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ธนาคารทหารไทยธนชาต – TTB  18 เมษายน 2568 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/24-31/12/24 25/04/25 0.065 
01/01/24-30/06/24 07/10/24 0.065 
01/01/23-31/12/23 17/04/24 0.055 

 
 

 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 1.96 บาท 

Upside/Downside +0% 

Median Consensus 2.13 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 1.96 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 2.06/1.59 บาท 
มลูค่าตลาด 190,963 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ Ř.šŝ) 97,430.3 ล้านหุ้น 

Free Float 30.12% 
Foreign Limit/Available 49%/19.69% 

NVDR in hand (% of share) 5.15% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 282,321.99 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

กาํไร 1Q68 ตํÉากว่าคาดเล็กน้อย หลงั NIM อ่อนตัว 
 กําไร 1Q68 อยู่ทีÉ 5,096 ล้านบาท ทรงตัว QoQ และอ่อนตัว 4%YoY ตํÉากว่าคาด

เล็กน้อยราว 4% 
 รายได้ดอกเบี Êยสุทธิอ่อนตัวจากการปรับลดของสินเชืÉอ และ NIM 
 ส่วนรายได้ทีÉมิใช่ดอกเบี Êยทรงตัว แม้ว่ารายได้ค่าธรรมเนียมจะอ่อนตัว แต่มีกําไร

จากเงนิลงทุนมาช่วยชดเชย 
 ค่าใช้จ่ายสํารองหนีÊลดลงเล็กน้อย ซึÉงยังมีการตัÊงสํารองส่วนเกินเพืÉอรองรับความ

ไม่แน่นอนจากปัจจัยมหภาค 
 ปรับลดประมาณการกาํไรปี 68 ลง สะท้อน NIM ทีÉอาจอ่อนตัวมากกว่าคาด 
 มอง Upside ค่อนข้างจาํกัด แนะนําเพียง “ถือ” 

กาํไร 1Q68 ตํÉากว่าคาดเลก็น้อย หลัง NIM อ่อนตัว 
TTB ประกาศกําไร 1Q68 ทีÉ 5,096 ล้านบาท ทรงตวั QoQ และอ่อนตวั 4%YoY ตํÉากว่าทีÉคาด
ไว้ก่อนหน้าราว 4% โดยรายได้ดอกเบี Êยสุทธิอ่อนตัวราว 4%QoQ จากการปรับของสินเชืÉอ 
2.5%QoQ (ลดลงทุกกลุ่มสินเชืÉอ ทั Êงรายย่อย SME และธุรกิจขนาดใหญ่) และการลดลงของ 
NIM ราว 12 bps จากไตรมาสก่อน จากการปรับลดอตัราดอกเบี ÊยสินเชืÉอลอยตวั ด้านรายได้ทีÉ
มิใช่ดอกเบี Êยทรงตวั QoQ แม้ว่ารายได้ค่าธรรมเนียมจะอ่อนตวัลง ทั Êงในส่วนของค่าธรรมเนยีม
ทีÉเกีÉยวเนืÉองกับสินเชืÉอ ค่าธรรมเนียมธุรกิจประกัน และค่าธรรมเนียมธุรกิจกองทุนรวมก็ตาม 
แต่มีกําไรจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนทีÉปรับตัวเพิÉมขึ Êนช่วยชดเชย ด้านค่าใช้จ่ายสํารองหนี Ê
ปรับตัวลงเล็กน้อยราว 2%QoQ จากความสามารถในการควบคุมคุณภาพหนี Êได้ดี ซึÉงใน
สํารองดังกล่าวยังมีการตั Êงสํารองส่วนเกิน (Management Overlay) แม้ว่าสัดส่วน NPL จะ
เพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ 2.75% จาก 2.59% ใน 4Q67 แต่เป็นผลจากการ Write-off ทีÉน้อยลง ส่วน 
NPL Coverage Ratio ยงัอยู่ในระดบัทีÉสงูกว่า 150% 

ปรับลดกาํไรปี 2568 ลง  
เราปรับลดประมาณการกําไรปี 2568 ลงราว 6% จากประมาณการก่อนหน้ามาอยู่ทีÉ 20,218 
ล้านบาท (-4%YoY) เพืÉอสะท้อนแนวโน้มของ NIM ทีÉอาจอ่อนตวัมากกว่าคาด จากเดิมทีÉเรา
คาดอ่อนตวัเพียงเล็กน้อย แม้ว่าจะมีผลประโยชน์ทางภาษีเข้ามาช่วยหนุน แต่ด้วยปีก่อนทีÉมี
การใช้ผลประโยชน์ทางภาษีเช่นกัน ทําให้ภาษีไม่ใช่ปัจจัยหนุนหลักทีÉจะทําให้กําไรเติบโต 
ขณะทีÉแนวโน้มการเติบโตของสินเชืÉอทีÉลดลงจากความระมัดระวังในการปล่อยสินเชืÉอ โดย
กําไรงวด 1Q68 คิดเป็นราว 25% ของประมาณการกําไรทั Êงปี 

Upside ค่อนข้างจาํกัด 
จากการปรับประมาณการ ทําให้เราได้ราคาเป้าหมายใหม่ทีÉ 1.96 บาท อิง PBV 0.75 เท่า 
(สมมติฐานรวมการตดัหุ้นซื Êอคืนไปแล้ว) โดยราคาหุ้นปัจจุบนัมี Upside จากราคาเป้าหมาย
ไม่มาก แม้ว่าปันผลจะค่อนข้างสงูในระดบัทีÉราว 6-7% (ปันผลสําหรับ 2H67 อยู่ทีÉ 0.067 บาท 
XD 25 เม.ย. 68 คิดเป็น Residual Div.Yield ราว 3.5%) เราจึงแนะนําเพียง “ถือ” 

ความเสีÉยง: การชะลอตวัของเศรษฐกิจ / คณุภาพหนี ÊทีÉแย่ลง 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 
PPP* (Bt, m) 35,900 39,881 39,828 37,208 37,432 
Net Profit (Bt, m) 14,195 18,622 21,031 20,218 21,057 
EPS (Bt) 0.15 0.19 0.22 0.21 0.22 
BVPS (Bt) 2.26 2.34 2.44 2.53 2.61 
DPS (Bt) 0.07 0.11 0.13 0.12 0.13 
PER (x) 9.6 8.7 8.6 9.2 8.8 
PBV (x) 0.6 0.7 0.8 0.8 0.7 
Div Yield (%) 5.18% 6.29% 7.10% 6.55% 6.83% 
ROA (%) 0.8% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 
ROE (%) 6.6% 8.3% 9.0% 8.4% 8.4% 

* PPP = Pre-provision profit 
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TTB Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 
 

CHART 1: Yield, Funding cost and NIM CHART 2: NPL coverage ratio and gross NPLs 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 

Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
 
 

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

  Interest income 20,217      21,000      21,084      21,044      20,664      19,991      18,965      -5% -10%

  Interest expense 5,552        6,052        6,688        6,859        6,602        6,182        5,746        -7% -14%

NET INTEREST INCOME 14,665      14,948      14,396      14,185      14,062      13,809      13,219      -4% -8%

  Fees & commissions 2,505        2,638        2,454        2,209        2,242        2,467        2,348        -5% -4%

  Other income 830           759           819           978           921           857           987           15% 21%

NON-INTEREST INCOME 3,335        3,397        3,273        3,187        3,163        3,324        3,335        0% 2%

  Staff costs 4,220        4,171        4,157        3,807        3,809        3,920        3,866        -1% -7%

  Other operating expenses 3,557        3,980        3,413        3,404        3,485        3,576        3,231        -10% -5%

NON-INTEREST EXPENSES 7,777        8,150        7,570        7,210        7,295        7,496        7,097        -5% -6%

OPERATING PROFITS 10,222      10,195      10,099      10,162      9,930        9,637        9,456        -2% -6%

  Provisions 4,354        9,326        5,117        5,281        4,764        4,690        4,580        -2% -10%

PRE-TAX PROFIT 5,868        869           4,982        4,881        5,166        4,947        4,876        -1% -2%

Taxation 1,133        (4,157)       (351)          (474)          (64)            (165)          (220)          33% -37%

Non-controlling interest 0               0               0               0               0               0               -                -100% -100%

NET PROFIT 4,735        4,866        5,334        5,355        5,230        5,112        5,096        0% -4%

EPS (B) 0.05          0.05          0.06          0.06          0.05          0.05          0.05          0% -4%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 1,313,284 1,273,136 1,261,542 1,244,412 1,201,230 1,190,289 1,160,040 

Deposit 1,329,428 1,386,581 1,372,643 1,365,452 1,296,436 1,328,594 1,298,307 

Yield 4.78% 4.96% 4.94% 4.98% 5.01% 4.91% 4.70%

Funding cost 1.47% 1.60% 1.75% 1.82% 1.80% 1.72% 1.61%

Net interest margin 3.47% 3.53% 3.37% 3.36% 3.41% 3.39% 3.27%

Cost to income ratio 43.2% 44.4% 42.8% 41.5% 42.4% 43.8% 42.9%
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TTB: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AAA 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 ธนาคารให้การสนับสนุนธุรกิจต่างๆ ทีÉให้ความสาํคัญกับสิÉงแวดลอ้มผ่านโซลูชันทาง
การเงินทีÉยัÉงยืนและปล่อยสินเชืÉออย่างรบัผิดชอบ เพืÉอสรา้งแรงกระเพืÉอมในการขบัเคลืÉอน
ดา้นสิÉงแวดลอ้มในวงกวา้ง  

 เป็นธนาคารแห่งแรกทีÉออกหุน้กูเ้พืÉอสิÉงแวดลอ้มและความยัÉงยืนทางทะเล โดยในปี 2566 
ธนาคารปล่อยสินเชืÉอสีเขียวและสีฟ้ารวมมูลค่ากว่า 17,829 ลา้นบาท และตัÊงเป้าจะ
ปล่อยเพิÉมอกีมากกว่า 20,000 ลา้นบาท ภายในปี 2567  

 ธนาคารเป็นผูน้าํตลาดดา้นการปล่อยสินเชืÉอรถยนต ์EV ราว 11,485 ลา้นบาท 
 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 ธนาคารมีโครงการปันบญุเป็นพื ÊนทีÉช่วยมลูนิธิและองคก์รสาธารณกศุลใหส้ามารถเขา้ถึง
ฐานผูบ้ริจาคไดม้ากขึ Êน ผ่านการรบับริจาคเงินบนโลกออนไลน ์สอดคลอ้งกบัรูปแบบการ
ใชช้ีวิตของคนรุ่นใหม่บนดิจิตัล และยงัช่วยใหม้ลูนิธิสามารถรบับริจาคและงานเอกสาร
ต่างๆ ของมลูนิธิได ้

 ใหค้วามสาํคญัและทาํ CSR อย่างต่อเนืÉอง โดยมุ่งเนน้การส่งเสริมความยัÉงยืนดา้นสงัคม
ใหก้ับเยาวชนและชุมชนต่างๆ ซึÉงมี ไฟ-ฟ้า เป็นโครงการหลกัในการจุดประกายเยาวชน
และชุมชนเพืÉอใหเ้กิดการเปลีÉยนแปลงทีÉดีขึ Êนอย่างยัÉงยืน โดยมีศูนยก์ารเรียนรู ้ŝ แห่งใน
กรุงเทพฯ และปริมณฑล และยงัใหพ้นกังานทัÉวประเทศเป็นอาสาสมคัรในการนาํทักษะ
และความรูข้องพนกังานไปช่วยเหลือชมุชนรอบขา้ง 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 ธนาคารใหค้วามสาํคญักบับรรษัทภบิาลและจรยิธรรมทางธุรกิจ โดยจดัตัÊงคณะกรรมการ
ผูท้รงคุณวุฒิและทีมงานทีÉมีความรู ้ความสามารถ และประสบการณท์ีÉช่วยชี Êแนะและ
ผลกัดนัใหมี้นโยบายทีÉถูกตอ้งและเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทัÊงหมด ทาํใหธ้นาคาร
ไดร้บัรางวลั "การเงินทีÉเป็นธรรม" จาก Fair Finance Thailand 

 ธนาคารไดร้บัการจัดอนัดบัดีทีÉสุดดา้น ESG ในกลุ่มสถาบนัการเงินในประเทศไทย และ
เป็นอนัดบัสองในระดบัเอเชีย สาํหรบักลุ่ม (Mid/Small Cap) และกลุ่มประเทศเอเชีย (ไม่
รวมจีนและญีÉปุ่ น )  จาก Institutional Investor's 2023 Asia (ex-Japan) Executive 
Team จากการโหวตของนกัวิเคราะห ์
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TMB Bank Public Company Limited
Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Interest income 65,627       79,134       82,783       79,234       79,521       
Interest expense 14,010       21,926       26,331       25,966       26,245       
Net interest income 51,617       57,207       56,452       53,268       53,275       
Non-interest income 14,236       13,768       12,948       13,729       14,243       
Non-interest expense 29,952       31,094       29,571       29,788       30,086       
Pre-provision profit 35,900       39,881       39,828       37,208       37,432       
Provis ion (Reverse)  18,353       22,199       19,852       18,357       16,745       
Pre-tax profit 17,547       17,681       19,976       18,851       20,687       
Corporate tax 3,352         (940)           (1,055)        (1,367)        (369)           
Net profit before non-controlling interest 14,195       18,622       21,031       20,218       21,057       
Non-controlling interest 0                 0                 0                 0                 0                 
Net profit 14,195       18,622       21,031       20,218       21,057       
EPS (Bt) 0.15            0.19            0.22            0.21            0.22            

Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Assets
Cash 15,506       15,487       14,809       14,138       14,596       
MM 187,563     267,486     288,562     294,333     303,163     
Investments 211,432     179,088     156,350     159,477     164,261     
  Loans & Accrued interest 1,326,505 1,273,136 1,190,289 1,178,386 1,213,738 
  Less LLR -              -              -              -              -              
Net loans 1,326,505 1,273,136 1,190,289 1,178,386 1,213,738 
Property foreclose 12,152       12,159       15,235       15,692       16,163       
PP&E 19,788       18,673       15,392       15,853       16,329       
Other assets 32,851       38,212       40,258       41,161       42,087       
Total Assets 1,826,279 1,822,563 1,748,523 1,747,411 1,799,472 

Liabilities
Deposits 1,399,247 1,386,581 1,328,594 1,315,308 1,354,767 
Interbank 84,770       87,794       90,184       91,988       93,828       
Demand liabilities 5,586         6,061         2,447         2,508         2,571         
Total Borrowings 59,644       59,531       29,247       29,832       30,429       
Other liabilities 44,215       43,365       41,435       42,471       43,533       
          Total Liabilities 1,607,271 1,595,087 1,510,710 1,501,380 1,544,882 
Non-controlling interest 1                 0                 -              -              -              

Shareholders' equity
         - Preferred share -              -              -              -              -              
         - Common Share 91,937       92,246       92,531       92,531       92,531       
Premium on preferred share -              -              -              -              -              
Premium on common share 43,360       43,374       43,371       43,371       43,371       
Appraisal surplus land & building 4,456         3,865         4,395         4,527         4,663         
Retained earning 79,253       87,991       97,514       105,601     114,024     
          Total Shareholders' Equity 219,006     227,477     237,812     246,031     254,590     
Total liabilities and shareholders' equity 1,826,279 1,822,563 1,748,523 1,747,411 1,799,472 

Assumptions
Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Loan growth (YoY) 0.10% -4.02% -6.51% -1.00% 3.00%
Deposit growth (YoY) 4.48% -0.91% -4.18% -1.00% 3.00%
Borrowing growth (YoY) -12.80% -0.19% -50.87% 2.00% 2.00%
Fee income growth (YoY) -7.67% -0.13% -6.57% 4.00% 4.00%
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TMB Bank Public Company Limited
Key financial ratios
Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Profitability ratios
Net interest margin 3.05% 3.32% 3.37% 3.26% 3.22%
Cost to income ratio 45% 44% 43% 44% 45%
ROAA 0.8% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2%
ROAE 6.6% 8.3% 9.0% 8.4% 8.4%

Asset quality ratios
L/D ratio 95% 92% 90% 90% 90%
NPL/TL (net)
LLR/NPL 
LLR/BoT requirement
NPL (Btm) - net

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Year End Dec (Btm) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21
Interest income 19,605       17,996       17,475       17,244       16,350       
Interest expense 5,592         4,950         4,248         3,725         3,478         
Net interest income 14,014       13,045       13,227       13,519       12,872       
Non-interest income 4,306         3,671         3,080         4,484         4,252         
Non-interest expense 8,455         7,924         7,524         8,273         8,208         
Pre-provision profit 9,864         8,792         8,783         9,730         8,916         
Provis ion (Reverse)  4,760         4,972         6,863         8,237         5,480         
Pre-tax profit 5,105         3,820         1,920         1,493         3,436         
Corporate tax 940             724             301             258             653             
Net profit before non-controlling interest 4,164         3,096         1,620         1,235         2,783         
Non-controlling interest 1                 1                 0                 1                 1                 
Net profit 4,163         3,095         1,619         1,235         2,782         
EPS (Bt) 0.04            0.03            0.02            0.01            0.03            

Key financial ratios-Quarterly
Year End Dec (Btm) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21
Profitability ratios
Net interest margin 3.11% 2.97% 3.04% 3.17% 3.04%
Cost to income ratio 46% 47% 46% 46% 48%
ROAA 0.9% 0.7% 0.3% 0.3% 0.6%
ROAE 8.5% 6.2% 3.2% 2.4% 5.4%

Asset quality ratios
NPL (Btm) - gross 21,523       19,691       18,582       22,028       24,512       
NPL/TL (gross) 2.59% 2.21% 2.08% 2.39% 2.59%
LLR/NPL 122% 125% 142% 139% 128%
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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 

 


