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 ผลการดาํเนินงาน 2Q26 ดีกว่าคาดจากรายได้ค่าธรรมเนียม  
 

 การเติบโตของสินเช่ือดี ค่าธรรมเนียมแขง็แกร่ง แรงกดดนัด้าน NIM ลดลง 

 KTB และ KKP แขง็แกร่งท่ีสุด SCB อ่อนแอท่ีสดุในไตรมาสน้ี 

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห์อยู่ในระดบักลางถึงบวกเลก็น้อย 

 คงมุมมองเชิงบวก โดย KTB และ KKP เป็นหุ้น Top Buys 
 

 ภาพรวมผลประกอบการของกลุ่มธนาคารใน 2Q26: 

ธนาคารทัง้ 6 แหง่ทีเ่ราทาํการวเิคราะหร์ายงานกาํไรสุทธริวมใน 2Q26 ที ่49.9 พนัลบ. 

(-3% y-y, -4% q-q) ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ 3% โดยไดแ้รงหนุนจากรายได้

คา่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ โดยรวมแลว้ เรามองวา่ไตรมาสน้ีเป็นไปในทศิทางทีด่ ี โดย

ไดร้บัการสนบัสนุนจากรายไดค้่าธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่อยา่งต่อเน่ือง ซึง่นําโดยธุรกจิ

บรหิารความมัง่คัง่ในทุกธนาคารทีเ่ราวเิคราะห ์ คุณภาพสนิทรพัยท์ีม่สีเถยีรภาพ และ

การฟ้ืนตวัของการเตบิโตของสนิเชือ่อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปต่อเน่ือง 

KKP และ KTB ทาํผลงานไดด้กีวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ โดยเกนิกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ 14% 

และ 8% ตามลาํดบั KBANK, TISCO และ SCB รายงานผลประกอบการโดยรวม

เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ ในขณะที ่ BBL เป็นธนาคารเดยีวทีท่าํผลงานไดต้ํ่ากวา่ที่

คาดการณ์ไวถ้งึ 12% เน่ืองจากผลกาํไรจากการลงทุนทีอ่่อนแอลง 

เรายงัคงชอบ KTB และ KKP เน่ืองจากผลการดาํเนินงานหลกัทีแ่ขง็แกรง่ ทัง้การ

เตบิโตของสนิเชื่อและรายไดค้า่ธรรมเนียม รวมถงึคุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ SCB 

เป็นธนาคารทีอ่่อนแอทีส่ดุในกลุ่ม เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากการเพิม่ขึน้อยา่งเหน็

ไดช้ดัของ NPL ในกลุ่มธุรกจิองคก์ร 

 แนวโน้มสาํคญัของกลุ่มฯ: 

1) การเติบโตของสินเช่ือยงัคงฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง: สนิเชือ่รวมเตบิโต 1.3% q-q 

โดยไดแ้รงหนุนจากสนิเชือ่ภาคธุรกจิและภาครฐั อยา่งไรกต็าม ธนาคารยงัคง

ระมดัระวงัในการขยายสนิเชือ่ใหก้บักลุ่ม SME และกลุ่มลูกคา้รายยอ่ย โดย 

KBANK มกีารเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ทีสุ่ดที ่4.5% q-q 

2) แรงกดดนัต่อ NIM เร่ิมลดลง: NIM ของกลุ่มฯ ลดลงเพยีง 1bp q-q เหลอื 

2.74% ใน 2Q26 ซึง่ดขีึน้อยา่งมากจากทีล่ดลง 17bp q-q ใน 1Q26 ผลตอบแทน

จากสนิเชือ่ยงัคงลดลง แต่ในอตัราทีช่า้ลงมาก ขณะทีต่น้ทุนทางการเงนิยงัคงอยู่

ในแนวโน้มขาลง โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากการปรบัลดดอกเบีย้เงนิฝากประจาํที่

มตีน้ทุนสงูอยา่งตอ่เน่ือง  NIM ของ TISCO เพิม่ขึน้สงูสดุที ่12bps q-q  

รายได้ค่าธรรมเนียมยงัคงแขง็แกร่ง (+17% y-y, ทรงตวั q-q): รายได้

คา่ธรรมเนียมเตบิโตแขง็แกรง่ในทุกธนาคาร — KKP (+28% y-y), KBANK 

(+26% y-y), TISCO, BBL, SCB และ KTB อยูใ่นระดบัสบิกลางๆ — โดยธุรกจิ

บรหิารความมัง่คัง่ บรหิารสนิทรพัย ์ การเป็นนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย ์ และ

แบงคแ์อสชวัรนัสเ์ป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั 

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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3) การควบคมุต้นทุนยงัคงแขง็แกร่ง: คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานโดยรวมลดลง 

4% y-y 

4) คณุภาพสินทรพัยย์งัคงอยู่ในระดบัท่ีจดัการได้: NPLs ทรงตวั q-q Credit 

costs ลดลงเลก็น้อยเหลอื 132bps (จาก 139bps ใน 1Q26) เน่ืองจากธนาคารได้

กนัเงนิสาํรองไวส้าํหรบัความไม่แน่นอนใน 1Q26 แลว้ อตัราสว่น coverage ratio 

ของกลุ่มฯ ยงัคงแขง็แกรง่ที ่206% 

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวเิคราะห:์ 

ภาพรวมจากการประชุมนกัวเิคราะหห์ลงั 2Q26 อยูใ่นระดบักลางถงึคอ่นขา้งเป็นบวก 

สะทอ้นใหเ้หน็ถงึสภาพแวดลอ้มการดาํเนินงานทีส่รา้งสรรคม์ากขึน้เมือ่เทยีบกบัท่าที

ระมดัระวงัทีเ่หน็หลงั 1Q26 ธนาคารต่างๆ ทําผลงานไดด้กีวา่ทีค่าดไวใ้นหลายดา้น 

โดยรายไดจ้ากคา่ธรรมเนียมการบรหิารความมัง่คัง่กลายเป็นจุดแขง็ทีช่ดัเจนของกลุ่มฯ  

คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงทรงตวั และความตอ้งการสนิเชือ่ภาคธุรกจิเริม่มสีญัญาณของ

การฟ้ืนตวั 

1) รายได้ค่าธรรมเนียมการบริหารความมัง่คัง่ — กลไกขบัเคลื่อนการเตบิโตที่

ย ัง่ยนื: ธนาคารทุกแหง่รายงานการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่

ไดร้บัแรงขบัเคลื่อนจากการบรหิารความมัง่คัง่ การบรหิารสนิทรพัย ์ การเป็น

นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย ์และแบงคแ์อสชวัรนัส ์ทีส่าํคญั ทมีผูบ้รหิารทัว่ทัง้กลุ่ม

ฯ แสดงความมัน่ใจวา่โมเมนตมัน้ีสามารถคงอยูไ่ด ้ แมใ้นชว่งทีต่ลาดผนัผวน โดย

อา้งถงึการปรบัปรุงภายใน — การเปิดตวัผลติภณัฑใ์หม ่การแบ่งกลุ่มลกูคา้ทีเ่น้น

มากขึน้ และการดแูลลกูคา้อยา่งครอบคลุมมากขึน้ — มากกวา่ทีจ่ะพึง่พาสภาวะ

ตลาดทีเ่อือ้อาํนวยเพยีงอยา่งเดยีว 

2) แรงกดดนัต่อ NIM ใกล้จะส้ินสดุลง: ธนาคารขนาดกลางเชือ่ว่า NIM ไดแ้ตะจุด

ตํ่าสดุแลว้ เน่ืองจากตน้ทุนทางการเงนิยงัคงลดลงอยา่งต่อเน่ือง สาํหรบัธนาคาร

ขนาดใหญ่ NIM อาจลดลงอกีเลก็น้อยเน่ืองจากการปรบัพอรต์การลงทุนไปสู่การ

ใหส้นิเชือ่แก่ภาคธุรกจิทีม่คีวามเสีย่งตํ่ากวา่ แมว้า่อตัราการลดลงน่าจะชะลอตวัลง

กต็าม ตน้ทุนการการเงนิน่าจะดขีึน้อยา่งต่อเน่ือง แมว้า่จะชา้กวา่ในไตรมาสก่อนๆ 

กต็าม 

3) คณุภาพสินทรพัย ์ — ไม่มีสญัญาณเตือนภยั แต่ธรุกิจ SME และรายย่อย

ยงัคงเปราะบาง: ไมม่ขีอ้กงัวลดา้นคุณภาพสนิทรพัยท์ีเ่ป็นระบบในกลุ่มน้ี 

พอรต์โฟลโิอของบรษิทัขนาดใหญ่ยงัคงมผีลการดาํเนินงานทีด่ ี กลุ่ม SME และ

รายยอ่ยยงัคงมคีวามเสีย่ง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนต ์สนิเชือ่บา้น

สาํหรบัผูม้รีายไดน้้อย และสนิเชือ่ทีไ่มม่หีลกัประกนั Credit costs คาดวา่จะอยู่

ในชว่งทีธ่นาคารคาดการณ์ไวต้ลอดทัง้ปี แมว้า่ธนาคารสว่นใหญ่จะยอมรบัวา่

อาจจะสงูกวา่เป้าหมายทีต่ ัง้ไวเ้ลก็น้อย ขอ้ยกเวน้ทีน่่าสงัเกตคอื KKP ซึง่ฝ่าย

บรหิารไดล้ดการคาดการณ์ credit cost ลงหลงัจากพอรต์โฟลโิอสนิเชือ่เชา่ซื้อ

รถยนตม์กีารปรบัปรุงอยา่งมนียัสาํคญั 
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4) การเติบโตของสินเช่ือ — นําโดยกลุ่มสินเช่ือธรุกิจ รายย่อย และ SME 
ตามหลงั: การเตบิโตของสนิเชื่อกาํลงัฟ้ืนตวั การปล่อยสนิเชื่อเพือ่ธุรกจิเป็นตวั
ขบัเคลื่อนหลกั ความตอ้งการจาก SME และรายยอ่ยยงัคงซบเซา ทีส่าํคญั ทมี
ผูบ้รหิารทัว่ทัง้กลุ่มฯ ระบุวา่ การชาํระคนืสนิเชื่อธุรกจิใน 2H26 ยงัคงเป็นความ
เสีย่ง ดงันัน้เป้าหมายการเตบิโตของสนิเชือ่ทัง้ปีจงึยงัคงอยูใ่นระดบัทีร่ะมดัระวงั 
แมว้า่โมเมนตมัใน 2Q26 จะเป็นไปในทศิทางทีด่กีต็าม 

 มุมมองต่อกลุ่มฯ: 

เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” กลุ่มฯ แมว้า่ความไมแ่น่นอนใน
ระดบัมหภาคจะยงัคงมอียู ่ แต่ธนาคารยงัคงสามารถดาํเนินงานไดอ้ยา่งแขง็แกรง่ เรา
เชือ่วา่ NIM ของกลุ่มฯ ไดแ้ตะจุดตํ่าสดุใน 2Q26 และน่าจะยงัคงทรงตวัใน 3Q-4Q26F 
ซึง่จะชว่ยลดอุปสรรคสาํคญัต่อผลกาํไร เมือ่รวมกบัความแขง็แกรง่อยา่งต่อเน่ืองของ
รายไดค้า่ธรรมเนียมการบรหิารความมัง่คัง่ สิง่น้ีควรสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของผลกาํไร
โดยรวมใน 3Q26 เมือ่เทยีบ q-q แมว้า่กาํไรมแีนวโน้มลดลง y-y เน่ืองจากฐานทีส่งู 

แนวโน้มในปี 2027 เรายงัคงคาดวา่กาํไรของกลุ่มฯ จะกลบัมาเตบิโต โดยไดร้บัการ
สนบัสนุนจากการฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปของ NIM การขยายตวัของรายได้
คา่ธรรมเนียมอย่างต่อเน่ือง การเตบิโตของสนิเชื่อทีด่ขี ึน้ และ credit costs ทีล่ดลง 
เมือ่รวมกบัผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีน่่าสนใจ 6-7% เราเชือ่วา่กลุ่มฯ น้ีมอีตัราสว่น
ความเสีย่งต่อผลตอบแทนทีด่งึดดูใจ เรายงัคงเลอืก KTB และ KKP เป็น Top Picks 
ของเรา 

 

Ex 4: Summary 2Q26 Net Profit 
  Net profit  Change Comment 
  2Q25 1Q26 2Q26 y-y % q-q %   
BBL 11,840 10,994 9,498 (19.8) (13.6) BBL รายงานกําไรสทุธ ิ2Q26 อยูท่ี ่9.5 พนัลบ. (-20% y-y, -14% q-q) ตํ่ากวา่ทัง้

ประมาณการของเรา และของตลาด 12% เน่ืองจาก กําไรจากเงนิลงทุนตํ่ากวา่คาด 
โดยกําไรทีล่ดลง y-y มสีาเหตุหลกัจาก NIM ทีห่ดตวัตามการปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย ขณะทีก่ารลดลง q-q เป็นผลจากคา่ใชจ่้ายดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ตาม
ฤดกูาล และกําไรจากการลงทุนในพอรต์พนัธบตัรลดลง เน่ืองจากอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัร (bond yields) ปรบัตวัสงูขึน้ 

KBANK 12,488 14,667 13,247 6.1 (9.7) KBANK รายงานกําไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 13.3 พนัลบ. (+6% y-y, -1% q-q) เป็นไป
ตามทีเ่ราคาดและสอดคลอ้งกบัประมาณการของตลาด โดยไดแ้รงหนุนจากรายได้
คา่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ กําไร FVTPL ทีเ่พิม่ขึน้ และการเตบิโตของสนิเชื่อทีด่ ี

KKP 1,409 1,955 2,122 50.6 8.5 เราคงมุมมองเชงิบวกต่อ KKP หลงับรษิทัรายงานกําไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 2.1 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 51% y-y และ 9% q-q สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดถงึ 14% โดยกําไรที่
ดกีวา่คาดไดแ้รงหนุนจากคุณภาพสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้ต่อเน่ือง และการเตบิโตที่
แขง็แกรง่ของรายไดค้า่ธรรมเนียม 

KTB 11,122 12,437 12,125 9.0 (2.5) KTB รายงานผลกําไรสทุธ ิ 2Q26 แขง็แกรง่ที ่ 12.1 พนัลบ. (+9% y-y, -3% q-q) 
สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 8% ซึง่เป็นผลมาจากการควบคุมตน้ทุนทีด่ ีเรามองบวก
ต่อผลการดาํเนินงาน ดว้ยมคีวามแขง็แกรง่ในหลายดา้น ทัง้การเตบิโตของสนิเชื่อ 
รายไดค้า่ธรรมเนียม การบรหิารตน้ทุน และคุณภาพสนิทรพัย ์

SCB 12,786 10,195 11,117 (13.1) 9.0 SCB รายงานกําไรสทุธ ิ2Q26 ที ่11.1 พนัลบ. (-13% y-y, +9% q-q) สงูกวา่ทีเ่รา
และตลาดคาดถงึ 5% สว่นใหญ่เป็นผลมาจากรายไดจ้ากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่กวา่
ทีค่าดไว ้เรามมุีมมองเชงิบวกต่อรายไดค้า่ธรรมเนียมทีแ่ขง็แกรง่ แและการควบคุม
ตน้ทุนอยา่งมวีนิยั แต่ยงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบัคุณภาพสนิทรพัย ์ โดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่ในพอรต์สนิเชื่อรถยนต ์AutoX และสนิเชื่อ SME โดยรวมแลว้ เรามองวา่ผลการ
ดาํเนินงานอยูใ่นระดบักลาง 

TISCO 1,644 1,734 1,764 7.3 1.7 TISCO รายงานกําไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 1.76 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 7% y-y และ 2% q-q 
สอดคลอ้งกบัทัง้ประมาณการของเรา และ Bloomberg Consensus โดยกําไรที่
แขง็แกรง่ไดแ้รงหนุนจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง รายไดค้า่ธรรมเนียมทีเ่พิม่ขึน้ 
และ Credit Cost ทีล่ดลง เรามองวา่บวกเลก็น้อยต่อผลการดาํเนินงานในไตรมาสน้ี  
จากการทีส่นิเชื่อกลบัมาเตบิโต และคุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัแขง็แกรง่ 

Coverage 51,289 51,983 49,873 (2.8) (4.1) 
  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 5: 2Q26 Key Financial Highlight 
(Bt m)  BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO Coverage 
Net interest income 27,769 31,432 4,329 23,261 27,306 3,524 117,621 
   Change q-q% -0.7% -1.6% 2.7% -0.7% 2.0% 2.3% -0.2% 
   Change y-y% -12.4% -9.3% 0.4% -13.5% -10.2% 5.9% -10.4% 
Net fee income 6,969 10,391 1,870 6,144 8,293 1,384 35,051 
   Change q-q% -0.2% 4.1% 15.6% -0.9% -6.1% -3.3% 0.0% 
   Change y-y% 14.7% 26.5% 28.2% 10.3% 11.9% 16.2% 17.1% 
Non-interest income 12,582 17,856 2,558 12,939 13,797 1,550 61,282 
   Change q-q% -1.4% 13.1% 3.0% -12.9% 11.1% -9.3% 2.1% 
   Change y-y% -0.7% 30.1% 36.3% 7.2% 4.9% 6.4% 11.5% 
OPEX 19,954 20,750 3,200 14,582 17,042 2,342 77,869 
   Change q-q% 9.3% 7.6% -1.9% -5.0% 2.3% 5.1% 3.8% 
   Change y-y% -0.7% -0.3% -7.4% -14.1% -2.8% 6.9% -3.9% 
Pre-provision profit 20,397 28,537 3,687 21,619 24,061 2,732 101,033 
   Change q-q% -9.3% 0.2% 7.2% -5.8% 6.8% -6.6% -1.7% 
   Change y-y% -16.0% 3.5% 34.8% -1.7% -7.6% 5.3% -4.0% 
ECL 8,433 10,019 970 6,621 9,571 551 36,164 
   Change q-q% -6.3% 2.0% 0.9% -15.2% 4.6% -28.9% -3.6% 
   Change y-y% -21.5% -0.3% -0.3% -19.6% -5.3% -1.4% -11.1% 
Net profit 9,498 13,247 2,122 12,125 11,117 1,764 49,873 
   Change q-q% -13.6% -9.7% 8.5% -2.5% 9.0% 1.7% -4.1% 
   Change y-y% -19.8% 6.1% 50.6% 9.0% -13.1% 7.3% -2.8% 

        
Gross loans 2,678,467 2,558,943 354,075 2,808,978 2,404,582 235,803 11,040,848 
   Change q-q% 0.6% 4.5% 1.6% 1.2% -1.1% 0.3% 1.3% 
   Change y-y% -1.3% 5.1% -1.2% 5.1% 0.4% 0.1% 2.2% 
Deposits 3,212,308 2,918,027 356,617 2,856,976 2,628,411 214,783 12,187,122 
   Change q-q% -0.3% 0.6% 3.3% -0.5% -0.7% 4.5% 0.0% 
   Change y-y% 0.5% 7.3% -0.2% 3.6% 6.6% 2.4% 4.1% 
NPLs 105,261 91,681 13,806 93,706 91,934 4,994 401,382 
   Change q-q% 5.0% 1.0% -15.1% 0.0% -3.8% 0.9% 0.0% 
   Change y-y% -0.2% 0.8% -21.1% -1.0% -4.4% -11.9% -2.2% 

        
Key ratios (%)        
LDR 83.4% 87.7% 91.3% 98.3% 91.5% 109.8% 90.6% 
NIM 2.36% 2.91% 3.72% 2.44% 3.03% 4.98% 2.74% 
Cost to income 49.5% 42.1% 46.5% 40.3% 41.5% 46.1% 43.5% 
Credit cost (bp) 126 160 110 95 158 94 132 
NPL ratio 3.9% 3.6% 3.9% 3.3% 3.8% 2.1% 3.6% 
ROE 6.6% 9.1% 12.4% 10.5% 9.0% 16.1% 9.0% 

 

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 200.00  162.00  (8.6) 5.0  9.1  8.6  0.6  0.6  5.0  5.0  
KBANK BUY 235.00  216.00  (7.4) 7.8  12.1  11.3  0.9  0.9  5.5  6.0  
KKP BUY 113.50  92.00  12.8  3.2  14.0  13.6  1.4  1.3  5.3  5.5  
KTB BUY 42.50  41.00  (2.5) 7.3  12.6  11.8  1.3  1.2  5.1  5.5  
SCB BUY 155.00  152.00  (4.4) 6.5  11.5  10.8  1.0  1.0  7.0  7.4  
TISCO HOLD 130.50  108.00  1.1  1.5  15.5  15.3  2.4  2.3  5.9  5.9  

 

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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