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Fundamental Story 
 

Ratchthani Leasing Pcl (THANI TB) - BUY, Price Bt2.38, TP Bt2.50 Results Comment 

Rawisara Suwanumphai  |  Email: rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

2Q26 ผลการดาํเนินงาน เป็นไปตามคาด 

 THANI รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่360 ลบ. (+29% y-y, +6% q-q) 
ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ไดแ้รงหนุนจาก (i) การขยายตวัของ 
NIM ซึง่ไดร้บัการสนบัสนุนจากผลตอบแทนสนิเชือ่ทีส่งูขึน้และ
คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง และ (ii) credit costs ทีล่ดลงอยา่งมาก 

 เรายงัคงมองวา่ THANI เป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มธรุกจิสนิเชือ่
รถบรรทุก เนื่องจากมจีุดแขง็ทีน่่าสนใจ คอื งบดุลทีแ่ขง็แกรง่ซึง่ชว่ย
ป้องกนัความเสีย่งขาลง และอตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีด่ทีี ่ 5-6% 
เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตเฉลีย่ต่อปีที ่ 12% ในปี 2026-28F โดย 
ROE จะปรบัตวัสงูขึน้เป็น 9.9% ภายในปี 2027F 

 ไฮไลทส์าํคญัใน 2Q26: 

 (+) การขยายตวัของ NIM: NIM เพิม่ขึน้ 8bps q-q เป็น 4.85% ซึง่
ไดแ้รงหนุนจากผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ทีส่งูขึน้ และคา่ใชจ้่าย
ดอกเบีย้ทีล่ดลงหลงัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย รวมถงึ
การชาํระหนื้คนืทา่มกลางการเตบิโตของสนิเชือ่ทีช่ะลอตวั  

 (+) การลดลงของสนิเชือ่ชา้ลง: สนิเชือ่ลดลง 2.4% q-q ซึง่ดขีึน้
อยา่งมากจากทีล่ดลง 4% ถงึ 5% q-q ตลอดปี 2025 สะทอ้นใหเ้หน็
ถงึความตอ้งการรถบรรทุกทีฟ้ื่นตวั และความเตม็ใจของ THANI ที่
จะใหส้นิเชือ่ใหมม่ากขึน้หลงัจากคุณภาพสนิทรพัยด์ขีึน้ 

 (+) credit costs ลดลงอยา่งมนียัสาํคญั: credit costs (รวมถงึการ
ดอ้ยคา่ของสนิทรพัยท์ีถู่กยดึ) ลดลงเหลอืเพยีง 41bps จาก 97bps 
ใน 1Q26 ในมมุมองของเรา คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงแขง็แกรง่ โดย
สนิทรพัยท์ีถู่กยดึลดลง 12% q-q เหลอื 99 ลบ. สนิเชือ่ stage 2 
ลดลง 6% q-q และ coverage ratio ยงัคงสงูที ่ 144% แมว้า่
อตัราสว่น NPL จะเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 2.35% จาก 2.11% แต่
เกดิขึน้หลงัจากปรบัตวัดขีึน้ต่อเนื่องถงึ 7 ไตรมาส และการเพิม่ขึน้
ดงักล่าวเกดิจากลกูคา้กลุ่ม fleet เพยีงรายเดยีว ไมไ่ดส้ะทอ้นการ
เสือ่มลงของคณุภาพสนิทรพัยใ์นวงกวา้ง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest income 727           702           683           668           657           Interest & dividend income (2)         (10)       50        2,630    2,595    
Interest expense 255           237           228           198           189           Interest expense (4)         (26)       53        730       647       
  Net interest income 472           465           456           471           468             Net interest income (0)         (1)         49        1,900    1,947    
Non-interest income 221           206           197           208           193           Non-interest income (7)         (13)       47        854       903       
  Total income 693           671           653           679           662             Total income (3)         (5)         49        2,754    2,851    
Operating expense 59             136           114           131           120           Operating expense (9)         104      46        550       567       
  Pre-provisioning profit 634           535           539           547           542             Pre-provisioning profit (1)         (15)       49        2,203    2,284    
Provision for bad&doubtful debt 276           150           137           111           83             Provision for bad&doubtful debt (25)       (70)       38        503       419       
  Profit before tax 358           385           402           437           459             Profit before tax 5          28        53        1,701    1,865    
Tax 80             84             87             96             99             Tax 3          25        58        340       373       
  Profit after tax 279           301           315           340           360             Profit after tax 6          29        51        1,360    1,492    
Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        
Minority interests (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             Minority interests neg neg -        -        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg
  Net profit 279           301           315           340           360             Net profit 6          29        51        1,360    1,492    
  Normalized profit 279           301           315           340           360             Normalized profit 6          29        51        1,360    1,492    

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) (1)         (15)       49        0.4 0.4
EPS (Bt) 0.0            0.0            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) 6          29        51        0.2 0.2
Norm EPS (Bt) 0.0            0.0            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 6          29        51        0.2 0.2
BV/share (Bt) 2.2            2.2            2.3            2.3            2.3            BV/share (Bt) (2)         5          194      2.4 2.5

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash and cash equivalent 1,608        1,488        1,215        738           851           Gross loan grow th (YTD) (9.5)      (13.3)    (15.9)    (1.9)       (4.3)       
Gross loans 42,923      41,103      39,876      39,125      38,177      Gross loan grow th (q-q) (4.7)      (4.2)      (3.0)      (1.9)       (2.4)       
Accrued interest 5               7               9               13             14             Borrow ing grow th (YTD) (18.7)    (24.4)    (29.2)    (6.5)       (9.1)       
Provisions 1,520        1,367        1,327        1,305        1,290        Borrow ing grow th (q-q) (9.4)      (7.1)      (6.4)      (6.5)       (2.7)       
  Net loans 41,409      39,743      38,559      37,833      36,901      Non-interest income (y-y) (2.3)      1.5       (6.4)      (11.8)     (12.7)     
Property foreclosed 336           196           155           113           99             Non-interest income (q-q) (6.2)      (6.9)      (4.2)      5.4        (7.1)       
Premises & equipment 96             93             91             97             96             
Other assets 980           982           951           943           890           Cost-to-income 8.5       20.3     17.5     19.3      18.1      
  Total assets 44,428      42,502      40,970      39,723      38,836      Net interest margin 4.29     4.43     4.50     4.77      4.85      
Total borrow ings 30,080      27,946      26,166      24,448      23,771      Credit cost 2.51     1.46     1.37     1.13      0.87      
  Short term borrow ing 14,121      15,310      14,584      15,476      12,400      ROE 8.2       8.8       9.1       9.6        10.1      
  Long term borrow ing 15,959      12,635      11,582      8,973        11,371      ROA 2.4       2.8       3.0       3.4        3.7        
Lease liabilitiy 19             22             20             24             22             Loan-to-borrow ing 142.7   146.7   152.0   159.5    160.0    
Other liabilities 869           774           709           836           954           Loan-to- total equity 318.9   298.7   283.3   271.4    271.0    
Total liabilities 30,968      28,741      26,896      25,309      24,747      NPLs (Bt m) 1,089   1,055   1,020   824       898       
  Minority interest 0               0               0               0               0               NPL increase (232)     (35)       (35)       (196)      74         
  Shareholders' equity 13,460      13,761      14,074      14,415      14,089      NPL ratio 2.54     2.57     2.56     2.11      2.35      
Total Liabilities & Equity 44,428      42,502      40,970      39,723      38,836      Loan-loss-coverage ratio 139.5   129.6   130.1   158.4    143.6    
Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth securities public company limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other 
persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since ttb wealth securities 
may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of 
interest that could affect the report's neutrality. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that 
future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่ 3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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