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ธนาคารทหารไทยธนชาต – TTB  26 ธนัวาคม 2568 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/25-30/06/25 06/10/25 0.066 
01/01/24-31/12/24 25/04/25 0.065 
01/01/24-30/06/24 07/10/24 0.065 

 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 2.05 บาท 

Upside/Downside 0% 

Median Consensus 2.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 2.04 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 2.08/1.74 บาท 
มูลค่าตลาด 199,045 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.95) 97,571.3 ล้านหุ้น 
Free Float 40.24% 
Foreign Limit/Available 49%/19.11% 
NVDR in hand (% of share) 5.72% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 335,908.79 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

คาดกำไร 4Q68 ออ่นตวัเล็กน้อย 
• คาดกำไร 4Q68 ที่ 5,038 ล้านบาท อ่อนตัว 5%QoQ และ 1%YoY 
• รายได้ดอกเบี้ยสุทธิอาจอ่อนตัวเล็กน้อยตามแนวโน้มสินเชื่อและ NIM 
• ส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมคาดยังปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องตามฤดูกาล 
• คาดค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปีตามปัจจัยฤดูกาล 
• ส่วนค่าใช้จ่ายสำรองหนี้คาดลดลงเล็กน้อย โดยคุณภาพหนี้คาดทรงตัว แต่มีการ

ลดการตั้งสำรองส่วนเกิน 
• ปี 69 อาจเห็นกำไรอ่อนตัวอีกเล็กน้อยราว 2%QoQ จากสินเชื่อที่ยังเติบโตได้ยาก 

และ NIM ที่อ่อนตัว แต่เมื่อรวมผลจากการซื้อหุ้นคืน คาดว่า EPS ยังเติบโตได้ 
• Upside ค่อนข้างจำกัด แม้ปันผลจะค่อนข้างสูง คงคำแนะนำ “ถือ” 

คาดกำไร 4Q68 อ่อนตัวเล็กน้อย 
เราคาดกำไร 4Q68 ที่ 5,038 ล้านบาท อ่อนตัว 5%QoQ และ 1%YoY แต่หากนับรวมผลจาก
การซื้อหุ้นคืนภายในปี 2568 ที่ผ่านมา ทำให้คาด EPS จะอ่อนตัว 5%QoQ แต่ดีขึ้น 14%YoY 
โดยคาดรายได้ดอกเบี้ยสุทธิอ่อนตัวลงเล็กน้อย 1%QoQ จากผลของสินเชื ่อที ่ชะลอตัว
เล็กน้อยในช่วงปลายปี บวกกับอาจเห็น NIM อ่อนตัวราว 5 bps จากการปรับลดดอกเบี้ยตาม
ดอกเบี้ยนโยบาย ส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมคาดยังปรับตัวดีขึ ้น 3%QoQ จากผลิตภัณฑ์
ลดหย่อนภาษีในช่วงปลายปี แต่อาจเห็นค่าใชจ้่ายในการดำเนินงานเพิ่มขึน้ราว 2%QoQ ตาม
ปัจจัยฤดูกาลเช่นกัน ด้านค่าใช้จ่ายสำรองหนี้คาดลดลง 3%QoQ โดยหลักมาจากการลดการ
ตั้งสำรองส่วนเกินต่อเนื่องจากไตรมาสก่อน ส่วนคุณภาพหนี้คาดว่าจะทรงตัวได้ หลังจากที่
เห็น NPL สูงขึ้นในไตรมาสก่อน 

อาจเห็นกำไรปี 2569 อ่อนตัวอีกเล็กน้อย แต่ EPS ยังดีขึ้น 
เราคาดกำไรปี 2568 จะอ่อนตัวเล็กน้อย 3%YoY และด้วยนโยบายการปล่อยสินเชื่อที่ยังคง
เข้มงวด ทำให้คาดว่าในปี 2569 จะเห็นสินเชื่อเติบโตไม่มาก หรือเพียงแค่ทรงตัว ขณะที่ยังมี
แรงกดดันจาก NIM ที่อ่อนตัวลงตามการปรับลดดอกเบี้ยในปี 2568 ที่ผ่านมาซึ่งจะส่งผล
กระทบเต็มปีในปี 2569 ส่วนคุณภาพหนี้อาจดีขึ้นในปี 2569 จากการเพิ่มความเข้มงวดในการ
ปล่อยสินเชื่อ และนโยบายช่วงเหลือลูกหนี้ของภาครัฐ ซึ่งคาดว่าจะเห็นค่าใช้จ่ายสำรองหน้ี
ลดลงช่วยลดผลกระทบข้างต้นได้บ้าง อย่างไรก็ตามในภาพรวมเราคาดกำไรปี 2569 จะอ่อน
ตัวลงเล็กน้อยราว 2%YoY แต่ด้วยโครงการซื้อหุ้นคืน คาดว่าจะทำให้ EPS หรือกำไรต่อหุ้น 
ยังปรับตัวดีขึ้นราว 2%YoY  

Upside ค่อนข้างจำกัด 
เราปรับสมมติฐาน Ke ลงจาก 9.9% เหลือ 9.7% เพื ่อสะท้อนแนวโน้มดอกเบี้ยในตลาดที่
ลดลงซึ่งมีผลกระทบกับ Risk-free rate ทำให้ได้ราคาเป้าหมายปี 2569 ใหม่ที่ 2.05 บาท อิง 
PBV 0.75 เท่า อย่างไรก็ตามราคาหุ้นที่ปรับตัวขึ้นมาทำให้ Upside ค่อนข้างจำกัด แม้จะคาด
ปันผลค่อนข้างสูงราวปีละ 6% ก็ตาม จึงคงคำแนะนำ “ถือ” 

ความเสี่ยง: การชะลอตัวของเศรษฐกิจ / คุณภาพหนี้ท่ีแย่ลง 
ขอ้มลูทางการเงนิ 

Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

PPP* (Bt, m) 35,900 39,881 39,828 36,278 34,485 
Net Profit (Bt, m) 14,195 18,622 21,031 20,438 19,987 
EPS (Bt) 0.15 0.19 0.22 0.21 0.22 

BVPS (Bt) 2.26 2.34 2.44 2.59 2.74 
DPS (Bt) 0.07 0.11 0.13 0.13 0.13 
PER (x) 9.6 8.7 8.6 9.7 9.5 

PBV (x) 0.6 0.7 0.8 0.8 0.7 

Div Yield (%) 5.18% 6.29% 7.10% 6.17% 6.32% 

ROA (%) 0.8% 1.0% 1.2% 1.2% 1.1% 

ROE (%) 6.6% 8.3% 9.0% 8.4% 8.0% 

* PPP = Pre-provision profit 

 



 

 

2 

TTB: 26 ธนัวาคม 2568 

 
 
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 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F %qoq %yoy

  Interest income 21,044      20,664      19,991      18,965      18,220      17,718      17,371      -2% -13%

  Interest expense 6,859        6,602        6,182        5,746        5,479        5,313        5,094        -4% -18%

NET INTEREST INCOME 14,185      14,062      13,809      13,219      12,742      12,405      12,278      -1% -11%

  Fees & commissions 2,209        2,242        2,467        2,348        2,252        2,608        2,687        3% 9%

  Other income 978           921           857           987           1,387        1,300        1,201        -8% 40%

NON-INTEREST INCOME 3,187        3,163        3,324        3,335        3,639        3,908        3,888        -1% 17%

  Staff costs 3,807        3,809        3,920        3,866        3,847        4,066        4,107        1% 5%

  Other operating expenses 3,404        3,485        3,576        3,231        3,425        3,337        3,470        4% -3%

NON-INTEREST EXPENSES 7,210        7,295        7,496        7,097        7,271        7,403        7,577        2% 1%

OPERATING PROFITS 10,162      9,930        9,637        9,456        9,110        8,910        8,588        -4% -11%

  Provisions 5,281        4,764        4,690        4,580        4,294        3,980        3,851        -3% -18%

PRE-TAX PROFIT 4,881        5,166        4,947        4,876        4,816        4,930        4,738        -4% -4%

Taxation (474)          (64)            (165)          (220)          (188)          (369)          (301)          -18% 82%

Non-controlling interest 0               0               0               -                -                -                -                - -

NET PROFIT 5,355        5,230        5,112        5,096        5,004        5,299        5,038        -5% -1%

EPS (B) 0.06          0.05          0.05          0.05          0.05          0.06          0.06          -5% 14%

KEY FINANCIAL RATIOS

Loan 1,244,412 1,201,230 1,190,289 1,160,040 1,155,211 1,146,598 1,135,297 

Deposit 1,365,452 1,296,436 1,328,594 1,298,307 1,288,953 1,269,931 1,266,428 

Yield 4.98% 5.01% 4.91% 4.70% 4.58% 4.47% 4.40%

Funding cost 1.82% 1.80% 1.72% 1.61% 1.55% 1.52% 1.47%

Net interest margin 3.36% 3.41% 3.39% 3.27% 3.20% 3.13% 3.11%

Cost to income ratio 41.5% 42.4% 43.8% 42.9% 44.4% 45.4% 46.9%
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TTB: นโยบาย ESG  
SET ESG Ratings AAA 

 

E – Environment 
(ด้านส่ิงแวดล้อม) 

• ธนาคารให้การสนับสนุนธุรกิจต่างๆ ที่ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมผ่านโซลูชันทาง
การเงินท่ียั่งยืนและปล่อยสินเชื่ออย่างรับผิดชอบ เพื่อสร้างแรงกระเพื่อมในการขับเคล่ือน
ด้านส่ิงแวดล้อมในวงกว้าง  

• เป็นธนาคารแห่งแรกที่ออกหุ้นกู้เพื่อส่ิงแวดล้อมและความยั่งยืนทางทะเล โดยในปี 2566 
ธนาคารปล่อยสินเชื่อสีเขียวและสีฟ้ารวมมูลค่ากว่า  17,829 ล้านบาท และตั้งเป้าจะ
ปล่อยเพิ่มอีกมากกว่า 20,000 ล้านบาท ภายในปี 2567  

• ธนาคารเป็นผู้นำตลาดด้านการปล่อยสินเชื่อรถยนต์ EV ราว 11,485 ล้านบาท 
 

S – Social 
(ด้านสังคม) 

• ธนาคารมีโครงการปันบุญเป็นพื้นที่ช่วยมูลนิธิและองค์กรสาธารณกุศลให้สามารถเข้าถึง
ฐานผู้บริจาคได้มากขึ้น ผ่านการรับบริจาคเงินบนโลกออนไลน์ สอดคล้องกับรูปแบบการ
ใช้ชีวิตของคนรุ่นใหม่บนดิจิตัล และยังช่วยให้มูลนิธิสามารถรับบริจาคและงานเอกสาร
ต่างๆ ของมูลนิธิได้ 

• ให้ความสำคัญและทำ CSR อย่างต่อเนื่อง โดยมุ่งเน้นการส่งเสริมความยั่งยืนด้านสังคม
ให้กับเยาวชนและชุมชนต่างๆ ซึ่งมี ไฟ-ฟ้า เป็นโครงการหลักในการจุดประกายเยาวชน
และชุมชนเพื่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงที่ดีขึ้นอย่างยั่งยืน โดยมีศูนย์การเรียนรู้ 5 แห่งใน
กรุงเทพฯ และปริมณฑล และยังให้พนักงานทั่วประเทศเป็นอาสาสมัครในการนำทักษะ
และความรู้ของพนักงานไปช่วยเหลือชุมชนรอบข้าง 

G – Governance 
(ด้านการกำกับดูแลกิจการ) 

• ธนาคารให้ความสำคัญกับบรรษัทภิบาลและจริยธรรมทางธุรกิจ โดยจัดตั้งคณะกรรมการ
ผู้ทรงคุณวุฒิและทีมงานที่มีความรู้  ความสามารถ และประสบการณ์ที่ช่วยชี้แนะและ
ผลักดันให้มีนโยบายที่ถูกต้องและเป็นธรรมต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมด ทำให้ธนาคาร
ได้รับรางวัล "การเงินท่ีเป็นธรรม" จาก Fair Finance Thailand 

• ธนาคารได้รับการจัดอันดับดีที่สุดด้าน ESG ในกลุ่มสถาบันการเงินในประเทศไทย และ
เป็นอันดับสองในระดับเอเชีย สำหรับกลุ่ม (Mid/Small Cap) และกลุ่มประเทศเอเชีย (ไม่
รวมจ ีนและญี ่ป ุ ่น ) จาก Institutional Investor's 2023  Asia (ex-Japan) Executive 
Team จากการโหวตของนักวิเคราะห์ 
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TMBTHANACHART 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       78,009       76,488       

Interest expense 14,010       21,926       26,331       25,966       26,009       

Net interest income 51,617       57,207       56,452       52,043       50,479       

Non-interest income 14,236       13,768       12,948       14,024       14,241       

Non-interest expense 29,952       31,094       29,571       29,788       30,235       

Pre-provision profit 35,900       39,881       39,828       36,278       34,485       

Provision (Reverse)  18,353       22,199       19,852       17,173       15,692       

Pre-tax profit 17,547       17,681       19,976       19,105       18,793       

Corporate tax 3,352         (940)           (1,055)        (1,333)        (1,195)        

Net profit before non-controlling interest 14,195       18,622       21,031       20,438       19,987       

Non-controlling interest 0                 0                 0                 0                 0                 

Net profit 14,195       18,622       21,031       20,438       19,987       

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       14,226       11,518       

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 1,190,170 

  Less LLR -              -              -              -              -              

Net loans 1,326,505 1,273,136 1,190,289 1,178,386 1,190,170 

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 1,747,499 1,772,826 

Liabilities

Deposits 1,399,247 1,386,581 1,328,594 1,315,308 1,328,461 

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 1,518,576 

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       105,690     113,685     

          Total Shareholders' Equity 219,006     227,477     237,812     246,119     254,250     

Total liabilities and shareholders' equity 1,826,279 1,822,563 1,748,523 1,747,499 1,772,826 

Assumptions

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Loan growth (YoY) 0.10% -4.02% -6.51% -1.00% 1.00%

Deposit growth (YoY) 4.48% -0.91% -4.18% -1.00% 1.00%

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% 3.00%
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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% 3.19% 3.07%

Cost to income ratio 45% 44% 43% 45% 47%

ROAA 0.8% 1.0% 1.2% 1.2% 1.1%

ROAE 6.6% 8.3% 9.0% 8.4% 8.0%

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         

Provision (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%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

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 

 


