองทีแ่น่
ชดัเกีย่วกบัแนวโน้ม credit-cost  

 คาดวา่การเตบิโตของสนิเชื่อจะยงัคงอยูใ่นระดบัปานกลางใน 2Q26 
(ทรงตวัใน 1Q26) เน่ืองจากการพจิารณาอนุมตัสินิเชื่ออยา่ง
ระมดัระวงัและความอ่อนแอตามฤดกูาล โดยการเตบิโตน่าจะกระจุก
ตวัอยูใ่นช่วง 2H26 

 อุตสาหกรรมการใหส้นิเชื่อทีไ่มใ่ช่ธนาคารอาจเขา้สูช่่วงการเตบิโตที่
ชะลอลง เน่ืองจากผูป้ระกอบการใหค้วามสาํคญักบัผลตอบแทนที่
ปรบัตามความเสีย่งท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ 

SCB  แนวโน้มรายไดค้า่ธรรมเนียมยงัคงแขง็แกรง่ หนุนโดยการเตบิโต
ของธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่เน่ืองจากสภาวะตลาดทีเ่อือ้อาํนวย และ
การปรบัปรุงผลติภณัฑแ์ละสรา้งความผกูพนักบัลกูคา้อยา่งต่อเน่ือง
ของ SCB 

  BankX (ธนาคารเสมอืนจรงิ) กําลงัดาํเนินการตามแผนสาํหรบัการ
เปิดตวัในเดอืนพฤศจกิายน 2026 ผูบ้รหิารมองวา่ความเสีย่งจาก
การกนิสว่นแบ่งกนัเองมจีาํกดั เน่ืองจากตลาดผูท้ีไ่มม่บีญัชธีนาคาร
ยงัมขีนาดใหญ่ การเตบิโตของสนิเชื่อจากธนาคารเสมอืนจรงิทัง้สาม
แหง่ทีไ่ดร้บัใบอนุญาตคาดวา่จะคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยสนิเชื่อรวมของ
อุตสาหกรรมไมน่่าจะเกนิ 8.0 หมืน่ลบ. ในอกีสามปีขา้งหน้า
เน่ืองจากขอ้จาํกดัดา้นกฎระเบยีบ 

 ผลกระทบจากความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตรต์่อคุณภาพสนิทรพัย์
ใน 2Q26 มจีาํกดั ผูบ้รหิารคาดวา่ credit cost ในปี 2026 จะยงัคง
อยูใ่นช่วงทีค่าดการณ์ไวท้ีป่ระมาณ 155bps  

 อตัราการจ่ายเงนิปันผลน่าจะคงอยูท่ี ่80% ซึง่หมายถงึเงนิปันผลตอ่
หุน้ (DPS) ลดลงในปี 2026 เน่ืองจากการคาดการณ์วา่ EPS จะ
ลดลง 

 NIM ในปี 2026 น่าจะตํ่ากวา่ช่วงทีค่าดการณ์ไวท้ี ่ 3.0–3.2% 
เลก็น้อย NIM น่าจะทรงตวัหรอืลดลงเลก็น้อยจาก 2.99% ใน 1Q26 
ขณะทีผ่ลประโยชน์จากตน้ทุนทางการเงนิอาจมจีาํกดักวา่บรษิทั
คูแ่ขง่ เน่ืองจากอตัราสว่น CASA ของ SCB สงู 

 

TIDLOR  การเตบิโตของสนิเชื่อใน 2Q26 มแีนวโน้มแขง็แกรง่ขึน้ที ่1-2% q-q 
เพิม่ขึน้จาก 0.5% q-q ใน 1Q26 

 ความตอ้งการสนิเชื่อรถบรรทุกปรบัตวัดขีึน้ในเดอืนเมษายน-
พฤษภาคม หลงัจากชะลอตวัลงชัว่คราวในเดอืนมนีาคม ซึง่อาจ
ไดร้บัการสนบัสนุนจากภาคการสง่ออก 

 คุณภาพสนิทรพัยย์งัไมเ่สือ่มโทรมลงอยา่งมนียัสาํคญัจากราคา
น้ํามนัทีส่งูขึน้ใน 2Q26 อยา่งไรกต็าม คาดวา่การตัง้สาํรองจะ
เพิม่ขึน้ q-q จากระดบัทีต่ํ่าผดิปกตใิน 1Q26 

 ตน้ทุนทางการเงนิน่าจะลดลงอยา่งตอ่เน่ือง โดยเฉพาะใน 2H26 ซึง่
เป็นผลมาจากการต่ออายุหุน้กูท้ีม่ตีน้ทุนตํ่ากวา่ 

 สภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจสง่ผลกระทบต่อการเตบิโตของสนิเชื่อ
ทัง้ในกลุ่ม TIDLOR และอุตสาหกรรมโดยรวม เน่ืองจากผูใ้หกู้ย้งัคง
ระมดัระวงัเกีย่วกบัผลตอบแทนทีป่รบัตามความเสีย่ง 

 ยงัไมม่แีผนในระยะสัน้ทีจ่ะลดอตัราส่วน LLR ต่อสนิเชื่อ 5% 
เน่ืองจากแนวโน้มเศรษฐกจิทีไ่มแ่น่นอน การปรบัอตัราสว่นเงนิ
สาํรองใหเ้ป็นปกตอิาจตอ้งอาศยัสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิมห
ภาคทีแ่ขง็แกรง่กวา่น้ี 

 

 

Source: Company data 
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Ex 2: Drivers Versus Challenges (Con’t) 

Stocks Drivers Challenges 

TISCO  ผลกระทบจากอตัราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้ต่อคุณภาพสนิทรพัยใ์น 2Q26 มี
จาํกดั ไมค่าดวา่จะมกีารเพิม่ management overlay หากความตงึ
เครยีดทางภูมริฐัศาสตรค์ลีค่ลายลง ธนาคารยงัคง coverage ratio ที่
แขง็แกรง่ที ่ 190% หลงัจากกําหนด management overlay ใน 
1Q26 

 คาดวา่อุตสาหกรรมยานยนตจ์ะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป หนุน
โดยความตอ้งการทดแทนและการใชง้านรถยนตไ์ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ 

 TISCO ไมพ่บขอ้กงัวลดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีส่าํคญัในการให้
สนิเชื่อรถยนตไ์ฟฟ้า สนิเชื่อรถยนตไ์ฟฟ้าคดิเป็น 50% ของสนิเชื่อ
เช่าซือ้ใหม ่และประมาณ 10% ของสนิเชื่อเช่าซือ้ใหมท่ัง้หมด 

 NIM คาดวา่จะดขีึน้ตลอดปี 2026 หนุนโดยตน้ทุนทางการเงนิที่
ลดลง 

 รายไดค้า่ธรรมเนียมน่าจะเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง y-y โดยไดแ้รง
ขบัเคลื่อนจากคา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วกบัการบรหิารความมัง่คัง่ 

 การเตบิโตของสนิเชื่อในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้ามแีนวโน้มทีจ่ะยงัคงอยู่
ในระดบัตํ่า โดยทรงตวัหรอืเตบิโตในอตัราเลขหลกัเดยีวตํ่าๆ 
เน่ืองจากแนวโน้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ 

 ธนาคารขนาดกลางอาจเผชญิกบัความทา้ทายมากกวา่ธนาคาร
ขนาดใหญ่ในการบรรลุประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนผา่นการปรบั
โครงสรา้งสาขา/พนกังาน และการลงทุนดา้น AI/IT 

 

TTB  ใน 2Q26 ยงัไมพ่บสญัญาณการเสือ่มถอยของคุณภาพสนิทรพัย ์
จากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง โดยธนาคารมแีนวโน้มทีจ่ะไม่
จาํเป็นตอ้งตัง้สาํรองเพิม่เตมิในรปูแบบ Management Overlay 
แมว้า่จะยงัคงดาํเนินนโยบายการตัง้สาํรองอยา่งระมดัระวงั  

 รายไดค้า่ธรรมเนียม ยงัคงมโีมเมนตมัทีแ่ขง็แกรง่ใน 2Q26 โดยได้
แรงหนุนจากยอดขายประกนัภยั (Insurance) และกองทุนรวม 
(Mutual Funds)  

 ตน้ทุนทางการเงนิยงัมโีอกาสปรบัลดลงไดอ้กี โดยเฉพาะจากการ
ปรบัอตัราดอกเบีย้ของเงนิฝาก ทัง้น้ี ฝ่ายบรหิารคาดวา่ NIM จะผา่น
จุดตํ่าสดุในช่วง 2Q-3Q26  

 การเตบิโตของสนิเชื่อมแีนวโน้มยงัคงชะลอตวั เน่ืองจากธนาคาร
ยงัคงใชแ้นวทางการปล่อยสนิเชื่ออยา่งระมดัระวงั ขณะทีก่ารฟ้ืนตวั
ของภาคอุตสาหกรรมยานยนตย์งัเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

 

Source: Company data 

 
 

Ex 3: Our Views 

Stocks Overview 

AEONTS เรามคีวามเหน็เป็นกลางหลงัจากการประชุม ในดา้นบวก คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงแขง็แกรง่แมร้าคาน้ํามนัจะสงูขึน้ ขณะทีก่ารปลดสาํรอง
เกีย่วกบัอุทกภยักลบัเขา้กําไรตามแผนใน 1QFY27 น่าจะช่วยหนุนกําไรไดบ้า้ง กฎระเบยีบ BNPL ทีก่ําลงัจะมาถงึอาจเป็นผลดใีนระยะกลาง
ต่อทัง้การเตบิโตและคุณภาพสนิเชื่อในกลุ่มสนิเชื่อแบบไม่มหีลกัประกนั อยา่งไรกต็าม ยงัคงมคีวามกงัวลเกีย่วกบัคุณภาพสนิทรพัยท์ีอ่่อนแอลง
ในการใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถยนต ์ และแผนการขยายธุรกจิของบรษิทัไปสูก่ารเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์ ซึง่เรามองวา่มคีวามเสีย่งและผลตอบแทนที่
ไมเ่อือ้อาํนวยนกั 

BAM การประชุมเป็นไปในทศิทางบวกอยา่งระมดัระวงั โดยผูบ้รหิารยงัคงเป้าหมายกาํไรสทุธปีิ 2026 ไวท้ี ่2 พนัลบ. และคาดวา่จะจ่ายเงนิปันผลต่อ
หุน้อยา่งน้อย 0.50 บาท/หุน้ แผนการเขา้ซือ้ NPL มลูคา่ 4 พนัลบ. น่าจะช่วยสนบัสนุนการเตบิโตของกําไรในอนาคต อยา่งไรกต็าม การเกบ็
เงนิสดทีล่ดลงนัน้จาํเป็นตอ้งไดร้บัการตดิตามอยา่งใกลช้ดิ เน่ืองจากอาจเป็นสญัญาณเริม่ตน้ของความสามารถในการชาํระหน้ีทีอ่่อนแอลง
ท่ามกลางเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ ความล่าชา้ของ AMC รว่มทุนเป็นปัจจยัลบเลก็น้อย แต่มผีลกระทบต่อแนวโน้มระยะสัน้ในวงจาํกดั 

BAY บรรยากาศการประชุมโดยรวมเป็นไปในเชงิบวก โดยผูบ้รหิารยงัคงเป้าหมายการเตบิโตของสนิเชื่อในปี 2026 และระบุวา่คุณภาพสนิทรพัย์
ยงัคงอยูภ่ายใตก้ารควบคุม แมจ้ะมคีวามไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิมหภาคและราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ การทีไ่มม่ ีmanagement overlay เพิม่เตมิใน 
2Q26 และความมัน่ใจวา่ราคารถยนตม์อืสองทีอ่่อนตวัลงจะไมส่ง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อ credit costs น่าจะช่วยคลายความกงัวล
เกีย่วกบัความเสีย่งดา้นผลกําไรในระยะสัน้ได ้

BBL เรามองวา่การประชุมเป็นบวกเลก็น้อย NIM ดเูหมอืนจะเป็นไปทางกรอบบนของเป้าหมาย ความกงัวลเกีย่วกบั Permata ดเูหมอืนจะจดัการได ้
โดยมแีนวทางการเตบิโตของสนิเชื่อไมเ่ปลีย่นแปลง และคุณภาพสนิทรพัยไ์ดแ้รงหนุนจากการพจิารณาสนิเชื่ออยา่งรอบคอบและสาํรองที่
เพยีงพอ นอกจากน้ี BBL ยงัอยูใ่นตําแหน่งทีด่ใีนการรบัประโยชน์จากการเตบิโตของการลงทุนในอนาคต ผา่นความแขง็แกรง่ของธุรกจิ
ธนาคารลกูคา้องคก์ร (Corporate Banking Franchise) อยา่งไรกต็ามการตัง้สาํรอง management overlays อยา่งต่อเน่ืองอาจทาํให ้ Credit 
Cost ยงัคงสงูกวา่เป้าหมายที ่1% สง่ผลใหก้ําไรม ีupside ในระยะสัน้มจีาํกดั 

 

Sources: Company data, ttb wealth compilation 
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Ex 3: Our Views (Con’t) 

Stocks Overview 

KBANK เรามคีวามเหน็ทีเ่ป็นกลางจากการประชุมครัง้น้ี คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงทรงตวั โดยไมพ่บการเสือ่มถอยอยา่งมนียัสาํคญัในกลุ่มสนิเชื่อทีม่คีวาม
เสีย่งจากภูมริฐัศาสตรม์ากทีส่ดุ เรายนิดกีบัแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวของคา่ธรรมเนียมการบรหิารความมัง่คัง่ และความพยายามอยา่ง
ต่อเน่ืองในการปรบัปรุงประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนผา่นการปรบัโครงสรา้งกําลงัคนและโครงสรา้งคา่ตอบแทนทีอ่งิตามผลการปฏบิตังิานมากขึน้ 
อยา่งไรกต็าม ขอ้ดเีหล่าน้ีถูกหกัลา้งดว้ยการเตบิโตของสนิเชื่อทีร่ะมดัระวงัและแรงกดดนัอยา่งต่อเน่ืองตอ่ NIM เน่ืองจากธนาคารให้
ความสาํคญักบัคุณภาพสนิทรพัยแ์ละมุง่เน้นการปล่อยสนิเชื่อทีม่คีุณภาพสงูขึน้ 

KKP โดยรวมแลว้ เราไดมุ้มมองเชงิบวกเลก็น้อยจากการประชุมครัง้น้ี แนวโน้มคุณภาพสนิทรพัยใ์นธุรกจิสนิเชื่อรถยนตด์เูหมอืนจะทรงตวัแลว้ 
แนวโน้มผลกําไรไดร้บัการสนับสนุนเพิม่เตมิจากการลดลงอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปของตน้ทุนทางการเงนิ ขณะทีก่ารบรหิารความมัง่คัง่ยงัคงสรา้ง
รายไดค้า่ธรรมเนียมทีเ่ตบิโตอยา่งแขง็แกรง่แมว้า่การแขง่ขนัจะเพิม่ขึน้กต็าม การแปลงใบสาํคญัแสดงสทิธ ิESOP อาจทาํใหส้ดัสว่นการถอืหุน้
ลดลงเลก็น้อย แต่เงนิทุนทีไ่หลเขา้มาจะช่วยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บังบดุลและสนบัสนุนการเตบิโตในอนาคต 

KTC เราไดข้อ้สรุปทีเ่ป็นกลางจากการประชุมครัง้น้ี KTC ยงัคงแสดงใหเ้หน็ถงึแนวโน้มการใชจ่้ายทีแ่ขง็แกรง่และคุณภาพสนิทรพัยท์ีค่งที ่ โดย
ผูบ้รหิารยงัคงรกัษาระดบั credit cost ในปี 2026 ไวแ้มจ้ะมปัีจจยัภายนอกทีไ่มแ่น่นอนกต็าม อยา่งไรกต็าม การเตบิโตยงัคงเป็นความทา้ทาย
หลกั ท่าทกีารพจิารณาปล่อยสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงัของผูบ้รหิารมแีนวโน้มทีจ่ะทาํใหก้ารเตบิโตของสนิเชื่ออยูใ่นระดบัตํ่าในระยะสัน้ ดงันัน้ 
ความชดัเจนของผลกําไรจงึยงัคงไดร้บัการสนับสนุนจากคุณภาพสนิทรพัยม์ากกวา่การเรง่ตวัของการเตบิโต 

MTC เรามมุีมมองเชงิบวกหลงัจากการประชุมครัง้น้ี ปัจจยับวกสาํคญั คอื การเตบิโตของสนิเชื่อใน 2Q26 ทีเ่รง่ตวัขึน้แขง็แกรง่ ขณะที ่ คุณภาพ
สนิทรพัยย์งัคงทรงตวั แมว้า่ราคาน้ํามนัจะปรบัสงูขึน้กต็าม นอกจากน้ี ตน้ทุนทางการเงนิมแีนวโน้มทีจ่ะยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้
เน่ืองจากบรษิทัยงัคงสามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนภายในประเทศทีม่ตีน้ทุนตํ่าได ้ อยา่งไรกต็าม การประชุมครัง้น้ี ไมไ่ดใ้หปั้จจยักระตุน้การ
เตบิโตมากนกัในระยะสัน้ ผูบ้รหิารยงัคงมุง่เน้นธุรกจิสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนัซึง่เป็นธุรกจิหลกั ไม่มแีผนขยายไปสูธุ่รกจินายหน้าประกนัภยั ไมม่ี
แผนเขา้สูธุ่รกจิสนิเชื่อโทรศพัทม์อืถอืแบบลอ็กเครือ่ง  

SAK เรายงัคงมมุีมมองเป็นกลางหลงัการประชุม คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงมคีวามแขง็แกรง่ แมว้่าราคาน้ํามนัและปุ๋ ยจะสงูขึน้ ซึง่บ่งชีว้า่จนถงึขณะน้ี
ฐานลกูคา้ในชนบทยงัคงรกัษาระดบัไดด้ ี แนวโน้มการเตบิโตของสนิเชื่อกด็ขีึน้เช่นกนัและอาจเกนิเป้าหมายปี 2026 ของผูบ้รหิารเลก็น้อย 
อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ผลประโยชน์สว่นหน่ึงจะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีส่งูขึน้เลก็น้อยใน 2H26 เน่ืองจากบรษิทัหนัมาใชแ้หล่ง
เงนิทุนในหุน้กู ้ดว้ยเหตุน้ี เราจงึเหน็ upside ทีจ่าํกดัจากการคาดการณ์กําไรในปัจจุบนัของเรา 

SAWAD การประชุมครัง้น้ีมทีัง้เรือ่งดแีละเสยี แต่โดยทัว่ไปแลว้เป็นไปในเชงิบวก ผูบ้รหิารเน้นยํ้าถงึศกัยภาพการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของธุรกจิสนิเชื่อ
โทรศพัทม์อืถอืทีม่รีะบบลอ็ก ซึง่มผีลตอบแทนทางเศรษฐกจิทีน่่าดงึดดูใจ เมือ่รวมกบัตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่าลงและการปรบัปรุงงบดุลให้
เหมาะสมแลว้ สิง่เหล่าน้ีควรจะช่วยสนบัสนุนการขยายตวัของ NIM ในอนาคต อยา่งไรกต็าม โมเมนตมัของกําไรในระยะสัน้อาจยงัคงชะลอตวั 
เน่ืองจากคาดวา่การเตบิโตของสนิเชื่อจะยงัคงอยูใ่นระดบัปานกลางใน 2Q26 และการขาดทุนจากการขายอาจเพิม่ขึน้จากกจิกรรมการยดึทรพัย์
ทีส่งูขึน้ 

SCB เรามคีวามเหน็เป็นกลางหลงัจากการประชุม จุดเด่นทีส่าํคญัคอืแนวโน้มรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากโมเมนตมัทีต่่อเน่ือง
ในธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงอยูภ่ายใตก้ารควบคุมทีด่ ีโดยผูบ้รหิารยงัคงเป้า credit cost สาํหรบัปี 2026 ในทางกลบักนั 
การเตบิโตของกําไรอาจยงัคงถูกจาํกดัดว้ยแรงกดดนัจาก NIM ซึง่มแีนวโน้มทีจ่ะตํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ นอกจากน้ี อตัราการจ่ายเงนิปันผลที่
คงที ่80% บ่งชีว้า่การเตบิโตของเงนิปันผลอาจยงัคงผกูตดิกบัผลการดาํเนินงานของกําไร 

TIDLOR โดยสรุปแลว้ การประชุมครัง้น้ีมคีวามเหน็ทีเ่ป็นกลาง แมว้า่การเตบิโตของสนิเชื่อจะดดูขีึน้ใน 2Q26 แต่ผูบ้รหิารยงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบัสภาพ
เศรษฐกจิโดยรวม ซึง่อาจยงัคงเป็นอุปสรรคต่อการเตบิโตของอุตสาหกรรมโดยรวม คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงทรงตวัแมร้าคาน้ํามนัจะสงูขึน้ แต่
คาดวา่การตัง้สาํรองจะกลบัสูร่ะดบัปกตจิากระดบัทีต่ํ่าผดิปกตใิน 1Q26 นอกจากน้ี การทีไ่มม่แีผนการลดอตัราสว่น LLR ต่อสนิเชื่อที ่ 5% 
แสดงใหเ้หน็วา่โอกาสคอ่นขา้งจาํกดัทีจ่ะมกีารปลดสาํรองกลบัเขา้กําไร (Reserve Release) ในอนาคต 

TISCO เรามองวา่การประชุมครัง้น้ีเป็นบวกเลก็น้อย คุณภาพสนิทรพัยข์อง TISCO ยงัคงแขง็แกรง่แมจ้ะมคีวามไมแ่น่นอนของเศรษฐกจิ การทีไ่มม่ขีอ้
กงัวลสาํคญัเกีย่วกบัการใหส้นิเชื่อรถยนตไ์ฟฟ้าจะช่วยบรรเทาความกงัวลของนกัลงทุนไดเ้ช่นกนั เน่ืองจากสดัสว่นของรถยนต์ไฟฟ้าเพิม่สงูขึน้ 
กําไรน่าจะไดป้ระโยชน์จาก NIM ทีด่ขี ึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ซึง่เกดิจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง ขณะทีก่ารบรหิารความมัง่คัง่ยงัคง
สนบัสนุนการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียม อยา่งไรกต็าม ภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจทําใหก้ารเตบิโตของสนิเชื่ออยูใ่นระดบัตํ่า 

TTB เรามคีวามคดิเหน็ทีเ่ป็นกลางหลงัการประชุม คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงมเีสถยีรภาพ และความตอ้งการซอ้นทบัการจดัการเพิม่เตมิมจีาํกดัใน
ขัน้ตอนน้ี แนวโน้มกําไรไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมทีฟ้ื่นตวัไดจ้ากการประกนัภยัและการขายกองทนุรวม ในขณะที่
การลดตน้ทุนดา้นเงนิทุนจากการปรบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํน่าจะช่วยชดเชยแรงกดดนัต่ออตัราผลตอบแทนสนิเชื่อ โดยคาดวา่ NIM จะ
ถงึจุดตํ่าสดุในไตรมาส 2Q-3Q26 อยา่งไรกต็าม ปัจจยับวกดงักล่าวถูกหกัลา้งดว้ย แนวโน้มการเตบิโตของสนิเชื่อทีย่งัคอ่นขา้งจาํกดั  

 

Sources: Company data, ttb wealth compilation 
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APPENDIX: Financials summary 
 

Ex 1: Aeon Thana Sinsap (Thailand) (AEONTS TB, N.R.)   Ex 2: Bangkok Commercial Asset Management (BAM TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2026 2027F 2028F 2029F 

Total income 19,721  19,734  20,068  20,489  

Net profit 3,094  3,076  3,220  3,334  

Norm profit 3,094  3,079  3,272  3,303  

Norm EPS (Bt) 12.44  12.37  13.10  13.27  

Norm EPS grw (%) 8.7  (0.6) 5.9  1.3  

Norm PE (x) 7.7  7.7  7.3  7.2  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.7  

Div yield (%) 5.7  5.8  5.9  6.0  

ROE (%) 11.5  10.9  10.9  10.6  

ROA (%) 3.4  3.6  3.8  3.9  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 6,806  6,515  6,873  7,300  

Net profit 1,812  1,758  2,054  2,203  

Norm profit 1,812  1,758  2,054  2,203  

Norm EPS (Bt) 0.56  0.54  0.64  0.68  

Norm EPS grw (%) 13.2  (3.0) 16.8  7.3  

Norm PE (x) 11.9  12.3  10.5  9.8  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 7.5  6.5  7.6  8.1  

ROE (%) 4.1  3.9  4.5  4.8  

ROA (%) 1.3  1.3  1.5  1.6  
      

Source: Bloomberg  
Note:     N.R. = not rated 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 
 

Ex 3: Bank Of Ayudhya Pcl (BAY TB, N.R.)   Ex 4: Bangkok Bank Pcl (BBL TB, Bt172.50, HOLD) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Total income 160,320 162,091 168,152 176,609 

Net profit 31,738 32,587 35,245 40,087 

Norm profit 31,738 32,909 35,272 39,181 

Norm EPS (Bt) 4.31 4.45 4.74 5.19 

Norm EPS grw (%) 6.7  3.2  6.6  9.4  

Norm PE (x) 8.9  8.6  8.1  7.4  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 3.4  3.4  3.8  4.2  

ROE (%) 7.9 7.9 8.0 8.2 

ROA (%) 1.2 1.2 1.3 1.5 
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 91,961  79,698  82,718  85,274  

Net profit 46,007  42,051  44,154  45,372  

Norm profit 46,007  42,051  44,154  45,372  

Norm EPS (Bt) 24.10  22.03  23.13  23.77  

Norm EPS grw (%) 1.8  (8.6) 5.0  2.8  

Norm PE (x) 7.2  7.8  7.5  7.3  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.5  0.5  

Div yield (%) 4.9  5.8  5.8  5.8  

ROE (%) 8.2  7.2  7.2  7.1  

ROA (%) 1.0  0.9  0.9  1.0  
      

Source: Bloomberg  
Note:     N.R. = not rated 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 
 

Ex 5: KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB, Bt203, BUY)  Ex 6: Kiatnakin Phatra Pcl (KKP TB, Bt88.25, BUY) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 109,129  101,307  104,380  109,177  

Net profit 49,565  45,894  49,466  52,856  

Norm profit 49,565  45,894  49,466  52,856  

Norm EPS (Bt) 20.92  19.37  20.88  22.31  

Norm EPS grw (%) (0.1) (7.4) 7.8  6.9  

Norm PE (x) 9.7  10.5  9.7  9.1  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 5.9  6.4  6.9  6.9  

ROE (%) 8.6  7.8  8.2  8.4  

ROA (%) 1.1  1.0  1.1  1.1  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 11,143  12,201  12,498  13,028  

Net profit 5,913  6,750  6,963  7,258  

Norm profit 5,913  6,750  6,963  7,258  

Norm EPS (Bt) 7.17  8.09  8.34  8.69  

Norm EPS grw (%) 20.0  12.8  3.2  4.2  

Norm PE (x) 12.3  10.9  10.6  10.2  

P/BV (x) 1.1  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 6.5  6.9  7.1  7.4  

ROE (%) 9.3  10.1  10.0  10.1  

ROA (%) 1.2  1.4  1.4  1.4  
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      Prices as of close on 12 June 2026 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 
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Ex 7: Krungthai Card Pcl (KTC TB, Bt30.25, BUY)  Ex 8: Muangthai Capital Pcl (MTC TB, Bt28.00, BUY) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 16,363  15,871  16,169  16,687  

Net profit 7,782  7,906  8,117  8,347  

Norm profit 7,782  7,906  8,117  8,347  

Norm EPS (Bt) 3.02  3.07  3.15  3.24  

Norm EPS grw (%) 4.6  1.6  2.7  2.8  

Norm PE (x) 10.0  9.9  9.6  9.3  

P/BV (x) 1.8  1.8  1.6  1.5  

Div yield (%) 5.9  6.1  6.2  6.4  

ROE (%) 18.5  17.9  17.7  17.1  

ROA (%) 7.0  7.1  7.3  7.4  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 12,813  14,201  15,735  17,307  

Net profit 6,723  7,290  8,110  8,920  

Norm profit 6,723  7,290  8,110  8,920  

Norm EPS (Bt) 3.17  3.44  3.83  4.21  

Norm EPS grw (%) 14.6  8.4  11.3  10.0  

Norm PE (x) 8.8  8.1  7.3  6.7  

P/BV (x) 1.4  1.2  1.1  0.9  

Div yield (%) 1.0  1.8  2.0  2.3  

ROE (%) 16.8  15.8  15.4  14.9  

ROA (%) 3.7  3.6  3.7  3.8  
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 
 

Ex 9: Saksiam Leasing Pcl (SAK TB, Bt3.04, BUY)  Ex 10: Srisawad Corporation (SAWAD TB, Bt20.40, HOLD) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 1,323  1,540  1,712  1,830  

Net profit 881  1,040  1,162  1,238  

Norm profit 881  1,040  1,162  1,238  

Norm EPS (Bt) 0.42  0.50  0.55  0.59  

Norm EPS grw (%) 4.8  18.1  11.7  6.5  

Norm PE (x) 7.2  6.1  5.5  5.1  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.8  0.7  

Div yield (%) 6.6  7.3  8.2  9.7  

ROE (%) 13.4  14.6  15.0  14.5  

ROA (%) 5.7  6.2  6.4  6.3  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 8,595  9,085  9,834  10,558  

Net profit 5,021  5,235  5,709  6,234  

Norm profit 5,021  5,235  5,709  6,234  

Norm EPS (Bt) 3.02  3.15  3.44  3.75  

Norm EPS grw (%) (9.6) 4.3  9.1  9.2  

Norm PE (x) 6.8  6.5  5.9  5.4  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 3.4  3.6  3.9  4.2  

ROE (%) 14.2  13.3  13.1  12.9  

ROA (%) 4.7  4.9  5.2  5.4  
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 
 

Ex 11: SCB X Pcl (SCB TB, Bt140, BUY)  Ex 12: Tidlor Holdings Pcl (TIDLOR TB, Bt17.30, BUY) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 101,598  92,970  96,067  97,345  

Net profit 47,488  45,391  48,357  48,971  

Norm profit 47,488  45,391  48,357  48,971  

Norm EPS (Bt) 14.10  13.48  14.36  14.54  

Norm EPS grw (%) 8.1  (4.4) 6.5  1.3  

Norm PE (x) 9.9  10.4  9.7  9.6  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 8.1  7.7  8.2  8.3  

ROE (%) 9.7  9.1  9.5  9.4  

ROA (%) 1.3  1.2  1.3  1.3  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 9,363  9,850  10,519  11,339  

Net profit 4,933  5,312  5,858  6,537  

Norm profit 4,933  5,312  5,858  6,537  

Norm EPS (Bt) 1.70  1.83  2.02  2.26  

Norm EPS grw (%) 16.5  7.7  10.3  11.6  

Norm PE (x) 10.2  9.4  8.6  7.7  

P/BV (x) 1.5  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 4.0  4.2  4.7  5.2  

ROE (%) 15.3  14.8  14.9  15.2  

ROA (%) 4.5  4.6  4.8  5.0  
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 
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Ex 13: TISCO Financial Group (TISCO TB, Bt114.5, HOLD)  Ex 14: TMBThanachart Bank (TTB TB, N.R.) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F 2027F 2028F 

Pre-Provision Profit 10,605  10,941  11,045  11,347  

Net profit 6,659  6,734  6,836  7,040  

Norm profit 6,659  6,734  6,836  7,040  

Norm EPS (Bt) 8.32  8.41  8.54  8.79  

Norm EPS grw (%) (3.5) 1.1  1.5  3.0  

Norm PE (x) 13.8  13.6  13.4  13.0  

P/BV (x) 2.1  2.1  2.0  2.0  

Div yield (%) 6.8  6.8  6.8  6.8  

ROE (%) 15.4  15.4  15.4  15.6  

ROA (%) 2.3  2.3  2.3  2.3  
      

 Y/E Dec (Bt m) 2025 2026F* 2027F* 2028F* 

Total income 65,677 64,790 66,085 67,736 

Net profit 20,639 20,234 18,521 18,572 

Norm profit 20,639 20,328 18,679 18,573 

Norm EPS (Bt) 0.22 0.22 0.21 0.21 

Norm EPS grw (%) 0.0  (0.8) (5.5) 1.0  

Norm PE (x) 10.7  10.8  11.4  11.3  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 30.1  5.8  5.7  6.0  

ROE (%) 8.6 8.3 7.6 7.5 

ROA (%) 1.2 1.2 1.1 1.1 
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Prices as of close on 12 June 2026 

 Source: * Bloomberg consensus 
Note:     N.R. = not rated 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttb wealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank 
Public Company Limited (TTB) as a resource only for clients of  ttb wealth, 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.  
 
This report is prepared by analysts who are employed by the research department of  ttb wealth. While the information is from sources believed to 
be reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which  ttb wealth or TTB or its group 
companies or any of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational purposes only and it is not, and is not 
to be construed as, an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. Neither  ttb wealth, TTB nor its group companies accept 
any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents.  
 
The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However,  ttb wealth, TTB and its 
group companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. Expressions of opinion herein are 
subject to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in this report shall be at the sole discretion and risk 
of the user.   
 
ttbwealth, TTB and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report.  ttb wealth, TTB, its group 
companies, their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report.  ttb wealth, TTB or its 
group companies may from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment banking or other business from, any 
entity mentioned in this report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that may affect the objectivity of this report.   
 
Note: ttb wealth securities public company limited (ttb wealth) acts as an underwriter of “Debentures of MUANGTHAI CAPITAL PUBLIC COMPANY 
LIMITED No. 3/2026 (B.E. 2569), therefore investors need to be aware that there could be conflicts of interest in this research. 
 
Note: ttb wealth securities public company limited (ttb wealth) acts as an underwriter of “Debentures of IRPC PUBLIC COMPANY LIMITED No. 
1/2026 (B.E. 2569), therefore investors need to be aware that there could be conflicts of interest in this research. 
 
Disclosure of Interest of ttb wealth securities public company limited 
Investment Banking Relationship  
Within the preceding 12 months,  ttb wealth has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding straight bonds) of the 
securities of the following companies: - 
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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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