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Sector Weighting Overweight  
 

Thailand Bank Sector 
กลบัมาเติบโตอีกครัง้ 

 

Sector Valuation   Current Target Norm EPS grw   Norm PE   P/BV   Div yield  
 BBG   price price 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Bank BBL TB BUY 191.50 240.00 (10.8) 9.7  8.9  8.1  0.6  0.6  5.2  5.5  
KASIKORNBANK KBANK TB BUY 244.00 304.00 (3.5) 12.4  12.1  10.8  1.0  0.9  6.1  6.6  
Kiatnakin Bank KK TB BUY 113.00 152.00 32.0  11.8  11.9  10.7  1.4  1.3  7.2  8.0  
Krung Thai Bank KTB TB BUY 44.25 55.00 (0.5) 11.9  12.9  11.5  1.3  1.3  5.8  6.5  
SCB X  SCB TB BUY 153.50 180.00 (11.1) 8.5  12.2  11.3  1.0  1.0  6.5  7.1  
Tisco Financial Group TISCO TB HOLD 129.00 131.00 3.3  7.1  15.0  14.0  2.3  2.3  6.0  6.0  

Source: Thanachart estimates, based on 3 August 2026 closing prices 

 

เรามองว่ากลุ่มธนาคารเป็นหน่ึงในกลุ่มอตุสาหกรรมหลกัท่ีเหมาะสาํหรบักลยทุธซ้ื์อและ
ถือเพือ่เกาะไปกบัการเติบโตของ SET ในระยะยาว โดยปัจจยัหนุนหลกักาํลงัเปล่ียนจาก
การบริหารเงินกองทุนไปสู่การกลบัเข้าสู่วฏัจกัรการเติบโตของกาํไรอีกครัง้ เรายงัคงให้
น้ําหนักลงทุน “OVERWEIGHT” กลุ่มธนาคาร โดย KTB และ KKP เป็น Top Picks ของเรา 
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กลบัเข้าสู่วฏัจกัรการเติบโตอีกครัง้   
เรายงัคงน้ําหนกัลงทุน “OVERWEIGHT” กลุ่มธนาคาร โดยคาดวา่เป็นหนึ่งในกลุ่มอุตสาหกรรม
หลกัทีเ่หมาะสาํหรบักลยุทธ ์“ซือ้และถอื” ตามมมุมองเชงิบวกระยะยาวต่อดชันี SET 1) เราคาดวา่
กลุ่มจะกลบัเขา้สูก่ารเตบิโตของกาํไรรอบใหม ่โดยคาดวา่จะโตเฉลีย่ 11% ต่อปี ในปี 2027-28F 2) 
มปัีจจยัหนุนหลายประการ ทัง้การเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียม การกลบัมาขยายตวัของสนิเชือ่ 
Credit Cost ทีล่ดลง และการควบคุมตน้ทุนทีม่วีนิยั 3) ดว้ยสนิเชือ่ยงัคงเตบิโตไมม่าก และสภาพ
คล่องสว่นเกนิยงัคงสงู การบรหิารเงนิกองทุนจงึยงัคงแขง็แกรง่ ซึง่หนุนให ้ dividend yield ของ
กลุ่มอยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจที ่ 6/7% ในปี 2026-27F และ 4) ROE มแีนวโน้มสงูขึน้ต่อเนื่อง จาก
กาํไรทีเ่ตบิโตและการจ่ายเงนิปันผลในระดบัสงู ซึง่เราคาดวา่จะนําไปสูก่าร re-rating หุน้กลุ่ม
ธนาคาร จาก P/BV เฉลีย่ที ่1.0 เท่า เป็น 1.3 เท่า เทยีบกบั ROE ที ่9% ในปี 2027F 

ปัจจยัหนุนการเติบโตจะครบถ้วนตัง้แต่ปี 2027F 
เราคาดวา่กลุ่มฯ จะกลบัเขา้สูว่ฏัจกัรการเตบิโตของกาํไรอกีครัง้ โดยคาดวา่กาํไรสทุธจิะเตบิโต
เฉลีย่ 11% ต่อปี ในปี 2027-28F หลงัหดตวัลง 4% ในปี 2026F โดยเราคาดวา่จะไดแ้รงหนุนจาก
ปัจจยับวกทีค่รบถว้น ไดแ้ก่ 1) สนิเชือ่ทีก่ลบัมาเตบิโต 3% ต่อปี 2) NIM ฟ้ืนตวัเป็น 2.81/2.91% 
จาก 2.73% ในปี 2026F 3) รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโต 8% ต่อปี หนุนโดยธุรกจิบรหิารความมัง่
คัง่ (Wealth) 4) Credit Cost ลดลงจาก 132bps ในปี 2026F เหลอื 115bps ในปี 2028F และ 5) 
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดล้ดลงจาก 44.1% ในปี 2026F เหลอื 42.7% ในปี 2028F  

อยู่ในช่วงท่ีเพ่ิมเงินปันผลได้ไมย่าก  
ในชว่ง 2 ปีทีก่ารเตบิโตอ่อนแอ ธนาคารไดใ้ชก้ลยุทธบ์รหิารเงนิกองทนุอยา่งเขม้ขน้ ทัง้การเพิม่
อตัราการจ่ายเงนิปันผล และการซือ้หุน้คนื ทาํให ้ ROE และ yield ปรบัตวัดขีึน้ พรอ้มทัง้ชว่ยให้
มลูคา่หุน้ไดร้บัการ Re-rating ปัจจุบนัเมือ่กาํไรกลบัเขา้สูร่อบการเตบิโตใหม ่ เรามองวา่ทัง้เงนิปัน
ผล และ ROE สามารถเพิม่ขึน้พรอ้มกบัการเตบิโตของกาํไรได ้ นอกจากนี้ การเตบิโตของกาํไร
รอบใหมน่ี้มแีรงหนุนหลกัจากรายไดค้า่ธรรมเนียม ซึง่ใชฐ้านเงนิทุนน้อยกวา่การเตบิโตทีม่าจาก
สนิเชือ่ เราจงึยงัคงเหน็โอกาสในการเพิม่อตัราการจ่ายปันผลไดเ้ป็น 70% ในปี 2026-27F จาก 
68% ในปี 2025 ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคาดวา่กลุ่มฯ จะยงัคงให ้yield เฉลีย่ที ่6/7% ในปี 2026-27F  

KTB และ KKP เป็น Top Sector Picks ของเรา  
KTB เป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ มคีวามสามารถในการทาํกาํไรมากสดุที ่ROE ที ่11% เมือ่
เทยีบกบัธนาคารใหญ่ และม ีEPS โต 12% ในปี 2027F และให ้yield 6% เรามองวา่ KTB เป็น
หุน้คุณภาพทีไ่ดป้ระโยชน์จากการกลบัมาเตบิโตของสนิเชือ่ ดว้ยมสีดัสว่นสนิเชือ่ทีเ่กีย่วกบั
โครงสรา้งพืน้ฐานและสนิเชือ่ภาครฐัในระดบัสงู KKP เป็นอกี Top Pick ของเรา ดว้ยคาดวา่กาํไร
จะโตสงูทีส่ดุในกลุ่มฯ เฉลีย่ปีละ 20% ในปี 2026-28F และให ้ yield สงูทีส่ดุในกลุ่ม สาํหรบั 
KBANK จดัเป็นตวัเลอืกอนัดบัสาม จากคุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และธุรกจิ Wealth ทีโ่ดด
เด่น ขณะทีป่รบัคาํแนะนํา BBL ขึน้เป็น “ซือ้” จาก ถอื เนื่องจากรอบการปรบัลดอตัราดอกเบีย้
สิน้สดุลง และสนิเชือ่ภาคธรุกจิมแีนวโน้มฟ้ืนตวั ดา้น SCB ยงัคงแนะนํา “ซือ้” จาก yield ทีส่งู แต่
เราชอบน้อยทีส่ดุในบรรดาธนธนาคารใหญ่ เนื่องจากกงัวลต่อคุณภาพสนิทรพัย ์ สว่น TISCO 
ยงัคงนะนํา “ถอื” เพราะมลูคา่หุน้ทีค่อ่นขา้งแพง  
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Ex 1: Sector Net Profit Growth  Ex 2: Net Profit Growth By Bank 
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Ex 3: Summary Of Sector Earnings Revisions 

(Bt m) ————— New ————— ————— Old ————— ———— Change (%) ———— 
 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 
NII          
BBL 111,375 117,202 124,337 115,544 120,600 122,758 (4) (3) 1  
KBANK 127,822 133,053 140,010 126,590 130,758 135,678 1  2  3  
KKP 17,049 17,685 18,468 17,076 17,658 18,288 (0) 0  1  
KTB 93,815 98,904 105,369 96,522 101,299 106,216 (3) (2) (1) 
SCB 107,057 111,862 117,683 111,790 115,214 117,192 (4) (3) 0  
TISCO 14,204 14,527 14,928 14,067 14,441 14,743 1  1  1  
Coverage 471,322 493,233 520,795 481,589 499,970 514,875 (2) (1) 1  
Net fee income             
BBL 28,489 29,914 31,410 27,824 28,658 30,091 2  4  4  
KBANK 40,307 44,337 48,328 37,355 38,849 40,791 8  14  18  
KKP 7,482 8,978 10,325 6,524 6,916 7,331 15  30  41  
KTB 25,598 27,901 30,413 23,427 24,599 26,075 9  13  17  
SCB 34,179 36,571 38,766 32,470 34,093 35,798 5  7  8  
TISCO 5,516 6,067 6,674 5,215 5,424 5,664 6  12  18  
Coverage 141,570 153,769 165,914 132,815 138,539 145,750 7  11  14  
Net Non-II             
BBL  48,940   47,586   48,403   44,475   43,383   45,348  10  10  7  
KBANK  61,389   64,768   69,988   55,729   58,304   61,213  10  11  14  
KKP  9,852   11,041   12,365   8,591   8,766   9,147  15  26  35  
KTB  52,254   52,050   54,335   44,078   45,426   46,805  19  15  16  
SCB  51,110   51,713   53,238   48,998   49,763   50,736  4  4  5  
TISCO  6,336   6,634   7,269   6,035   5,990   6,259  5  11  16  
Coverage  229,881   233,792   245,599   207,905   211,632   219,509  11  10  12  

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 3: Summary Of Sector Earnings Revisions (Con’t) 

(Bt m) ————— New ————— ————— Old ————— ———— Change (%) ———— 
 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 
PPOP             
BBL  81,674   84,753   89,867   79,698   82,718   85,274  2  2  5  
KBANK  106,734   113,433   121,848   101,205   104,380   109,177  5  9  12  
KKP  13,968   15,439   16,879   12,201   12,498   13,028  14  24  30  
KTB  87,399   90,168   97,180   79,431   84,280   88,652  10  7  10  
SCB  91,239   95,608   101,364   92,940   96,067   97,345  (2) (0) 4  
TISCO  11,394   11,685   12,311   10,956   11,045   11,347  4  6  8  
Coverage  392,406   411,086   439,449   376,430   390,987   404,822  4  5  9  
Provisions for ECL 

         

BBL  31,162   29,307   29,627   27,592   28,006   28,356  13  5  4  
KBANK  40,023   38,366   38,015   39,824   38,402   38,654  0  (0) (2) 
KKP  3,730   3,591   3,698   3,633   3,715   3,827  3  (3) (3) 
KTB  27,586   22,785   23,469   21,906   23,182   23,704  26  (2) (1) 
SCB  38,211   38,033   35,211   35,942   35,282   35,810  6  8  (2) 
TISCO  2,844   2,525   2,576   2,572   2,550   2,601  11  (1) (1) 
Coverage  143,555   134,608   132,596   131,471   131,138   132,953  9  3  (0) 
Net profit 

         

BBL  41,020   45,020   48,905   42,051   44,154   45,372  (2) 2  8  
KBANK  49,117   53,753   59,971   45,819   49,466   52,856  7  9  13  
KKP  8,022   9,284   10,328   6,750   6,963   7,258  19  33  42  
KTB  47,971   53,685   59,178   47,004   50,430   53,543  2  6  11  
SCB  42,238   45,827   52,609   45,367   48,357   48,971  (7) (5) 7  
TISCO  6,879   7,368   7,831   6,746   6,836   7,040  2  8  11  
Coverage  195,247   214,937   238,822   193,738   206,206   215,040  1  4  11  

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 4: Summary Of Sector Key Ratio Revisions 

(%) ————— New ————— ————— Old ————— ——— Change (bp) ——— 
 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 
NIM          
BBL 2.40 2.49 2.61 2.49 2.57 2.59 (9.3) (8.0) 2.3  
KBANK 2.90 2.96 3.06 2.88 2.92 3.00 2.8  4.0  5.9  
KKP 3.76 3.84 3.96 3.77 3.86 3.97 (1.4) (2.1) (0.9) 
KTB 2.41 2.48 2.59 2.48 2.54 2.62 (6.8) (6.3) (3.4) 
SCB 3.01 3.08 3.16 3.13 3.18 3.21 (11.9) (9.9) (4.6) 
TISCO 4.89 4.91 4.97 4.84 4.90 4.95 4.5  1.2  2.1  
Coverage 2.73 2.81 2.91 2.79 2.85 2.90 (5.8) (4.6) 0.5  
Cost to income       (%) (%) (%) 
BBL 49.1 48.6 48.0 50.2 49.6 49.3 (1.1) (1.0) (1.3) 
KBANK 43.6 42.7 42.0 44.5 44.8 44.5 (0.9) (2.1) (2.6) 
KKP 48.1 46.3 45.3 52.5 52.7 52.5 (4.4) (6.4) (7.3) 
KTB 40.2 40.3 39.2 43.5 42.6 42.1 (3.3) (2.3) (2.9) 
SCB 42.5 41.7 40.7 42.2 41.8 42.0 0.3  (0.0) (1.3) 
TISCO 44.5 44.8 44.5 45.5 45.9 46.0 (1.0) (1.2) (1.4) 
Coverage 44.1 43.5 42.7 45.4 45.1 44.9 (1.3) (1.6) (2.2) 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 4: Summary Of Sector Key Ratio Revisions (Con’t) 

(%) ————— New ————— ————— Old ————— ——— Change (bp) ——— 
 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 
Credit costs (bps)             
BBL 118 108 106 105 105 105 13  3  1  
KBANK 160 150 145 160 152 150 (0) (2) (5) 
KKP 107 100 100 105 105 105 2  (5) (5) 
KTB 100 80 80 80 83 83 20  (3) (3) 
SCB 160 155 140 152 147 147 8  8  (7) 
TISCO 120 105 105 108 105 105 12  0  0  
Coverage 132 120 115 122 119 119 10  1  (3) 
Loan growth y-y       (%) (%) (%) 
BBL 2.5 3.0 3.0 1.5 1.5 1.0 1.0  1.5  2.0  
KBANK 2.0 2.5 2.5 1.0 2.0 2.0 1.0  0.5  0.5  
KKP 3.0 3.0 3.0 1.5 3.0 3.0 1.5  0.0  0.0  
KTB 3.5 3.0 3.0 2.0 2.0 2.5 1.5  1.0  0.5  
SCB 3.0 2.5 2.5 1.0 2.0 1.0 2.0  0.5  1.5  
TISCO 1.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 (1.0) 0.0  0.0  
Coverage 2.7 2.8 2.8 1.4 1.9 1.7 1.3  0.8  1.1  
Net fee income growth y-y       (%) (%) (%) 
BBL 4.8 5.0 5.0 2.3 3.0 5.0 2.4  2.0  0.0  
KBANK 13.9 10.0 9.0 5.6 4.0 5.0 8.3  6.0  4.0  
KKP 26.1 20.0 15.0 9.9 6.0 6.0 16.1  14.0  9.0  
KTB 11.5 9.0 9.0 2.0 5.0 6.0 9.5  4.0  3.0  
SCB 12.8 7.0 6.0 5.2 5.0 5.0 7.6  2.0  1.0  
TISCO 10.3 10.0 10.0 4.3 4.0 4.4 6.0  6.0  5.6  
Coverage 11.7 8.6 7.9 4.3 4.3 5.2 7.4  4.3  2.7  

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 5: 2026-27F Sector Earnings Bridge   Ex 6: 2027-28F Sector Earnings Bridge  
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Ex 7: ttbwealth Vs. Bloomberg Banking Net Profit Forecasts  

Net profit  TNS   Bloomberg   Diff  
(Bt m) 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2026F 2026F 2027F 2026F 
BBL 41,020  45,020  48,905  41,427  43,616  47,146  (1.0) 3.2  3.7  
KBANK 49,117  53,753  59,971  49,957  52,760  56,485  (1.7) 1.9  6.2  
KKP 8,022  9,284  10,328  7,556  7,744  7,554  6.2  19.9  36.7  
KTB 47,971  53,685  59,178  47,928  49,809  51,703  0.1  7.8  14.5  
SCB 42,238  45,827  52,609  41,776  45,632  49,324  1.1  0.4  6.7  
TISCO 6,879  7,368  7,831  6,943  7,180  7,355  (0.9) 2.6  6.5  
Coverage 195,247  214,937  238,822  195,586  206,740  219,568  (0.2) 4.0  8.8  

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 8: Covered Banks’ Loan Yield, Cost Of Funds And NIM  Ex 9: Covered Banks’ Quarterly NIM 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 10: Change In NIM By Bank 
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Ex 11: Policy Rate And GDP Growth Forecasts 

 % growth 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 2.2 2.9 2.4 2.0 2.8 3.1 

Private consumption 6.7 4.4 2.7 2.8 1.7 2.2 

Private investment 3.1 (1.9) 3.5 8.7 5.5 5.5 

Government investment (4.2) 4.5 8.9 3.6 2.3 2.5 

Exports (nominal US$ growth) (1.5) 5.9 12.7 11.1 (1.6) 3.0 

Imports (nominal US$ growth) (3.8) 5.6 13.0 16.9 (2.4) 2.9 

Export of services (nominal baht growth) 47.3 26.1 (1.3) 1.9 1.4 2.0 

Import of services (nominal baht growth) 3.7 14.1 (2.8) 4.0 (0.8) 2.0 

Current account (% of GDP) 1.4 2.5 3.3 1.1 2.1 2.4 
 

      Headline CPI 1.3 0.4 (0.1) 2.5 0.5 1.3 

Bt/US$ – average 34.8 35.3 32.9 32.0 32.0 32.0 

Policy rate 2.50 2.25 1.25 1.00 1.00 1.25 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 12: Deposit Rates   Ex 13: 20% of Deposits Still Waiting to Reprice  
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Sources: BoT, ttb wealth estimates  Sources: BoT, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 14: Thailand 10-Year Bond Yield   Ex 15: Investment Income To Total Interest Income  
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Ex 16: Aggregate Investment Income To Total Interest Income Of Covered Banks  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 17: NIM And Earnings Sensitivity To Each 25bp Policy Rate Hike 

  NIM (bps) Net profit (%) 
BBL 10.5 8.5 
KBANK 9.5 5.9 
KKP (1.8) (0.9) 
KTB 13.4 7.7 
SCB 9.1 5.2 
TISCO (5.2) (1.6) 

 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 18: Floating Rate And Fixed-Rate Loans Of Each Bank  Ex 19: CASA And Term Deposits Of Each Bank 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 20: Our Six Covered Banks’ Loan Growth   Ex 21: Loan Growth Comparison  
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Ex 22: Banking System Loan Growth  

(4)
(2)
0
2
4
6
8
10
12
14
16

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

(y-y%)(Bt tr) Loans (LHS) Change (RHS)

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 23: System Loan Breakdown By Client   Ex 24: Retail Loan Breakdown  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 25: Quarterly GDP Growth  Ex 26: Investment Growth 
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Ex 27: BOI Applications And Approvals…  Ex 28: …Start To Feed To Real Investment 
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Ex 29: Mega-Infrastructure Project Bidding Value 

508 
548 

72 

837 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

Prayut 1(2015-18) Prayut 2 (2019-22) Pheu Thai-led
(2023-25)

Bhumjaithai-led
(2026-30F)

(Bt bn)

 
Sources: Thai government, ttb wealth estimates 

 



 
 
SECTOR NOTE  RAWISARA SUWANUMPHAI 
 

 
 

ttb wealth research 10 
 
 

 

Ex 30: Aggregate Covered Banks’ NII Growth   Ex 31: NII Growth Comparison   
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Ex 32: Growth In Covered Banks’ Corporate Lending   Ex 33: Growth Of Each Bank 
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Ex 34: Growth In Covered Banks’ SME Lending   Ex 35: Growth Of Each Bank  
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Ex 36: Growth In Covered Banks’ Retail Lending   Ex 37: Growth Of Each Bank  

11 

7 

3 

0 1 

(1)

4 

3 3 

(2)

0

2

4

6

8

10

12

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

F

20
27

F

20
28

F

(y-y%)

 

 

(10)

(5)

0

5

10

15

2025 2026F 2027F 2028F

(y-y%) BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 38: Consumer Loan Growth  
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Source: Bank of Thailand 

 
 

Ex 39: Stage 2 By Segment   Ex 40: NPLs By Segment  
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Ex 41: Worst-ever Domestic Car Sales   Ex 42: Used Car Price Index  
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Ex 43: Covered Banks’ Fee Income Growth   Ex 44: Fee Income Growth By Bank  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 45: Commercial Banks’ Deposits Keep Growing   Ex 46: ~80% of Deposits >Bt1m 
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Deposit by size 1Q26 (Bt m) % of total 
<= 50,000 baht 483,839 3% 
> 50,000-100,000 baht 314,479 2% 
> 100,000-200,000 baht 487,516 3% 
> 200,000-500,000 baht 1,028,612 6% 
> 500,000-1,000,000 baht 1,165,666 7% 
> 1-10 million baht 4,563,450 27% 
> 10-25 million baht 1,656,288 10% 
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> 200-500 million baht 1,139,119 7% 
> 500 million baht 2,590,906 16% 
Total 16,661,535 100% 

 

Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 
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Ex 47: BoT Fee Standardization Summary 

No. Category Fee item Standardized fee (cap) Customer group Effective date 

1. Deposit accounts 

1   Statement request fee — up to 12 months 

of historical data (paper) 

Max Bt100 / account / request (actual delivery costs 

may be charged) 

Individuals, SMEs 1 Jul 2026 

    Statement request fee — electronic (e-

statement) 

Free Individuals, SMEs 1 Jul 2026 

2   Bank confirmation / financial status 

certification fee 

Max Bt100 / set / request (actual delivery costs may 

be charged) 

Individuals, SMEs 1 Jul 2026 

3   Dormant (inactive) account maintenance 

fee 

Free (exception: accounts with balance ≤ Bt2,000 
that have been inactive for more than 1 year may 
be charged max Bt20 / month) 

Individuals 1 Jul 2026 

2. Electronic cards 

4   Entrance + annual fee — basic ATM card Combined max Bt150 / year Individuals 1 Sep 2026 

5   Entrance + annual fee — basic debit card Combined max Bt200 / year Individuals 1 Sep 2026 

6   Credit card cash advance fee Max 2.5% of amount withdrawn Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Jul 2026 

3. Payment transactions 

7   Cross-zone / trunk-line fees — deposit / 

withdrawal / transfer at ATM, CDM, CRM 

Free Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Sep 2026 

8   Cross-zone / trunk-line fees — deposit / 

withdrawal / transfer at branch 

Free (exception: cross-zone cash 
deposit/withdrawal at branch may be charged max 
0.05% of transaction value) 

Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Jul 2026 

9   Cross-zone / trunk-line fees — funds 

transfer via BAHTNET 

Free Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Jul 2026 

10   Cross-zone / trunk-line fees — cheque 

deposit 

Free Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Jul 2026 

11   Cross-zone / trunk-line fees — bill payment 

(goods & services) 

Free Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Sep 2026 

12   Same-day bulk payment transfer fee Max Bt20 / transaction Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Sep 2026 

13   BAHTNET transfer fee (electronic 

channels) 

Max Bt100 / transaction Individuals, SMEs 1 Oct 2026 

14   Commission in lieu of exchange (CIL)* — 

rate 

Max 0.125% of the amount, all currencies Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Jul 2026 

    Commission in lieu of exchange* — 

minimum / maximum (individuals & SMEs) 

Minimum charge max Bt300; maximum charge max 

Bt2,000 

Individuals, SMEs 1 Oct 2026 

    Commission in lieu of exchange* — 

transfers between accounts within the same 

bank 

Prohibited (no charge allowed) Individuals, 

SMEs, corporates 

1 Jul 2026 

 

Sources: BoT, ttb wealth estimates 
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Ex 47: BoT Fee Standardization Summary (Con’t) 

No. Category Fee item Standardized fee (cap) Customer group Effective date 

4. SME lending 

15   Front-end fee (credit facility utilization fee) Max 2.5% of credit line (for lines below Bt15m, charge 

must not exceed Bt250,000) 

SMEs 1 Sep 2026 

16   Fee for extending the drawdown period of a 

term loan facility 

Free (exception: if the customer receives an 
increased credit line, the item-15 fee may be 
charged on the incremental line only) 

SMEs 1 Sep 2026 

17   Fee for renewing a revolving loan facility Free (exception: if the customer receives an 
increased credit line, the item-15 fee may be 
charged on the incremental line only) 

SMEs 1 Sep 2026 

18   Prepayment fee — term loans Max 3% of outstanding principal (free if principal 

repaid exceeds half of the amount actually drawn AND 

repayment period served exceeds half of the loan 

tenor, counted from drawdown date) 

SMEs 1 Sep 2026 

19   Credit line cancellation fee Free where (a) a commitment fee / line-reservation 
charge has already been collected, or (b) the 
borrower has already drawn down the line, in part 
or in full 

SMEs 1 Sep 2026 

 

Sources: BoT, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 48: Wealth-Related Fee Income Growth  Ex 49: % Of Wealth-Related Fee Income  
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Ex 50: Mutual Funds To GDP As Of 2020  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 51: Total Thailand Mutual Fund NAV Growth   Ex 52: Mutual Fund NAV Growth By Bank  
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Sources: AIMC, ttb wealth estimates  Sources: AIMC, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 53: Mutual Fund NAV to Deposits By Bank   Ex 54: Mutual Fund NAV to Deposits By Bank  
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Ex 55: Parallel Growth In Operating Income And Opex  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 56: Opex Growth By Bank   Ex 57: Cost-To-Income Ratio By Bank  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 58: Headcount  

(people) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024/25 y-y 5Y-CAGR 
BBL 24,359 22,692 21,294 20,917 21,135 21,157 0.1% -2.8% 
KBANK 19,862 19,153 18,840 18,899 18,948 17,200 -9.2% -2.8% 
KKP 4,268 4,323 4,614 4,815 4,786 4,480 -6.4% 1.0% 
KTB 20,262 18,937 17,157 16,421 16,447 16,467 0.1% -4.1% 
SCB 27,261 26,929 29,354 31,932 32,303 29,796 -7.8% 1.8% 
TISCO 5,013 4,879 5,090 5,496 5,790 5,610 -3.1% 2.3% 
TTB 17,009 15,102 15,556 15,320 14,529 13,621 -6.2% -4.3% 
Total 118,034 112,015 111,905 113,800 113,938 108,331 -4.9% -1.7% 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 59: No. Of Branches 

(branches) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024/25 y-y 5Y-CAGR 
BBL  1,128 1,059 891 847 791 722 -8.7% -8.5% 
KBANK  863 842 827 812 783 734 -6.3% -3.2% 
KKP  65 65 62 62 62 55 -11.3% -3.3% 
KTB  980 981 949 928 925 924 -0.1% -1.2% 
SCB  854 754 695 644 630 600 -4.8% -6.8% 
TISCO  58 55 53 51 50 51 2.0% -2.5% 
TTB  457 636 569 532 472 432 -8.5% -1.1% 
Total  4,405 4,392 4,046 3,876 3,713 3,518 -5.3% -4.4% 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 60: Covered Banks’ Credit Costs And ECL   Ex 61: Credit Costs By Bank  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 62: Covered Banks’ NPL And Stage 2 Ratios   Ex 63: NPL Ratio By Bank  

4.4 4.2 
3.8 3.7 3.6 3.7 

7.8 
7.2 6.8 6.9 

7.7 7.9 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2020 2021 2022 2023 2024 2025

(%) NPL Stage 2

 

 

0

1

2

3

4

5

6

BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO

(%) 2025 2026F 2027F 2028F

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 64: NPL Inflows And NPL Outflows  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 65: Covered Banks’ NPL Ratio And Coverage Ratio   Ex 66: Coverage Ratio By Bank  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 67: 2026F Dividend Return Of Each Bank  

10.00 15.00 8.10 2.57 10.04 7.75 

5.2 

6.1 

7.2 

5.8 
6.5 

6.0 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

2

4

6

8

10

12

14

16

BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO

(%)(Bt/share) DPS (LHS) Dividend yield (RHS)

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 68: DPS Forecasts By Bank   Ex 69: Dividend Payout Ratios By Bank  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 70: Sector Loan Growth Vs. CET 1   Ex 71: CET 1 By Bank  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 72: Change in DPS Assumptions 

  ——— Current DPS (Bt) ——— ——— Previous DPS (Bt) ——— ——— Change (%) ——— 
  2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 
BBL 10.00 10.50 11.00 10.00 10.00 10.00 - 5 10 
KBANK 15.00 16.00 18.00 13.00 14.00 14.00 15 14 29 
KKP 8.10 9.00 9.90 6.06 6.26 6.52 34 44 52 
KTB 2.57 2.88 3.18 2.19 2.35 2.68 18 23 18 
SCB 10.04 10.89 12.50 10.78 11.49 11.64 (7) (5) 7 
TISCO 7.75 7.75 8.25 7.75 7.75 7.75 — — 6 

 

Source: ttb wealth estimates 
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Ex 73: Change in Dividend Payout Ratio Assumptions 

  —— Current payout ratio (%) —— —— Previous payout ratio (%) —— ———— Change (ppt) ———— 
  2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 
BBL 47 45 43 45 43 42 1 1 1 
KBANK 72 71 71 67 67 63 5 3 8 
KKP 86 86 86 75 75 75 11 11 11 
KTB 75 75 75 65 65 70 10 10 5 
SCB 80 80 80 80 80 80 — — — 
TISCO 90 84 84 92 91 88 (2) (7) (4) 

 

Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 74: Interim Dividend Summary 

(Bt/share) 2023 2024 2025 2026F 2026F yield Expected announcement 
BBL 2.00 2.00 2.00 2.00 1.0% Last week of August 
KBANK 0.50 1.50 2.00 2.00 0.8% Last week of August 
KKP 1.25 1.25 1.50 2.00 1.7% Last week of August 
KTB n/a n/a 0.43 0.51 1.2% Last week of August 
SCB 2.50 2.00 2.00 2.00 1.3% Last week of August 
TISCO 2.00 2.00 2.00 2.00 1.5% Last week of September 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 75: Sector’s P/BV STD Band  Ex 76: P/BV Current Vs. 10-yr Average Of Each Bank  
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Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 
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Ex 77: 2027F P/BV And ROE   Ex 78: 2027F P/BV And Yield  
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Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 79: TISCO’s P/BV And ROE  
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Ex 80: P/BV-to-ROE Map  
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Ex 81: Comparing PEG (x)   Ex 82: Comparing P/BV to ROE  
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Source: ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 83: P/BV Comparison With ASEAN Banks   Ex 84: Dividend Yield Comparison With ASEAN Banks  
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Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 85: 2027F P/BV And ROE   Ex 86: 2027F P/BV And Yield  
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Ex 87: Earnings Growth, ROE, And TPs Of The Six Banks Under Our Coverage 

  Net profit growth Average ROE TP (Bt/share) Recommendation 
  2027-28F CAGR (%) 2027-28F (%) New Old New Old 
BBL 9.2 7.5 240 162 BUY HOLD 
KBANK 10.5 9.2 304 216 BUY BUY 
KKP 13.5 12.9 152 92 BUY BUY 
KTB 11.1 11.4 55 41 BUY BUY 
SCB 12.2 9.5 180 152 BUY BUY 
TISCO 6.7 16.7 131 108 HOLD HOLD 

 

Source: ttb wealth estimates 
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Ex 88: Key Assumptions Comparison 

  BBL KBANK KKP KTB SCB  TISCO Industry 

Rating  BUY BUY BUY BUY BUY HOLD Overweight 
Target price  (Bt) 240.00  304.00  152.00  55.00  180.00  131.00   
Upside (%) 25.3  24.6  34.5  24.3  17.3  1.6   
Consensus TP (Bt) 201.90  254.49  120.00  44.94  156.64  118.14   
Differ from consensus (%) 18.9  19.5  26.7  22.4  14.9  10.9   
Market cap. (US$ m) 10,959  17,332  3,033  18,541  15,495  3,096   
         

Pre-provision profit (Bt m) 2025A 91,961  109,129  11,143  91,417  101,598  10,605  415,854  

 2026F 81,674  106,734  13,968  87,399  91,239  11,394  392,406  
 2027F 84,753  113,433  15,439  90,168  95,608  11,685  411,086  
 2028F 89,867  121,848  16,879  97,180  101,364  12,311  439,449  
         
Net profit (Bt m) 2025A 46,007  49,565  5,913  48,229  47,488  6,659  203,860  
 2026F 41,020  49,117  8,022  47,971  42,238  6,879  195,247  
 2027F 45,020  53,753  9,284  53,685  45,827  7,368  214,937  
 2028F 48,905  59,971  10,328  59,178  52,609  7,831  238,822  
         
Loan growth (y-y %) 2025A (3.16) (0.28) (6.63) 0.47  (2.10) 1.54  (1.39) 
 2026F 2.50  2.00  3.00  3.50  3.00  1.00  2.73  
 2027F 3.00  2.50  3.00  3.00  2.50  2.00  2.75  
 2028F 3.00  2.50  3.00  3.00  2.50  2.00  2.75  
         
Deposit growth (y-y %) 2025A 0.84  4.84  (3.06) 4.86  3.63  2.32  3.21  
 2026F 1.01  1.74  (1.77) 2.44  2.46  2.83  1.78  
 2027F 1.00  0.42  0.00  2.00  2.00  1.00  1.29  
 2028F 1.00  2.59  1.00  2.00  2.00  1.50  1.84  
         
NIM (%) 2025A 2.71  3.23  3.77  2.82  3.44  4.76  3.08  
 2026F 2.40  2.90  3.76  2.41  3.01  4.89  2.73  
 2027F 2.49  2.96  3.84  2.48  3.08  4.91  2.81  
 2028F 2.61  3.06  3.96  2.59  3.16  4.97  2.91  
         
Fee income growth (%) 2025A (1.92) 5.85  9.99  3.03  (0.92) 0.57  1.90  
 2026F 4.77  13.90  26.06  11.50  12.78  10.32  11.67  
 2027F 5.00  10.00  20.00  9.00  7.00  10.00  8.61  
 2028F 5.00  9.00  15.00  9.00  6.00  10.00  7.89  
         
Credit cost (bps)  2025A 136  163  104  114  174  100  143  
 2026F 118  160  107  100  160  120  132  
 2027F 108  150  100  80  155  105  120  
 2028F 106  145  100  80  140  105  115  
         
NPL ratio (%) 2025A 3.63  3.78  4.81  3.43  4.09  2.28  3.72  
 2026F 3.74  3.65  3.87  3.21  3.87  2.11  3.58  
 2027F 3.73  3.66  3.86  3.17  3.82  2.16  3.56  
 2028F 3.72  3.67  3.94  3.13  3.75  2.22  3.54  
         
ROE (%) 2025A 8.15  8.62  9.26  10.67  9.65  15.41  9.31  
 2026F 7.01  8.11  11.78  10.22  8.50  15.72  8.61  
 2027F 7.37  8.84  12.61  11.10  9.07  16.45  9.24  
 2028F 7.64  9.54  13.17  11.78  10.15  16.92  9.89  
         
LLC (%) 2025A 310  153  121  200  151  172  200  
 2026F 308  167  142  209  149  205  208  
 2027F 304  178  151  210  153  207  211  
 2028F 300  188  158  211  155  204  213  
                

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates, based on 3 August 2026 closing prices 
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Valuation Comparison  

Ex 89: Valuation Comparison With Regional Peers 
   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield — 
Name BBG Code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BOC Hong Kong Holdings 2388 HK Hong Kong 5.8  7.6  12.9  12.0  1.4  1.4  11.6  11.7  4.7  4.9  

Bank of East Asia 23 HK Hong Kong 35.2  22.0  9.6  7.9  0.4  0.4  4.5  5.3  4.9  5.9  

China Citic Bank Corp 998 HK Hong Kong 3.3  4.8  6.2  6.0  0.6  0.5  9.2  9.3  5.1  5.3  

Hang Seng Bank 11 HK Hong Kong na na na na na na na na na na 

Industrial & Commercial Bk 1398 HK Hong Kong 2.6  4.8  7.3  7.0  0.6  0.6  9.1  8.7  4.3  4.4  

             

Axis Bank AXSB IN India (5.1) 23.9  15.8  12.7  1.8  1.7  na 13.5  3.3  3.2  

ICICI Bank ICICIBC IN India 1.1  16.1  19.0  16.4  2.9  2.5  na na 0.8  0.9  

State Bank of India SBIN IN India 0.1  0.3  11.5  11.4  1.8  1.6  16.7  14.9  1.6  1.7  

             

Bank Central Asia BBCA IJ Indonesia 4.7  9.0  12.9  11.8  2.6  2.4  20.6  20.8  5.4  5.8  

Bank Mandiri BMRI IJ Indonesia 2.2  6.1  6.8  6.4  1.3  1.2  18.8  18.8  10.5  10.6  

Bank Rakyat BBRI IJ Indonesia 3.7  6.9  7.7  7.3  1.4  1.3  17.9  18.4  11.1  11.4  

Bank Negara BBNI IJ Indonesia 6.1  8.2  6.2  5.7  0.7  0.7  12.1  12.5  10.5  11.0  

             

CIMB Group Holdings CIMB MK Malaysia 3.2  6.4  10.6  10.0  1.2  1.1  11.2  11.4  6.0  6.4  

Hong Leong Bank HLBK MK Malaysia 3.3  6.5  10.3  9.6  1.1  1.0  11.1  11.2  4.6  5.0  

Malayan Banking MAY MK Malaysia 1.3  5.6  12.3  11.6  1.3  1.3  11.1  11.3  5.8  6.2  

Public Bank PBKF MK Malaysia 2.9  5.7  na na na na 12.1  12.3  na na 

             

Industrial Bank of Korea 024110 KS S Korea 9.2  5.7  5.8  5.5  0.5  0.4  7.7  7.7  5.6  6.0  

             

DBS Group Holdings DBS SP Singapore 3.9  7.6  18.7  17.4  3.0  2.9  16.3  17.0  4.4  4.7  

Oversea-Chinese Banking  OCBC SP Singapore 5.3  7.5  16.8  15.7  2.0  1.9  12.4  12.6  3.5  3.3  

United Overseas Bank UOB SP Singapore 23.9  8.2  12.6  11.6  1.4  1.3  11.1  11.4  4.0  4.3  

             

Bangkok Bank BBL TB* Thailand (10.8) 9.7  8.9  8.1  0.6  0.6  7.0  7.4  5.2  5.5  

KASIKORNBANK KBANK TB* Thailand (3.5) 12.4  12.1  10.8  1.0  0.9  8.1  8.8  6.1  6.6  

Kiatnakin Phatra Bank KKP TB* Thailand 32.0  11.8  11.9  10.7  1.4  1.3  11.8  12.6  7.2  8.0  

Krung Thai Bank KTB TB* Thailand (0.5) 11.9  12.9  11.5  1.3  1.3  10.2  11.1  5.8  6.5  

SCB X SCB TB* Thailand (11.1) 8.5  12.2  11.3  1.0  1.0  8.5  9.1  6.5  7.1  

Tisco Financial Group TISCO TB* Thailand 3.3  7.1  15.0  14.0  2.3  2.3  15.7  16.5  6.0  6.0  

             

Average   4.9  9.0  11.5  10.5  1.4  1.3  11.9  12.3  5.5  5.9  
 

Source: Bloomberg 
Note:     * ttb wealth estimates , using ttb wealth normalized EPS 
Based on 3 August 2026  closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET Index 2.0  8.7  30.7  28.9  — — — — 
BANK Index 10.1  27.3  52.7  31.9  8.1  18.6  22.0  3.0  
BBL 6.7  17.8  29.4  13.0  4.6  9.1  (1.3) (15.9) 
KBANK 11.9  25.8  50.6  25.4  9.9  17.1  19.9  (3.4) 
KKP 10.4  40.5  100.9  63.2  8.4  31.8  70.2  34.3  
KTB 16.4  34.1  101.1  56.6  14.4  25.4  70.4  27.7  
SCB 3.4  16.8  20.9  10.1  1.3  8.1  (9.7) (18.8) 
TISCO 8.9  17.4  29.5  16.3  6.9  8.7  (1.2) (12.6) 

Source: Bloomberg 

 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มงีบดุลแขง็แกรง่  

 มฐีานเงนิทุนทีแ่ขง็แกรง่ 

 
 
 

 

 ขาดแคลนกําลงัคนทีม่ศีกัยภาพ 

 มกีารพฒันานวตักรรมทางดา้นผลติภณัฑท์ีช่า้ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายฐานรายไดค้า่ธรรมเนียม 

 เขา้สูก่ลุ่มสนิเชื่อลูกคา้บุคคลมากขึน้ 

 ขยายธุรกจิไปยงัตา่งประเทศ 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกถดถอย 

 มาตรฐาน และหลกัเกณฑท์างดา้นบญัชใีหม่ 

 

REGIONAL COMPARISON 

 
 — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —–––– ROE––––— —— Div. Yield —— 
Name 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 Hong Kong  11.7  9.8  9.0  8.2  0.8  0.7  8.6  8.8  4.7  5.2  
 India  (1.3) 13.4  15.4  13.5  2.2  1.9  16.7  14.2  1.9  1.9  
 Indonesia  4.1  7.5  8.4  7.8  1.5  1.4  17.3  17.6  9.4  9.7  
 Malaysia  2.7  6.0  11.1  10.4  1.2  1.2  11.4  11.6  5.5  5.8  
 S. Korea  9.2  5.7  5.8  5.5  0.5  0.4  7.7  7.7  5.6  6.0  
 Singapore  11.0  7.7  16.0  14.9  2.1  2.0  13.2  13.7  4.0  4.1  
 Thailand  1.6  10.2  12.2  11.1  1.3  1.2  10.2  10.9  6.2  6.6  
 Average  5.6  8.6  11.1  10.2  1.4  1.3  12.2  12.1  5.3  5.6  
 BBL  (10.8) 9.7  8.9  8.1  0.6  0.6  7.0  7.4  5.2  5.5  
 KBANK  (3.5) 12.4  12.1  10.8  1.0  0.9  8.1  8.8  6.1  6.6  
 KKP  32.0  11.8  11.9  10.7  1.4  1.3  11.8  12.6  7.2  8.0  
 KTB  (0.5) 11.9  12.9  11.5  1.3  1.3  10.2  11.1  5.8  6.5  
 SCB  (11.1) 8.5  12.2  11.3  1.0  1.0  8.5  9.1  6.5  7.1  
 TISCO  3.3  7.1  15.0  14.0  2.3  2.3  15.7  16.5  6.0  6.0  
 Average*  1.6  10.2  12.2  11.1  1.3  1.2  10.2  10.9  6.2  6.6  

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * ttb wealth estimate – using normalized EPS and simple average calculation 
Based on 3 August 2026 closing prices 
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สอดรบักบัการเติบโตรอบใหม่มากกว่า 
 

เราปรบัคาํแนะนํา BBL เป็น “ซ้ือ” จากจะได้ประโยชน์จากการเติบโตของ
กาํไรรอบใหม่ของกลุ่มมากกวา่ท่ีเคยได้รบัจากการบริหารเงินทุนในรอบก่อน 
ผา่นทางสอง 2 ช่องทาง ได้แก่ การกลบัมาเติบโตของสินเช่ือ และการส้ินสดุ
ของรอบการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 

 

พร้อมสาํหรบัการเติบโตรอบถดัไป ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร – “กลบัมาเตบิโตอกีครัง้” 
วนัที ่ 4 สงิหาคม 2026 โดยเราปรบัเพิม่คาํแนะนํา BBL เป็น “ซือ้” จาก ถอื 
เนื่องจากมองวา่ธนาคารจะไดป้ระโยชน์จากวฏัจกัรการเตบิโตของกาํไรรอบใหมข่อง
กลุ่มธนาคารมากกวา่วฏัจกัรการบรหิารเงนิทุนในรอบก่อน 1) BBL มสีดัสว่นสนิเชือ่
ธุรกจิสงูทีส่ดุในกลุ่ม จงึเป็นผูไ้ดร้บัอานิสงสห์ลกัจากการกลบัมาของการเตบิโตของ
สนิเชือ่ ซึง่ในระยะเริม่ตน้ขบัเคลือ่นโดยความตอ้งการสนิเชือ่ของภาคธุรกจิเป็นหลกั 
2) เราคาดวา่ NIM ของ BBL จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ จากการมสีดัสว่นเงนิ
ฝากประจาํทีย่งัรอการปรบัอตัราดอกเบีย้สงูทีส่ดุ และการสิน้สดุของวฏัจกัรการปรบั
ลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย และ 3) เมือ่กาํไรเขา้สูว่ฏัจกัรการเตบิโตรอบใหม ่โดยคาด
วา่จะเตบิโต 10/9% ในปี 2027-28F และใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลทีด่ทีี ่5% ในปี 
2026F แต่ยงัซือ้ขายที ่2027F P/BV เพยีง 0.6 เทา่ ซึง่ต่ําทีส่ดุในกลุ่ม เราจงึมองว่า
หุน้มมีลูคา่ต่ํากวา่ปัจจยัพืน้ฐาน จากการปรบัเพิม่กาํไรปี 2026-28F ที ่ -3/2/10% 
และปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F ราคาเป้าหมายจงึเพิม่เป็น 240 บาท จากเดมิ 162 บาท 

NIM เร่ิมฟ้ืนตวั 
เราคาดวา่ BBL จะมกีารฟ้ืนตวัของ NIM มากทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยอยูท่ี ่ 2.49/2.61% 
ในปี 2027-28F จาก 2.40% ในปี 2026F การฟ้ืนตวัคาดวา่จะเกดิขึน้เรว็ทีส่ดุใน 
3Q26F ปัจจยัหนุนผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ 2 ประการ คอื 1) รอบการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้ของไทยสิน้สดุลงหลงัจากลดลงเหลอื 1.0% ในเดอืนกุมภาพนัธ ์2026 
และเราคาดวา่จะมกีารปรบัขึน้ 25bp ในปี 2028F 2) BBL จะไดป้ระโยชน์จาก
อตัราสว่นสนิเชือ่ต่อเงนิฝากทีอ่ยูท่ีเ่พยีง 83% ซึง่ทาํใหม้พีืน้ทีเ่หลอืเฟือในการปล่อย
สนิเชือ่โดยไมต่อ้งแขง่ขนัดา้นเงนิฝาก สาํหรบัการจดัหาเงนิทุน BBL อยูใ่นตําแหน่ง
ทีด่ทีีส่ดุทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง เงนิฝากประจาํคดิเป็น 
39% ของเงนิฝากทัง้หมด เทยีบกบั 15-20% ของธนาคารอื่น ทาํใหม้พีืน้ทีม่ากทีส่ดุ
ในการปรบัดอกเบีย้เงนิฝาก 

อยู่ในตาํแหน่งท่ีดีท่ีสดุสาํหรบัการฟ้ืนตวัของสินเช่ือภาคธรุกิจ 
BBL มสีดัสว่นสนิเชือ่ภาคธุรกจิสงูทีส่ดุในกลุ่ม โดยคดิเป็น 50% ของพอรต์สนิเชือ่
รวมใน 2Q26 การเตบิโตของสนิเชือ่ธนาคารพาณิชยใ์นไทยเริม่กลบัมาอกีครัง้
หลงัจากชะลอตวัมาสามปี กลุ่มแรกทีฟ้ื่นตวัคอืสนิเชือ่ภาคธุรกจิ ซึง่ขบัเคลื่อน
โดยรอบการลงทนุใหมท่ัง้จากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และการใช้
จ่ายดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน เราคาดวา่ BBL จะควา้โอกาสจากรอบการลงทุนใหมน่ี้ได้
ก่อน เราคาดวา่สนิเชือ่ของ BBL จะเตบิโตที ่3% ต่อปี ในปี 2026-28F จาก -1% ต่อ
ปี ในปี 2023-25 

มีโอกาสท่ีบริษทัจะจ่ายเงินปันผลสงูกวา่ท่ีคาด 
เราคาดวา่อตัราการจ่ายเงนิปันผลของ BBL จะอยูใ่นระดบัต่ําทีส่ดุในกลุ่มที ่42–47% 
ในปี 2026–28F ซึง่หมายถงึอตัราผลตอบแทนทีต่ํ่าทีส่ดุในกลุ่มฯ ที ่ 5.2/5.5/5.7% 
อยา่งไรกต็าม นบัเป็นสญัญาณทีด่ทีีผู่บ้รหิารไดเ้พิม่อตัราการจ่ายเงนิปันผลเป็น 
41% ในปี 2025 จาก 36% ในปี 2024 ดว้ยอตัราสว่น CET1 ทีแ่ขง็แกรง่ถงึ 16.9% 
อตัราสว่น coverage ratio เกอืบ 300% และอตัราสว่น NPL 3.9% ณ 2Q26 ทาํให้
ยงัมโีอกาสทีจ่ะเพิม่อตัราการจ่ายเงนิปันผล โดยเฉพาะเมือ่เศรษฐกจิกาํลงัฟ้ืนตวั 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Pre Provision Profit 91,961  81,674  84,753  89,867  

Net profit 46,007  41,020  45,020  48,905  

Consensus NP  41,427  43,616  47,146  

Diff frm cons (%)  (1.0) 3.2  3.7  

Norm profit 46,007  41,020  45,020  48,905  

Prev. Norm profit  42,051  44,154  45,372  

Chg frm prev (%)  (2.5) 2.0  7.8  

Norm EPS (Bt) 24.10  21.49  23.58  25.62  

Norm EPS grw (%) 1.8  (10.8) 9.7  8.6  

Norm PE (x) 7.9  8.9  8.1  7.5  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 5.2  5.2  5.5  5.7  

ROE (%) 8.2  7.0  7.4  7.6  

ROA (%) 1.0  0.9  1.0  1.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Aug-26 (Bt) 191.50  

Market Cap (US$ m)  10,959  
Listed Shares (m shares)  1,908.8  
Free Float (%)  98.6  
Avg. Daily Turnover (US$ m)  69.8  
12M Price H/L (Bt)  203.00/147.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 23.38% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2024 2025  2026F  2027F  2028F 
Net profit (Bt bn) 

     

- New 45.21  46.01  41.02  45.02  48.90  
- Old 

  
42.05  44.15  45.37  

- Change (%) 
  

(2.45) 1.96  7.79        

Net EPS (Bt/share) 
     

- New 23.68  24.10  21.49  23.58  25.62  
- Old 

  
22.03  23.13  23.77  

- Change (%) 
  

(2.45) 1.96  7.79        

Loan growth (%) 
     

- New 0.80  (3.16) 2.50  3.00  3.00  
- Old 

  
1.50  1.50  1.00  

- Change (ppt) 
  

1.00  1.50  2.00        

NIM (%) 
     

- New 2.99  2.71  2.40  2.49  2.61  
- Old 

  
2.49  2.57  2.59  

- Change (ppt) 
  

(0.09) (0.08) 0.02        

Non-NII (Bt bn) 
     

- New 41.71  54.69  48.94  47.59  48.40  
- Old 

  
44.47  43.38  45.35  

- Change (%) 
  

10.04  9.69  6.74        

Opex (Bt bn) 
     

- New 48.07  48.43  49.05  48.57  47.98  
- Old 

  
50.19  49.56  49.27  

- Change (%) 
  

(1.14) (0.99) (1.30)       

Credit costs (%) 
     

- New 1.30  1.36  1.18  1.08  1.06  
- Old 

  
1.05  1.05  1.05  

- Change (ppt) 
  

0.13  0.03  0.01        

NPLs (Bt bn) 
     

- New 85.83  94.66  100.01  102.76  105.60  
- Old 

  
97.31  100.00  102.71  

- Change (%) 
  

2.77  2.77  2.81  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2027F  

(Bt m)  2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 
 value 

Dividend of common shares   19,567   20,521   21,476   23,385   25,294   26,248   32,930   41,043   44,861   46,768   46,768  

Dividend payment   19,567   20,521   21,476   23,385   25,294   26,248   32,930   41,043   44,861   46,768   617,602  

PV of dividend   19,567   18,698   17,834   17,698   17,446   16,496   18,861   21,424   21,342   20,272   267,709  

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 0.9            

WACC (%) 9.7            

Cost of equity 9.7            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 457,347            

No. of shares (m)  1,909            

Equity value / share (Bt) 240            
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 3: P/BV STD  Ex 4: PE STD  
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Ex 5: Net Profit Growth   Ex 6: ROE And ROA  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 7: Loan Growth   Ex 8: Loan Breakdown  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Source: Company data 

 
 

Ex 9: Loan Yield, NIM, And Funding Costs   Ex 10: Fee Income And Non-NII Growth  
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Ex 11: % Fee Income   Ex 12: Fee Income Breakdown  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 13: % Wealth-Related Fees   Ex 14: Opex And Operating Income Growth Vs. CIR  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 15: Credit Costs And ECL   Ex 16: NPL Ratio And Coverage Ratio  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารดา้นการธนาคารและการเงนิที่
หลากหลาย รวมทัง้ บรกิารสนิเชื่อธุรกจิการคา้ บรกิารสนิเชื่อปัจเจก 
บรกิารบตัรเครดติ บรกิารสนิเชื่อเพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั บรกิารธุรกจิการคา้
ต่างประเทศ วานิชธนกจิ และบรกิารทางดา้นหลกัทรพัย ์  

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Wea 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มเีครอืขา่ยธนาคารทีก่วา้งขวาง และมฐีานลกูคา้ขนาดใหญ่  

 มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัองคก์รขนาดใหญ่    

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ขนาดของธุรกจิทีม่ขีนาดใหญ่ทาํใหย้ากสาํหรบัธนาคารทีจ่ะปรบัตวัต่อ

การเปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรม 

การดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งอนุรกัษนิยมของธนาคาร เป็นปัจจยัขดัขวางไมใ่ห้

ธนาคารดาํเนินงานไดอ้ยา่งเตม็ศกัยภาพทีม่ ี

O — Opportunity  T — Threat 

 ธุรกจิต่างประเทศแขง็แกรง่ขึน้ และขยายตวัไปยงัประเทศต่างๆ 

มากขึน้   

 โอกาสทีจ่ะมธีุรกรรมทาง cross–selling  มากขึน้  

 

 

 

 

 การถดถอยของเศรษฐกจิทัว่โลก   

 มาตราฐานบญัช ีและกฎหมายใหม ่

 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             201.90             240.00  19% 

Net profit 26F (Bt m)             41,427             41,020  -1% 

Net profit 27F (Bt m)             43,616             45,020  3% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 9 SELL: 4 
  

 การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายทีช่า้/เรว็กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้น

ปัจจุบนั จะสง่ผลให ้NIM มโีอกาสปรบัตวัสงูขึน้/ลดลง 

 อตัราการจ่ายเงนิปันผลทีส่งู/ต่ํากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ จะทาํใหเ้กดิความ

เสีย่งดา้นบวก/ลบต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2027F ของเราสงูกวา่ประมาณการเฉลีย่ของ 

Bloomberg consensus โดยมสีาเหตุหลกัจากมุมมองเชงิบวกของ
เราต่อการฟ้ืนตวัของ NIM มากกวา่ทีต่ลาดคาด 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่คา่เฉลีย่ของนกัวเิคราะหใ์นตลาด 

(Street consensus) อยา่งมนียัสาํคญั เน่ืองจากเราคาดการณ์การ
เตบิโตของกําไรทีแ่ขง็แกรง่กวา่ และสมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปัน
ผลทีส่งูกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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BBL ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

BBL YES AAA - 3.60 0 61.34 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

S
ources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 BBL เป็นธนาคารทีม่ขีนาดสนิทรพัยใ์หญ่ทีส่ดุอนัดบั 1 ของประเทศไทย 
และมขีนาดกําไรเป็นอนัดบั 4 ในปี 2025 โครงสรา้งพอรต์สนิเชื่อในปี 
2025 แบ่งเป็น ลกูคา้ธุรกจิขนาดใหญ่ 49%, ธุรกจิต่างประเทศ 23%, 
SME 16% และสนิเชื่อรายยอ่ย 12% โดย BBL เป็นทีรู่จ้กัมายาวนานใน
ฐานะผูนํ้าดา้นสนิเชื่อภาคธุรกจิของไทย มสีดัสว่นการปล่อยสนิเชื่อใน
ภาคพาณิชยแ์ละภาคการผลติสงูทีส่ดุ และไดข้ยายธุรกจิเชงิรุกใน
ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตผ้า่นการเขา้ซือ้กจิการธนาคาร Permata 
ในอนิโดนีเซยีตัง้แต่ปี 2019 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ BBL ในระดบัดทีี ่3.6 ซึง่สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่
ของกลุ่ม โดยคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) สงัคม (S) และธรรมาภบิาล 
(G) อยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัคูแ่ขง่ ธนาคารมผีลการดาํเนินงานที่
สมํ่าเสมอในทุกมติขิอง ESG แมแ้นวทางการดาํเนินงานยงัคอ่นขา้ง
ดัง้เดมิ และมคีวามโดดเด่นดา้นนวตักรรมน้อยกวา่คูแ่ขง่บางราย 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ BBL ที ่ 3.6 อยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบั
คา่เฉลีย่ของกลุ่ม ธนาคารแสดงใหเ้หน็ถงึความมุง่มัน่ดา้นความยัง่ยนื
สิง่แวดลอ้มอยา่งชดัเจน โดยเฉพาะผา่นการสนบัสนุนสนิเชื่อสเีขยีว 
(green financing) และโครงการเพิม่ประสทิธภิาพภายในองคก์ร อยา่งไร
กต็าม การพึง่พาการชดเชยคารบ์อน การเปิดเผยขอ้มลู Scope 3 
(financed emissions) ทีย่งัจาํกดั และการดาํเนินมาตรการดา้น
สิง่แวดลอ้มบางสว่นทีย่งัไมค่รอบคลุมทัว่ทัง้องคก์ร เป็นปัจจยัทีก่ดดนั
คะแนน เพือ่ยกระดบัคะแนน ธนาคารควรกําหนดเป้าหมายดา้นสภาพ
ภูมอิากาศทีช่ดัเจนมากขึน้ และลดการพึง่พาการชดเชยคารบ์อน 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) แก่ BBL ในระดบัดทีี ่3.9 ซึง่สอดคลอ้งกบั
คา่เฉลีย่ของกลุ่ม สะทอ้นถงึความมุง่มัน่ทีแ่ขง็แกรง่ในการสรา้งคุณคา่
ใหก้บัผูค้นและสงัคม ผา่นการสง่เสรมิการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิ 
(financial inclusion) การพฒันาทุนมนุษย ์ ความรบัผดิชอบต่อลกูคา้ 
และการมสีว่นรว่มกบัชุมชน 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) แก่ BBL ที ่ 3.5 ซึง่อยูใ่นระดบั
ใกลเ้คยีงกบัคูแ่ขง่ ธนาคารมรีะบบบรหิารความเสีย่งทีเ่ขม้แขง็ มี
จรยิธรรมทางธุรกจิทีด่ ี และการปฏบิตัติามกฎเกณฑอ์ยา่งรดักุม อยา่งไร
กต็าม ขนาดคณะกรรมการทีค่อ่นขา้งใหญ่ และสดัสว่นกรรมการอสิระที่
อยูใ่นระดบัตํ่า (33%) เป็นขอ้จาํกดัต่อประสทิธภิาพโดยรวม 
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BBL Environment Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

We assign BBL a good Environmental score of 3.6, in line with 
the sector average, reflecting meaningful progress in 
sustainable finance and internal environmental management, 
but with gaps in portfolio-level decarbonization and reliance 
on carbon offsets compared with leading peers. 

Environment (E) Rating 

     

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

 3.6

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign BBL an Environmental score of 3.6. We view its 
key strength as sustainable finance, and we also recognize 
meaningful progress in its internal environmental 
management, although there remains room for further 
improvement. We note that disclosure on financed 
emissions is still limited.  

 Solid sustainable finance: Its “Bualuang Green Financing 
for Transition to Environmental Sustainability” loan highlights 
its commitment to helping businesses reduce emissions, 
adapt to climate change, and manage pollution. The bank 
also supports a range of green projects, including renewable 
energy, EV battery production, and green real estate across 
several countries. BBL’s role as a leading underwriter of 
ESG bonds further strengthens its environmental profile. By 
supporting both government and private-sector green and 
sustainability-linked bonds, the bank contributes to the 
development of sustainable capital markets, placing it in a 
competitive position within transition finance. 

 Progress in internal environmental management: BBL 
has set 2024–26 targets to reduce Scope 1 and 2 emissions 
in line with the Paris Agreement. In 2024, its Silom Head 
Office achieved carbon neutrality mainly through carbon 
credits, but reliance on offsets is seen as less robust than 
direct emissions cuts, making BBL slightly weaker than 
some peers. BBL also has improved operational efficiency 
through energy-saving equipment, electric vehicles, and 
digitalization, and set a “Zero Waste to Landfill” target for its 
Rama 3 building. However, as these initiatives are not fully 
rolled out bank-wide, their overall impact remains limited. 

 Limited disclosure on financed emissions (Scope 3): A 
material constraint on BBL’s Environmental score is the 
absence of clear disclosure or targets related to Scope 3 
(financed) emissions, which typically represent the largest 
climate impact for banks. Leading peers increasingly 
measure, report, and set reduction pathways for financed 
emissions across key sectors such as power, transport, and 
real estate. BBL’s current framework appears more focused 
on operational emissions and green product offerings, rather 
than portfolio-level decarbonization. 

 
- Sustainable Finance 
 

SCALE WEIGHTING 
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BBL Social Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

We assign BBL a good Social score of 3.9, in line with peers. 
The bank performs well in financial inclusion, employee 
development, customer protection, and community 
engagement. We believe further upside lies in expanding 
financial literacy and outreach to underserved groups. 

Social (S) Rating 

 

LOW HIGH
1 2 3 4 5

3.9  

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign BBL a Social score of 3.9. The bank 
demonstrates a clear commitment to creating value for 
people and society, with strong initiatives in financial 
inclusion, human capital development, customer 
responsibility, and community engagement.  

 Financial inclusion & accessibility: BBL has expanded 
access to banking services through over 200,000 agent 
points nationwide and improved mobile banking features. 
Special products target vulnerable groups, including state 
welfare cardholders and visually impaired customers. The 
bank also supports debt sustainability through programs 
such as “You Fight, We Help” for retail and SME borrowers. 

 Human capital & diversity: Employees receive an average 
of 45 hours of training, focusing on digital skills and 
sustainability. With 55% of executive positions and 48% of 
STEM roles held by women, BBL significantly outpaces 
global financial averages. This indicates a meritocratic 
culture that effectively utilizes its entire talent pool. Policies 
on non-discrimination and anti-harassment, along with 
welfare support, highlight the bank’s commitment to 
employee well-being. 

 Customer responsibility & community engagement: BBL 
maintains strong cybersecurity, winning the Thailand 
Cybersecurity Excellence Award 2024, and enforces fair 
market conduct practices. Community initiatives include the 
“8 Million cc for 80 Years” blood donation campaign and 
mobile medical units serving remote areas.   

 Room for improvement: While BBL’s social practices are 
strong and comprehensive, there is further opportunity to 
expand financial literacy programs and deepen engagement 
with underserved populations to strengthen its Social rating. 

 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Diversity & Inclusion 
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BBL Governance Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

BBL’s 3.5 Government score is decent and in line with its peer 
average. The bank demonstrates solid corporate governance 
with clear structures, strong risk management, and well-
embedded ethics and compliance practices, though board 
independence remains a constraint. 

Governance (G) Rating 

     

LOW HIGH

3.5

1 2 3 4 5

  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign BBL a Governance score of 3.5. The bank 
exhibits strong risk management, solid business ethics, and 
robust compliance. It also has specialized board committees. 
However, the large board size and relatively low proportion of 
independent directors limit its overall score.  

 Board structure & oversight: BBL maintains a clear 
separation between the roles of chairman and president, and 
the board is supported by specialized committees (audit, risk 
oversight, nomination & remuneration, and corporate 
governance), which enhance oversight effectiveness. 
However, we view the board size of 21 members as relatively 
large compared with the ASEAN corporate average of 9–12. 
In addition, only 33% of directors are independent, which 
remains below best-practice standard of two-thirds. 

 Risk management: BBL operates under a comprehensive 
risk management framework covering traditional risks (credit, 
market, liquidity) as well as emerging risks such as 
geopolitics, climate change, and AI. The three lines of 
defense model — business units, risk/compliance functions, 
and internal audit — strengthen accountability and internal 
controls. 

 Business ethics & compliance: BBL maintains a strict 
zero-tolerance anti-corruption policy and is certified under the 
Thai Private Sector Collective Action Against Corruption 
(CAC). It provides secure whistleblowing channels with 
protections for reporters, and 100% of employees have 
completed mandatory training on the Code of Conduct, Anti-
Corruption, and Market Conduct. 

 Business sustainability & innovations: BBL has invested 
less than big bank peers in IT. Although that might be due to 
its lower proportion of retail exposure than peers, we still 
believe IT is key for firm-based efficiency. On the positive 
side, BBL has expanded horizontally to overseas markets, 
including overseas loans and its Permata investment, to 
expand room for growth and for business diversification.  

 Room for improvement: While governance practices are 
strong overall, increasing the proportion of independent 
directors would further strengthen board effectiveness and 
elevate BBL’s Governance score. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest and Dividend Income 208,029 191,082 166,403 171,529 180,181
Interest Expenses 74,129 67,452 55,028 54,327 55,843
  Net Interest Income 133,900 123,630 111,375 117,202 124,337
  % of total income 76.2% 69.3% 69.5% 71.1% 72.0%
Gain on Investment 891 10,737 3,221 1,288 1,327
Fee Income 27,724 27,192 28,489 29,914 31,410
Gain on Exchange 8,966 12,647 11,382 10,244 9,219
Others 1,781 1,774 1,863 1,956 2,054
  Non-interest Income 41,707 54,694 48,940 47,586 48,403
  % of total income 23.8% 30.7% 30.5% 28.9% 28.0%
  Total Income 175,606 178,324 160,316 164,788 172,741
Operating Expenses 84,405 86,363 78,642 80,035 82,874
  Pre-provisioning Profit 91,201 91,961 81,674 84,753 89,867
Provisions 34,838 36,148 31,162 29,307 29,627
  Pre-tax Profit 56,363 55,814 50,511 55,446 60,240
Income Tax 10,946 9,622 9,345 10,258 11,144
  After Tax Profit 45,417 46,191 41,167 45,189 49,096
Equity Income 205 174 183 192 202
Minority Interest (411) (359) (329) (362) (393)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 45,211 46,007 41,020 45,020 48,905
Normalized Profit 45,211 46,007 41,020 45,020 48,905
EPS (Bt) 23.68 24.10 21.49 23.58 25.62
Normalized EPS (Bt) 23.68 24.10 21.49 23.58 25.62

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

ASSETS:
Liquid Items 799,633 818,754 810,383 772,964 735,478
  cash & cash equivalents 47,364 47,560 33,287 52,605 65,889
  interbank & money market 752,269 771,194 777,096 720,359 669,589
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 990,986 1,109,150 1,131,343 1,153,981 1,177,071
Net loans 2,428,321 2,320,306 2,370,706 2,446,547 2,525,223
  Gross and accrued interest 2,701,059 2,613,319 2,678,840 2,759,205 2,841,982
  Provisions for doubtful 272,738 293,013 308,135 312,658 316,758
Fixed assets - net 66,015 77,066 73,646 75,856 78,131
Other assets 266,424 281,066 187,130 192,744 198,527
Total assets 4,551,379 4,606,342 4,680,259 4,751,283 4,825,805

LIABILITIES:
Liquid Items 3,523,714 3,517,734 3,589,129 3,625,021 3,661,271
  Deposit 3,169,654 3,196,284 3,228,496 3,260,781 3,293,389
  Interbank & money market 346,936 314,644 353,376 356,910 360,479
  Liability payable on demand 7,125 6,805 7,257 7,330 7,403
Borrow ings 213,785 244,009 217,754 219,932 222,131
Other liabilities 257,006 268,916 274,294 279,780 285,376
Total liabilities 3,994,506 4,030,659 4,081,178 4,124,733 4,168,778
Minority interest 1,834 1,761 1,849 1,942 2,039

Shareholders' equity 555,039 573,923 597,232 624,608 654,989
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088
  Share premium 56,346 56,346 56,346 56,346 56,346
  Surplus/ Others 38,112 27,541 28,918 30,364 31,882
  Retained earnings 441,493 470,947 492,879 518,810 547,672

Liabilities & equity 4,551,379 4,606,342 4,680,259 4,751,283 4,825,805  
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Net profit to resume growth 
in 2027-28F 

Loan growth should 
recover in 2026-28F, driven 
by the corporate segment 
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VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Normlized PE (x) 8.1 7.9 8.9 8.1 7.5
Normalized PE - at target price (x) 10.1 10.0 11.2 10.2 9.4
PE (x) 8.1 7.9 8.9 8.1 7.5
PE - at target price (x) 10.1 10.0 11.2 10.2 9.4
P/PPP (x) 4.0 4.0 4.5 4.3 4.1
P/PPP - at target price (x) 5.0 5.0 5.6 5.4 5.1
P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
Dividend yield (%) 4.4 5.2 5.2 5.5 5.7

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Market cap / deposit (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

(Bt)
Normalized EPS 23.68 24.10 21.49 23.58 25.62
EPS 23.68 24.10 21.49 23.58 25.62
DPS 8.50 10.00 10.00 10.50 11.00
PPP/Share 47.77 48.17 42.78 44.40 47.08
BV/Share 290.75 300.64 312.86 327.20 343.11

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 2.3 (7.7) (9.9) 5.2 6.1
Non-interest income (Non-II) 14.5 31.1 (10.5) (2.8) 1.7
Operating expenses 3.2 2.3 (8.9) 1.8 3.5
Pre-provisioning profit (PPP) 6.6 0.8 (11.2) 3.8 6.0
Net profit 8.6 1.8 (10.8) 9.7 8.6
Normalized profit growth  8.6 1.8 (10.8) 9.7 8.6
EPS   8.6 1.8 (10.8) 9.7 8.6
Normalized EPS 8.6 1.8 (10.8) 9.7 8.6
Dividend payout ratio 35.9 41.5 46.5 44.5 42.9

Loan - gross  0.8 (3.2) 2.5 3.0 3.0
Loan - net 0.1 (4.4) 2.2 3.2 3.2
Deposit  (0.5) 0.8 1.0 1.0 1.0
NPLs (0.1) 10.3 5.6 2.8 2.8
Total assets 0.8 1.2 1.6 1.5 1.6
Total equity 4.9 3.4 4.1 4.6 4.9

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.1 2.9 2.5 2.6 2.7
Net interest spread  4.6 4.4 4.0 4.1 4.2
Yield on earnings assets 4.7 4.2 3.6 3.6 3.8
Avg cost of fund 2.0 1.8 1.5 1.4 1.4
NII / operating income  76.2 69.3 69.5 71.1 72.0
Non-II / operating income  23.8 30.7 30.5 28.9 28.0
Fee income / operating income  15.8 15.2 17.8 18.2 18.2
Normalized net margin  25.7 25.8 25.6 27.3 28.3

Cost-to-income   48.1 48.4 49.1 48.6 48.0
Credit cost - provision exp / loans  1.3 1.4 1.2 1.1 1.0
PPP / total assets  2.0 2.0 1.8 1.8 1.9
PPP / total equity  16.8 16.3 13.9 13.9 14.0
ROA  1.0 1.0 0.9 1.0 1.0
ROE  8.3 8.2 7.0 7.4 7.6  
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Cheapest P/BV among 
peers  

Strongest NIM recovery in 
2027-28F  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 85.0 81.6 82.8 84.4 86.1
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 85.0 81.6 82.8 84.4 86.1
Net loan / assets 53.4 50.4 50.7 51.5 52.3
Net loan / equity 437.5 404.3 396.9 391.7 385.5
Investment / assets 21.8 24.1 24.2 24.3 24.4
Deposit / liabilities 79.4 79.3 79.1 79.1 79.0
Liabilities / equity 719.7 702.3 683.3 660.4 636.5
Net interbank lender (Bt m) 405,334 456,550 423,719 363,449 309,110
Tier 1 CAR 17.0 17.2 17.6 17.9 18.2
Tier 2 CAR 3.4 4.6 4.5 4.3 4.2
Total CAR 20.4 21.8 22.1 22.2 22.4

NPLs (Bt m) 85,833 94,664 100,011 102,765 105,601
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.2 3.6 3.7 3.7 3.7
Loan-Loss-Coverage 317.8 309.5 308.1 304.2 300.0  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Solid NPL coverage 
ratio 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

4 AUGUST 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 304.00 (From: Bt 216.00) 

Change in Numbers  Upside : 24.6% 
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) 

 
RAWISARA SUWANUMPHAI 

662-779-9119 
rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

 

ตวัแทนการลงทนุท่ีสะท้อนการเติบโตรอบใหม่ 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” KBANK โดยเป็นตวัแทนการลงทุนท่ีสะท้อนการเข้าสู่
การเติบโตรอบใหม่ของกลุ่มฯ ได้ดี KBANK ได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของ
สินเช่ือ และ NIM และการเติบโตของธรุกิจบริหารความมัง่คัง่ เราคาดว่า EPS 
จะโตเฉล่ียท่ี 11% ในปี 2027-28F และให้ yield 6.5/6.9% ในปี 2026-27F 

 

ตวัเลือกลงทุนท่ีสะท้อนการฟ้ืนตวัของกลุ่มธนาคารได้ดี; คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “กลบัมาเตบิโตอกีครัง้” 
วนัที ่ 4 สงิหาคม 2026 เราปรบักาํไรปี 2026-28F ขึน้ 7–14% จากรายได้
คา่ธรรมเนียม และ NIM ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีค่าด อกีทัง้การปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F ได้
ทาํใหร้าคาเป้าหมายเพิม่ขึน้เป็น 304 บาท (จาก 216 บาท) เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
KBANK โดยมองวา่เป็นตวัแทนการลงทุนทีเ่หมาะสาํหรบัการเตบิโตรอบใหมข่อง
กลุ่มฯ 1) KBANK มธีุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มธนาคารใหญ่ ซึง่
เป็นกระแสสาํคญัทีจ่ะผลกัดนัการเตบิโตของกลุ่ม 2) หลงัปรบัโครงสรา้งงบดุลจนมี
คุณภาพดขีึน้ เราคาดวา่ KBANK จะไดป้ระโยชน์จากการกลบัมาเตบิโตของสนิเชือ่ 
โดยคาดวา่สนิเชือ่รวมจะโตเฉลีย่ 2.3% ต่อปี ในปี 2026-28F 3) คณุภาพสนิทรพัยด์ี
ขึน้ต่อเนื่อง โดยสดัสว่นสนิเชือ่ SME ลดลงเหลอื 24% ใน 2Q26 จากระดบัสงูสดุ 
39% ในปี 2016 และเราคาดวา่ Credit Cost จะยงัคงลดลงต่อเนื่องไปยงัปี 2028F 
และ 4) KBANK ใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลทีน่่าสนใจที ่6.1/6.6% ในปี 2026-27F  

ธรุกิจบริหารความมัง่คัง่แขง็แกร่ง 
รายไดค้า่ธรรมเนยีมของ KBANK โตเฉลีย่ 7% ต่อปี ในปี 2024-25 สงูกวา่คา่เฉลีย่
ของกลุ่มที ่ 2% ต่อปี เราคาดวา่ธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth) จะชว่ยเรง่การ
เตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมเฉลีย่เป็น 11% ต่อปี ในปี 2026-28F และสดัสว่น
รายไดค้า่ธรรมเนยีมทีเ่กีย่วกบัธรุกจิ Wealth คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 38% ของรายได้
คา่ธรรมเนียมรวมในปี 2028F จาก 30% ในปี 2025 KBANK มฐีานธุรกจิ Wealth ที่
แขง็แกรง่ โดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน KAsset ซึง่มมีลูคา่สนิทรพัยภ์ายใต้
การบรหิารสงูสดุในไทยไดเ้ป็นพนัธมติรกบั JP Morgan Asset Management ในปี 
2024 ซึง่ชว่ยขยายผลติภณัฑใ์หห้ลากหลายยิง่ขึน้ ฐานผูใ้ชแ้อปพลเิคชนั K PLUS 
ของ KBANK ทีม่อียูม่ากถงึ 24.5 ลา้นราย ถอืเป็นศกัยภาพการเตบิโตทีด่สีาํหรบั
ธุรกจิ Wealth อกีทัง้ธุรกจิแบงคแ์อสชวัรนัสย์งัเตบิโตเรว็กวา่อุตสาหกรรม จากการ
ใชข้อ้มลูลกูคา้ในการนําเสนอผลติภณัฑ ์ และการมผีลติภณัฑท์ีค่รอบคลุมทัง้ประกนั
คุม้ครอง ประกนัสขุภาพ ผลติภณัฑอ์อมทรพัย ์และประกนัควบการลงทุน  

คณุภาพสินทรพัยเ์พ่ิมขึน้ 
ในอดตี KBANK มสีดัสว่นสนิเชือ่ SME สงู ทาํให ้Credit Cost เฉลีย่อยูใ่นระดบัสงูที ่
190bps ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็ามหลงัจากธนาคารปรบัโครงสรา้งงบดุล
ครัง้ใหญ่ในปี 2022-24 จนลดสดัสว่นสนิเชือ่ SME ลง และยกระดบัมาตรฐานการ
ปล่อยสนิเชือ่ใหเ้ขม้งวดขึน้ในทุกกลุ่มลกูคา้ เราคาดวา่ Credit Cost จะลดลงเหลอื 
150/145bps ในปี 2027-28F นอกจากนี้ แมใ้น 1H26 เผชญิผลจากสงครามอหิรา่น 
แต่การเกดิหนี้เสยีใหมอ่ยูใ่นระดบัต่ําเพยีง 1% อตัราสว่น NPL ลดลงแตะระดบั
ต่ําสดุในรอบ 10 ปี ที ่3.58% พรอ้ม Coverage Ratio ทีแ่ขง็แกรง่ถงึ 163% 

ปันผลมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้  
เชน่เดยีวกบัธนาคารอื่น KBANK จ่ายปันผลในอตัราทีส่งูขึน้ มโีครงการซือ้หุน้คนืใน
ปี 2025 อตัราการจ่ายปันผลเพิม่ขึน้จาก 36% ในปี 2023 เป็น 57/67% ในปี 2024-
25 อยา่งไรกต็าม เราไมค่าดวา่ธนาคารจะซือ้หุน้คนืเพิม่เตมิ เนื่องจากราคาหุน้
ปัจจุบนัซือ้ขายใกลร้ะดบั 1 เท่า P/BV และเราคาดวา่ KBANK จะทยอยเพิม่เงนิปัน
ผลต่อหุน้จาก 14 บาท ในปี 2025 เป็น 15/16/18 บาท ในปี 2026-28F หนุนโดย
อตัราสว่น CET1 ทีแ่ขง็แกรง่ที ่ 17.4% ณ 2Q26 ซึง่คดิเป็นอตัรากรจา่ยปันผลที ่
72/71/71% และใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลที ่6.1/6.6/7.4% ในปี 2026-28F 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Pre Provision Profit 109,129  106,734  113,433  121,848  

Net profit 49,565  49,117  53,753  59,971  

Consensus NP  49,957  52,760  56,485  

Diff frm cons (%)  (1.7) 1.9  6.2  

Norm profit 49,565  47,828  53,753  59,971  

Prev. Norm profit  45,894  49,466  52,856  

Chg frm prev (%)  4.2  8.7  13.5  

Norm EPS (Bt) 20.92  20.19  22.69  25.31  

Norm EPS grw (%) (0.1) (3.5) 12.4  11.6  

Norm PE (x) 11.7  12.1  10.8  9.6  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 5.7  6.1  6.6  7.4  

ROE (%) 8.6  8.1  8.8  9.5  

ROA (%) 1.1  1.0  1.2  1.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Aug-26 (Bt) 244.00  

Market Cap (US$ m)                                                 17,332  

Listed Shares (m shares)                                                2,369.3  

Free Float (%)                                                      74.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m)                                                   117.1  

12M Price H/L (Bt)  244.00/162.50  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 12.76% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2024 2025  2026F  2027F  2028F 
Net profit (Bt bn) 

     

- New 49.60  49.56  49.12  53.75  59.97  
- Old   45.89  49.47  52.86  
- Change (%)   7.02  8.67  13.46   

     
Net EPS (Bt/share)      
- New 20.94  20.92  20.73  22.69  25.31  
- Old   19.37  20.88  22.31  
- Change (%)   7.02  8.67  13.46   

     
Loan growth (%)      
- New (0.27) (0.28) 2.00  2.50  2.50  
- Old   1.00  2.00  2.00  
- Change (ppt)   1.00  0.50  0.50   

     
NIM (%)      
- New 3.60  3.23  2.90  2.96  3.06  
- Old   2.88  2.92  3.00  
- Change (ppt)   0.03  0.04  0.06   

     
Non-NII (Bt bn)      
- New 49.26  56.83  61.39  64.77  69.99  
- Old   55.73  58.30  61.21  
- Change (%)   10.16  11.09  14.34   

     
Cost-to-income ratio (%)      
- New 42.71  43.74  43.59  42.66  41.98  
- Old   44.49  44.79  44.55  
- Change (ppt)   (0.90) (2.13) (2.57)  

     
Credit costs (%)      
- New 1.90  1.63  1.60  1.50  1.45  
- Old   1.60  1.52  1.50  
- Change (ppt)   0.00  (0.02) (0.05)  

     
NPLs (Bt bn)      
- New 93.01  93.53  92.27  94.86  92.21  
- Old   94.78  96.06  97.36  
- Change (%)   (2.65) (1.25) (5.30) 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2027F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  28,432 35,540 37,909 42,648 47,387 48,571 56,864 59,233 68,710 74,634 78,188 78,188 

Dividend payment  28,432 35,540 37,909 42,648 47,387 48,571 56,864 59,233 68,710 74,634 78,188 938,254 

PV of dividend  35,540 34,298 34,918 35,112 32,569 34,497 32,520 34,139 33,558 31,807 381,683 35,540 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 10.5             

Cost of equity 10.5             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Equity value 720,642             

No. of shares 2,369             

Equity value / share 304.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
 
 

Ex 3: P/BV STD  Ex 4: PE STD  
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Ex 5: Net Profit Growth   Ex 6: ROE And ROA  
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Ex 7: Loan Growth   Ex 8: Loan Breakdown  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Source: Company data 

 
 

Ex 9: Loan Yield, NIM, And Funding Costs   Ex 10: Fee Income And Non-NII Growth  
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Ex 11: % Fee Income   Ex 12: Fee Income Breakdown  
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Ex 13: % Wealth-Related Fees   Ex 14: Opex And Operating Income Growth Vs CIR  
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Ex 15: Credit Costs And ECL   Ex 16: NPL Ratio And Coverage Ratio  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกสกิรไทย จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารดา้นการธนาคารเชงิพาณิชย ์
รวมทัง้ บรกิารดา้นการธนาคารสาํหรบัลกูคา้บุคคล และลกูคา้ธรุกจิ 
บรกิารธุรกจิการคา้ต่างประเทศ รวมทัง้วานิชธนกจิ ใหแ้ก่ลกูคา้ทัว่
ประเทศไทย ธนาคารมสีาขาต่างประเทศใน ลอสแองเจสสิ, ฮ่องกง, หมู่
เกาะเคย ์และเซนิเจิน้ และสาํนกังานตวัแทนในเซีย่งไฮ,้ ปักกิง่, และ คุนห
มงิ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Wea 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มฐีานะเป็นธนาคารหลกั 

 มสีดัสว่น CASA สงูทีส่ดุ  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่    

 

 

 

 

 

 NPL ทีส่งูจาก SME และการใหส้นิเชื่อดจิทิลัไดล้ดความสามารถในการ

รบัความเสีย่ง   

 การเตบิโตทีจ่าํกดัในคา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วกบัสนิเชื่อ เน่ืองจากการลด

การใหส้นิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรหิารจดัการเงนิทุน (Wealth management)   

 การขยายธุรกจิในภูมภิาค  

 การลงทุนดา้นดจิทิลั  

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกถดถอย   

 การเปลีย่นแปลงทางดา้นมาตรฐานบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)            254.49             304.00  19% 

Net profit 26F (Bt m)            49,957             49,117  -2% 

Net profit 27F (Bt m)            52,760             53,753  2% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 3 SELL: 1 
  

 สภาพเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ อาจนําไปสูก่ารกนัสาํรองทีส่งูขึน้และการ

เตบิโตของสนิเชื่อทีช่ะลอตวั 

 การเตบิโตทีช่ะลอตวัลงของรายไดค้า่ธรรมเนียมน่าจะสง่ผลกระทบต่อ

คาดการณ์กําไรของเรา 

 การจ่ายเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ทีต่ํ่ากวา่คาดจะสง่ผลลบต่อราคา

เป้าหมายของเรา 

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสอดคลอ้งกบัประมาณการเฉลีย่ของ 

Bloomberg consensus  

 อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่คา่เฉลีย่ของนกัวเิคราะห์

ในตลาดอยา่งมนียัสาํคญั เน่ืองจากเราใชส้มมตฐิานอตัราการ

จ่ายเงนิปันผลทีส่งูกวา่ของเรา 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

KBANK YES AAA YES 3.77 AAA 69.83 5.0

MSCI CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 KBANK เป็นธนาคารขนาดใหญ่อนัดบั 2 ของไทยในดา้นสนิทรพัยร์วม 

และเป็นอนัดบั 1 ในดา้นกําไร โครงสรา้งพอรต์สนิเชื่อในปี 2025 
แบ่งเป็นสนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่ 41%, SME 24%, รายยอ่ย 31% และ 
อื่นๆ 4% KBANK เป็นทีรู่จ้กัในฐานะผูนํ้าดา้นสนิเชื่อ SME มาโดย
ตลอด อยา่งไรกด็ ี จากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอเป็นเวลานาน ธนาคาร
จงึไดป้รบัลดสดัสว่นสนิเชื่อ SME ลงจากจุดสงูสดุที ่ 39% ของสนิเชื่อ
รวมในปี 2016 นอกจากน้ี KBANK ยงัมสีว่นแบ่งตลาดโดดเด่นใน
ธุรกจิโมบายแบงกก์ิง้ ผา่นแพลตฟอรม์ K PLUS ซึง่เป็นหน่ึงในแอป
ธนาคารทีม่ผีูใ้ชง้านมากทีส่ดุในประเทศ 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ KBANK ในระดบัสงูที ่ 3.8 เทยีบกบัคา่เฉลีย่
ของกลุ่มฯ ที ่ 3.6 โดยทัง้ 3 ดา้น ไดแ้ก่ สิง่แวดลอ้ม (E), สงัคม (S) 
และการกํากบัดแูลกจิการ (G) ไดร้บัคะแนนทีด่ ี ธนาคารไดนํ้าแนวคดิ 
ESG ผสานเขา้เป็นสว่นหน่ึงของการดาํเนินงานโดยตรง สง่ผลให้
ความเสีย่งทางธุรกจิโดยรวมลดลง 

 KBANK ไดค้ะแนน E ในระดบัทีด่ทีี ่ 4.0 สะทอ้นถงึ เป้าหมายดา้น
สภาพภูมอิากาศทีม่คีวามน่าเชื่อถอืและการดาํเนินการทีเ่ป็นรปูธรรม 
นอกจากน้ี ธนาคารยงัขยายบทบาทดา้นการเงนิเพือ่ความยัง่ยนื ผา่น
การเพิม่สดัสว่นการปล่อยสนิเชื่อใหก้บัธุรกจิทีย่ ัง่ยนื และกําหนด
แนวทางเฉพาะสาํหรบัแต่ละภาคสว่นเพือ่ลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกจากการใหส้นิเชื่อ 

 เราใหค้ะแนน S แก่ KBANK ในระดบัดทีี ่ 3.9 สะทอ้นแบรนดท์ี่
แขง็แกรง่ ความพงึพอใจของลกูคา้ในระดบัสงู การเขา้ถงึทางการเงนิที่
ด ี และการเขา้ถงึเทคโนโลยดีจิทิลัทีด่ ี โปรไฟลด์า้นสงัคมของธนาคาร
ยงัคงอยูใ่นระดบัเดยีวกบัคูแ่ขง่ในดา้นตวัชีว้ดัเกีย่วกบัพนกังานและ
ชุมชน เพือ่กา้วไปสูร่ะดบัทีส่งูขึน้ ธนาคารตอ้งแสดงใหเ้หน็ถงึ
ผลกระทบทีช่ดัเจนและวดัผลได ้เช่น การใหส้นิเชื่อทีพ่สิจูน์แลว้วา่ช่วย
ลดความยากจนในกลุ่มคนชนบททีย่งัไมไ่ดร้บัการบรกิารอยา่งทัว่ถงึ 

 เราใหค้ะแนน G ที ่ 3.6 ใกลเ้คยีงกบักลุ่มฯ เรามองบวกต่อการกํากบั
ดแูลกจิการ ซึง่สะทอ้นมาตรฐานดา้นจรยิธรรมทีม่วีนิัย โมเดลธุรกจิที่
ยดืหยุน่และยัง่ยนื รวมถงึความแขง็แกรง่ดา้นนวตักรรมผลติภณัฑแ์ละ
ดจิทิลั การกํากบัดูแลยงัถูกผสานเขา้กบักระบวนการบรหิารความเสีย่ง
และการพจิารณาสนิเชื่อประจาํวนั อยา่งไรกด็ ี แมเ้ราจะเหน็โครงสรา้ง
คณะกรรมการทีด่ขี ึน้ แต่ยงัไมถ่อืว่าอยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม เน่ืองจาก
สดัสว่นกรรมการอสิระยงัตํ่ากวา่ 2 ใน 3 และตํ่ากวา่ 50% 
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KBANK Environment Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

We assign KBANK a high Environmental score of 4.0, 
reflecting its leadership in sustainable banking. The bank has 
clear climate targets and is actively scaling sustainable 
financing and implementing sector-specific glidepaths to 
manage financed emissions. 

Environment (E) Rating 

     

LOW HIGH

4.0  

1 2 3 4 5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a high E score of 4.0 to KBANK, which is above 
the industry average of 3.6. KBANK has positioned itself as 
a “Bank of Sustainability”, with clear climate commitments 
and measurable progress, supported by both operational 
decarbonization and sustainable finance initiatives. 

 Clear long-term targets: KBANK has set ambitious and 
time-bound goals, including Net Zero for its own operations 
(Scope 1 & 2) by 2030, and Net Zero in its financed portfolio 
(Scope 3) aligned with Thailand’s 2065 target, and a full coal 
phase-out by 2030 — providing a strong strategic anchor for 
its transition pathway. 

 Operational decarbonization: KBANK delivered a 17.0% 
reduction in Scope 1 & 2 emissions vs. the 2020 baseline in 
2024, reflecting real operational progress through efficiency 
upgrades, EV fleet transition, and solar installations across 
branches and offices. 

 Sustainable finance: KBANK allocated Bt48.5bn in 
cumulative sustainable financing and investment (2022–24) 
and has begun implementing sector-specific glidepaths (e.g., 
automotive, power, oil & gas, coal, cement, and aluminum) 
to actively manage financed emissions — supporting 
credibility in Scope 3 execution over time. 

 Risk management framework: The bank embeds climate 
risk considerations into its broader risk framework, 
addressing both physical risks (floods, droughts) and 
transition risks (regulation, carbon costs), which strengthens 
resilience across its loan book and client base. 

 Strong external validation reinforces credibility: 
KBANK’s track record is supported by global recognition, 
including seven consecutive years of Carbon Neutral 
Certification and an A List (Leadership Level) Carbon 
Disclosure Project rating, signaling above-peer transparency 
and execution quality in climate management. 

 
- Sustainable Finance 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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KBANK Social Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

KBANK’s good Social score of 3.9 is in line with peers. It leads 
in customer satisfaction and digital access, which supports 
financial inclusion. Yet its employee and community outcomes 
remain broadly in line with other top Thai banks. 

Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

3.9 

1 2 3 4 5

 

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a good Social (S) score of 3.9 to KBANK, which 
is in line with the industry average. The bank emphasizes 
creating a sustainable society by fostering strong 
relationships with employees, customers, and communities, 
while promoting human rights, diversity, and financial 
inclusion. To achieve a score of 4.0 or higher, KBANK would 
likely need to demonstrate more aggressive social value 
creation, such as industry-leading executive-level diversity 
targets or measurable poverty-reduction outcomes through 
its lending. 

 Customer-centricity and financial inclusion: KBANK aims 
to be the most customer-centric bank, achieving a Net 
Promoter Score (NPS) of 85 in 2024, the highest in the Thai 
banking industry. With 22.8m K PLUS users, KBANK 
manages approximately 30% of Thailand’s mobile banking 
transactions. This digital infrastructure is the bank’s most 
effective tool for financial inclusion, reaching the 
underserved retail and SME segments. 

 Employee engagement and development: The bank 
invests in building a future-ready workforce through the “Best 
Place to Work, Learn and Lead” initiative, fostering a culture 
of agility and collaboration (K-Culture), with an Employee 
Engagement Score of 78% in 2024. Diversity, equity, 
inclusion, and well-being are central to its employee 
management strategy. 

 Community impact and human rights: KBANK supports 
community development and volunteer programs, such as 
“Tham Di Tham Dai”, and ensures that all suppliers comply 
with international labor and human rights standards through 
its Supplier Code of Conduct. In 2024, KBANK reported zero 
human rights violations within its operations, a vital stat for 
maintaining its "Leadership Level" status in global ESG 
indices. 

 Robust governance of social risks: The bank integrates 
social considerations into its broader operational and 
strategic framework, including data privacy, cybersecurity, 
and responsible lending, to maintain trust with stakeholders 
and protect vulnerable groups. 

 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Diversity & Inclusion 
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KBANK Governance Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

We assign KBANK a Governance score of 3.6, in line with 
peers. This reflects an improved board structure, strong ethics 
policies, and the practice of building governance into daily 
decision-making, especially in risk control and lending. 

Governance (G) Rating 

    

LOW HIGH

3.6

1 2 3 4 5

 

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  KBANK’s good G score of 3.6 is in line with peers. The bank 
demonstrates strong governance across most dimensions, 
underpinned by disciplined ethical standards, robust risk 
management, and the integration of ESG considerations into 
lending decisions. To further strengthen its governance 
profile, we see room to improve the board structure, 
particularly by increasing the proportion of independent 
directors. 

 Improved board structure: KBANK has 13 board members: 
six independent directors, two executive directors, and five 
non-executive directors. Although this is not yet ideal as its 
independent director ratio is still below two-thirds or even 
50%, it is an improvement from the past. In 2024–25, KBANK 
reduced its board size from 18 to improve agility and  
changed its board chair from being a founding family member 
to a non-executive director.   

 Geopolitical & macro stability: KBANK is one of the few 
Thai banks to explicitly incorporate geopolitical risks into its 
Risk Oversight Committee’s mandate. This proactive 
monitoring of trade barriers and regional tensions provides a 
governance premium for investors. 

 ESG integration: KBANK’s governance is distinguished by 
its 100% ESG integration in commercial lending. By 
subjecting 100% of project finance and medium-to-large 
enterprise loans to ESG assessments, KBANK mitigates 
"Governance Risk" at the client level, which directly protects 
the bank’s asset quality. 

 Supplier governance: The bank extends its governance 
standards to its supply chain, ensuring that suppliers operate 
ethically and transparently. 

 Strong third-party validation reinforces credibility: 
KBANK’s governance quality is supported by consistent 
external recognition, including Dow Jones Sustainability 
Indices (DJSI) World & Emerging Markets membership (9 
consecutive years), MSCI ESG at “AA”, SET ESG at “AAA” 
(two consecutive years), and a Thai Institute of Directors 
(IOD) “Excellence” rating, highlighting above-peer 
transparency and governance standards. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest and Dividend Income 188,068 173,625 161,307 166,721 174,693
Interest Expenses 40,064 36,473 33,486 33,668 34,683
  Net Interest Income 148,004 137,152 127,822 133,053 140,010
  % of total income 75.0% 70.7% 67.6% 67.3% 66.7%
Gain on Investment 45 1,352 1,555 700 742
Fee Income 33,434 35,389 40,307 44,337 48,328
Gain on Exchange 13,201 14,987 11,990 11,870 12,463
Others (947) 1,712 3,813 3,950 4,349
  Non-interest Income 49,258 56,826 61,389 64,768 69,988
  % of total income 25.0% 29.3% 32.4% 32.7% 33.3%
  Total Income 197,263 193,978 189,211 197,821 209,998
Operating Expenses 84,250 84,849 82,478 84,388 88,150
  Pre-provisioning Profit 113,012 109,129 106,734 113,433 121,848
Provisions 47,251 40,312 40,023 38,366 38,015
  Pre-tax Profit 65,761 68,818 66,711 75,066 83,834
Income Tax 13,095 13,871 13,342 15,013 16,767
  After Tax Profit 52,667 54,946 53,369 60,053 67,067
Equity Income 981 822 863 906 952
Minority Interest (4,045) (6,204) (6,404) (7,206) (8,048)
Extraordinary Items 0 0 1,289 0 0
NET PROFIT 49,604 49,565 49,117 53,753 59,971
Normalized Profit 49,604 49,565 47,828 53,753 59,971
EPS (Bt) 20.94 20.92 20.73 22.69 25.31
Normalized EPS (Bt) 20.94 20.92 20.19 22.69 25.31

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

ASSETS:
Liquid Items 568,750 613,910 609,051 614,893 620,355
  cash & cash equivalents 46,021 54,049 30,883 38,804 48,160
  interbank & money market 522,729 559,861 578,168 576,089 572,194
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 1,073,691 1,263,262 1,288,677 1,314,605 1,341,056
Net loans 2,368,649 2,352,770 2,392,421 2,441,018 2,492,141
  Gross and accrued interest 2,500,355 2,495,767 2,546,389 2,610,049 2,675,300
  Provisions for doubtful 131,706 142,997 153,969 169,031 183,159
Fixed assets - net 114,151 117,412 61,012 62,842 64,727
Other assets 215,713 211,264 220,621 225,034 229,534
Total assets 4,340,954 4,558,618 4,625,991 4,713,686 4,804,213

LIABILITIES:
Liquid Items 2,921,278 3,091,746 3,115,965 3,162,704 3,210,145
  Deposit 2,718,675 2,850,387 2,899,860 2,912,043 2,987,508
  Interbank & money market 172,144 207,482 183,617 217,686 189,167
  Liability payable on demand 30,459 33,878 32,488 32,976 33,470
Borrow ings 67,334 64,478 71,821 72,899 73,992
Other liabilities 706,680 728,626 743,198 758,062 773,224
Total liabilities 3,695,292 3,884,850 3,930,985 3,993,666 4,057,361
Minority interest 76,937 92,622 97,253 102,116 107,221

Shareholders' equity 568,726 581,146 597,754 617,905 639,631
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 23,693 23,693 23,693 23,693 23,693
  Share premium 18,103 18,103 18,103 18,103 18,103
  Surplus/ Others 41,597 36,909 38,754 40,692 42,727
  Retained earnings 485,332 502,441 517,203 535,416 555,108

Liabilities & equity 4,340,954 4,558,618 4,625,991 4,713,686 4,804,213  
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Expecting solid fee-income 
growth from wealth-related 
businesses 

Loan growth should 
recover in 2026-28F, driven 
by the corporate segment 
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VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Normlized PE (x) 11.7 11.7 12.1 10.8 9.6
Normalized PE - at target price (x) 14.5 14.5 15.1 13.4 12.0
PE (x) 11.7 11.7 11.8 10.8 9.6
PE - at target price (x) 14.5 14.5 14.7 13.4 12.0
P/PPP (x) 5.1 5.3 5.4 5.1 4.7
P/PPP - at target price (x) 6.4 6.6 6.7 6.3 5.9
P/BV (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1
Dividend yield (%) 4.9 5.7 6.1 6.6 7.4

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Market cap / deposit (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)
Normalized EPS 20.94 20.92 20.19 22.69 25.31
EPS 20.94 20.92 20.73 22.69 25.31
DPS 12.00 14.00 15.00 16.00 18.00
PPP/Share 47.70 46.06 45.05 47.88 51.43
BV/Share 240.04 245.28 252.29 260.79 269.96

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) (0.3) (7.3) (6.8) 4.1 5.2
Non-interest income (Non-II) 9.0 15.4 8.0 5.5 8.1
Operating expenses (0.8) 0.7 (2.8) 2.3 4.5
Pre-provisioning profit (PPP) 4.0 (3.4) (2.2) 6.3 7.4
Net profit 14.5 (0.1) (0.9) 9.4 11.6
Normalized profit grow th  14.5 (0.1) (3.5) 12.4 11.6
EPS   14.5 (0.1) (0.9) 9.4 11.6
Normalized EPS 14.5 (0.1) (3.5) 12.4 11.6
Dividend payout ratio 57.3 66.9 72.4 70.5 71.1

Loan - gross  (0.3) (0.3) 2.0 2.5 2.5
Loan - net (0.1) (0.7) 1.7 2.0 2.1
Deposit  0.7 4.8 1.7 0.4 2.6
NPLs (1.3) 0.6 (1.4) 2.8 2.8
Total assets 1.3 5.0 1.5 1.9 1.9
Total equity 6.8 2.2 2.9 3.4 3.5

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.6 3.2 2.9 3.0 3.1
Net interest spread  5.2 4.6 4.3 4.4 4.5
Yield on earnings assets 4.6 4.1 3.7 3.7 3.8
Avg cost of fund 1.3 1.2 1.1 1.0 1.1
NII / operating income  75.0 70.7 67.6 67.3 66.7
Non-II / operating income  25.0 29.3 32.4 32.7 33.3
Fee income / operating income  16.9 18.2 21.3 22.4 23.0
Normalized net margin  25.1 25.6 25.3 27.2 28.6

Cost-to-income   42.7 43.7 43.6 42.7 42.0
Credit cost - provision exp / loans  1.9 1.6 1.6 1.5 1.4
PPP / total assets  2.6 2.5 2.3 2.4 2.6
PPP / total equity  20.5 19.0 18.1 18.7 19.4
ROA  1.2 1.1 1.0 1.2 1.3
ROE  9.0 8.6 8.1 8.8 9.5  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Increasing DPS 

Declining credit costs 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 91.4 86.9 87.1 88.9 88.8
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 91.3 86.9 87.1 88.9 88.8
Net loan / assets 54.6 51.6 51.7 51.8 51.9
Net loan / equity 416.5 404.8 400.2 395.0 389.6
Investment / assets 24.7 27.7 27.9 27.9 27.9
Deposit / liabilities 73.6 73.4 73.8 72.9 73.6
Liabilities / equity 649.7 668.5 657.6 646.3 634.3
Net interbank lender (Bt m) 350,585 352,379 394,552 358,403 383,028
Tier 1 CAR 18.3 18.4 18.5 18.6 18.7
Tier 2 CAR 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8
Total CAR 20.3 20.4 20.5 20.5 20.5

NPLs (Bt m) 93,009 93,533 92,270 94,859 97,513
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.7 3.8 3.7 3.7 3.7
Loan-Loss-Coverage 141.6 152.9 166.9 178.2 187.8  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Despite its higher 
dividend payout ratio, 
Tier 1 ratio to stay 
strong in 2026-28F 

 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง
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4 AUGUST 2026 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 152.00 (From: Bt 92.00) 

Change in Numbers Upside : 34.5% 

Kiatnakin Phatra Bank Pcl (KKP TB) 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119

rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

มีปัจจยับวกครบทุกด้าน
KKP เป็นหน่ึงในสองหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่มฯ โดยมีจดุเด่นครบทัง้กาํไรท่ี
คาดว่าจะเติบโตแขง็แกร่งท่ีสดุเฉล่ียท่ี 20% ต่อปี ในปี 2026-28F และมีมูลค่า
ถกูสดุท่ี PEG ท่ี 0.79 เท่า และ P/BV-to-ROE เพียง 10 เท่า อีกทัง้ยงัให้อตัรา
ผลตอบแทนปันผลสงูสดุในกลุ่มฯ ท่ี 7–9% ต่อในปี 2026-28F ด้วย

เติบโตดีท่ีสดุ และมูลค่าหุ้นน่าสนใจ; คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร – “กลบัมาเตบิโตอกีครัง้” 
วนัที ่4 สงิหาคม 2026 โดยเรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" KKP ซึง่เป็นหนึ่งในหุน้เด่นของ
กลุ่มธนาคาร ดว้ยทัง้มแีนวโน้มการเตบิโตและมลูคา่หุน้ทีโ่ดดเด่นทีส่ดุในกลุ่ม 1) เรา
คาดวา่กาํไรของ KKP จะเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มที ่ 16/11% ในปี 2027-28F 
หลกัเตบิโตถงึ 36% ในปี 2026F 2) KKP ถูกทีส่ดุในกลุ่มฯ ซือ้ขายที ่ PEG เพยีง 
0.79 เท่า และ P/BV-to-ROE เพยีง 10 เท่า ในปี 2027-28F 3) เราคาดวา่ KKP จะ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลสงูทีส่ดุในกลุ่มที ่ 7.2/8.0/8.8% ในปี 2026-28F และ 4) 
เราคาดวา่ KKP จะมกีารปรบัตวัขึน้ของ ROE มากทีส่ดุในกลุ่มฯ เป็น 13.2% ในปี 
2028F จาก 9.3% ในปี 2025 ทัง้นี้ ในบทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบักาํไรปี 2026-28F 
ขึน้ 19/33/42% สะทอ้นกาํไรทีด่กีวา่คาดใน 1H26 และดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F 
ทาํใหร้าคาเป้าหมายปรบัขึน้เป็น 152 บาท จาก 92 บาท 

มีปัจจยัหนุนการเติบโตของกาํไรอย่างครบถ้วน 
KKP สวนทางกบัภาพรวมของกลุ่มฯ ทีก่าํไรมแีนวโน้มลดลงในปีนี้ โดยเราคาดวา่
กาํไรสทุธขิอง KKP จะโต 36% ในปี 2026F และอกี 16/11% ในปี 2027-28F โดยมี
ปัจจยัหนุน ไดแ้ก่ 1) รายไดค้า่ธรรมเนียมทีโ่ต 20/15% y-y หนุนโดยธุรกจิบรหิาร
ความมัง่คัง่ 2) Credit Cost และผลขาดทนุจากการขายรถยดึทีล่ดลงสู ่136/135bps 
จาก 144bps ในปี 2026F เนื่องจากคุณภาพพอรต์สนิเชือ่ดขีึน้หลงัเรง่ปรบัโครงสรา้ง
ครัง้ใหญ่ในปี 2023-24 และปัจจยัพืน้ฐานของอุตสาหกรรมทีด่ขี ึน้จากอุปทานรถยนต์
มอืสองทีต่งึตวัมากขึน้และราคาทีเ่ริม่ทรงตวั 3) NIM มแีนวโน้มเพิม่ขึน้เป็น 3.96% 
ในปี 2028F จาก 3.76% ในปี 2026F หนุนโดยการเพิม่ขึน้ของ CASA และการฟ้ืน
ตวัของการใหส้นิเชือ่ และ 4) การเตบิโตของสนิเชือ่ที ่3.0/3.0% หนุนโดยการเตบิโต
ของสนิเชือ่ภาคธรุกจิ และการฟ้ืนตวัของสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตจ์ากฐานทีต่ํ่า 

ธรุกิจบริหารความมัง่คัง่โดดเด่น  
รายไดค้า่ธรรมเนยีมจากธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่เป็นธุรกจิทีไ่มใ่ชเ้งนิทุนมากจงึเป็น
ปัจจยัหนุน ROE ทีด่ ี แม ้ KKP จะเป็นธนาคารขนาดเลก็ แต่เรามองวา่ KKP เป็น
ผูนํ้าอุตสาหกรรมในธุรกจินี้ ใน 1H26 รายไดค้า่ธรรมเนียมของ KKP คดิเป็น 26% 
ของรายไดร้วม และธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่คดิเป็น 90% ของรายไดค้า่ธรรมเนียม
รวม ซึง่เป็นสดัสว่นทีส่งูทีส่ดุในกลุ่มฯ เราคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนยีมจะเตบิโต 
26/20/15% และรายไดจ้ากธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่จะโตที ่ 35/23/18% ในปี 2026-
28F นอกจากนี้ KKP ไดร้ว่มมอืกบั Goldman Sachs Asset Management ตัง้แต่ปี 
2025 เพือ่ขยายผลติภณัฑด์า้นการบรหิารความมัง่คัง่ทีล่งทุนในสนิทรพัยท์ัว่โลกให้
ครอบคลุมมากขึน้ สว่น Dime แพลตฟอรม์ซือ้ขายหลกัทรพัยต่์างประเทศของ KKP 
เตบิโตอยา่งรวดเรว็ โดยเราคาดวา่จะมกีาํไร 891 ลบ. ในปี 2026F จาก 287 ลบ. ใน
ปี 2025 และ Dime จะมสีดัสว่น 11–14% ของกาํไรสทุธขิอง KKP ในปี 2026-28F 

มีแนวโน้มจ่ายเงินปันผลสงูขึน้  
เนื่องจาก KKP เป็นธนาคารทีเ่น้นรายไดค้า่ธรรมเนยีมเป็นหลกั จงึไดเ้พิม่อตัราการ
จ่ายปันผลและซือ้หุน้คนืในชว่งสองปีทีผ่า่นมา ดว้ยไดแ้รงหนุนจาก CET1 ทีด่ทีี ่
14.4% และเงนิสดเพิม่เตมิจากการใชส้ทิธ ิ ESOP (4.3 พนัลบ. ภายในเดอืนม.ิย.
2027) ผูบ้รหิารไดส้ง่สญัญาณวา่ยงัมโีอกาสในการจ่ายเงนิปันผลมากขึน้ เราจงึปรบั
เพิม่สมมตฐิานการจ่ายเงนิปันผลเป็น 85% ซึง่หมายถงึอตัราผลตอบแทนปันผลที ่
7.2/8.0/8.8% ในปี 2026-28F อตัราการจ่ายเงนิปันผลอยูท่ี ่67/80% ในปี 2024-25

COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 11,143  13,968  15,439  16,879  

Net profit 5,913  8,022  9,284  10,328  

Consensus NP  7,556  7,744  7,554  

Diff frm cons (%)  6.2  19.9  36.7  

Norm profit 5,913  8,022  9,284  10,328  

Prev. Norm profit  6,750  6,963  7,258  

Chg frm prev (%)  18.8  33.3  42.3  

Norm EPS (Bt) 7.17  9.46  10.58  11.54  

Norm EPS grw (%) 20.0  32.0  11.8  9.1  

Norm PE (x) 15.8  11.9  10.7  9.8  

P/BV (x) 1.4  1.4  1.3  1.2  

Div yield (%) 5.0  7.2  8.0  8.8  

ROE (%) 9.3  11.8  12.6  13.2  

ROA (%) 1.2  1.6  1.8  2.0  

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION

Price as of  3-Aug-26 (Bt) 113.00  

Market Cap (US$ m) 3,033  

Listed Shares (m shares) 895.4  

Free Float (%) 73.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 18.5  

12M Price H/L (Bt)  120.00/55.25  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 14.63% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions And Assumption Changes 

2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Net profit (Bt bn) 
- New 5.03 5.91 8.02 9.28 10.33 
- Old 6.75 6.96 7.26 
- Change (%) 18.84 33.33 42.30 

Net EPS (Bt/share) 
- New 5.97 7.17 9.46 10.58 11.77 
- Old 8.09 8.34 8.69 
- Change (%) 17.04 26.82 35.35 

Loan growth (%) 
- New (7.58) (6.63) 3.00 3.00 3.00 
- Old 1.50 3.00 3.00 
- Change (ppt) 1.50 0.00 0.00 

NIM (%) 
- New 4.06 3.77 3.76 3.84 3.96 
- Old 3.77 3.86 3.97 
- Change (ppt) (0.01) (0.02) (0.01) 

Fee income (Bt bn) 
- New 5.40 5.94 7.48 8.98 10.32 
- Old 6.52 6.92 7.33 
- Change (%) 14.67 29.82 40.84 

Opex (Bt bn) 
- New 16.52 14.33 12.93 13.29 13.95 
- Old 13.47 13.93 14.41 
- Change (%) (3.96) (4.59) (3.15) 

Losses on repossessed cars (Bt bn) 
- New 4.83 2.40 1.30 1.30 1.30 
- Old 1.50 1.60 1.60 
- Change (%) (13.33) (18.75) (18.75) 

Credit costs (%) 
- New 1.04 1.04 1.07 1.00 1.00 
- Old 1.05 1.05 1.05 
- Change (ppt) 0.02 (0.05) (0.05) 

NPLs (Bt bn) 
- New 17.47 16.52 13.69 14.05 14.80 
- Old 16.86 17.22 17.59 
- Change (%) (18.85) (18.42) (15.87) 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2027F 

(Bt m) 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 
 value 

Dividend of common shares 7,383 8,382 8,908 9,216 9,742 10,269 10,751 11,190 12,419 13,736 13,736 

Dividend payment 7,383 8,382 8,908 9,216 9,742 10,269 10,751 11,190 12,419 13,736 161,781 

PV of dividend 7,383 7,572 7,273 6,799 6,495 6,185 5,852 5,504 5,520 5,515 71,905 

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 1.0 

WACC (%) 10.7 

Cost of equity 10.7 

Terminal growth (%) 2.0 

Equity value 136,002 

No. of shares (m)  895 

Equity value / share (Bt) 152 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Ex 3: P/BV STD Ex 4: PE STD 
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Ex 5: Net Profit Growth Ex 6: ROE And ROA 
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Ex 7: Loan Growth Ex 8: Loan Breakdown

12 

16 

22 

7 

(8) (7)

3 3 3 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

F

20
27

F

20
28

F

(y-y%)(Bt tr) Loans (LHS) Change (RHS)

10 12 14 14 14 14 15 18 

26 22 17 16 15 15 15 16 

9 9 11 13 14 16 17 16 

45 47 50 49 47 45 44 41 

3 3 2 3 3 4 3 3 7 6 6 6 7 6 6 6 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2Q26

(%) Corporate SMEs Mortgage HP Unsecured Others

Sources: Company data, ttb wealth estimates Source: Company data, 

Ex 9: Loan Yield, NIM, And Funding Costs Ex 10: Fee Income And Non-NII Growth 
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Ex 11: % Fee Income Ex 12: Fee Income Breakdown 
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Ex 13: % Wealth-Related Fees Ex 14: Opex And Operating Income Growth Vs CIR 

15 
17 

16 

13 
14 

18 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

(%)(Bt bn) Wealth-related fees (LHS)

%  to total operating income  (RHS)

50 46 47 55 62 56 48 46 45 
(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

0

10

20

30

40

50

60

70

80
20

20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

F

20
27

F

20
28

F

(%)(%) Cost-to-income ratio (LHS)
Operating income growth (RHS)
Opex growth (RHS)

Sources: Company data, ttb wealth estimates Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Ex 15: Credit Costs And ECL Ex 16: NPL Ratio And Coverage Ratio 
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Ex 17: Our Dime Forecasts 

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Total revenue (Bt m) 2 34 234 802 1,930 2,635 2,975 
  % y-y 1538% 593% 243% 141% 37% 13% 

Opex (Bt m) 214 217 319 457 816 1,053 1,241 
 % y-y 1% 47% 43% 79% 29% 18% 
 % SG&A to sale 642% 137% 57% 42% 40% 42% 

 Net profit (170) (166) (86) 287 891 1,266 1,387 
 % y-y 211% 42% 10% 
 % Net margin 36% 46% 48% 47% 

% Dime's profit to KKP 5% 11% 14% 13% 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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COMPANY DESCRIPTION COMPANY RATING     

ธนาคารเกยีรตนิาคนิภทัร จาํกดั (มหาชน) (KKP) ใหบ้รกิารธนาคาร
พาณิชยแ์ก่ลกูคา้ในประเทศไทย ครอบคลุมทัง้ สนิเชื่อเพือ่ธุรกจิ สนิเชื่อ
เพือ่การพฒันา สนิเชื่อเพือ่ผูบ้รโิภค สนิเชื่อเช่าซือ้ และสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั 
(Mortgage) นอกจากน้ี ธนาคารยงัใหบ้รกิาร นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย ์
และ ทีป่รกึษาดา้นการลงทุน อกีดว้ย. 0

1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth Source: ttb wealth; *CG Rating 

TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength W — Weakness 

 มฐีานทีม่ ัน่คงในธุรกจิสนิเชื่อรถยนต์

 มคีวามเชีย่วชาญในการบรหิารจดัการการปรบัโครงสรา้งสนิเชื่อ

 เป็นผูนํ้าในธุรกจิตลาดทุน

 มสีาขาจาํนวนน้อย

 มฐีานเงนิฝากทีย่งัไมแ่ขง็แกรง่

 การปล่อยสนิเชื่อกระจุกตวั

O — Opportunity T — Threat 

 การเตบิโตของสนิเชื่อเช่าซือ้ทีไ่มใ่ช่รถยนต ์

 ผลติภณัฑใ์นตลาดทุนนอกประเทศไทย

 วกิฤตเศรษฐกจิโลก

 มาตรฐานการบญัชแีละหลกัเกณฑใ์หม่

CONSENSUS COMPARISON RISKS TO OUR INVESTMENT CASE 

Consensus ttb wealth Diff 

Target price (Bt)            120.00            152.00 27% 

Net profit 26F (Bt m)              7,556              8,022 6% 

Net profit 27F (Bt m)              7,744              9,284 20% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 2 SELL: 2 

 แนวโน้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอลงซึง่ฉุดคุณภาพสนิทรพัยใ์หต้กตํ่ามากกวา่

ทีเ่ราคาดในปัจจุบนั ถอืเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อสมมตฐิาน Credit
cost ของ KKP และเป็นความเสีย่งต่อคาดการณ์กําไร และราคา
เป้าหมายของเรา

 ผลการดาํเนินงานของตลาดทุนทีอ่่อนแอกวา่ทีเ่ราคาดไวถ้อืเป็นความ

เสีย่งดา้นลบอกีประการหน่ึงต่อการคาดการณ์กําไรของเรา

 หาก KKP สามารถขยายปรมิาณสนิเชื่อไดใ้นกลุ่มลกูคา้ทีเ่หมาะสม

ธนาคารอาจเลอืกทีจ่ะรกัษาเงนิทุน ซึง่อาจสง่ผลใหม้คีวามเสีย่งดา้นลบ
ต่อสมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปันผลของเรา

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสงูกวา่ทีน่กัวเิคราะหใ์นตลาดคาดการณ์ไว ้

ซึง่เราคดิวา่เป็นเพราะเรามมุีมมองเชงิบวกมากขึน้ต่อการเตบิโต

ของรายไดค้า่ธรรมเนียม

 ราคาเป้าหมายทีส่งูกวา่ของเราเป็นผลมาจากการเตบิโตของกําไรที่

แขง็แกรง่ขึน้ และสมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปันผลทีส่งูขึน้

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates Source: ttb wealth 
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KKP ESG & 
Sustainability 

Report 
Kiatnakin Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 

  ESG Weighting     ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

KKP YES AAA - 3.41 0 58.99 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

ESG Summary 

 KKP เป็นธนาคารไทยขนาดกลาง โดยมพีอรต์สนิเชื่อรวม 3.68 แสน
ลบ. ณ ปี 2025 โดยเน้นปล่อยสนิเชื่อในกลุ่มเฉพาะ (niche) ไดแ้ก่
สนิเชื่อเช่าซือ้รถยนต ์ (45% ของสนิเชื่อรวม), สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั
(16%), สนิเชื่อ SME (15%) และสนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่ (14%) KKP
มรีปูแบบธุรกจิทีแ่ตกต่างจากคูแ่ขง่ กล่าวคอื แมจ้ะเป็นธนาคารขนาด
กลาง แต่ KKP มธีุรกจิตลาดทุนทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศ ผา่นบรษิทั
หลกัทรพัยใ์นเครอื (ธุรกจินายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย)์

 เราใหค้ะแนน ESG ของ KKP อยูใ่นระดบัดทีี ่ 3.4 เทยีบกบัคา่เฉลีย่
ของกลุ่มที ่ 3.6 โดยคะแนนตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มทัง้ในดา้น
สิง่แวดลอ้ม (E) และบรรษทัภบิาล (G) ขณะทีด่า้นสงัคม (S) อยูใ่น
ระดบัใกลเ้คยีงกบักลุ่ม แม ้ KKP จะมกีรอบการดาํเนินงานทีเ่หมาะสม
แต่ยงัจาํเป็นตอ้งปรบัปรุงในดา้นความเขม้ขน้ของการดําเนินงาน, การ
ตัง้เป้าหมายระยะสัน้ และโครงสรา้งคณะกรรมการ

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ KKP ที ่3.4 ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีด่ ี
เมือ่เทยีบกบั 3.6 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกนั สะทอ้นใหเ้หน็ถงึกล
ยุทธด์า้นสิง่แวดลอ้มทีน่่าเชื่อถอื แต่ยงัไมท่ะเยอทะยานเท่ากบัธนาคาร
อื่น ธนาคารมเีป้าหมายทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็น
ศนูยภ์ายในปี 2065 และมผีลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มเพิม่มาก
ขึน้ แต่ยงัตามหลงัธนาคารอื่นในดา้นกรอบเวลา และขนาดของธุรกจิ
การเงนิเพือ่ความยัง่ยนื

 เราใหค้ะแนน S แก่ KKP ในระดบัทีด่ทีี ่ 3.9 ซึง่สอดคลอ้งกบับรษิทั
คูแ่ขง่ โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากกรอบการทาํงานทีแ่ขง็แกรง่ในดา้น
สทิธมินุษยชน สวสัดภิาพของพนักงาน และการเขา้ถงึบรกิารทาง
การเงนิ

 คะแนน G ของ KKP อยูท่ี ่ 3.3 ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มธนาคารที ่
3.5 ธนาคารมโีครงสรา้งพืน้ฐานดา้นธรรมาภบิาลทีแ่ขง็แกรง่ รวมถงึ
มาตรฐานต่อตา้นการทุจรติทีเ่ขม้แขง็ กรอบการรกัษาความปลอดภยั
ทางไซเบอรท์ีม่ ัน่คง และกลไกการคุม้ครองผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทีด่ี
อยา่งไรกต็าม จุดอ่อนสาํคญัคอืโครงสรา้งคณะกรรมการบรหิาร โดยมี
กรรมการอสิระเพยีง 4 คนจากทัง้หมด 13 คน (31%) ซึง่ตํ่ากวา่เกณฑ์
ทีกํ่าหนดไวท้ีห่น่ึงในสาม และตํ่ากวา่แนวปฏบิตัทิีด่ทีีส่ดุทีส่องในสาม
นอกจากน้ี ประธานคณะกรรมการบรหิารยงัเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ดว้ย
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KKP Environment Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign KKP a decent Environmental (E) score of 3.2, 
slightly below the industry average of 3.6. While KKP 
demonstrates a clear commitment to environmental 
sustainability, its execution and scale of impact remain less 
advanced than those of its leading peers. 

Environment (E) Rating 

LOW HIGH
4

3.2

1 2 3 5

ENVIRONMENT Our Comments 

 We assign an E score of 3.2 to KKP, which is below the
industry average of 3.6. KKP has established a solid
environmental foundation, with a clear net-zero commitment
and a growing range of green financial products. However,
the bank trails peers in the speed of its decarbonization, the
depth of emissions data it publicly discloses, and the
specificity of its transition plans.

 Clear but longer-dated climate targets: KKP has
committed to achieving net-zero GHG emissions by 2065, in
line with Thailand's national climate goal, covering both its
own operations (Scope 1 & 2) and emissions from its loans
and investments (Scope 3). While the direction is right, the
2065 end date is one of the furthest out in the sector.

 Sustainable finance initiatives expanding gradually: The
bank offers green products such as solar rooftop loans and
ESG funds and participates in green bond issuance.
However, the scale and depth of sustainable financing
remain relatively modest compared to larger peers.

 Environmental risk management integrated into lending:
KKP screens loans and investments for climate-related risks,
distinguishing between transition risks (such as new carbon
regulations or shifts away from fossil fuels) and physical
risks (such as floods and storms). It also helps clients plan
for the energy transition.

 Operational improvements in environmental footprint:
KKP has taken practical steps to cut its own environmental
impact – most notably through digital tools like its e-
signature system, which reduced paper use by around 2m
sheets, equivalent to saving roughly 400 trees. The bank
also promotes energy and water efficiency across its
operations.

 To bridge the E score gap to the sector average, KKP needs
to set faster deadlines for its GHG emissions, expand green
financing products, and win more global awards for green
work, in our view.

- Sustainable Finance

SCALE WEIGHTING 

0%
20%
40%
60%
80%

100%

Sustainable
Finance

Sources: ttb wealth, Company data  
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KKP Social Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign a good Social (S) score of 3.9 to KKP, in line with 
the industry average. The bank demonstrates a balanced and 
comprehensive approach to social responsibility, supported 
by robust frameworks for human rights, employee well-being, 
and financial inclusion. 

Social (S) Rating 

LOW HIGH
1 2 3 4 5

3.9

SOCIAL Our Comments 

 We assign an S score of 3.9 to KKP, which is in line with the
industry average. KKP demonstrates a well-rounded social
agenda, with genuine strengths in employee well-being,
human rights governance, and financial inclusion. The
bank's social programs are broad and thoughtfully
structured.

 Focus on financial inclusion and literacy: KKP actively
serves SMEs and underserved borrower segments, with a
focus on expanding financial access rather than just serving
established clients. The bank runs financial literacy
programs on debt management and financial planning to
help Thais avoid over-indebtedness, a particularly relevant
initiative given household debt levels in Thailand. KKP has
also participated in the Bank of Thailand's household debt-
relief program, directly supporting vulnerable retail borrowers
during periods of economic stress.

 Employee well-being and development prioritized: The
bank positions itself as a "Great Place to Work", offering
competitive compensation, comprehensive benefits, and
flexible working arrangements. Its KKP Academy supports
continuous upskilling, particularly in wealth, risk, and digital
capabilities, enhancing long-term workforce quality.

 Strong human rights framework: KKP operates under a
formal Human Rights Due Diligence (HRDD) framework
aligned with the UN Guiding Principles, covering both its own
operations and its supply chain. It enforces a clear zero-
tolerance policy on discrimination across all protected
characteristics. A standout initiative is its active hiring of
persons with disabilities (47 individuals in 2025) in
partnership with the Thai Red Cross Society and the
Thailand Association of the Blind. This goes beyond policy
and reflects a genuine commitment to inclusive employment.

 Active community engagement: Through structured CSR
programs and employee volunteer initiatives (e.g., Asa Sang
Okat), KKP contributes to community development, cultural
preservation, and social resilience.

- Access & Affordability
- Customer Welfare
- Data Security & Customer Privacy
- Product Quality & Safety
- Fair Product Marketing & Labeling
- Operational Risk Management
- Diversity & Inclusion
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KKP Governance Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

G is KKP’s weakest area among its ESG pillars. We assign 
KKP a G score of 3.3, below the industry average of 3.5. While 
the bank has established robust governance frameworks and 
risk controls, we believe its board structure remains a key 
weakness, limiting overall governance strength. 

Governance (G) Rating 

     

LOW HIGH

3.3

1 2 3 4 5

  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign a G score of 3.3 to KKP, which is below the 
industry average of 3.5. KKP has built a solid governance 
framework covering ethics, risk management, and 
stakeholder protection. However, the score is held back by 
notable weaknesses in board structure, specifically an 
insufficient independent director representation and a 
chairman who is also a major shareholder. 

 Board independence is the main weakness: KKP has 13 
board members, but only four are independent (about 31%). 
This is slightly below the 33% (1/3) ratio required by standard 
practices and far below the best-practice ratio of two-thirds. 
Additionally, the chairman of the board is a major 
shareholder. 

 Governance infrastructure is well-structured: Beyond the 
board-level concerns, KKP's governance framework is 
thoughtfully built. The board oversees the overall ESG 
strategy, supported by a dedicated Sustainability Sub-
Committee and a newly established Sustainability Office set 
up in 2025 to embed ESG issues into day-to-day business 
processes. KKP also operates a “Three Lines of Defense” 
model, clearly separating front-office risk owners from 
independent oversight and internal audit. 

 Ethics and anti-corruption standards are robust: KKP 
maintains a clear code of conduct and takes a zero-tolerance 
approach to fraud and corruption. It is a certified full member 
of the Thai Private Sector Collective Action against 
Corruption (CAC). Practical controls are in place, including a 
strict no-gift policy, a ban on facilitation payments to 
government officials, and detailed guidelines on conflicts of 
interest and insider trading.  

 Solid risk management and cybersecurity framework: 
KKP demonstrates solid capabilities in managing financial 
and operational risks, with oversight from the risk committee. 
Investments in cybersecurity infrastructure and the 
introduction of an AI risk policy reflect proactive governance 
in emerging risk areas. 

 Good transparency and stakeholder protection: The bank 
emphasizes fair treatment and disclosure, supported by 
market conduct policies and robust whistleblowing channels 
with protection mechanisms, reinforcing stakeholder trust. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Remuneration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest and Dividend Income 30,515 26,289 23,510 24,143 25,002
Interest Expenses 10,667 9,032 6,462 6,458 6,534
  Net Interest Income 19,848 17,257 17,049 17,685 18,468
  % of total income 74.1% 67.7% 63.4% 61.6% 59.9%
Gain on Investment 23 2 2 2 2
Fee Income 5,396 5,935 7,482 8,978 10,325
Gain on Exchange 1,382 2,046 1,152 1,209 1,270
Others 153 234 515 361 252
  Non-interest Income 6,954 8,217 9,852 11,041 12,365
  % of total income 25.9% 32.3% 36.6% 38.4% 40.1%
  Total Income 26,802 25,473 26,900 28,726 30,833
Operating Expenses 16,516 14,330 12,933 13,287 13,954
  Pre-provisioning Profit 10,286 11,143 13,968 15,439 16,879
Provisions 3,974 3,693 3,730 3,591 3,698
  Pre-tax Profit 6,312 7,450 10,238 11,848 13,181
Income Tax 1,264 1,481 2,027 2,346 2,610
  After Tax Profit 5,048 5,969 8,211 9,502 10,571
Equity Income 0 0 0 0 0
Minority Interest (18) (56) (189) (219) (243)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 5,031 5,913 8,022 9,284 10,328
Normalized Profit 5,031 5,913 8,022 9,284 10,328
EPS (Bt) 5.97 7.17 9.46 10.58 11.54
Normalized EPS (Bt) 5.97 7.17 9.46 10.58 11.54

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

ASSETS:
Liquid Items 40,232 40,447 38,217 31,663 29,682
  cash & cash equivalents 1,248 1,209 1,728 2,925 4,563
  interbank & money market 38,985 39,238 36,489 28,738 25,119
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 34,540 42,851 43,708 44,582 45,474
Net loans 354,941 331,200 341,935 351,007 359,975
  Gross and accrued interest 375,549 351,138 361,357 372,198 383,364
  Provisions for doubtful 20,607 19,937 19,422 21,191 23,388
Fixed assets - net 14,071 13,198 6,975 7,185 7,400
Other assets 54,640 60,399 44,484 45,818 47,193
Total assets 498,424 488,095 499,428 504,846 514,808

LIABILITIES:
Liquid Items 377,052 361,817 362,648 362,648 366,275
  Deposit 359,306 348,300 342,145 342,145 345,567
  Interbank & money market 17,399 13,078 20,014 20,014 20,214
  Liability payable on demand 347 439 488 488 493
Borrow ings 27,350 15,088 18,026 18,026 18,207
Other liabilities 30,858 45,983 46,903 47,841 48,798
Total liabilities 435,259 422,889 427,578 428,516 433,279
Minority interest 301 434 456 478 502

Shareholders' equity 62,864 64,772 71,395 75,852 81,026
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 8,468 8,468 8,491 8,491 8,491
  Share premium 9,357 9,357 12,966 12,966 12,966
  Surplus/ Others 2,327 3,065 3,218 3,379 3,548
  Retained earnings 42,713 43,883 46,720 51,017 56,022

Liabilities & equity 498,424 488,095 499,428 504,846 514,808

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Expecting solid fee-income 
growth from wealth-related 
businesses 

Loan growth should 
recover in 2026-28F, driven 
by the corporate segment 
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VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Normlized PE (x) 18.9 15.8 11.9 10.7 9.8
Normalized PE - at target price (x) 25.4 21.2 16.1 14.4 13.2
PE (x) 18.9 15.8 11.9 10.7 9.8
PE - at target price (x) 25.4 21.2 16.1 14.4 13.2
P/PPP (x) 9.3 8.4 6.9 6.4 6.0
P/PPP - at target price (x) 12.4 11.2 9.2 8.6 8.1
P/BV (x) 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2
P/BV - at target price (x) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7
Dividend yield (%) 3.5 5.0 7.2 8.0 8.8

Market cap / net loans (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Market cap / deposit (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

(Bt)
Normalized EPS 5.97 7.17 9.46 10.58 11.54
EPS 5.97 7.17 9.46 10.58 11.54
DPS 4.00 5.70 8.10 9.00 9.90
PPP/Share 12.22 13.51 16.48 17.59 18.86
BV/Share 74.66 78.55 82.97 84.77 90.55

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) (11.0) (13.1) (1.2) 3.7 4.4
Non-interest income (Non-II) 7.5 18.2 19.9 12.1 12.0
Operating expenses 3.9 (13.2) (9.8) 2.7 5.0
Pre-provisioning profit (PPP) (20.1) 8.3 25.4 10.5 9.3
Net profit (7.6) 17.5 35.7 15.7 11.2
Normalized profit grow th  (7.6) 17.5 35.7 15.7 11.2
EPS   (7.6) 20.0 32.0 11.8 9.1
Normalized EPS (7.6) 20.0 32.0 11.8 9.1
Dividend payout ratio 67.0 79.5 85.6 85.1 85.8

Loan - gross  (7.6) (6.6) 3.0 3.0 3.0
Loan - net (7.8) (6.7) 3.2 2.7 2.6
Deposit  0.1 (3.1) (1.8) 0.0 1.0
NPLs 18.8 (5.5) (17.1) 2.7 5.3
Total assets (8.6) (2.1) 2.3 1.1 2.0
Total equity 3.1 3.0 10.2 6.2 6.8

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  4.2 4.0 3.9 3.9 4.0
Net interest spread  5.2 4.9 5.0 5.0 5.0
Yield on earnings assets 6.2 5.7 5.2 5.2 5.4
Avg cost of fund 2.5 2.3 1.7 1.7 1.7
NII / operating income  74.1 67.7 63.4 61.6 59.9
Non-II / operating income  25.9 32.3 36.6 38.4 40.1
Fee income / operating income  20.1 23.3 27.8 31.3 33.5
Normalized net margin  18.8 23.2 29.8 32.3 33.5

Cost-to-income   61.6 56.3 48.1 46.3 45.3
Credit cost - provision exp / loans  1.1 1.1 1.1 1.0 1.0
PPP / total assets  2.0 2.3 2.8 3.1 3.3
PPP / total equity  16.6 17.5 20.5 21.0 21.5
ROA  1.0 1.2 1.6 1.8 2.0
ROE  8.1 9.3 11.8 12.6 13.2

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Highest dividend yields 
among Thai banks 

Lower cost-to-income 
ratio and stable credit 
costs due to healthier 
asset quality 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 102.4 98.6 103.4 106.5 108.6
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 102.4 98.6 103.4 106.5 108.6
Net loan / assets 71.2 67.9 68.5 69.5 69.9
Net loan / equity 564.6 511.3 478.9 462.8 444.3
Investment / assets 6.9 8.8 8.8 8.8 8.8
Deposit / liabilities 82.5 82.4 80.0 79.8 79.8
Liabilities / equity 692.4 652.9 598.9 564.9 534.7
Net interbank lender (Bt m) 21,585 26,160 16,474 8,724 4,905
Tier 1 CAR 14.0 14.6 15.2 15.7 16.4
Tier 2 CAR 3.4 3.3 2.7 2.6 2.5
Total CAR 17.4 17.9 17.8 18.3 18.9

NPLs (Bt m) 17,473 16,516 13,686 14,050 14,801
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.8 4.8 3.9 3.9 3.9
Loan-Loss-Coverage 117.9 120.7 141.9 150.8 158.0

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Despite its higher 
dividend payout ratio, 
Tier 1 ratio to stay 
strong in 2026-28F 
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 55.00 (From: Bt 41.00) 

Change in Numbers Upside : 24.3% 

Krung Thai Bank Pcl Pcl (KTB TB) 

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119

rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

หุ้นคณุภาพดีท่ีเราแนะนํา
KTB ยงัคงเป็น Top Pick ในกลุ่มธนาคารของเรา ด้วยเป็นหุ้นคณุภาพสงูท่ีสุด 
จากการมีความสามารถในการทาํกาํไรสงูท่ีสดุในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ 
คณุภาพพอรต์สินเช่ือท่ีแขง็แกรง่ มีโอกาสได้ประโยชน์จากการลงทุนรอบ
ใหม่ของไทย และซ้ือขายท่ีระดบัมูลค่าท่ีน่าสนใจ

เติบโตอย่างมีคณุภาพ พร้อมความสามารถในการทาํกาํไร แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “กลบัมาเตบิโตอกีครัง้” 
วนัที ่ 4 สงิหาคม 2026 เรามองวา่ KTB เป็นหุน้คุณภาพทีส่ดุในกลุ่มธนาคาร 1) 
KTB มคีุณภาพพอรต์สนิเชือ่ดทีีส่ดุในกลุ่มฯ โดยมสีดัสว่นสนิเชือ่ภาครฐัและสนิเชือ่
ขา้ราชการทีห่กัชาํระผา่นบญัชเีงนิเดอืนภายใตข้อ้ตกลงในระดบัสงู ซึง่ชว่ยลดความ
เสีย่งดา้นคุณภาพสนิทรพัย ์ 2) KTB มสีดัสว่นสนิเชือ่ภาคธุรกจิและสนิเชือ่ภาครฐั
รวมกนัสงูถงึ 46% ของสนิเชือ่รวม ทาํใหม้โีอกาสไดป้ระโยชน์โดยตรงจากการลงทุน
รอบใหมข่องไทย 3) KTB กาํลงัเรง่ขยายธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth) จากฐาน
ทีย่งัเลก็ จงึมโีอกาสเตบิโตอกีมาก เราคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนยีมจะโตเฉลีย่ 10% 
ต่อปี ในปี 2026-28F 4) กาํไรมแีนวโน้มเตบิโตด ีคาด EPS เตบิโตเฉลีย่ 7% ในปี 
2026-28F และเป็นธนาคารใหญ่ทีม่คีวามสามารถในการทาํกาํไรสงูทีส่ดุ ดว้ย ROE 
ที ่10% ในปี 2026F และคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 12% ในปี 2028F และ 5) KTB ยงัมี
มลูคา่น่าสนใจที ่2027F P/BV ที ่1.3 เท่า และอตัราผลตอบแทนปันผลที ่ 5.8/6.5% 
ในปี 2026-27F ซึง่เรามองวา่ไมแ่พง หลงัเราปรบัเพิม่กาํไรปี 2026-28F ขึน้ 2-11% 
และปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F ราคาเป้าหมายจงึเพิม่เป็น 55 บาท จาก 41 บาท 

ผูไ้ด้ประโยชน์จากวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ของไทย  
KTB เป็นหนึ่งในธนาคารทีไ่ดป้ระโยชน์จากการลงทุนรอบใหมข่องไทย โดยมพีอรต์
สนิเชือ่ทีก่ระจายตวัอยา่งสมดุลระหวา่งสนิเชือ่ภาคธุรกจิและสนิเชือ่ภาครฐั ซึง่แต่ละ
กลุ่มคดิเป็น 23% ของสนิเชือ่รวม เราคาดวา่สนิเชือ่จะเตบิโต 3.5/3.0/3.0% ในปี 
2026-28F หลงัโต 3.6% YTD ใน 1H26 ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นคณุภาพสนิทรพัยย์งั
อยูใ่นระดบัต่ํา โดยสนิเชือ่ SME คดิเป็นเพยีง 9% ของพอรต์ทัง้หมด สว่นสนิเชือ่
รายยอ่ย (45%) มคีวามเสีย่งต่ํา เนื่องจาก 70% เป็นสนิเชือ่แก่ขา้ราชการภายใต้
ขอ้ตกลงหกัชาํระผา่นบญัชเีงนิเดอืน ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคาดวา่ Credit Cost จะทยอย
ลดลงสู ่100/80/80bps ในปี 2026-28F จากคา่เฉลีย่ 125bps ในปี 2023-25 

ปัจจยัขบัเคล่ือนกาํไร 
เราคาดวา่ EPS จะโต 12/10% ในปี 2027-28F หลงั -1% ในปี 2026F หนุนโดย 
ไดแ้ก่ 1) Credit Cost ทีล่ดลง จากคุณภาพพอรต์สนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ โดยมอีตัราสว่น 
NPL เพยีง 3.3% และ Coverage Ratio สงูถงึ 202% ณ สิน้ 2Q26 2) NIM เพิม่ขึน้
เป็น 2.59% ในปี 2028F จาก 2.41% ในปี 2026F หนุนโดยตน้ทุนทางการเงนิที่
ลดลงหลงัไถ่ถอน AT1 มลูคา่ US$600m ซึง่มตีน้ทุนสงู และผลตอบแทนจากการให้
สนิเชือ่ทีส่งูขึน้ในปี 2028F เนื่องจากเราคาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะปรบัขึน้ 
25bps 3) รายไดค้า่ธรรมเนียมคาดวา่จะโต 9/9% y-y หนุนโดยมธีรุกจิบรหิารความ
มัง่คัง่ และ 4) การฟ้ืนตวัของสนิเชือ่ควบคูไ่ปกบัการลงทุนรอบใหมข่องไทย 

เร่งขยายธรุกิจบริหารความมัง่คัง่จากฐานท่ียงัเลก็  
KTB มกีารเตบิโตของธุรกจิ Wealth ชา้กวา่เพือ่น เนื่องจากฐานลกูคา้รายยอ่ยของ
ธนาคารสว่นใหญ่เป็นกลุ่มผูม้รีายไดร้ะดบัล่าง แต่นบัตัง้แต่ชว่งการระบาดของโควดิ 
KTB ไดย้กระดบัธุรกจิ Wealth ใหเ้ป็นหนึ่งในกลยุทธห์ลกั โดยขยายระบบนเิวศ
ลกูคา้ผา่นแอปพลเิคชนัเป๋าตงั และพฒันาผลติภณัฑก์ารลงทุนใหห้ลากหลายมากขึน้ 
รวมถงึการเป็นผูนํ้าตลาด Depositary Receipt ทีม่สีว่นแบ่งตลาดมากกวา่ 50% ทาํ
ใหส้ดัสว่นรายไดค้า่ธรรมเนียมจาก Wealth เพิม่จาก 20% ของรายไดค้า่ธรรมเนียม
รวมในปี 2020 เป็น 31% ในปี 2025 การเตบิโตน่าจะต่อเนื่องจากการขยายฐาน
ลกูคา้ การเปิดตวัผลติภณัฑใ์หม ่และการสรา้งรายไดจ้ากผูใ้ชง้านแอปเป๋าตงั

COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 91,417  87,399  90,168  97,180  

Net profit 48,229  47,971  53,685  59,178  

Consensus NP  47,928  49,809  51,703  

Diff frm cons (%)  0.1  7.8  14.5  

Norm profit 48,229  47,971  53,685  59,178  

Prev. Norm profit  46,997  50,430  53,543  

Chg frm prev (%)  2.1  6.5  10.5  

Norm EPS (Bt) 3.45  3.43  3.84  4.23  

Norm EPS grw (%) 4.5  (0.5) 11.9  10.2  

Norm PE (x) 12.8  12.9  11.5  10.5  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.3  1.2  

Div yield (%) 6.0  5.8  6.5  7.2  

ROE (%) 10.7  10.2  11.1  11.8  

ROA (%) 1.3  1.2  1.3  1.4  

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION

Price as of  3-Aug-26 (Bt) 44.25 

Market Cap (US$ m)  18,541 

Listed Shares (m shares)  13,976.1 

Free Float (%)  44.9 

Avg. Daily Turnover (US$ m)  84.7 

12M Price H/L (Bt)  44.25/22.10 

Sector BANK 

Major Shareholder FIDF 55.07% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 

ESG Summary Report …….……....………..… P73 



COMPANY NOTE KTB RAWISARA SUWANUMPHAI 

ttb wealth research 68 

Ex 1: Earnings Revisions And Assumption Changes 

2024 2025  2026F  2027F  2028F 
Net profit (Bt bn) 
- New 46.15 48.23 47.97 53.68 59.18 
- Old 47.00 50.43 53.54 
- Change (%) 2.07 6.45 10.52 

Net EPS (Bt/share) 
- New 3.30 3.45 3.43 3.84 4.23 
- Old 3.36 3.61 3.83 
- Change (%) 2.08 6.45 10.52 

Loan growth (%) 
- New 4.74 0.47 3.50 3.00 3.00 
- Old 2.00 2.00 2.50 
- Change (ppt) 1.50 1.00 0.50 

NIM (%) 
- New 3.29 2.82 2.41 2.48 2.59 
- Old 2.48 2.54 2.62 
- Change (ppt) (0.07) (0.06) (0.03) 

Non-NII (Bt bn) 
- New 40.79 50.40 52.25 52.05 54.33 
- Old 44.08 45.43 46.80 
- Change (%) 18.55 14.58 16.09 

Opex (Bt bn) 
- New 68.78 64.77 58.67 60.79 62.52 
- Old 61.17 62.45 64.37 
- Change (%) (4.09) (2.66) (2.87) 

Credit costs (%) 
- New 1.18 1.14 1.00 0.80 0.80 
- Old 0.80 0.83 0.83 
- Change (ppt) 0.20 (0.03) (0.03) 

NPLs (Bt bn) 
- New 95.07 92.91 90.10 91.55 93.04 
- Old 95.68 97.09 98.53 
- Change (%) (5.82) (5.70) (5.58) 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2027F 

(Bt m) 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 
 value 

Dividend of common shares  38,121   42,324   46,094   48,864   51,073   53,431   55,880   60,381   67,152   72,267   72,267  

Dividend payment  38,121   42,324   46,094   48,864   51,073   53,431   55,880   60,381   67,152   72,267   957,307  

PV of dividend  38,121   38,572   38,293   37,005   35,258   33,615   32,048   31,567   32,003   31,387   415,778  

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 0.9 

WACC (%) 9.7 

Cost of equity 9.7 

Terminal growth (%) 2.0 

Equity value 763,646 

No. of shares (m)  13,976 

Equity value / share (Bt) 55.0 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Ex 3: P/BV STD Ex 4: PE STD 
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Ex 5: Net Profit Growth Ex 6: ROE And ROA 
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Ex 7: Loan Growth Ex 8: Loan Breakdown
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Ex 9: Loan Yield, NIM, And Funding Costs Ex 10: Fee Income And Non-NII Growth 
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Ex 11: % Fee Income Ex 12: Fee Income Breakdown 
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Ex 13: % Wealth-Related Fees Ex 14: Opex And Operating Income Growth Vs CIR 
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Ex 15: Credit Costs And ECL Ex 16: NPL Ratio And Coverage Ratio 
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COMPANY DESCRIPTION COMPANY RATING     

ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) เป็นธนาคารพาณิชยข์องรฐัทีใ่หบ้รกิาร
ดา้นธนาคาร และบรกิารทางการเงนิต่างๆ รวมทัง้ ดา้นพาณิชย,์ การ
บรโิภค บตัรเครดติ และสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั รวมทัง้ การจดัการกองทุน
สาํรองเลีย้งชพี, แลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ และการทาํธุรกรรม
นําเขา้-สง่ออก กองทุนเพือ่การฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงนิเป็นผู้
ถอืหุน้ใหญ่ของ KTB  

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth Source: ttb wealth; *CG Rating 

TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength W — Weakness 

 เป็นผูนํ้ากลุ่มสนิเชื่อทีเ่กีย่วกบัภาครฐั และสาธารณูปโภค

 ฐานขอ้มลูขนาดใหญ่ เน่ืองจากดาํเนินการ “เป๋าตงั” ซึง่เป็น

แอปพลเิคชัน่กระเป๋าเงนิของรฐับาล

 สเปรดลดลง เน่ืองจากธนาคารเน้นสนิเชื่อทีม่คีุณภาพสงู อตัรา

ผลตอบแทนตํ่า

O — Opportunity T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงักลุ่มลกูคา้รายยอ่ยมากขึน้

 มรีายไดค้า่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้

 การลงทุนดา้นดจิทิลั

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ

CONSENSUS COMPARISON RISKS TO OUR INVESTMENT CASE 

Consensus ttb wealth Diff 

Target price (Bt)              44.94              55.00 22% 

Net profit 26F (Bt m)            47,928            47,971 0% 

Net profit 27F (Bt m)            49,809            53,685 8% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 7 SELL: 0 

 การเตบิโตทางเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ในปัจจุบนัจะ

สง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อคาดการณ์ credit cost และ

การเตบิโตของสนิเชื่อของเรา ซึง่อาจทาํใหก้ารเตบิโตของกําไรลดลง

 อตัราการจ่ายปันผลทีต่ํ่ากวา่ 70% เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของ

เรา

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2027F ของเราสงูกวา่ประมาณการเฉลีย่ของ

Bloomberg ซึง่น่าจะสะทอ้นมุมมองเชงิบวกมากกวา่ตลาดของเรา

ทัง้ในดา้น Credit Cost และการเตบิโตของสนิเชื่อ

 ราคาเป้าหมายของเรายงัสงูกวา่ทีน่กัวเิคราะหส์ว่นใหญ่คาดอยา่ง

มาก เน่ืองจากสมมตฐิานของเราทีค่าดวา่ กําไรจะเตบิโตแขง็แกรง่

กวา่ และมอีตัราการจ่ายเงนิปันผลสงูกวา่ทีต่ลาดคาดไว ้

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates Source: ttb wealth 
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KTB ESG & 
Sustainability 

Report 
Krung Thai Bank Pcl 

Sector: Financials | Banking 

  ESG Weighting     ESG Rating   

25%

30%

45%

Social

Environment
Governance

LOW HIGH
1 32

3.7

54

ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

KTB YES AAA - 3.66 A 58.6 5.0

CG RatingSET ESG DJSI MSCISET ESG

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

ESG Summary 

 KTB เป็นธนาคารทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทยเมือ่พจิารณาจากยอด
สนิเชื่อ และใหญ่เป็นอนัดบัสองเมือ่พจิารณาจากกําไร ณ ปี 2025 โดย
มบีทบาทสาํคญัในฐานะธนาคารพาณชิยข์องรฐั สนิเชื่อของ KTB ในปี
2025 สว่นใหญ่กระจุกตวัอยูใ่นตลาดภายในประเทศ โดยมสีนิเชื่อราย
ยอ่ยคดิเป็น 46% (สว่นใหญ่เป็นสนิเชื่อความเสีย่งตํ่าใหก้บัขา้ราชการ)
รองลงมาคอืสนิเชื่อธุรกจิ 24% สนิเชื่อภาครฐั 21% และสนิเชื่อ SME
10%

 KTB มคีะแนน ESG รวมอยูใ่นระดบัดทีี ่3.7 สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ
เลก็น้อยที ่ 3.6 โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจากผลการดาํเนินงานดา้นสงัคม
(S) ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ สว่นคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) และธรรมาภบิาล
(G) อยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มอุตสาหกรรม

 KTB มคีะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) อยูท่ี ่3.6 ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของ
กลุ่มธนาคาร โดยธนาคารวางตําแหน่งตวัเองเป็นผูส้นบัสนุนทาง
การเงนิสาํคญัต่อการเปลีย่นผา่นของประเทศไทยสูเ่ศรษฐกจิสเีขยีว
ดว้ยความสมัพนัธท์ีแ่ขง็แกรง่กบัภาครฐัและบรษิทัขนาดใหญ่ ทาํให้
KTB อยูใ่นตําแหน่งทีด่ใีนการช่วยลกูคา้ปรบัตวัเขา้สูธุ่รกจิทีเ่ป็นมติร
ต่อสิง่แวดลอ้ม แมธ้นาคารจะมคีวามคบืหน้าทีด่ใีนการบรรลุเป้าหมาย
ดา้นสิง่แวดลอ้มภายในองคก์ร แต่แนวทางในการลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกจากพอรต์สนิเชื่อโดยรวม ยงัเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป
มากกวา่การดาํเนินการเชงิรุกอยา่งรวดเรว็

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ของ KTB อยูใ่นระดบัแขง็แกรง่ที ่4.0 สงู
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่3.8 ในฐานะทีเ่ป็นธนาคารทีม่คีวามเชื่อมโยง
กบัภาครฐั KTB มบีทบาทสาํคญัในการเชื่อมโยงนโยบายของรฐับาล
กบัเศรษฐกจิระดบัฐานราก ต่างจากธนาคารอื่นทีเ่น้นธุรกจิ ธนาคาร
พาณิชยร์ายยอ่ย KTB วางตําแหน่งตวัเองเป็นแพลตฟอรม์ดจิทิลั
ระดบัประเทศ ซึง่ช่วยขยายการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิใหก้บั
ประชาชนมากกวา่ 40 ลา้นคน

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ KTB ที ่ 3.5 สะทอ้นถงึกรอบ
จรยิธรรมทีม่วีนิยั และระบบบรหิารความเสีย่งทีแ่ขง็แกรง่ของธนาคาร
อยา่งไรกต็าม สดัสว่นกรรมการอสิระอยูท่ี ่ 50% ของคณะกรรมการ
บรษิทั ซึง่ยงัตํ่ากวา่ระดบัแนวปฏบิตัทิีด่ทีีส่ดุ (best practice) ทีค่วรอยู่
ทีส่องในสามของคณะกรรมการ การเพิม่สดัส่วนกรรมการอสิระใน
อนาคต อาจช่วยใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาลปรบัตวัดขีึน้ได้
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KTB Environment Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign KTB a good E score of 3.6, reflecting a solid and 
policy-aligned sustainability framework. This is supported by 
its commitment to sustainable finance, integration of climate-
related risks into its lending processes, and clearly defined 
net-zero targets for both operational and financed emissions. 

Environment (E) Rating 

LOW HIGH

3.6

4 51 2 3

ENVIRONMENT Our Comments 

 We assign KTB an Environmental (E) score of 3.6, in line
with the banking sector average. The bank demonstrates a
solid commitment to sustainable finance through a
comprehensive product offering, including green loans,
green deposits, and ESG-linked derivatives, positioning itself
as an active enabler of clients’ transition efforts. Climate-
related risks have been integrated into its risk management
and credit processes. KTB has also set clear net-zero
targets for both operational and financed emissions, broadly
aligned with peers and national pathways.

 Strong commitment to sustainable finance: KTB has
integrated its “Green Economy” and “Green Transition”
approach into its core strategy. The bank offers Green
Deposits in baht and US$ to fund renewable energy and
green building projects and provides green and transition
loans across various sectors. Key examples include loans to
help reduce PM2.5 pollution in the sugar industry, financing
a bioplastics plant under Thailand’s Bio-Circular-Green
model, and green loans for solar installations in the telecom
sector. KTB also provides ESG-linked derivatives, where
pricing is tied to clients’ ESG performance, strengthening its
role in supporting sustainable transition.

 Climate risk integration in risk framework: The bank has
integrated environmental risk into the credit approval
process, ensuring that long-term climate vulnerabilities are
priced into loans for heavy-industry borrowers. KTB also
uses the Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) framework to stress-test its portfolio
against physical and transition risks.

 Clear net-zero targets: KTB aims to achieve net-zero
operational emissions (Scope 1 and 2) by 2030 and net-zero
financed emissions in the power sector by 2065, in line with
Thailand’s NDC targets. The bank improves energy
efficiency through EV pilots, solar rooftop projects, green
building certifications, and better management of water,
electricity, and waste. These efforts show solid progress,
though their overall impact will depend on wider
implementation across the organization.

- Sustainable Finance

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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KTB Social Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign KTB a strong Social (S) score of 4.0, outperforming 
the sector average of 3.8. KTB excels by using its unique 
position as a state-linked bank to bridge the digital divide for 
millions of Thais. 

Social (S) Rating 

LOW HIGH
1 2

4.0

3 4 5

SOCIAL Our Comments 

 We assign KTB a Social (S) score of 4.0, above the sector
average of 3.8, reflecting its strong focus on financial
inclusion, digital access, and community development. The
bank positions itself as a key platform in reducing inequality
by leveraging technology to broaden access to essential
financial and public services.

 Advancing financial inclusion: Through its “Thailand Open
Digital Platform,” particularly the Pao Tang super app with
over 40 million users, KTB enables access to government
welfare schemes, healthcare services (Health Wallet), and
digital bond subscriptions. The bank also expands credit
access using alternative data for underserved individuals
and small merchants via digital lending products such as
“Tat Jai Pay” and loans through the “Tung Ngern” app.

 Debt resolution: KTB leads the sector in "Debt
Consolidation for Government Officials," helping vulnerable
public servants reduce their interest burden.

 Investing in human capital and workforce resilience:
KTB is making its workforce smarter by focusing on
upskilling and reskilling. The bank is training its employees in
three key areas: digital skills, data analysis, and
cybersecurity. KTB also prioritizes a healthy and fair
workplace. KTB follows international standards for diversity
and inclusion, ensuring everyone is treated equally. They
also look after their employees' financial health through the
"Happy Money" program, which teaches staff how to
manage their own money and debt. Finally, the bank uses a
"Recognition Culture" to make sure employees feel
appreciated and motivated for their hard work.

 Community engagement and responsible conduct:
Through initiatives such as “Krungthai Rak Chumchon,” the
bank supports grassroots communities with financial literacy,
digital marketing, and product development training to
enhance self-reliance. It also strengthens financial discipline
and cyber fraud awareness among students and
communities. Comprehensive human rights due diligence
and adherence to fair market conduct principles further
reinforce responsible service delivery and stakeholder
protection across its value chain.

- Access & Affordability
- Customer Welfare
- Data Security & Customer Privacy
- Product Quality & Safety
- Fair Product Marketing & Labeling
- Operational Risk Management
- Diversity & Inclusion

SCALE WEIGHTING 
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KKP Governance Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

We assign KTB a good Governance (G) score of 3.5, in line 
with the industry average. The bank exhibits solid business 
ethics, strong risk management, and robust compliance. It 
also has specialized board committees. 

Governance (G) Rating 

     

LOW HIGH

3.5

1 2 3 4 5

  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We rate KTB’s Governance at 3.5. The bank has solid ethics 
rules and strong risk management, along with special 
committees focused on ESG goals. However, while 50% of 
its board members are independent, this is still below the 
two-thirds best-practice level. 

 Board structure & oversight: KTB has established 
specialized committees, including the Corporate Governance 
and Sustainability Committee, to ensure ESG considerations 
are embedded in its long-term strategy. The Board comprises 
12 directors, of whom six are independent (50%). While this 
supports balanced oversight, the ratio remains below the two-
thirds independence level often viewed as best practice.  

 Ethics and anti-corruption: The bank enforces a strict Zero 
Tolerance and formal No Gift Policy to prevent conflicts of 
interest and bribery, reinforced by strong tone from the top. 
Secure whistleblowing channels are also available to 
employees and external stakeholders, with protection 
mechanisms to promote transparent reporting of misconduct.  

 Comprehensive risk management: KTB operates under an 
integrated Enterprise Risk Management (ERM) framework 
covering financial and non-financial risks, including emerging 
risks such as climate change and geopolitical tensions. The 
bank prioritizes data protection through PDPA compliance 
and 24/7 monitoring by its Cyber Security Operation Center 
(CSOC). It has also formalized Responsible Lending 
Guidelines, incorporating ESG considerations into credit 
approval via exclusion and inclusion lists. 

 High transparency and disclosure standards: The bank 
provides regular financial and sustainability disclosures in 
line with corporate governance best practices. Its 5-star CGR 
(Corporate Governance Report of Thai Listed Companies) 
rating and AAA SET ESG rating in 2024 highlight the 
strength of its governance framework and reinforce 
stakeholder confidence in its long-term credibility. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit Committee 
- Remuneration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest and Dividend Income 165,105 147,807 128,705 133,969 141,669
Interest Expenses 45,990 42,027 34,890 35,064 36,300
  Net Interest Income 119,115 105,781 93,815 98,904 105,369
  % of total income 74.5% 67.7% 64.2% 65.5% 66.0%
Gain on Investment 891 5,579 2,790 2,371 2,016
Fee Income 22,282 22,957 25,598 27,901 30,413
Gain on Exchange 4,703 11,416 11,986 9,589 9,110
Others 12,525 9,496 9,971 10,470 10,993
  Non-interest Income 40,785 50,403 52,254 52,050 54,335
  % of total income 25.5% 32.3% 35.8% 34.5% 34.0%
  Total Income 159,900 156,184 146,069 150,954 159,704
Operating Expenses 68,778 64,766 58,670 60,786 62,525
  Pre-provisioning Profit 91,122 91,417 87,399 90,168 97,180
Provisions 31,070 30,760 27,586 22,785 23,469
  Pre-tax Profit 60,053 60,657 59,813 67,383 73,711
Income Tax 11,576 12,880 11,963 13,477 14,005
  After Tax Profit 48,477 47,777 47,850 53,906 59,706
Equity Income 1,500 4,444 4,666 4,900 5,145
Minority Interest (3,823) (3,992) (4,546) (5,121) (5,672)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 46,154 48,229 47,971 53,685 59,178
Normalized Profit 46,154 48,229 47,971 53,685 59,178
EPS (Bt) 3.30 3.45 3.43 3.84 4.23
Normalized EPS (Bt) 3.30 3.45 3.43 3.84 4.23

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

ASSETS:
Liquid Items 591,664 600,707 572,481 560,265 550,479
  cash & cash equivalents 56,889 61,745 26,745 34,277 42,867
  interbank & money market 534,775 538,962 545,736 525,988 507,611
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 367,236 523,304 533,992 544,901 556,036
Net loans 2,549,075 2,550,433 2,641,456 2,724,948 2,808,343
  Gross and accrued interest 2,722,954 2,736,278 2,829,633 2,917,123 3,004,637
  Provisions for doubtful 173,879 185,845 188,177 192,175 196,294
Fixed assets - net 57,360 52,323 30,699 31,620 32,568
Other assets 175,133 206,552 170,244 175,352 180,612
Total assets 3,740,468 3,933,319 4,013,934 4,103,448 4,195,727

LIABILITIES:
Liquid Items 2,992,333 3,144,031 3,224,119 3,288,601 3,354,373
  Deposit 2,731,344 2,864,171 2,934,048 2,992,729 3,052,584
  Interbank & money market 255,872 274,137 283,402 289,070 294,852
  Liability payable on demand 5,116 5,722 6,668 6,802 6,938
Borrow ings 132,464 124,740 110,027 112,227 114,472
Other liabilities 155,001 177,526 181,077 184,699 188,392
Total liabilities 3,279,797 3,446,297 3,515,223 3,585,527 3,657,238
Minority interest 20,549 22,793 23,933 25,129 26,386

Shareholders' equity 440,122 464,230 474,778 492,791 512,104
  Preferred capital 28.33        28.33        -            -            -            
  Paid-in capital 71,977 71,977 71,977 71,977 71,977
  Share premium 20,834 20,834 20,834 20,834 20,834
  Surplus/ Others 18,320 22,162 23,270 24,433 25,655
  Retained earnings 328,964 349,229 358,698 375,547 393,638

Liabilities & equity 3,740,468 3,933,319 4,013,934 4,103,448 4,195,727

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Strong 2026-28F EPS 
growth from a healthy 
portfolio and benefiting 
from a new investment cycle 

Solid loan growth in 2026-
28F 
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VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Normlized PE (x) 13.4 12.8 12.9 11.5 10.5
Normalized PE - at target price (x) 16.7 15.9 16.0 14.3 13.0
PE (x) 13.4 12.8 12.9 11.5 10.5
PE - at target price (x) 16.7 15.9 16.0 14.3 13.0
P/PPP (x) 6.8 6.8 7.1 6.9 6.4
P/PPP - at target price (x) 8.4 8.4 8.8 8.5 7.9
P/BV (x) 1.4 1.3 1.3 1.3 1.2
P/BV - at target price (x) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5
Dividend yield (%) 3.5 6.0 5.8 6.5 7.2

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Market cap / deposit (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)
Normalized EPS 3.30 3.45 3.43 3.84 4.23
EPS 3.30 3.45 3.43 3.84 4.23
DPS 1.55 2.67 2.57 2.88 3.18
PPP/Share 6.52 6.54 6.25 6.45 6.95
BV/Share 31.49 33.21 33.97 35.26 36.64

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 5.0 (11.2) (11.3) 5.4 6.5
Non-interest income (Non-II) 17.6 23.6 3.7 (0.4) 4.4
Operating expenses 10.7 (5.8) (9.4) 3.6 2.9
Pre-provisioning profit (PPP) 6.0 0.3 (4.4) 3.2 7.8
Net profit 26.0 4.5 (0.5) 11.9 10.2
Normalized profit grow th  26.0 4.5 (0.5) 11.9 10.2
EPS   26.1 4.5 (0.5) 11.9 10.2
Normalized EPS 26.1 4.5 (0.5) 11.9 10.2
Dividend payout ratio 46.8 77.4 75.0 75.0 75.0

Loan - gross  4.7 0.5 3.5 3.0 3.0
Loan - net 5.1 0.1 3.6 3.2 3.1
Deposit  3.2 4.9 2.4 2.0 2.0
NPLs (4.0) (2.3) (3.0) 1.6 1.6
Total assets 1.7 5.2 2.0 2.2 2.2
Total equity 9.4 5.5 2.3 3.8 3.9

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.4 2.9 2.5 2.5 2.7
Net interest spread  4.6 4.1 3.6 3.7 3.8
Yield on earnings assets 4.6 3.9 3.3 3.4 3.5
Avg cost of fund 1.5 1.3 1.1 1.0 1.1
NII / operating income  74.5 67.7 64.2 65.5 66.0
Non-II / operating income  25.5 32.3 35.8 34.5 34.0
Fee income / operating income  13.9 14.7 17.5 18.5 19.0
Normalized net margin  28.9 30.9 32.8 35.6 37.1

Cost-to-income   43.0 41.5 40.2 40.3 39.2
Credit cost - provision exp / loans  1.2 1.1 1.0 0.8 0.8
PPP / total assets  2.5 2.4 2.2 2.2 2.3
PPP / total equity  21.6 20.2 18.6 18.6 19.3
ROA  1.2 1.3 1.2 1.3 1.4
ROE  11.0 10.7 10.2 11.1 11.8

Sources: Company data, ttb wealth estimates

DPS is on a rising trend 

Credit costs and cost-to-
income ratio are on a 
downward trend 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 98.8 94.7 95.6 96.6 97.5
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 98.8 94.7 95.6 96.6 97.5
Net loan / assets 68.1 64.8 65.8 66.4 66.9
Net loan / equity 579.2 549.4 556.4 553.0 548.4
Investment / assets 9.8 13.3 13.3 13.3 13.3
Deposit / liabilities 83.3 83.1 83.5 83.5 83.5
Liabilities / equity 745.2 742.4 740.4 727.6 714.2
Net interbank lender (Bt m) 278,903 264,824 262,333 236,917 212,760
Tier 1 CAR 19.5 20.2 19.9 20.0 20.0
Tier 2 CAR 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8
Total CAR 21.4 22.1 21.8 21.8 21.8

NPLs (Bt m) 95,065 92,911 90,105 91,550 93,039
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.5 3.4 3.2 3.2 3.1
Loan-Loss-Coverage 182.9 200.0 208.8 209.9 211.0

Sources: Company data, ttb wealth estimates

The sector’s highest 
capital position 
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 180.00 (From: Bt 152.00) 

Change in Numbers Upside : 17.3% 

SCB X Pcl (SCB TB)

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119

rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

วางรากฐานสู่การเติบโตในระยะยาว
ประสิทธิภาพด้านต้นทุนท่ีเป็นเลิศของ SCB และผลตอบแทนปันผลท่ี
น่าสนใจท่ี 7-8% ในปี 2026-28F หนุนคาํแนะนํา "ซ้ือ" ของเรา อย่างไรกต็าม 
กาํไรในระยะสัน้จะยงัคงถกูจาํกดัด้วยการปรบัโครงสร้างงบดลุต่อเน่ือง ทาํให้ 
SCB เป็นหุ้นท่ีเราชอบน้อยท่ีสดุในบรรดาธนาคารท่ีเราให้คาํแนะนํา "ซ้ือ"

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร – “กลบัมาเตบิโตอกีครัง้” 
วนัที ่4 สงิหาคม 2026  เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” SCB และปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F ได้
ราคาเป้าหมาย 180 บาท (จาก 152 บาท) เราปรบัลดคาดกาํไรปี 2026-27F ลง 7% 
และ 5% เพือ่สะทอ้น credit costs ทีส่งูขึน้จากการปรบัโครงสรา้งงบดุลทีเ่ขม้ขน้ขึน้ 
อยา่งไรกต็าม เราปรบั EPS ในปี 2028F ขึน้ 7% และเพิม่กาํไรตัง้แต่ปี 2029F โดย
เฉลีย่ 12% หนุนโดยการควบคุมตน้ทุนอยา่งมวีนิยั และงบดุลทีแ่ขง็แรงขึน้ มมุมอง
บวกของเรามาจาก 1) การควบคุมตน้ทุนและการใชเ้ทคโนโลยทีีม่ากขึน้จะทาํให ้
SCB ควบคุมตน้ทุนไดด้กีวา่คูแ่ขง่ ชว่ยลดผลกระทบต่อกาํไรในชว่งเวลาทีท่า้ทาย 
2) การตดัหนี้เสยีเชงิรุกจะสง่ผลต่อ credit cost ในปี 2026-27F แต่จะสรา้งคณุภาพ
สนิทรพัยใ์นระยะยาว และ 3) SCB ยงัคงให ้yield น่าสนใจที ่6-8% ในปี 2026-28F

ความเป็นผูนํ้าด้านการควบคมุต้นทุนยงัคงแขง็แกร่ง 
SCB ยงัคงเป็นผูนํ้าของกลุ่มธนาคารในดา้นประสทิธภิาพการดาํเนินงาน โดยม ี
อตัราสว่นตน้ทนุต่อรายไดอ้ยูใ่นระดบั 40% ตน้ๆ ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่45% 
ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา ใน 1H26 แมร้ายไดจ้ะเผชญิกบัความทา้ทาย แต่ SCB ยงัคง
รกัษาอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดไ้วท้ี ่ 42% เราคาดวา่ SCB จะยิง่ตอกยํ้าความเป็น
ผูนํ้าดา้นการควบคุมตน้ทุน ผา่นปัจจยัสาํคญั ไดแ้ก่ การปรบัประสทิธภิาพสาขา
ต่อเนื่อง การนําเทคโนโลยดีจิทิลัมาใชร้วดเรว็ยิง่ขึน้ และการควบคมุคา่ใชจ้่ายอยา่ง
มวีนิยั ซึง่จะทาํใหอ้ตัราสว่นตน้ทนุต่อรายไดเ้ฉลีย่อยูท่ี ่42% ในปี 2026-28F ซึง่ต่ํา
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่44% 

คณุภาพสินทรพัย:์ เจบ็ระยะสัน้ เพื่อผลดีระยะยาว 
ใน 2Q26 การก่อตวัของหนี้เสยีของ SCB เพิม่ขึน้เป็น 2.5% จาก 1.8% ในปี 2025 
ซึง่สะทอ้นการเปลีย่นแปลงนโยบายการตดัหนี้สญูของ AutoX ทีข่ยายเป็น 360 วนั 
จาก 180 วนั เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัธนาคารอื่น รวมถงึการจดัประเภทลกูคา้องคก์ร
บางรายใหมเ่ป็น NPL เพือ่ตอบสนองต่อสถานการณ์นี้ ธนาคารไดเ้รง่การตดัหนี้สญู 
ซึง่แมจ้ะทาํให ้ Credit Cost สงูขึน้ในระยะสัน้ แต่กช็ว่ยลดยอดคงคา้งของ NPL ลง
ได ้ เราคาดวา่การจดัการหนี้เสยีเชงิรุกนี้จะทาํให ้ credit cost สงูขึน้ที ่ 160/155bps 
ในปี 2026-27F ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 140bps ในปี 2028F  เรามองวา่กลยุทธน์ี้เป็น
การแลกเปลีย่นทีคุ่ม้คา่ กล่าวคอื แมจ้ะตอ้งเผชญิกบัแรงกดดนัต่อผลการดาํเนินงาน
ในระยะสัน้ แต่จะทาํใหธ้นาคารมคีณุภาพงบดุลทีส่งูขึน้และแขง็แกรง่ขึน้  

Virtual Bank เพ่ิมโอกาสการเติบโตในระยะยาว 
SCB รว่มมอืกบั KakaoBank (เกาหลใีต)้ และ WeBank (จนี) เพือ่เปิดตวั Virtual 
Bank ภายใตช้ือ่ BankX ในชว่งปลายปี 2026 ซึง่เรามองวา่จะเป็นปัจจยัหนุนการ
เตบิโตระยะยาวให ้ SCB เขา้ถงึกลุ่มลกูคา้ทีย่งัเขา้ไมถ่งึบรกิารทางการเงนิ ซึง่เป็น
ตลาดเป้าหมายของธรุกจิ Gen 2 ไดม้ากขึน้ ทัง้นี้คาดวา่จะไมก่ระทบต่อธรุกจิเดมิ
ของธนาคาร เนื่องจากตลาดสนิเชือ่สาํหรบักลุ่มลกูคา้ดงักล่าวยงัมศีกัยภาพเตบิโตสงู 
แต่จะชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ให ้ SCB ในการรกัษาความเป็นผูนํ้าดา้นสนิเชือ่ราย
ยอ่ยของไทยโดยการใชป้ระโยชน์จากเทคโนโลยแีละประสบการณ์ใน Virtual Bank 
ของพนัธมติรเพือ่ดงึดดูลกูคา้ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ กาํไรทีไ่ดจ้ากโครงการ
นี้อาจยงัไมม่ากนกัในชว่ง 2-3 ปีแรก แต่โครงการนี้จะชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บั
ตําแหน่งผูนํ้าดา้นสนิเชือ่รายยอ่ยและศกัยภาพในการเตบิโตของ SCB ในระยะยาว

COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 101,598  91,239  95,608  101,364  

Net profit 47,488  42,238  45,827  52,609  

Consensus NP  41,776  45,632  49,324  

Diff frm cons (%)  1.1  0.4  6.7  

Norm profit 47,488  42,238  45,827  52,609  

Prev. Norm profit  45,391  48,357  48,971  

Chg frm prev (%)  (6.9) (5.2) 7.4  

Norm EPS (Bt) 14.10  12.54  13.61  15.62  

Norm EPS grw (%) 8.1  (11.1) 8.5  14.8  

Norm PE (x) 10.9  12.2  11.3  9.8  

P/BV (x) 1.0  1.0  1.0  1.0  

Div yield (%) 7.3  6.5  7.1  8.1  

ROE (%) 9.7  8.5  9.1  10.2  

ROA (%) 1.3  1.1  1.2  1.4  

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION

Price as of  3-Aug-26 (Bt) 153.50 

Market Cap (US$ m)  15,495  

Listed Shares (m shares)  3,367.1  

Free Float (%)  76.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m)  87.2  

12M Price H/L (Bt)  158.50/125.00 

Sector BANK 

Major Shareholder 

HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 23.58% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions And Assumption Changes 

2024 2025  2026F  2027F  2028F 
Net profit (Bt bn) 
- New 43.94 47.49 42.24 45.83 52.61 
- Old 45.39 48.36 48.97 
- Change (%) (6.95) (5.23) 7.43 

Net EPS (Bt/share) 
- New 13.05 14.10 12.54 13.61 15.62 
- Old 13.48 14.36 14.54 
- Change (%) (6.95) (5.23) 7.43 

Loan growth (%) 
- New (0.92) (2.14) 3.00 2.50 2.50 
- Old 1.00 2.00 1.00 
- Change (ppt) 2.00 0.50 1.50 

NIM (%) 
- New 3.85 3.44 3.01 3.08 3.16 
- Old 3.13 3.18 3.21 
- Change (ppt) (0.12) (0.10) (0.05) 

Non-NII (Bt bn) 
- New 42.35 52.05 51.11 51.71 53.24 
- Old 49.00 49.76 50.74 
- Change (%) 4.31 3.92 4.93 

Cost-to-income ratio (%) 
- New 42.48 40.64 42.49 41.73 40.70 
- Old 42.20 41.77 42.03 
- Change (ppt) 0.29 (0.04) (1.34) 

Credit costs (%) 
- New 1.76 1.74 1.60 1.55 1.40 
- Old 1.52 1.47 1.47 
- Change (ppt) 0.08 0.08 (0.07) 

NPLs (Bt bn) 
- New 97.61 96.17 93.74 94.98 95.49 
- Old 100.92 104.55 107.00 
- Change (%) (7.11) (9.15) (10.76) 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2027F 

(Bt m) 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 
 value 

Dividend of common shares  33,791   36,662   42,087   44,585   46,502   48,459   50,461   52,509   54,607   58,531   58,531  

Dividend payment  33,791   36,662   42,087   44,585   46,502   48,459   50,461   52,509   54,607   58,531   729,846  

PV of dividend  33,791   33,266   34,660   33,325   31,546   29,829   28,191   26,625   25,130   24,441   304,762  

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 0.9 

WACC (%) 10.2 

Cost of equity 10.2 

Terminal growth (%) 2.0 

Equity value 605,563 

No. of shares (m)  3,367 

Equity value / share (Bt) 180.0 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Ex 3: P/BV STD Ex 4: PE STD 
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Ex 5: Net Profit Growth Ex 6: ROE And ROA 
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Ex 7: Loan Growth Ex 8: Loan Breakdown
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Ex 9: Loan Yield, NIM, And Funding Costs Ex 10: Fee Income And Non-NII Growth 
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Ex 11: % Fee Income   Ex 12: Fee Income Breakdown  
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Ex 13: % Wealth-Related Fees   Ex 14: Opex And Operating Income Growth Vs CIR  
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Ex 15: Credit Costs And ECL   Ex 16: NPL Ratio And Coverage Ratio  
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COMPANY DESCRIPTION COMPANY RATING     

ธนาคารไทยพาณชิย ์จาํกดั (มหาชน) เป็นธนาคารไทยแหง่แรก ก่อตัง้ขึน้
ในปี 1906 ในพระบรมราชปูถมัภ ์ และจดทะเบยีนซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเมือ่ปี 1976 ณ ปี 2017 บรษิทัฯ ได้
ดาํเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งธุรกจิครัง้ใหญ่เพือ่เปลีย่นธนาคาร
เป็น SCBx ซึง่เป็นบรษิทัโฮลดิง้เพือ่การลงทุน การโอนกจิการแลว้เสรจ็ใน 
4Q22 ในฐานะหน่วยงานดา้นการธนาคาร บรษิทัฯ ไดแ้บ่งแพลตฟอรม์
การดาํเนินธุรกจิออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) Gen 1: กลุ่มธุรกจิ
ธนาคาร; 2) Gen 2: กลุ่มคอนซูมเมอรไ์ฟแนนซแ์ละบรกิารดา้นการเงนิ
ดจิทิลั; และ 3) Gen 3: กลุ่มแพลตฟอรม์และดจิทิลัเทคโนโลย ี

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth Source: ttb wealth; *CG Rating 

TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าผลติภณัฑเ์พือ่รายยอ่ย

 มฐีานเงนิฝากทีแ่ขง็แกรง่

 มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก

 โครงสรา้งใหมเ่พิม่ความเสีย่งต่อกลุ่มทีม่คีวามเสีย่งสงู

 มสีนิทรพัยด์จิทิลัเพิม่มากขึน้ ซึง่แนวโน้มทางธุรกจิยงัไมแ่น่นอน

O — Opportunity T — Threat 

 ประสบความสาํเรจ็ในการรุกตลาดสนิเชื่อดจิทิลัทีไ่ม่มหีลกัประกนั

 Wealth management

 คา่ธรรมเนียมบรกิาร non-banking

 เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยทัว่โลก

 ความเสีย่งในเรือ่งมาตรฐานทางบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ

CONSENSUS COMPARISON RISKS TO OUR INVESTMENT CASE 

Consensus ttb wealth Diff 

Target price (Bt)            156.64            180.00 15% 

Net profit 26F (Bt m)            41,776            42,238 1% 

Net profit 27F (Bt m)            45,632            45,827 0% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 18 SELL: 1 

 ถา้ SCB ไมส่ามารถควบคุมคุณภาพสนิทรพัยไ์ดด้ ี จะสง่ผลลบต่อ

สมมตฐิานคา่ใชจ่้าย credit cost และประมาณการกําไรสทุธขิองเรา

 ถา้ SCB ลดอตัราการจ่ายเงนิปันผลตํ่ากวา่ 80% จะสง่ผลลบต่อราคา

เป้าหมาย

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสอดคลอ้งกบัประมาณการเฉลีย่ของ

Bloomberg consensus

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ เน่ืองจากเราใช ้

สมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปันผลระยะยาวทีส่งูกวา่

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates Source: ttb wealth 
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SCB ESG & 
Sustainability 

Report 
SCB X Pcl 

Sector: Financials | Banking 

  ESG Weighting     ESG Rating   

25%

30%

45%

Social

EnvironmentGovernanace

LOW HIGH
1 2 3 4 5

3.7

ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

SCB YES AAA YES 3.75 A 58.96 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

ESG Summary 

 SCB ดาํเนินงานในฐานะบรษิทัแม่ของกลุ่มสถาบนัการเงนิ โดยธุรกจิ
ธนาคารยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกั พอรต์สนิเชื่อของ SCB นําโดย
สนิเชื่อรายยอ่ย (40% ของสนิเชื่อทัง้หมด) รองลงมาคอืสนิเชื่อธุรกจิ
(36%) และสนิเชื่อ SME (16%)

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ SCB สงูถงึ 3.8 ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของ
ภาคอุตสาหกรรมที ่ 3.6 คะแนนทีส่งูน้ีไดร้บัการสนับสนุนจากผลการ
ดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) และสงัคม (S) ทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่
สะทอ้นถงึกลยุทธด์า้นการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศทีช่ดัเจน การ
สง่เสรมิการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิผา่นช่องทางดจิทิลั และการ
ดาํเนินโครงการพฒันาชุมชนอยา่งต่อเน่ือง ขณะทีค่ะแนนดา้น ธรร
มาภบิาล (G) อยูต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มเลก็น้อย เน่ืองจากยงัมโีอกาส
ในการปรบัปรุงดา้นความเป็นอสิระของคณะกรรมการบรษิทั และการ
เปิดเผยขอ้มลูดา้นธรรมาภบิาล ใหม้คีวามโปรง่ใสและครบถว้นยิง่ขึน้

 เราใหค้ะแนน "E" สงูถงึ 4.0 สะทอ้นถงึเป้าหมายดา้นสภาพภูมอิากาศ
ทีน่่าเชื่อถอืและไดร้บัการตรวจสอบจากภายนอก และการดาํเนินการที่
วดัผลได ้ SCB เป็นสถาบนัการเงนิแหง่แรกของไทยทีม่เีป้าหมายการ
ลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกในระยะสัน้ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบโดย
SBTi และไดล้ดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขตที ่ 1 และ 2 ลง
25% เมือ่เทยีบกบัฐานปี 2023 และไดข้ยายการใหส้นิเชื่อเพือ่ความ
ยัง่ยนืเป็น 2.23 แสนลบ. ในปี 2025 ซึง่สงูกวา่เป้าหมายทีต่ัง้ไวม้าก

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคมแก่ SCB สงูถงึ 4.1 ซึง่สะทอ้นถงึการเขา้ถงึ
บรกิารทางการเงนิและดจิทิลัในวงกวา้ง การลงทุนอยา่งมนียัสาํคญัใน
การใหค้วามรูด้า้น AI และดจิทิลั และโครงการรเิริม่ดา้นชุมชน
การศกึษา และการดแูลสขุภาพอยา่งต่อเน่ือง สิง่น้ีทาํให ้SCB โดดเด่น
เหนือบรษิทัอื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนัในดา้นการเขา้ถงึทางสงัคมทีว่ดัผล
ได ้มากกวา่แคค่วามตัง้ใจ

 คะแนน "G" ของ SCB ที ่ 3.4 นัน้ตํ่ากวา่บรษิทัในกลุ่มเดยีวกนั
เลก็น้อย เรามองวา่กรอบการกํากบัดแูลโดยรวมของบรษิทัอยูใ่นระดบั
ทีด่ ี โดยมกีารบรหิารความเสีย่งทีแ่ขง็แกรง่ การควบคุมต่อตา้นการ
ทุจรติทีเ่ขม้แขง็ และวนิยัในการกํากบัดแูลดา้น AI ทีเ่ตบิโตขึน้เรือ่ย ๆ
ในขณะทีก่ลุ่มบรษิทักําลงัขยายความทะเยอทะยานดา้นเทคโนโลยี
อยา่งไรกต็าม กรรมการอสิระมสีดัส่วนเพยีง 50% ของคณะกรรมการ
ซึง่ยงัตํ่ากวา่เกณฑส์องในสามทีโ่ดยทัว่ไปถอืวา่เป็นแนวปฏบิตัทิีด่ทีีส่ดุ
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SCB Environment Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign a high Environmental (E) score of 4.0 to SCB, above 
the industry average of 3.6. SCBX has established one of the 
strongest climate strategies among Thai banks, supported by 
a clear Net Zero roadmap and a leading position in sustainable 
finance. 

Environment (E) Rating 

LOW HIGH
1 2 3 4 5

4.0

ENVIRONMENT Our Comments 

 We assign a high E score of 4.0 to SCB, above the industry
average of 3.6. SCB has positioned itself around its
"Reaching Climate Neutrality" pillar, with clear climate
commitments and measurable progress across both its own
operations and its lending portfolio.

 Clear and validated targets: SCB is the first Thai financial
institution to have its near-term emissions targets validated
by the Science Based Targets initiative (SBTi), with a
roadmap to Net Zero in its own operations (Scope 1 & 2) by
2030, and Net Zero across its lending and investment
portfolio (Scope 3) by 2050.

 Operational decarbonization: In 2025, SCB already cut
Scope 1 & 2 emissions by 25% vs. its 2023 baseline. It
appears on track for a 50% reduction by 2027F, supported
by solar rooftop expansion, energy-saving building
measures, and ISO 14001-certified facility management.

 Sustainable finance: SCB provided Bt223bn in sustainable
financing in 2025, well above its Bt150bn target, spanning
corporate lending, sustainable bond advisory, and AUM in
sustainable investing — while also becoming the first Thai
bank to adopt the Equator Principles for project finance risk
management.

 Broader environmental commitment: Beyond reducing
emissions, SCBX supports biodiversity and natural carbon
removal through community forestry projects, tree planting,
and water resource management initiatives. We believe
these efforts demonstrate a broader commitment to
environmental sustainability beyond its direct banking
operations.

- Sustainable Finance

SCALE WEIGHTING 
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SCB Social Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign SCB a good Social (S) score of 4.1, above the 
industry average. SCB leverages its digital ecosystem to 
promote financial inclusion, digital skills, and community 
development. We believe its broad social initiatives are well 
integrated into its long-term business strategy. 

Social (S) Rating 

LOW HIGH
1

4.1

2 3 4 5

SOCIAL Our Comments 

 We assign a Social (S) score of 4.1 to SCB, above the
industry average of 3.9. SCB's social strategy is anchored in
two pillars — "Planting Digital Seeds" and "Enriching Lives"
— focused on bridging digital and financial gaps while
supporting community and employee well-being.

 Financial and digital inclusion: SCB extends credit to
underserved segments through AutoX, MONIX, and
ABACUS digital, the last reaching over 20m downloads with
loans as small as Bt2,500. Physical reach remains strong
too, with 669 service channels and 9,231 ATMs/CDMs, plus
over 29m transactions processed through banking agents in
remote areas.

 Digital skills and human capital development: SCB is
preparing its workforce for an AI-driven future through
mandatory AI training programs, with a target for all
employees to achieve foundational AI knowledge by 2027.
Beyond the organization, it promotes financial and digital
literacy through initiatives such as the RISA AI learning
platform and the “Money Wise, Happy Life” program,
benefiting students and the broader public.

 Community development and social impact: SCB
continues to invest in education, healthcare, and community
well-being through scholarship programs, youth
development initiatives, disaster relief, and medical outreach
services. These programs demonstrate the group's long-
term commitment to creating positive social impact beyond
its core banking business.

 Responsible business practices: SCB embeds human
rights, responsible AI, and data governance into its
operations. The group follows the UN Guiding Principles on
Business and Human Rights and applies its "Trust by
Design" framework to ensure ethical and transparent AI use.

- Access & Affordability
- Customer Welfare
- Data Security & Customer Privacy
- Product Quality & Safety
- Fair Product Marketing & Labelling
- Operational Risk Management
- Diversity & Inclusion
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SCB Governance Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign SCB a decent Governance (G) score of 3.4. It has a 
solid governance framework, supported by strong risk 
management, ethical business practices, and dedicated 
oversight of technology and ESG. To achieve a higher score, it 
should increase the proportion of independent directors 
toward the two-thirds level regarded as best practice. 

Governance (G) Rating 

LOW HIGH

3.4

1 2 3 4 5

GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 We assign a Governance (G) score of 3.4 to SCB, slightly
below the industry average of 3.5. SCB's governance
framework is built on transparency, ethical leadership, and a
robust risk culture, tailored to support its transition into a
regional fintech group and an "AI-first organization." To close
the gap to peers, we see room for SCB to disclose more
quantifiable governance metrics — such as the share of
lending subject to ESG screening — and to raise the
proportion of independent directors on its board.

 Board structure and oversight: SCB's board consists of 15
directors, including eight independent directors and three
women, with a clear separation between the chairman and
CEO roles. However, independent directors make up only
50% of the board, still below the two-thirds threshold
generally considered best practice for board independence.
Eight specialized committees — including audit, risk
oversight, technology, and sustainability — provide dedicated
oversight, and the board achieved an average self-evaluation
score of 4.49 out of 5 ("Very Good") in 2025.

 Robust risk management: SCB operates under a "Tone
from the Top" approach, elevating its Chief Risk Office to a
Risk Center of Excellence in 2025 to standardize risk
practices across its 12 portfolio companies. Every subsidiary
follows the Three Lines of Defense model, supported by a
group-wide governance, risk, and compliance technology
platform.

 Ethical standards and anti-corruption: SCB is a certified
member of the Thai Collective Action Against Corruption
(CAC), enforces a no-gift policy, and reported no ethical code
breaches in 2025, backed by confidential whistleblowing
channels for employees and external parties.

 AI governance, a growing priority: As SCB transitions to
an AI-first organization, it has embedded "Responsible AI by
Design" principles, endorsed a new AI Policy in 2025, and
runs its proprietary Thai-language model, Typhoon, on its
own infrastructure to preserve data sovereignty — an area of
growing importance that governance frameworks will need to
keep pace with.

- Business Model and Innovation
- Leadership and Governance
- Board Structure
- Audit committee
- Remuneration
- Ethics & Compliance
- Risk Committee
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest and Dividend Income 169,320 155,979 139,842 144,859 151,552
Interest Expenses 39,896 36,862 32,307 32,506 33,869
  Net Interest Income 129,424 119,117 107,535 112,353 117,683
  % of total income 75.3% 69.6% 67.8% 68.5% 68.9%
Gain on Investment (264) 2,188 875 928 983
Fee Income 31,144 30,856 34,800 37,236 39,470
Gain on Exchange 8,904 15,077 11,308 9,612 8,651
Others 2,282 3,766 3,954 3,756 3,944
  Non-interest Income 42,349 52,051 51,110 51,713 53,238
  % of total income 24.7% 30.4% 32.2% 31.5% 31.1%
  Total Income 171,773 171,168 158,645 164,066 170,921
Operating Expenses 72,977 69,570 67,406 68,458 69,557
  Pre-provisioning Profit 98,797 101,598 91,239 95,608 101,364
Provisions 42,594 41,469 38,211 38,033 35,211
  Pre-tax Profit 56,203 60,129 53,028 57,575 66,152
Income Tax 12,224 12,324 10,590 11,515 13,230
  After Tax Profit 43,979 47,805 42,438 46,060 52,922
Equity Income 600 416 436 458 481
Minority Interest (636) (732) (637) (691) (794)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 43,943 47,488 42,238 45,827 52,609
Normalized Profit 43,943 47,488 42,238 45,827 52,609
EPS (Bt) 13.05 14.10 12.54 13.61 15.62
Normalized EPS (Bt) 13.05 14.10 12.54 13.61 15.62

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

ASSETS:
Liquid Items 596,970 665,490 651,663 656,467 657,595
  cash & cash equivalents 43,801 43,867 37,876 39,719 41,875
  interbank & money market 553,169 621,624 613,787 616,749 615,719
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 316,807 429,986 438,606 447,399 456,369
Net loans 2,280,603 2,233,065 2,309,237 2,364,780 2,425,484
  Gross and accrued interest 2,429,152 2,380,565 2,451,326 2,512,609 2,575,424
  Provisions for doubtful 148,549 147,500 142,088 147,829 149,940
Fixed assets - net 73,425 74,718 44,344 45,675 47,045
Other assets 104,382 114,967 151,031 155,562 160,229
Total assets 3,486,539 3,650,742 3,730,048 3,807,753 3,887,348

LIABILITIES:
Liquid Items 2,712,691 2,854,422 2,924,442 2,982,931 3,042,589
  Deposit 2,473,626 2,563,315 2,626,343 2,678,870 2,732,447
  Interbank & money market 229,839 281,009 286,080 291,802 297,638
  Liability payable on demand 9,227 10,097 12,019 12,259 12,504
Borrow ings 106,745 120,494 124,847 127,344 129,890
Other liabilities 172,266 174,118 177,600 181,152 184,775
Total liabilities 2,991,702 3,149,034 3,226,889 3,291,427 3,357,255
Minority interest 6,201 6,396 6,715 7,051 7,404

Shareholders' equity 488,636 495,313 498,643 511,474 524,888
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 33,671 33,671 33,671 33,671 33,671
  Share premium 11,019 11,019 11,019 11,019 11,019
  Surplus/ Others 20,795 15,128 15,884 16,678 17,512
  Retained earnings 423,151 435,495 438,069 450,106 462,686

Liabilities & equity 3,486,539 3,650,742 3,732,247 3,809,952 3,889,547

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Net profit to resume growth 
path in 2027-28F 

Loan growth should 
recover in 2026-28F, driven 
by the corporate segment 



FINANCIAL SUMMARY SCB RAWISARA SUWANUMPHAI 

ttb wealth research 91 

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Normlized PE (x) 11.8 10.9 12.2 11.3 9.8
Normalized PE - at target price (x) 13.8 12.8 14.3 13.2 11.5
PE (x) 11.8 10.9 12.2 11.3 9.8
PE - at target price (x) 13.8 12.8 14.3 13.2 11.5
P/PPP (x) 5.2 5.1 5.7 5.4 5.1
P/PPP - at target price (x) 6.1 6.0 6.6 6.3 6.0
P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
P/BV - at target price (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Dividend yield (%) 6.8 7.3 6.5 7.1 8.1

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Market cap / deposit (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)
Normalized EPS 13.05 14.10 12.54 13.61 15.62
EPS 13.05 14.10 12.54 13.61 15.62
DPS 10.44 11.28 10.04 10.89 12.50
PPP/Share 29.34 30.17 27.10 28.39 30.10
BV/Share 145.12 147.10 148.09 151.90 155.89

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 3.8 (8.0) (9.7) 4.5 4.7
Non-interest income (Non-II) (7.9) 22.9 (1.8) 1.2 2.9
Operating expenses 1.7 (4.7) (3.1) 1.6 1.6
Pre-provisioning profit (PPP) (0.1) 2.8 (10.2) 4.8 6.0
Net profit 1.0 8.1 (11.1) 8.5 14.8
Normalized profit grow th  1.0 8.1 (11.1) 8.5 14.8
EPS   1.0 8.1 (11.1) 8.5 14.8
Normalized EPS 1.0 8.1 (11.1) 8.5 14.8
Dividend payout ratio 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0

Loan - gross  (0.9) (2.1) 3.0 2.5 2.5
Loan - net (0.9) (2.1) 3.4 2.4 2.6
Deposit  1.3 3.6 2.5 2.0 2.0
NPLs 0.8 (1.5) (2.5) 1.3 0.5
Total assets 1.4 4.7 2.2 2.1 2.1
Total equity 2.2 1.4 0.7 2.6 2.6

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.9 3.4 3.0 3.1 3.2
Net interest spread  5.4 5.1 4.6 4.7 4.8
Yield on earnings assets 5.0 4.5 3.9 4.0 4.1
Avg cost of fund 1.4 1.3 1.1 1.1 1.1
NII / operating income  75.3 69.6 67.8 68.5 68.9
Non-II / operating income  24.7 30.4 32.2 31.5 31.1
Fee income / operating income  18.1 18.0 21.9 22.7 23.1
Normalized net margin  25.6 27.7 26.6 27.9 30.8

Cost-to-income   42.5 40.6 42.5 41.7 40.7
Credit cost - provision exp / loans  1.8 1.8 1.6 1.5 1.4
PPP / total assets  2.9 2.8 2.5 2.5 2.6
PPP / total equity  20.4 20.7 18.4 18.9 19.6
ROA  1.3 1.3 1.1 1.2 1.4
ROE  9.1 9.7 8.5 9.1 10.2

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Maintains a high dividend 
payout ratio of 80% 

The most efficient cost 
control in the sector 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 97.2 91.8 92.3 92.7 93.2
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 97.2 91.8 92.3 92.7 93.2
Net loan / assets 65.4 61.2 61.9 62.1 62.4
Net loan / equity 466.7 450.8 463.1 462.3 462.1
Investment / assets 9.1 11.8 11.8 11.7 11.7
Deposit / liabilities 82.7 81.4 81.4 81.4 81.4
Liabilities / equity 612.3 635.8 647.1 643.5 639.6
Net interbank lender (Bt m) 323,330 340,614 327,706 324,947 318,081
Tier 1 CAR 17.8 17.8 17.5 17.5 17.4
Tier 2 CAR 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0
Total CAR 18.9 18.9 18.6 18.5 18.4

NPLs (Bt m) 97,610 96,165 93,742 94,984 95,493
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 4.1 4.1 3.9 3.8 3.8
Loan-Loss-Coverage 152.2 153.4 151.6 155.6 157.0

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Better NPL outlook 
over the medium term 
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Change in Numbers Upside : 1.6% 

TISCO Financial Group Pcl (TISCO TB)

RAWISARA SUWANUMPHAI 
662-779-9119

rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

มี upside จาํกดั
TISCO ยงัคงเป็นธนาคารท่ีสามารถทาํกาํไรสงูท่ีสดุในกลุ่ม จากการดาํเนิน
กลยทุธท์างธรุกิจท่ีเน้นการคดัสรรอย่างระมดัระวงั ซ่ึงทาํให้มีคณุภาพ
สินทรพัยท่ี์แขง็แกร่ง นอกจากน้ี ธรุกิจบริหารความมัง่คัง่ยงัช่วยหนุนให้กาํไร
แขง็แกร่ง แต่ด้วยมูลค่าหุ้นสะท้อนปัจจยับวกไปมากแล้ว จึงคาํแนะนํา “ถือ”

มี upside จาํกดั; คงคาํแนะนํา “ถือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร – “กลบัมาเตบิโตอกีครัง้” 
วนัที ่4 สงิหาคม 2026  เราคงคาํแนะนํา “ถอื” TISCO และปรบัราคาเป้าหมายขึน้
เป็น 131 บาท (เดมิ 108 บาท) เพือ่สะทอ้นการปรบักาํไรปี 2026-28F ขึน้ 2–11% 
จากการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนยีมธรุกจิบรหิารความมัง่คัง่ (wealth) ทีด่กีวา่
คาด ตน้ทุนทางการเงนิทีด่ขี ึน้ และปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F เราชอบ TISCO จาก
คุณภาพสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ โดยมอีตัราสว่น NPL เพยีง 2.1% และ coverage สงู
ถงึ 190% รวมถงึธุรกจิ wealth ทีแ่ขง็แกรง่ การฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปของ
สนิเชือ่ และเงนิปันผลต่อหุน้ทีย่ ัง่ยนืที ่ 7.75 บาท (อตัราผลตอบแทนปันผล 6%) 
อยา่งไรกต็าม ดว้ยอตัราการจ่ายเงนิปันผลทีส่งูกวา่ 90% แลว้ เราจงึเหน็โอกาสที่
จาํกดัในการเพิม่เงนิปันผลในอนาคต เมือ่เทยีบกบัธนาคารใหญ่ทีย่งัมเีงนิกองทุน
สว่นเกนิเพยีงพอสาํหรบัการเพิม่อตัราการจ่ายเงนิปันผล อกีทัง้มลูคา่หุน้ปัจจุบนัยงั
อยูใ่นระดบัเหมาะสมแลว้ ที ่2027F P/BV ที ่2.3 เท่า เทยีบกบั ROE ที ่16.5% 

คณุภาพสินทรพัยแ์ขง็แกร่ง  
หลงัจากเผชญิปัญหาคุณภาพสนิทรพัยใ์นปี 2014-15 ซึง่เป็นผลจากการเรง่ปล่อย
สนิเชือ่ตามโครงการรถยนตค์นัแรก TISCO ไดป้รบักลยุทธก์ารใหส้นิเชือ่ใหม้คีวาม
รอบคอบและมวีนิยัมากขึน้ ทาํใหอ้ตัราสว่น NPL ลดลงต่อเนื่องจาก 3.2% ในปี 
2015 เหลอื 2.1% ณ สิน้ 2Q26 อกีทัง้ธนาคารยงัเรง่ตัง้สาํรองในชว่งทีร่ายได้
แขง็แกรง่ ทาํใหอ้ตัราสว่น Coverage Ratio เพิม่ขึน้เป็น 190% ณ สิน้ 2Q26 ซึง่สงู
เป็นอนัดบั 3 ของกลุ่ม แมผู้บ้รหิารจะมองวา่ระดบั 150–160% เพยีงพอแลว้กต็าม 
ซึง่การตัง้สาํรองนี้เปิดโอกาสใหธ้นาคารสามารถลด Credit Cost ลงไดใ้นอนาคต ซึง่
จะชว่ยหนุนการเตบิโตของกาํไร โดยเราคาดวา่ Credit Cost จะลดลงเหลอื 105bps 
ในปี 2027-28F จาก 120bps ในปี 2026F 

ไม่ได้อยู่ในกลุ่มธรุกิจสินเช่ือท่ีมีการเติบโตสงู  
พอรต์สนิเชือ่ของ TISCO หดตวัเฉลีย่ 1% ต่อปี ในปี 2020-25 สะทอ้นภาวะตลาด
รถยนตท์ีซ่บเซาและอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่ชว่งที่
เลวรา้ยทีส่ดุไดผ้า่นพน้ไปแลว้ เนื่องดว้ยตน้ทุนเงนิทุนคาดวา่จะทยอยลดลงจาก
อตัราดอกเบีย้นโยบายทีค่าดวา่จะทรงตวัที ่ 1% ไปถงึปี 2027 ความสามารถในการ
ทาํกาํไรของธุรกจิสนิเชือ่เชา่ซือ้จงึน่าจะตวัดขีึน้ ประกอบกบัอุปสงคร์ถยนตฟ้ื์น
ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป เราจงึคาดวา่สนิเชือ่จะกลบัมาเตบิโต 1/2/2% ในปี 2026-
28F หนุนโดยสนิเชือ่เชา่ซือ้ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อตัราการเตบิโตจะยงัต่ํากวา่
คูแ่ขง่ เนื่องจากสนิเชือ่ธรุกจิคดิเป็นเพยีง 25% ของพอรต์สนิเชือ่ทัง้หมด และลกูคา้
ธุรกจิสว่นใหญ่มแีนวโน้มไดร้บัประโยชน์จากวฏัจกัรการลงทุนคอ่นขา้งจาํกดั  

ธรุกิจบริหารความมัง่คัง่แขง็แกร่ง 
TISCO มสีดัสว่นรายไดค้า่ธรรมเนยีมธรุกจิบรหิารความมัง่คัง่ (Wealth) สงูเป็น
อนัดบั 2 ของกลุ่ม คดิเป็นมากกวา่ 80% ของรายไดค้า่ธรรมเนียมรวม โดยมแีรงหนุน
หลกัจากธุรกจิแบงคแ์อสชวัรนัส ์ และธุรกจิบรหิารสนิทรพัย ์ ปัจจบุนั TISCO มมีลูคา่
สนิทรพัยภ์ายใตก้ารบรหิารใหญ่เป็นอนัดบั 9 ของตลาด ขณะทีธุ่รกจิกองทนุสาํรอง
เลีย้งชพีครองอนัดบั 1 เราคาดวา่ธุรกจิแบงคแ์อสชวัรนัสจ์ะยงัคงโตไดด้ตีามการฟ้ืน
ตวัของสนิเชือ่ ขณะทีธุ่รกจิบรหิารสนิทรพัยจ์ะเตบิโตสอดคลอ้งกบัแนวโน้มของ
อุตสาหกรรม หนนโดยความเป็นผูนํ้าในธุรกจิกองทุนสาํรองเลีย้งชพี เราคาดว่า
รายไดค้า่ธรรมเนยีมของ TISCO จะเตบิโตเฉลีย่ 10% ต่อปี ในปี 2026-28F 

COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 10,605  11,394  11,685  12,311  

Net profit 6,659  6,879  7,368  7,831  

Consensus NP  6,943  7,180  7,355  

Diff frm cons (%)  (0.9) 2.6  6.5  

Norm profit 6,659  6,879  7,368  7,831  

Prev. Norm profit  6,734  6,836  7,040  

Chg frm prev (%)  2.2  7.8  11.2  

Norm EPS (Bt) 8.32  8.59  9.20  9.78  

Norm EPS grw (%) (3.5) 3.3  7.1  6.3  

Norm PE (x) 15.5  15.0  14.0  13.2  

P/BV (x) 2.4  2.3  2.3  2.2  

Div yield (%) 6.0  6.0  6.0  6.4  

ROE (%) 15.4  15.7  16.5  16.9  

ROA (%) 2.3  2.3  2.5  2.6  

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION

Price as of  3-Aug-26 (Bt) 129.00 

Market Cap (US$ m)      3,096 

Listed Shares (m shares)      800.6 

Free Float (%)         84.4 

Avg. Daily Turnover (US$ m)         15.5 

12M Price H/L (Bt)  133.00/99.00 

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 11.96% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions And Assumption Changes 

2024 2025  2026F  2027F  2028F 
Net profit (Bt bn) 
- New 6.90 6.66 6.88 7.37 7.83 
- Old 6.73 6.84 7.04 
- Change (%) 2.15 7.78 11.24 

Net EPS (Bt/share) 
- New 8.62 8.32 8.59 9.20 9.78 
- Old 8.41 8.54 8.79 
- Change (%) 2.15 7.78 11.24 

Loan growth (%) 
- New (1.11) 1.54 1.00 2.00 2.00 
- Old 2.00 2.00 2.00 
- Change (ppt) (1.00) 0.00 0.00 

NIM (%) 
- New 4.77 4.76 4.89 4.91 4.97 
- Old 4.84 4.90 4.95 
- Change (ppt) 0.04 0.01 0.02 

Fee income (Bt bn) 
- New 4.97 5.00 5.52 6.07 6.67 
- Old 5.22 5.42 5.66 
- Change (%) 5.77 11.87 17.84 

Cost-to-income ratio (%) 
- New 48.22 45.94 44.53 44.78 44.54 
- Old 45.50 45.94 45.97 
- Change (ppt) (0.97) (1.16) (1.43) 

Credit costs (%) 
- New 0.59 0.99 1.20 1.05 1.05 
- Old 1.08 1.05 1.05 
- Change (ppt) 0.12 0.00 0.00 

NPLs (Bt bn) 
- New 5.46 5.37 5.01 5.26 5.50 
- Old 5.49 5.74 5.99 
- Change (%) (8.69) (8.36) (8.06) 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 2: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2027F 

(Bt m) 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 
 value 

Dividend of common shares 6,205 6,405 7,106 7,806 8,206 8,607 9,007 9,607 10,208 10,608 10,608 

Dividend payment 6,205 6,405 7,106 7,806 8,206 8,607 9,007 9,607 10,208 10,608 127,301 

PV of dividend 6,205 5,795 5,818 5,784 5,503 5,221 4,945 4,773 4,590 4,316 51,786 

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 0.9 

WACC (%) 10.5 

Cost of equity 10.5 

Terminal growth (%) 2.0 

Equity value 104,736 

No. of shares (m)  801 

Equity value / share (Bt) 131.0 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Ex 3: P/BV STD Ex 4: PE STD 
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Ex 5: Net Profit Growth Ex 6: ROE And ROA 
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Ex 7: Loan Growth Ex 8: Loan Breakdown
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Ex 9: Loan Yield, NIM, And Funding Costs Ex 10: Fee Income And Non-NII Growth 
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Ex 11: % Fee Income Ex 12: Fee Income Breakdown 
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Ex 13: % Wealth Related Fees Ex 14: Opex And Operating Income Growth Vs. CIR 
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Ex 15: Credit Costs And ECL Ex 16: NPL Ratio And Coverage Ratio 
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COMPANY DESCRIPTION COMPANY RATING     

บรษิทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (TISCO) เป็นบรษิทัที่
ตัง้ขึน้ใหมข่องกลุ่มทสิโก ้ สถาบนัการเงนิทีม่ฐีานะมัน่คงของประเทศไทย 
ภายใตโ้ครงสรา้งผูถ้อืหุน้ใหม ่ TISCO ไดก้ลายเป็นบรษิทัแมข่องกลุ่มทสิ
โก ้ และมบีรษิทัยอ่ยประกอบไปดว้ย  ธนาคารทสิโก,้ บรษิทัหลกัทรพัย์
จดัการกองทุนทสิโก ้จาํกดั, บรษิทัหลกัทรพัยท์สิโก ้จาํกดั, บรษิทั ไฮเวย ์
จาํกดั, บรษิทั ทสิโก ้ อนิฟอรเ์มชัน่เทคโนโลย ี จาํกดั และบรษิทั ทสิโก ้
โตเกยีว ลสีซิง่ จาํกดั 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancial

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth Source: ttb wealth; *CG Rating 

TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength W — Weakness 

 มกีารบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก

 ไดเ้ปรยีบในเรือ่งตน้ทุนการดาํเนินงานทีต่ํ่า

 มคีวามวอ่งไวและความยดืหยุน่

 เน่ืองจากเป็นธนาคารเพือ่รายยอ่ย ธุรกจิของ TISCO จงึมคีวามผนัผวน

ไปตามวฏัจกัรเศรษฐกจิมากกวา่คูแ่ขง่

 มสีดัสว่นเงนิฝาก CASA คอ่นขา้งตํ่า

O — Opportunity T — Threat 

 มโีอกาสเขา้ไปยงัธรุกจิสนิเชื่อ auto cash

 ธุรกจิ Wealth management และบรกิารทีป่รกึษาทางการเงนิ

 เศรษฐกจิโลกเขา้สูภ่าวะถดถอย

 มาตรฐานบญัช ีและหลกัเกณฑท์างบญัชใีหม่

CONSENSUS COMPARISON RISKS TO OUR INVESTMENT CASE 

Consensus ttb wealth Diff 

Target price (Bt)            118.14            131.00 11% 

Net profit 26F (Bt m)              6,943              6,879 -1%

Net profit 27F (Bt m)              7,180              7,368 3%

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 15 SELL: 5 

 อตัราการเสือ่มคุณภาพสนิทรพัยท์ีส่งูขึน้ โดยเฉพาะในกลุ่มสนิเชื่อจาํนํา

ทะเบยีนรถ จะสง่ผลลบต่อประมาณการกําไรต่อหุน้ของเรา

 หาก TISCO สามารถลดตน้ทุนทางการเงนิไดม้ากกวา่ทีเ่ราสมมตไิว ้จะ

เป็นความเสีย่งเชงิบวกต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 การคาดการณ์กําไรของเราสาํหรบัปี 2027 สงูกวา่ของตลาด

เลก็น้อย ซึง่สว่นใหญ่สะทอ้นถงึมุมมองทีเ่ป็นบวกมากขึน้ของเรา
เกีย่วกบัการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียม

 ราคาเป้าหมายของเรากส็งูกวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าดการณ์ไวเ้ช่นกนั

ซึง่สะทอ้นถงึสมมตฐิานการเตบิโตของกําไร และสมมตฐิานอตัรา
การจ่ายเงนิปันผลระยะยาวทีส่งูกวา่

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates Source: ttb wealth 
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Sector: Financials | Banking 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

TISCO YES AAA - 3.57 0 63.08 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 

 TISCO เป็นบรษิทัโฮลดิง้ โดยม ี TISCO Bank เป็นธุรกจิหลกั เป็น
ผูนํ้าดา้นสนิเชื่อเช่าซือ้รถยนต ์ และเป็นกลุ่มผูเ้ชีย่วชาญดา้นการเงนิ
เพือ่ผูบ้รโิภคและการบรหิารความมัง่คัง่ จุดเด่นของ TISCO คอืการ
ดาํเนินธุรกจิแบบเฉพาะทาง ซึง่แตกต่างจากธนาคารพาณิชยข์นาด
ใหญ่ทีใ่หบ้รกิารทางการเงนิแบบครบวงจร สาํหรบัโครงสรา้งพอรต์
สนิเชื่อของบรษิทั ประกอบดว้ย สนิเชื่อเช่าซือ้รถยนต ์ 44%, สนิเชื่อ
จาํนําทะเบยีนรถ 22% และ สนิเชื่อธุรกจิ 25% ของพอรต์สนิเชื่อรวม 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ TISCO ที ่3.6 สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ 
ที ่3.6 ซึง่สะทอ้นความแขง็แกรง่ดา้นธรรมาภบิาล (G) ซึง่หนุนโดยการ
บรหิารความเสีย่งอยา่งมวีนิยัและการกํากบัดแูลของคณะกรรมการทีด่ ี
รวมถงึการดาํเนินงานดา้นสงัคม (S) ทีแ่ขง็แกรง่ อยา่งไรกต็าม 
คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ TISCO ยงัตํ่ากวา่รคูแ่ขง่ เน่ืองจากมี
เป้าหมายดา้นการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศทีย่งัไมท่า้ทายนกั และ
มธีุรกจิสนิเชื่อและการเงนิเพือ่ความยัง่ยนืในขนาดทีเ่ลก็กวา่ 

 คะแนน "E" ของ TISCO อยูท่ี ่ 3.3 ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรม สะทอ้นแผนงานดา้นการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ
ไมท่ะเยอทะยานเท่ากบัธนาคารชัน้นํา โดย TISCO ตัง้เป้าหมายบรรลุ
ความเป็นกลางทางคารบ์อนสาํหรบัการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 
1&2 ภายในปี 2040 ซึง่ชา้กวา่ธนาคารหลายแหง่ทีต่ัง้เป้าภายในปี 
2030 อยา่งไรกต็ามจุดแขง็ของ TISCO คอื ธุรกจิสนิเชื่อรถยนตส์เีขยีว 
โดยในปี 2025 39% ของสนิเชื่อเช่าซือ้รถยนตใ์หม ่ เป็นสนิเชื่อ EVs 
ซึง่สงูกวา่เป้าหมายทีบ่รษิทักําหนดไว ้ 

 เราใหค้ะแนน “S” แก่ TISCO ที ่3.8 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่ม
ธนาคาร สะทอ้นใหเ้หน็ถงึการเผยแพรค่วามรูท้างการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 
แนวทางการใหส้นิเชื่ออยา่งมคีวามรบัผดิชอบ และการมสีว่นรว่มของ
พนกังานทีเ่ขม้แขง็ อยา่งไรกต็าม โครงการเพือ่ชุมชนและการเขา้ถงึ
บรกิารทางการเงนิของ TISCO ยงัมขีนาดเลก็กวา่ธนาคารขนาดใหญ่ 
ทาํใหศ้กัยภาพในการเพิม่คะแนนดา้นน้ีขึน้ไปอกีนัน้มจีํากดั 

 คะแนน "G" ของ TISCO ที ่3.6 สงูกวา่คูแ่ขง่เลก็น้อย สะทอ้นใหเ้หน็
ถงึกรอบการกํากบัดแูลทีแ่ขง็แกรง่ โดยกรรมการอสิระและกรรมการที่
ไมใ่ช่ผูบ้รหิารคดิเป็น 69% ของคณะกรรมการ ซึง่สงูกวา่เกณฑ์
มาตรฐานสองในสาม และสงูกวา่ธนาคารคูแ่ขง่สว่นใหญ่ในไทย สิง่น้ี
ไดร้บัการสนบัสนุนจากใบรบัรองการต่อตา้นการทุจรติทีเ่ขม้แขง็ การ
กํากบัดแูลดา้นความยัง่ยนืทีมุ่ง่มัน่ และการไดร้บัการยอมรบัจาก
ภายนอกในระดบัสงูต่อเน่ือง รวมถงึการจดัอนัดบั SET ESG ที ่"AAA" 
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TISCO Environment Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign a below-average E score of 3.3 to TISCO, vs. the 
industry average of 3.6. TISCO's environmental strategy 
centers on integrating sustainability into its core financing 
activities and reducing its own operational footprint. However, 
its targets are less aggressive than higher-scoring peers. 

Environment (E) Rating 

LOW HIGH

3.3

1 2 3 4 5

ENVIRONMENT Our Comments 

 We assign an Environmental (E) score of 3.3 to TISCO,
below the industry average of 3.6. While TISCO has made
steady progress in operational decarbonization and green
lending, we believe its environmental profile would benefit
from a larger sustainable finance platform, faster climate
targets, and broader external climate recognition
comparable to the leading Thai banks.

 Longer-dated targets: TISCO's climate roadmap is aligned
with Thailand's NDC 3.0, but its 2040 medium-term goal for
Scope 1 & 2 carbon neutrality trails peers which target 2030,
placing TISCO's transition pathway further behind on
ambition.

 Operational decarbonization: TISCO continues to improve
resource efficiency, achieving a 32.5% reduction in Scope 1
& 2 emissions from its head office vs. the 2017 baseline in
2025, well ahead of its target. The group has also reduced
paper consumption and maintained energy efficiency
through ongoing operational improvements.

 Sustainable finance: TISCO continues to support
Thailand's low-carbon transition through green lending. In
2025, 39% of new car hire-purchase loans were for electric
vehicles, while 23% of large corporate lending was directed
toward environmentally friendly projects. Environmental and
social risks are also integrated into its credit approval
process through exclusion lists and sector-specific risk
screening.

 Long-standing conservation commitment: TISCO has
run reforestation projects since 1991, reflecting a longer
track record of environmental engagement than its climate
targets alone would suggest — though we believe more
ambitious, time-bound Scope 3 targets are needed to close
the gap with peers.

- Sustainable Finance

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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TISCO Social Report 
Sector: Financials | Banking 

We assign a decent Social (S) score of 3.8 to TISCO, slightly 
below the industry average of 3.9. TISCO focuses on financial 
literacy, responsible lending, employee well-being, and 
community development. However, we believe the scale of its 
financial inclusion and community initiatives remains smaller 
than that of the larger banks. 

Social (S) Rating 

LOW HIGH
1 2 3 4 5

3.8

SOCIAL Our Comments 

 We assign a Social (S) score of 3.8 to TISCO, slightly below
the industry average of 3.9. TISCO demonstrates good
social practices through financial literacy, responsible
lending, employee well-being, and community development.
However, we believe its financial inclusion and community
initiatives remain smaller in scale than those of the larger
banks. To achieve a higher score, TISCO would need to
expand these initiatives and demonstrate more measurable
long-term social outcomes from its lending and community
programs.

 Financial inclusion and responsible lending: TISCO
promotes financial literacy through education programs that
reached more than one million people in 2025. The group
also follows responsible lending principles, providing debt
restructuring and financial assistance to vulnerable
borrowers while expanding access to financial services
through both digital and branch channels.

 Employee engagement and development: TISCO places
a strong emphasis on employee well-being and talent
development, achieving an employee engagement score of
83.8% and a retention rate of 91.6% in 2025. Employees
received an average of 38.5 training hours during the year,
covering professional skills, ethics, human rights, anti-
corruption, and responsible AI.

 Community impact and human rights: TISCO supports
local communities through education and social
development projects while maintaining strong human rights
standards. In 2025, the group invested Bt45.5m in
community initiatives, including school infrastructure
projects, and reported zero complaints related to labor or
human rights issues.

- Access & Affordability
- Customer Welfare
- Data Security & Customer Privacy
- Product Quality & Safety
- Fair Product Marketing & Labeling
- Operational Risk Management
- Diversity & Inclusion

SCALE WEIGHTING 

0%
5%

10%
15%
20%
25%

Access &
Affordability

Customer
Welfare

Data Security
& Customer

Privacy

Product
Quality &

Safety

Fair Product
Marketing &

Labelling

Operational
Risk

Management

Diversity &
Inclusion

Sources: ttb wealth, Company data  
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TISCO Governance Report 
Sector: Financials | Banking  

 
 

 

 

We assign a good Governance (G) score of 3.6 to TISCO, 
slightly above the industry average of 3.5. The bank 
demonstrates strong governance across most dimensions, 
anchored by transparency, accountability, and a proactive risk 
culture, with disciplined ethical standards and robust board 
oversight of ESG matters. 

Governance (G) Rating 

     

LOW HIGH
1 2 3 4 5

3.6  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign a good Governance (G) score of 3.6 to TISCO, 
slightly above the industry average of 3.5. The group 
demonstrates strong governance through disciplined ethical 
standards, robust risk management, and transparent board 
oversight. We also view its governance positively given its 
strong anti-corruption practices, dedicated sustainability 
governance, and high level of disclosure. 

 Board structure and oversight: TISCO's board consists of 
13 directors, with independent and non-executive directors 
together making up 69% — well above the two-thirds 
threshold generally considered best practice, and ahead of 
most Thai bank peers. The chairman and CEO roles are 
clearly separated, and a lead independent director has been 
appointed to chair meetings when the non-executive 
chairman faces a conflict of interest. 

 Ethical standards and transparency: TISCO maintains a 
comprehensive governance framework through its anti-
corruption policy, no-gift policy, insider trading controls, and 
confidential whistleblowing channels. The group was re-
certified as a member of the Thai Private Sector Collective 
Action Against Corruption (CAC) for the fourth consecutive 
period (2025–28) and reported no significant ethical 
breaches in 2025. 

 Risk management and ESG integration: TISCO embeds 
ESG risks within its Enterprise Risk Management framework 
under a strong "Tone from the Top" culture. The risk 
oversight committee monitors key financial and ESG risks, 
while the group has also introduced an AI risk governance 
framework covering data privacy, model bias, and 
explainability as digital adoption increases. 

 Strong external recognition: TISCO continues to receive 
strong governance recognition, including a full AGM 
Checklist score for the 11th consecutive year, a SET ESG 
Rating of "AAA", and the SET Commended Sustainability 
Awards 2025. These recognitions reinforce our positive view 
of its governance standards and transparency. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Remuneration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Interest and Dividend Income 19,014 18,311 17,982 18,405 18,939
Interest Expenses 5,444 4,808 3,778 3,878 4,011
  Net Interest Income 13,570 13,502 14,204 14,527 14,928
  % of total income 70.7% 68.8% 69.2% 68.6% 67.3%
Gain on Investment 3 8 9 10 11
Fee Income 4,971 5,000 5,516 6,067 6,674
Gain on Exchange 314 544 376 100 105
Others 100 114 315 331 347
  Non-interest Income 5,623 6,116 6,336 6,634 7,269
  % of total income 29.3% 31.2% 30.8% 31.4% 32.7%
  Total Income 19,193 19,618 20,540 21,161 22,197
Operating Expenses 9,256 9,014 9,146 9,476 9,886
  Pre-provisioning Profit 9,937 10,605 11,394 11,685 12,311
Provisions 1,376 2,340 2,844 2,525 2,576
  Pre-tax Profit 8,562 8,265 8,550 9,159 9,735
Income Tax 1,694 1,643 1,710 1,832 1,947
  After Tax Profit 6,868 6,622 6,840 7,328 7,788
Equity Income 34 37 39 41 43
Minority Interest (0) (0) 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 6,901 6,659 6,879 7,368 7,831
Normalized Profit 6,901 6,659 6,879 7,368 7,831
EPS (Bt) 8.62 8.32 8.59 9.20 9.78
Normalized EPS (Bt) 8.62 8.32 8.59 9.20 9.78

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

ASSETS:
Liquid Items 40,684 41,187 45,093 44,263 44,790
  cash & cash equivalents 910 826 1,075 981 1,955
  interbank & money market 39,774 40,360 44,018 43,282 42,835
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 5,409 8,186 8,359 8,535 8,715
Net loans 225,598 228,567 229,860 234,081 238,634
  Gross and accrued interest 234,085 237,810 240,161 244,965 249,864
  Provisions for doubtful 8,486 9,244 10,301 10,883 11,230
Fixed assets - net 3,161 4,292 3,108 3,201 3,297
Other assets 7,024 8,471 10,006 10,273 10,548
Total assets 281,877 290,702 296,425 300,354 305,986

LIABILITIES:
Liquid Items 217,441 223,657 233,498 235,833 239,370
  Deposit 206,537 211,323 217,304 219,477 222,769
  Interbank & money market 10,665 12,111 13,760 13,897 14,106
  Liability payable on demand 239 223 2,435 2,459 2,496
Borrow ings 8,076 10,539 5,382 5,436 5,517
Other liabilities 13,315 13,129 13,392 13,660 13,933
Total liabilities 238,832 247,325 252,272 254,928 258,821
Minority interest 3 3 3 3 3

Shareholders' equity 43,042 43,374 44,151 45,422 47,162
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 8,007 8,007 8,006 8,006 8,006
  Share premium 1,018 1,018 1,018 1,018 1,018
  Surplus/ Others 2,025 2,056 2,159 2,267 2,380
  Retained earnings 31,992 32,293 32,967 34,130 35,756

Liabilities & equity 281,877 290,702 296,425 300,354 305,986

Sources: Company data, ttb wealth estimates

Expecting solid fee-income 
growth from wealth-related 
businesses 
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VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Normlized PE (x) 15.0 15.5 15.0 14.0 13.2
Normalized PE - at target price (x) 15.2 15.8 15.2 14.2 13.4
PE (x) 15.0 15.5 15.0 14.0 13.2
PE - at target price (x) 15.2 15.8 15.2 14.2 13.4
P/PPP (x) 10.4 9.7 9.1 8.8 8.4
P/PPP - at target price (x) 10.6 9.9 9.2 9.0 8.5
P/BV (x) 2.4 2.4 2.3 2.3 2.2
P/BV - at target price (x) 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2
Dividend yield (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.4

Market cap / net loans (x) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Market cap / deposit (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

(Bt)
Normalized EPS 8.62 8.32 8.59 9.20 9.78
EPS 8.62 8.32 8.59 9.20 9.78
DPS 7.75 7.75 7.75 7.75 8.25
PPP/Share 12.41 13.25 14.23 14.59 15.38
BV/Share 53.76 54.18 55.15 56.73 58.91

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) (0.0) (0.5) 5.2 2.3 2.8
Non-interest income (Non-II) 8.4 8.8 3.6 4.7 9.6
Operating expenses (0.9) (2.6) 1.5 3.6 4.3
Pre-provisioning profit (PPP) 5.5 6.7 7.4 2.6 5.4
Net profit (5.5) (3.5) 3.3 7.1 6.3
Normalized profit grow th  (5.5) (3.5) 3.3 7.1 6.3
EPS   (5.5) (3.5) 3.3 7.1 6.3
Normalized EPS (5.5) (3.5) 3.3 7.1 6.3
Dividend payout ratio 89.9 93.2 90.2 84.2 84.3

Loan - gross  (1.1) 1.5 1.0 2.0 2.0
Loan - net (0.5) 1.3 0.6 1.8 1.9
Deposit  (1.0) 2.3 2.8 1.0 1.5
NPLs 4.6 (1.7) (6.7) 4.8 4.7
Total assets (3.0) 3.1 2.0 1.3 1.9
Total equity 1.4 0.8 1.8 2.9 3.8

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  4.9 4.8 5.0 5.0 5.1
Net interest spread  5.7 5.8 6.1 6.2 6.2
Yield on earnings assets 6.7 6.5 6.2 6.2 6.3
Avg cost of fund 2.4 2.1 1.6 1.6 1.7
NII / operating income  70.7 68.8 69.2 68.6 67.3
Non-II / operating income  29.3 31.2 30.8 31.4 32.7
Fee income / operating income  25.9 25.5 26.9 28.7 30.1
Normalized net margin  36.0 33.9 33.5 34.8 35.3

Cost-to-income   48.2 45.9 44.5 44.8 44.5
Credit cost - provision exp / loans  0.6 1.0 1.2 1.0 1.0
PPP / total assets  3.5 3.7 3.9 3.9 4.1
PPP / total equity  23.2 24.5 26.0 26.1 26.6
ROA  2.4 2.3 2.3 2.5 2.6
ROE  16.1 15.4 15.7 16.5 16.9  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

DPS looks set to increase 
to Bt8.25 in 2028F 

Still offers the highest ROE 
among Thai banks 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 112.4 111.6 109.6 110.7 111.2
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 112.4 111.6 109.6 110.7 111.2
Net loan / assets 80.0 78.6 77.5 77.9 78.0
Net loan / equity 524.1 527.0 520.6 515.3 506.0
Investment / assets 1.9 2.8 2.8 2.8 2.8
Deposit / liabilities 86.5 85.4 86.1 86.1 86.1
Liabilities / equity 554.9 570.2 571.4 561.2 548.8
Net interbank lender (Bt m) 29,110 28,249 30,258 29,385 28,729
Tier 1 CAR 17.0 17.0 17.1 17.2 17.5
Tier 2 CAR 1.6 1.9 1.9 1.9 1.8
Total CAR 18.6 19.0 19.0 19.1 19.3

NPLs (Bt m) 5,464 5,371 5,014 5,257 5,505
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 2.4 2.3 2.1 2.2 2.2
Loan-Loss-Coverage 155.3 172.1 205.4 207.0 204.0

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Continued strong 
capital 
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ESG Information - Third Party Terms 

www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 

ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA)
2. ESG Book (0-100)
3. SET ESG Rating (BBB-AAA)

SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 

SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 

SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 

Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social 
and environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation 
development. Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that 
meet the required size and liquidity criteria 

ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in 
any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to 
determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or 
any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 



Disclaimers 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซ่งึมธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํข้นึบนพ้นืฐานของแหล่งขอ้มลูท่ดีที่สีดุท่ไีดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พ่อืใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น 
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซ้อืขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาช้นํีาหรอืเชญิชวนใหซ้้อืหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้ 
อาจมกีารเปล่ยีนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูท่ไีดร้บัมาเปล่ยีนแปลงไป การนําขอ้มลูท่ปีรากฏอย่ใูนเอกสารฉบบัน้ ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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. 

“บทวเิคราะหนี้์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อ่นื 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเส่ยีงจาก อตัราแลกเปล่ยีน และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซ่งึอาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเส่ยีงดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน 
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้้นึทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ท่เีป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ 
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์่นํีาเสนอ ณ วนัท่จีดัทาํ 

"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) เป็นบรษิทัท่มีคีวามเก่ยีวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบีี เวลธ์ จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบีี เวลธ์ จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซีี จาํกดั (มหาชน)  (IRPC) คร้ังที่ 1/2569” ดังนัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบีี เวลธ์ จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษัิท ซีพเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
คร้ังที่ 1/2569” ดังนั้น การจัดทําบทวิเคราะห์ ของหลักทรัพย์ ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์  (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บริษัทหลักทรัพย์ ทีทีบี เวลธ์  จํากัด (มหาชน)” (ttb wealth) เป็ นผู้จัดการการจัดจําหน่าย "หุ้นกู้ของบริษัท แสนสิริ  จํากัด (มหาชน) (SIRI) คร้ังที่ 3/25
69” ดังน้ัน การจัดทําบทวิเคราะห์ ของหลักทรัพย์ ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์  (conflicts of interest)” 



ttb wealth research team 

หวัหน้าฝ่าย, Strategy 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 

pimpaka.nic@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 

adisak.phu@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 

pattarawan.wan@ttbwealth.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 

nuttapop.Pra@ttbwealth.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, ค้าปลีก 

พทัธดนย ์บุนนาค 

pattadol.bun@ttbwealth.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ

rata.lim@ttbwealth.co.th

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

รวสิรา สวุรรณอาํไพ 

rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 

saksid.pha@ttbwealth.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

siriporn.aru@ttbwealth.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 

yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

โชต ิเหรยีญกติตวิฒัน์, CFA 

chod.rea@ttbwealth.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 

lapinee.dib@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 

nariporn.kla@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

thaloengsak.kuc@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 

witchanan.tam@ttbwealth.co.th

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

sittichet.run@ttbwealth.co.th

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 

monrudee.pet@ttbwealth.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 

kasemrat.jit@ttbwealth.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์

varathip.run@ttbwealth.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 

sunet.rak@ttbwealth.co.th

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี

suksawat.lim@ttbwealth.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 

sujintana.sth@ttbwealth.co.th

ttb wealth securities public co. ltd. 
Research Team  
18 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email:research@ttbwealth.co.th 




