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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/24-31/12/24 25/04/25 0.35 
01/01/23-31/12/23 29/04/24 0.38 
01/01/22-31/12/22 02/05/23 0.55 

 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 8.50 บาท 

Upside/Downside +2% 

Median Consensus 7.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 8.35  บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 10.20/5.35 บาท 
มูลค่าตลาด 26,987 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 5) 3,232 ล้านหุ้น 
Free Float 54.20% 
Foreign Limit/Available 49%/44.29% 
NVDR in hand (% of share) 4.17% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 17,787.56 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

มกีารรบัชำระหนี้ NPL และ ขาย NPA แปลงใหญ่ใน 2Q68 
 คาดกำไร 2Q68 อยู่ที่ 1,277 ล้านบาท ปรับตัวดีขึ้น 489%QoQ และ 180%YoY 
 กระแสเงินสดรับรวมดีขึ้นมาก หลังมีการรับชำระหนี้จากลูกหนี้รายใหญ่ และการขาย 

NPA แปลงใหญ่ 
 หากไม่นับรวมรายการใหญ่ ยอดจัดเก็บโดยรวมยังชะลอตัวจากสภาวะเศรษฐกิจ 
 ค่าใช้จ ่ายสำรองหนี ้อาจลดลง QoQ ตามกระแสเงินสดที ่ดีข ึ ้น แต่อาจเห็น

ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานเพิ่มขึ้นตามรายได้ 
 ปรับประมาณการกำไรขึ้นเพื่อสะท้อนกำไร 2Q68 ที่ค่อนข้างสูง ส่วนกำไรครึ่งปี

หลังคาดยังมีแรงหนุนจากลูกหนี้บางรายที่ชะลอการชำระไปคร่ึงปีหลัง 
 ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 8.5 บาท แต่ Upside ยังจำกัด คงคำแนะนำ “ถือ” 
คาดกำไร 2Q68 ดีขึ้นมาก จากการจัดเก็บ NPL และขาย NPA แปลงใหญ่ 
เราคาดกำไร 2Q68 ที่ 1,277 ล้านบาท ปรับตัวดีขึ้น 489%QoQ และ 180%YoY หลังคาดว่า
กระแสเงินสดรับรวมจะอยู่ที ่ราว 6 พันล้านบาท หลังในช่วงเดือน พ.ค.-มิ.ย. ที่ผ่านมาทาง
บริษัทได้มีข่าวแจ้งต่อตลาดเกี่ยวกับการขาย NPA แปลงใหญ่ 1,450 ล้านบาท และการรับ
ชำระหนี้จากลูกหนี้รายใหญ่ 2,800 ล้านบาท ทั้งนี้หากไม่นับรวมการขาย NPA และการรับ
ชำระหนี้รายใหญ่ ยอดจัดเก็บโดยรวมยังชะลอตัว ส่วนหนึ่งเป็นเพราะสภาวะเศรษฐกิจยังไม่
ฟื้นตัว บวกกับสถาบันการเงินยังคงความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ ท้ังนี้ยอดจัดเก็บโดยรวม
ที่ปรับตัวดีขึ้นยังส่งผลให้ค่าใช้จ่ายสำรองหนี้ปรับตัวลงด้วย ด้านค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน
คาดว่าจะเพิ่มขึ้นราว 40%QoQ ตามแนวโน้มรายได้รวมที่ดีขึ้นมาก ขณะที่ดอกเบี้ยจ่ายคาด
ว่าจะยังทรงตัว QoQ 
ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 2568 เพื่อสะท้อนกำไร 2Q68 ที่ดีขึ้นมาก 
เราคาดแนวโน้มกำไร 3Q68 จะอ่อนตัว QoQ จากฐานสูง แต่อาจเป็นระดับที่สูงกว่า 1Q68 ที่
ผ่านมา เนื่องจากอาจมีลูกหนี้บางส่วนที่ชะลอการชำระหนี้มาชำระใน 3Q68-4Q68 เมื่อบวก
กับแนวโน้มกำไร 2Q68 ที่อยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูง ทำให้เราปรับประมาณการกำไรปี 2568 
ขึ ้นราว 99% มาอยู่ที ่ 2,568 ล้านบาท (+60%YoY) ขณะที่กระแสเงินสดรับจาก NPL และ 
NPA ที่ปรับตัวดีขึ้นใน 2Q68 ส่งผลให้คาดกระแสเงินสดรับรวมทั้งปีจะถึงเป้าที่บริษัทวางไว้ที่ 
17,800 ล้านบาท ได้ไม่ยาก 
ปรับราคาเป้าหมายขึ้น แต่ยังแนะนำเพียง “ถือ” 
เราปรับราคาเป้าหมายปี 2568 ใหม่มาอยู่ท่ี 8.5 บาท อิง PBV 0.6 เท่า แต่ด้วยราคาหุ้นที่
ปรับตัวขึ้นมาทำให้ Upside ค่อนข้างจำกัด เราจึงคงคำแนะนำเพียง “ถือ” 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 
Operating Income(Btm) 10,144 9,097 9,551 10,451 10,083  
EBT (Btm) 3,207 1,844 1,948 3,210 2,815 
Net Profit (Btm) 2,725 1,534 1,602 2,568 2,252 
EPS (Bt) 0.8 0.5 0.5 0.8 0.7 
BVPS (Bt) 13.5 13.5 13.7 14.0 14.2 
PER (x) 18.7 17.2 12.3 10.5 12.0 
PBV (x) 1.2 0.6 0.4 0.6 0.6 
Div Yield (%) 3.5% 4.7% 5.2% 6.1% 5.3% 
ROA (%) 2.1% 1.1% 1.2% 1.8% 1.6% 
ROE (%) 6.3% 3.5% 3.6% 5.7% 4.9% 
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BAM Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 
 
 

INCOME STATEMENT 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F %qoq %yoy

Interest income and gain from sales of NPL 2,505 2,519 2,577 2,576 2,527 2,518 3,118 24% 21%

Interest expense 756 771 803 824 834 813 820 1% 2%

Net interest income 1,749 1,748 1,775 1,752 1,693 1,706 2,298 35% 29%

Gain (loss) f rom investment in securities 0 0 0 0 0 0 0 - -

Gain from sales of foreclosed assets 496 443 693 385 463 327 1,015 211% 47%

Gain from installment sales 127 94 100 113 181 65 98 51% -2%

Other operating income 20 12 23 25 52 68 48 -29% 112%

Total operating income 2,393 2,297 2,591 2,275 2,388 2,165 3,459 60% 34%

Operating & administration expense 825 680 730 714 790 635 890 40% 22%

Operating profit 1,568 1,617 1,861 1,561 1,598 1,530 2,569 68% 38%

Profit sharing f rom associates 0 0 0 0 29 8 14 80% -

EBIT 1,568 1,617 1,861 1,561 1,627 1,538 2,583 68% 39%

Provision for loans 1,028 1,099 1,296 1,312 1,011 1,267 987 -22% -24%

Pre-tax profit 540 519 565 249 616 271 1,596 488% 182%

Tax expense (80)         (95)         (109)       (49)         (93)         (55)         (319)       485% 193%

Minority interest -             -             -             -             -             -             - -

Net profit 460 423 456 199 523 217 1,277 489% 180%

EPS (B) 0.14       0.13       0.14       0.06       0.16       0.07       0.40       489% 180%

KEY FINANCIAL RATIOS

ROA 1.35% 1.24% 1.32% 0.57% 1.49% 0.62% 3.68%

ROE 4.24% 3.86% 4.17% 1.83% 4.76% 1.96% 11.49%

Cost-to-income ratio 34.47% 29.59% 28.17% 31.40% 33.08% 29.32% 25.74%

Operating prof it margin 22.56% 22.57% 21.81% 10.93% 25.79% 12.53% 46.14%

Net profit margin 19.22% 18.43% 17.61% 8.76% 21.89% 10.01% 36.91%
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BAM: นโยบาย ESG  
SET ESG Ratings AA 

 
E – Environment 
(ด้านสิ่งแวดลอ้ม) 

 บริษัทฯ มุ่งมั่นและให้ความสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจที่ไม่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ด้วย
การบริหารจัดการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก การอนุรักษ์พลังงานและลดผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ การบริหารจัดการน้ำเสีย ส่งเสริมการใช้พลังงานทดแทน
หรือพลังงานทางเลือก อีกทั้งใช้ทรัพยากรอย่างรู้คุณค่า บริหารจัดการความหลากหลายทาง
ชีวภาพ ส่งเสริมความร่วมมือและการมีส่วนร่วมในการอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติและดูแล
สิ่งแวดล้อมระหว่างบริษัทกับหน่วยงานภายนอก เพื่อให้ธุรกิจสามารถเติบโตได้อย่างมั่นคง
และยั่งยืน 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 บริษัทฯ มีความมุ่งมั่นในการบริหารทรัพยากรบุคคลที่มีประสิทธิภาพและเป็นธรรม พัฒนา
ความรู้และทักษะที่จำเป็นตามแผนพัฒนาพนักงาน ส่งเสริมความคิดริเริ่มสร้างสรรค์ในการ
ทำงานและสนับสนุนระบบจัดการความปลอดภัยและอาชีวอนามัยที่ดี ส่งเสริมให้กรรมการ 
ผู้บริหาร และพนักงานทุกระดับเคารพและปฏิบัติตามหลักสิทธิมนุษยชนสากล โดยยึดหลัก
ความเท่าเทียมและไม่เลือกปฏิบัติ รวมถึงสนับสนุนการมีส่วนร่วมของบริษัทกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียท่ีเกี่ยวข้อง เพ่ือสร้างความสัมพันธ์ สร้างความเข้าใจ และความร่วมมืออย่างเข้มแข็ง 
เพ่ือลดความขัดแย้งท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต 

G – Governance 
(ด้านการกำกับดูแลกิจการ) 

 บริษัทฯ มีความมุ่งมั ่นในการดำเนินธุรกิจตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี โปร่งใส 
ตรวจสอบได้ และมีหลักธรรมาภิบาลตามแนวทางปฏิบัติของบริษัทในหลักการกำกับดูแล
กิจการที่ดีและคู่มือจรรยาบรรณทางธุรกิจ การคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล การบริหารความ
เสี่ยงที ่ครอบคลุมห่วงโซ่คุณค่าของบริษัท เพื ่อให้การดำเนินธุรกิจมีความต่อเนื ่อง โดย
ก่อให้เกิดคุณค่าร่วมและดูแลสิทธิประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่มอย่างสมดุลและ
เท่าเทียม 
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BAM
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Interest income 6,136         6,829         7,562         8,199         7,910         
Interest expense 2,637         2,908         3,231         3,202         3,128         
Net interest income 3,499         3,921         4,330         4,997         4,781         
Gain (loss) from investment in securities -              -              -              -              -              
Gain from sales of recievables 3,703         2,348         2,637         2,860         2,758         
Gain from sales of foreclosed assets 2,535         2,165         1,984         2,299         2,243         
Gain from installment sales 247             594             489             173             173             
Other income 159             69               112             123             129             
Total operating income 10,144       9,097         9,551         10,451       10,083       
Operating & administration expense 2,888         3,028         2,914         2,958         3,002         
Operating profit 7,256         6,068         6,637         7,493         7,081         
Profit sharing from associates -              -              29               94               118             
EBIT 7,256         6,068         6,666         7,587         7,198         
Provision for loans 4,049         4,225         4,717         4,377         4,384         
Earning before tax 3,207         1,844         1,948         3,210         2,815         
Corporate tax 482             309             347             642             563             
Net profit after tax 2,725         1,534         1,602         2,568         2,252         
Minority interests -              -              -              -              -              
Reported Net Profit 2,725         1,534         1,602         2,568         2,252         
EPS 0.84            0.47            0.50            0.79            0.70            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Assets
Cash and deposit in financial institutions 6,733         1,734         1,750         1,792         1,832         
Investment in securities 476             459             736             750             765             
Investment in associates -              -              666             833             999             
Loan from purchase of recievables 72,384       77,959       77,503       78,766       78,724       
Installment sales 903             742             538             1,220         1,269         
Foreclosed assets 32,026       34,947       37,627       31,548       32,454       
Recievable from legal execution department 12,299       13,156       13,617       13,558       13,549       
Property, plant and equipment 1,090         1,161         1,145         1,722         1,817         
Intangible assets 182             216             200             203             206             
Deferred income tax asset 5,760         5,971         5,935         5,994         6,054         
Other assets 951             970             920             933             947             
Total Assets 132,805     137,315     140,635     137,320     138,616     

Liabilities
Debentures and borrowing from financial institutions 85,552       90,518       93,912       89,073       89,690       
Interest payable 656             664             698             740             704             
Provision for employee benefit 999             808             791             799             807             
Cash received in advance from auction -              -              -              -              -              
Other liabilities 1,889         1,695         1,009         1,546         1,431         
          Total Liabilities 89,097       93,685       96,410       92,159       92,632       

Shareholders' equity
Paid-up share 16,160       16,160       16,160       16,160       16,160       
Premium on common share 6,044         6,044         6,044         6,044         6,044         
Retained earning
   Appropriated 1,623         1,623         1,623         1,623         1,623         
   Unappropriated 19,621       19,556       19,930       20,863       21,680       
Other shareholders' equity 260             246             468             472             477             
Minority Interest -              -              -              -              -              
          Total Shareholders' Equity 43,708       43,629       44,225       45,162       45,984       
Total liabilities and shareholders' equity 132,805     137,315     140,635     137,320     138,616     
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BAM
Statement of Cash Flow
Year Ended Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Pre-tax profit 3,207         1,844         1,948         3,210         2,815         
Depreciation and amortization 185             143             162             163             159             
Income tax (482)           (309)           (347)           (642)           (563)           
Other non-cash items (180)           22               60               (174)           (176)           
Change in loans form purchase of recievables 1,022         (5,575)        456             (1,263)        43               
Change in installment recievables (71)              161             204             (682)           (49)              
Change in foreclosed assets (2,360)        (2,921)        (2,679)        6,078         (905)           
Change in other assets (1,622)        (1,464)        (1,043)        572             (207)           
Net cash flow from operating activities (300)           (8,100)        (1,239)        7,263         1,115         
Change in property, plant and equipment 65               (70)              16               (578)           (94)              
Change in investment securities (7)                17               (277)           (15)              (15)              
Change in investment in associates -              -              (666)           (167)           (167)           
Change in intangible assets (80)              (34)              16               (3)                (3)                
Net cash flow from investing activities (21)              (87)              (910)           (762)           (279)           
Inc. (dec.) in debt 5,399         4,966         3,394         (4,838)        616             
Inc. (dec.) in share capital -              -              -              -              -              
Cash paid for dividend (1,778)        (1,778)        (1,228)        (1,636)        (1,434)        
Net cash flow from financing activities 3,621         3,188         2,165         (6,474)        (818)           
Net change in cash 3,300         (4,999)        16               27               18               
Beginning cash 3,433         6,733         1,734         1,750         1,776         
Ending cash 6,733         1,734         1,750         1,776         1,794         

Key ratios
Year Ended Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Per Share (Bt)
EPS 0.8              0.5              0.5              0.8              0.7              
DPS 0.6              0.4              0.3              0.5              0.4              
BVPS 13.5            13.5            13.7            14.0            14.2            
Profitability ratios (%)
Operating profit margin 71.5% 66.7% 69.5% 71.7% 70.2%
Net Profit Margin 26.9% 16.9% 16.8% 24.6% 22.3%
ROA 2.1% 1.1% 1.2% 1.8% 1.6%
ROE 6.3% 3.5% 3.6% 5.7% 4.9%
Leverage ratio (x)
Debt to Equity 2.0              2.1              2.2              2.0              2.0              
Net Debt to Equity 1.9              2.1              2.1              2.0              2.0              
Interest coverage ratio 2.2              1.6              1.6              2.0              1.9              
Growth (%)
Operating income growth -5.6% -10.3% 5.0% 9.4% -3.5%
EBT growth -1.5% -42.5% 5.7% 64.8% -12.3%
Net profit growth 4.8% -43.7% 4.4% 60.4% -12.3%
Valuation
PER (x) 18.7            17.2            12.3            10.5            12.0            
PBV (x) 1.2              0.6              0.4              0.6              0.6              
Dividend Yield (%) 3.5% 4.7% 5.2% 6.1% 5.3%

Key assumptions
Year Ended Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
NPL purchase 8,032         14,131       7,927         8,502         8,494         
NPA purchase 33               216             62               15               498             
NPL outstanding 74,440       79,553       79,109       78,766       78,724       
NPA outstanding 29,443       30,805       31,246       32,768       33,723       
Cash collected from NPL 10,115       8,452         8,630         9,320         9,414         
Cash collected from NPA 6,717         6,661         6,503         7,024         6,953         
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


