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BANK Neutral 
  

 สรุปคำแนะนำหุ้นในกลุ่มธนาคาร  

 

 

 รางวัลปลอบใจ      

Flash Points 

• เข้าสู่ช่วงประกาศงบของกลุม่ธนาคาร เร่ิมต้นด้วย TISCO เช้าวันพธุที่ 14 ม.ค. 
โดยฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสทุธิกลุม่ฯ (8 ธนาคาร) งวด 4Q68 อยูท่ีร่าว 6 หมื่น
ล้านบาท (BB Consensus ราว 5.9 หมื่นล้านบาท) ลดลง 16% QoQ (+2.6% 
YoY) เพราะ OPEX เพิ่มตามฤดูกาล ในขณะที่ฝั่งรายได้ชะลอตัวตามวงจร
ดอกเบี้ยและ Trading income ตำ่ลง ตามภาวะตลาด โดยในเชิง QoQ มองว่า 
TTB, TISCO และ SCB มีอัตราการชะลอตัวของกำไรฯ ดีกวา่ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ    

Impact Ins ight  

• แม้ทิศทางกำไรสุทธิกลุม่ฯ งวด 4Q68 ชะลอตัว QoQ ตามที่กลา่วข้างตน้ แต่
มองว่าไม่ใช่เรื่องใหม่ ในขณะที่หากกำไรสุทธิกลุ่มฯ เปน็ไปตามคาดการณ์จะทำ
ให้กำไรสุทธิกลุ่มฯ ทั้งปี อยู่ที่ประมาณ 2.6 แสนล้านบาท (+5.5% YoY) 
ใกล้เคียงประมาณการทั้งปีฝ่ายวจัิยและ BB Consensus                                                                      

• โดยแนวโน้มกำไรสุทธิกลุ่มฯ งวด 1Q69 พลิกกลับมาเติบโต QoQ โดยเฉพาะ 
ธ.พ. ใหญ่ หลัง OPEX กลับสู่ระดบัปกติ  

• ขณะที่กำไรฯ กลุม่ฯ ปี 2569 คาดไว้ 2.5 แสนลา้นบาท (- 4% YoY) จาก ธ.พ. 
ใหญ่ ตามวงจรดอกเบี้ยขาลง โดยภายใต้ภาวะการสร้างรายได้ทำได้จำกัด จึง
มองว่าการบริหารฝั่งค่าใช้จ่ายทั้ง OPEX หรือ Credit cost ช่วยลดทอน
ผลกระทบ ซึ่งประเมิน BBL ที่ Cost to income ratio ยังสูงกว่า ธ.พ. ใหญ่ อืน่    
ตามด้วย KTB ระดับ Coverage ratio สูงเกินเป้าหมาย ธ.พ. แล้ว และ KBANK 
ที่ Credit cost ยังสูงกว่ากรอบเป้าหมายระยะกลางของ ธ.พ. มีช่องให้บริหาร
จัดการได้มากกวา่ ธ.พ. ใหญ่อืน่ ตามความเห็นฝ่ายวิจัย                                                                

• การบริหารโครงสร้างเงินทุน ทั้งซือ้หุ้นคืนและจ่ายปนัผลสูง (หรือการทำ M&A 
บน Valuation ที่เหมาะสม) ยังเป็นจุดเด่นของกลุ่มฯ โดย BBL, KTB และ 
KBANK ที่นโยบายปนัผลยังไม่เทา่ ธ.พ. อื่น ประกอบกบั Tier-1 ราว 18% - 
21% สูงเกินเกณฑ์ขัน้ต่ำของ ธปท. ที่ 9.5% พอควรแลว้ จึงมีศักยภาพในการ
บริหารโครงสร้างเงินทุนเพิ่มเตมิ                       

Execution 

• ราคาหุน้ในกลุม่ฯ ปรบัตวัขึน้มาพอควรแลว้ ทำให ้Upside จำกดั แต ่Div Yield 
จะชว่ยจำกดั Downside เชน่กนั เลอืก ธ.พ. ทีใ่ห ้Earning yield (EPS / Price)  
สงูกวา่กลุม่ฯ และมชีอ่งใหพ้ฒันาไดใ้นอนาคต อยา่ง KTB, BBL และ KBANK             

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มธนาคาร ณ 9 ม.ค. 69 
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1/9/2026

Rec. Close (B)  FV (B)  Upside Div Yield Total  Return EPS (B) PER (X) PBV (X) Earning Yield ROE

BAY - 26.25 28.00 6.7% 3.2% 9.9% 4.4 6.0 0.44 16.6% 7% AAA

BBL Outperform 172.00 179.00 4.1% 4.9% 9.0% 23.8 7.2 0.53 13.9% 8% AAA

KBANK Outperform 191.50 195.00 1.8% 5.8% 7.7% 21.0 9.1 0.77 10.9% 9% AAA

KKP Outperform 66.50 69.00 3.8% 6.9% 10.7% 6.7 9.9 0.83 10.1% 9% AAA

KTB Outperform 28.50 28.50 0.0% 6.0% 6.0% 3.3 8.8 0.82 11.4% 10% AAA

SCB Outperform 139.50 140.00 0.4% 7.8% 8.2% 13.6 10.3 0.92 9.7% 9% AAA

TISCO Outperform 109.50 105.00 -4.1% 7.1% 3.0% 8.3 13.2 1.98 7.6% 15% AAA

TTB Neutral 2.04 2.02 -0.9% 6.4% 5.5% 0.2 10.0 0.79 10.0% 8% AAA

SET ESG Ratings
2026F  

Return 1 Day 1 Week 1Month 3 Months 6 Months YTD 1 Year 3 Years
SET 0.0% -0.4% 0.0% -2.6% 11.9% -0.4% -8.3% -25.6%

SETBANK -0.8% 0.2% 2.6% 12.0% 20.6% 0.2% 17.6% 17.5%

BAY 0.0% 1.0% 6.7% 10.3% 20.4% 1.0% 8.0% -18.6%

BBL -0.9% 1.5% 5.2% 15.1% 19.9% 1.5% 13.2% 9.6%

KBANK -1.5% -1.5% 0.0% 15.0% 21.6% -1.5% 21.9% 23.5%

KKP -1.5% -2.2% 0.4% 8.6% 43.8% -2.2% 25.5% -11.6%

KTB -0.9% 0.9% 0.0% 14.9% 31.9% 0.9% 31.3% 60.1%

SCB -0.7% 0.4% 5.7% 8.1% 18.7% 0.4% 17.2% 24.0%

TISCO -0.5% -0.9% 2.3% 5.3% 11.5% -0.9% 10.9% 7.4%

TTB 0.0% 1.0% 4.1% 10.9% 8.5% 1.0% 13.3% 41.7%

จัดทำโดย : ภาสกร หวังวิวฒัน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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ทศิทางกำไรสทุธกิลุม่ฯ 4Q68 ออ่นตวั QoQ ตามฤดกูาล และกลบัมาฟืน้ตวั 1Q69      

เขา้สูช่ว่งประกาศงบของกลุม่ธนาคาร เริม่ตน้ดว้ย TISCO เชา้วนัพธุที ่ 14 ม.ค. นี้ โดยฝา่ยวจิยัประเมนิกำไรสทุธิ
กลุม่ฯ (8 ธนาคาร) งวด 4Q68 อยูท่ีร่าว 6 หมืน่ลา้นบาท (BB Consensus ราว 5.9 หมืน่ลา้นบาท) ลดลง 16% 
QoQ (+2.6% YoY หลกัๆ มาจาก BAY ทีฐ่านกำไรฯ 4Q67 ตำ่) จากกำไรกอ่นสำรอง (PPOP) ลด 15.4% QoQ 
(- 4.9% YoY) เพราะ OPEX เพิม่ตามฤดกูาล ขณะที่ฝัง่รายไดช้ะลอตวัตามวงจรดอกเบีย้และ Trading income 
(FVTPL + กำไรเงนิลงทนุ) ตำ่ลง ตามภาวะตลาด (ตารางสรปุราย ธ.พ. หนา้ 10) โดย PPOP มรีายละเอยีดดงันี ้ 

• สนิเชือ่ อยูท่ี่ 13.7 ล้านล้านบาท ทรงตัว QoQ (-2.4% YoY) สอดคลอ้งไปกับขอ้มลูจาก ธ.พ. 1.1 ซึ่ง
สินเช่ือ ณ สิน้ พ.ย. ไม่ไดเ้ปลีย่นแปลงจากสิน้ ก.ย. มากนัก โดยคาด TISCO มีการขยายตวัของสินเช่ือ
สูงสุดในกลุ่มฯ ที่ 2.0% QoQ (+1.2% YoY) จากรายใหญ่ในกลุม่โรงไฟฟ้าและเช่าซือ้รถยนต์  

• รายไดด้อกเบีย้รบัสทุธ ิ(NII) ประมาณ 1.6 แสนล้านบาท ตำ่ลง 2.1% QoQ (-8.0% YoY) นอกจากเป็นไป
ตามสินเช่ือข้างต้น ยังมาจากวัฎจักรดอกเบี้ย ซึ่งหลักๆ ส่งผลกระทบตอ่ ธ.พ. ใหญ่ ทำให้ NIM กลุม่ฯ มี
แนวโนม้ลงมาที่ 3.1% จาก 3.2% งวดก่อน (4Q67 ที่ 3.5%) โดย Yield on loan ลด 8 bps QoQ มาที่
ราว 5.55% (4Q67 ที่ 5.98%) ในขณะที ่Cost of fund อยู่ที ่1.4% เทียบกบั 1.5% งวดก่อนและ 1.7% 
งวดเดยีวกันปีกอ่น เพราะการ Repricing เงินฝากประจำที่ครบอายุ                                      

• รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (Non - NII) ราว 7.1 หมื่นล้านบาท ลบ 18% QoQ (+12% YoY) เหตุเพราะ Trading 
income ลดลงตามภาวะตลาด (SET ปรับฐาน 1.1% QoQ และ Bond yield ไทย อายุ 5 ปี กับ 10 ปี ขึ้น 
6 bps และ 24 bps จากสิน้งวด 3Q68 ตามลำดับ) รวมทั้งงวดก่อน BAY มีกำไรทางบัญชรีาว 2.8 
พันลา้นบาท จากการปรับมลูค่าเงินลงทุนใน TIDLOR หลังเข้าถอืหุ้นเพิ่ม ดา้นรายได้ค่าธรรมเนียมฯ อยู่
ที่ 4.3 หมื่นล้านบาท เตบิโต 2.6% QoQ หนุนด้วย Banca และ บลจ. ตามฤดูกาล  

• คา่ใช้จา่ยดำเนนิงาน (OPEX) ราว 1.1 แสนลา้นบาท เพิ่มขึ้น 2.9% QoQ ตามฤดูกาล (ทรงตัว YoY) เทียบ
กับฐานรายได้รวมชะลอตัว ส่งผลให้ Cost to income ratio ขยับขึน้เปน็ 48% จาก 43% งวดก่อน 

สำหรบัแนวโนม้ Credit cost กลุม่ฯ บริหารจัดการให้อยู่ในระดับ 1.3% เทียบกับ 1.6% งวดกอ่น (4Q67 ที่ 1.5%) 
เนือ่งจากหลาย ธ.พ. มีระดับสำรองส่วนเกินสูงเกินนโยบายแล้วและมีการตั้งสำรองส่วนเพิม่เพื่อรองรับความเสีย่ง
ล่วงหน้า (Management overlay) ในช่วง 9M68 อาท ิBBL, KTB, SCB และ TISCO 

ดา้นคณุภาพสนิทรพัย์ คาดระดบั NPL และ Coverage ratio กลุ่มฯ ทรงตัว QoQ ที่ 3.8% (4Q67 ราว 3.6%) และ 
185% (4Q67 ที่ 181%) ตามลำดับ (Coverage ratio สูงสดุ 3 อนัดับแรก ได้แก ่BBL, KTB และ TISCO) เหตุเพราะ
การดำเนินนโยบายสนิเช่ือเข้มงวดในช่วงที่ผ่านมา ช่วยให้คุณภาพสินทรัพย์อยู่ในการบริหารจัดการ โดย BBL ทีแ่ก ้
NPL ผ่านการปรับโครงสร้างหนี้ ซึ่งข้อมลูในอดตีจะเห็นผลช่วง 4Q ทำให้ทิศทาง NPL / Loan งวดนีล้ดลง QoQ 

กลา่วโดยสรปุแมท้ศิทางกำไรสทุธกิลุม่ฯ งวด 4Q68 ชะลอตวั QoQ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ แตม่องวา่ไมใ่ชเ่รือ่งใหม่ โดย
ในเชงิ QoQ มองวา่ TTB, TISCO และ SCB มอีตัราการชะลอตวัของกำไรฯ ดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ  ในขณะทีห่ากกำไร
สทุธกิลุม่ฯ เปน็ไปตามคาดการณ ์ จะทำใหก้ำไรสทุธกิลุม่ฯ ทัง้ป ี อยูท่ีป่ระมาณ 2.6 แสนลา้นบาท (+5.5% YoY) 
ใกลเ้คยีงประมาณการทัง้ปฝีา่ยวจิยัและ BB Consensus                                                                    

สำหรบัแนวโนม้กำไรสทุธงิวด 1Q69 พลกิกลบัมาเตบิโต QoQ โดยเฉพาะ ธ.พ. ใหญ ่เนือ่งจาก OPEX กลบัสูร่ะดบั
ปกตติามฤดกูาล หกัลา้งผลกระทบจาก NII ชะลอตวั ตามจำนวนวนัตำ่กวา่ 4Q, การรบัรู ้M-Rate ใหมเ่ตม็ไตรมาส 
(VS 4Q68 รบัรูต้ัง้แตก่ลาง ธ.ค.) และการชำระคนืสนิเชือ่ตามฤดกูาล (รายใหญก่บับตัรเครดติ)                   
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แนวโนม้กำไรฯ กลุม่ฯ ป ี2569 ลดลง 4% YoY จาก ธ.พ. ใหญ ่ตามวงจรดอกเบี้ย           

นับตั้งแต่ผ่านปี COVID-19 ทิศทางกำไรสุทธิ กลุ่มฯ ทยอยฟืน้ตวั โดยปี 2564 เติบโต 33% จากฐานตำ่, ปี 2565 
เพิ่ม 9.5% (กนง. ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายคร้ังแรกจาก 0.5% ช่วง ส.ค.), ปี 2566 สูงข้ึนต่อเนือ่ง 16.5% (ดอกเบี้ย
นโยบายทำจุดสูงสดุที่ 2.5%), ป ี 2567 ขยายตัวในอตัราเบาลงที ่ 8% ตามวงจรดอกเบี้ยถึงปลายทาง (และเข้าสู่       
ขาลงตั้งแต่ ต.ค.) และปี 2568F เตบิโตในอัตราต่ำลงอยู่ที่ 5.5% จาก Trading income ตาม Bond yield ไทยลดลง 
(ราคาพันธบัตรสูงข้ึน) และ Credit cost ลดลง เนื่องจากระดบั NPL อยู่ในการควบคุม หลังดำเนนินโยบายสินเช่ือ
อย่างรัดกุม หักล้างวัฎจักรดอกเบี้ยนโยบายไทยซึ่งลดลงเหลอื 1.25% ในช่วง ธ.ค.  

สำหรบัป ี 2569 ภายใตแ้นวโน้ม GDP ไทย เติบโต 1.5% ส่งผลให้การขยายตวัของสนิเช่ือยังเขม้งวด ประกอบกับ
สมมติฐานดอกเบี้ยนโยบายลงอกีคร้ังสู่ 1.0% ในช่วง 1H69 เนื่องจากเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ำ รวมทั้งเศรษฐกิจยงั
ขาดแรงขับเคลื่อนจากนโยบายการคลัง ในช่วงรอรัฐบาลใหม่ โดยรวมประเมินเป็นปัจจัยกดดัน NII ของ ธ.พ. ใหญ่ 
ประกอบกับ Trading income ไมน่่าเด่นเท่าปีกอ่น หลัง Bond yield ลงมาอยู่ในระดับต่ำแล้ว  

องค์ประกอบรวมฝ่ายวิจัยจึงคาดกำไรสุทธิกลุม่ฯ ปี 2569 ที่ 2.5 แสนลา้นบาท ลดลง 4% YoY จาก ธ.พ. ใหญ่ เป็น
หลัก ในขณะที่ KKP กับ TISCO แนวโนม้กำไรฯ ทำไดด้ีกว่า ธ.พ. ใหญ่ เหตุเพราะตน้ทนุทางการเงินลดตามการ 
Repricing เงนิฝากประจำ สวนทางกับพอร์ตสนิเช่ือส่วนใหญ่อิงกับ Fixed rate (ทั้งนี ้ประมาณการกำไรฯ ปี 2569 
ของ TISCO ตามดา้นลา่ง มีโอกาสถูกปรับขึ้น เพราะหาก 4Q68 เป็นไปตามคาด จะทำให้กำไรฯ ทั้งปี 2568 สูงกว่า
ประมาณการปัจจุบนัที่ 6.5 พันลา้นบาท ราว 3%)                       
 

แนวโนม้กำไรสทุธกิลุม่ธนาคาร 

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

                                                                                            

 

 

 

 

 

วันประกาศงบการเงิน 
4Q68 เบ้ืองต้น

1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 4Q68F
4Q68 Bloomberg Consensus ณ 

10 ม.ค. 69
%QoQ % YoY FY2567 FY2568F FY2569F

% 2568 
Change

% 2569 
Change

BAY 19 - 21 ม.ค. 69 7,543 8,209 7,672 6,276 7,533 8,295 8,783 7,700 7,757 -12.3% 22.7% 29,700 32,312 32,014 9% -1%

BBL 19 - 21 ม.ค. 69 10,524 11,807 12,476 10,404 12,618 11,840 13,789 10,405 10,450 -24.5% 0.0% 45,211 48,652 45,505 8% -6%

KBANK 21-ม.ค.-69 13,644 12,896 12,295 10,768 13,791 12,488 13,007 11,000 10,865 -15.4% 2.2% 49,604 50,287 49,670 1% -1%

KKP 19 - 21 ม.ค. 69 1,506 769 1,305 1,451 1,062 1,409 1,670 1,449 1,356 -13.2% -0.2% 5,031 5,590 5,700 11% 2%

KTB 21-ม.ค.-69 11,676 11,798 11,690 10,989 11,714 11,122 14,620 11,500 10,999 -21.3% 4.7% 46,153 48,956 45,510 6% -7%

SCB 21-ม.ค.-69 11,281 10,014 10,941 11,707 12,502 12,786 12,056 11,000 10,652 -8.8% -6.0% 43,943 48,344 45,795 10% -5%

TISCO 14-ม.ค.-69 1,733 1,753 1,713 1,702 1,643 1,644 1,730 1,655 1,657 -4.3% -2.8% 6,901 6,672 6,640 -3% 0%

TTB 20-ม.ค.-69 5,374 5,394 5,271 4,992 5,096 5,004 5,299 5,100 4,959 -3.8% 2.2% 21,031 20,499 19,849 -3% -3%

Industry 63,280 62,640 63,364 58,289 65,960 64,589 70,955 59,809 58,695 -15.7% 2.6% 247,573 261,312 250,683 5.5% -4.1%
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ทศิทางกำไรสทุธกิลุม่ฯ รายป ี  

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

Bond yield และ SET  

ที่มา : Bloomberg 
 

Trading income รายไตรมาส   

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

176,662 191,819 197,493

134,956
179,109 196,053

228,473 247,573 261,312 250,683
-8.0%

8.6%
3.0%

-31.7%

32.7%

9.5%
16.5%

8.4% 5.5%

-4.1%

                                2568F 2569F

                % Growth

       

Bond yield ไทย 1 ปี (%) 1.98 1.81 1.47 1.25 1.11 1.10

Bond yield ไทย 2 ปี (%) 2.02 1.69 1.40 1.16 1.13 1.17

Bond yield ไทย 3 ปี (%) 2.05 1.69 1.41 1.18 1.17 1.21

Bond yield ไทย 5 ปี (%) 2.10 1.74 1.40 1.22 1.28 1.35

Bond yield ไทย 10 ปี (%) 2.30 1.99 1.60 1.42 1.66 1.79

Bond yield สหรฐัฯ 1 ปี (%) 4.14 4.02 3.97 3.61 3.47 3.50

Bond yield สหรฐัฯ 5 ปี (%) 4.38 3.95 3.80 3.74 3.73 3.75

Bond yield สหรฐัฯ 10 ปี (%) 4.57 4.21 4.23 4.15 4.17 4.17

SET Index 1,400.21 1,158.09 1,089.56 1,274.17 1,259.67 1,254.09

ณ วนัสิน้งวด 2024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 9-ม.ค.-69

Trading Income (FVTPL + ก าไรจากการขายเงินลงทุน) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68

BAY 1,854 1,508 1,566 1,749 1,893 2,116 4,860
BBL 100 2,274 4,364 3,119 4,854 5,565 9,223
KBANK 3,154 3,178 3,708 3,206 4,361 3,893 4,675
KKP 367 259 60 484 48 247 665
KTB 1,898 1,531 2,198 -33 3,740 4,326 6,427
SCB 2,785 1,890 1,392 2,573 3,495 4,866 4,811
TISCO 46 220 41 10 69 110 365
TTB 504 457 521 531 648 713 584

Industry 10,709 11,316 13,850 11,639 19,107 21,835 31,611

Trading income เทยีบรายได้รวม 4% 5% 6% 5% 8% 9% 12%
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วงจรดอกเบีย้ตำ่ ธ.พ. ใหญ ่เดนิตอ่อย่างไร    

ภายใต ้Loan spread ของ ธ.พ. ใหญ่ แคบลง ตามวงจรดอกเบี้ย ดา้นการเติบโตของสินเช่ือ มองว่าจะอยู่ในเพียงบาง
กลุ่มในปนีี้ ไดแ้ก่ สินเช่ือรายใหญ่ที่สถานะการเงินแกร่งกว่า SME รวมถึงมีฐานธุรกิจในต่างประเทศ (BBL มสีัดสว่น
ลูกค้าต่างประเทศมากสุดในกลุ่มฯ) และเช่าซือ้รถยนต์ (ผลตอบแทนเทียบความเสีย่งจูงใจขึ้น ยามดอกเบี้ยขาลง) 
ในขณะที่ Non – NII อยา่ง Trading income เป็นไปตามภาวะตลาด ส่วนรายได้ค่าธรรมเนยีมฯ เช่ือว่าหลาย ธ.พ. 
มุ่งเนน้ขยายฐานลูกค้า Wealth เพื่อนำเสนอผลิตภณัฑ์ทางการเงนิใหม่ๆ อย่างไรก็ดี NII ยังคงเปน็สัดส่วนรายได้
หลัก (60% - 70% ของรายได้) ทำให้การปรับโครงสร้างรายได้ยังต้องใช้เวลา ตามความเห็นฝา่ยวจัิย  

โดยชว่งทีก่ารสรา้งรายไดม้ขีอ้จำกดั จงึมองการบรหิารฝัง่คา่ใช้จา่ยจะเปน็ปจัจยัลดทอนผลกระทบ ซึ่งในช่วงที่ผ่าน
มา ธ.พ. ใหญ่ หลายแห่งมีการจัดการ OPEX ได้ดี สะทอ้นผ่าน Cost to income ratio (CIR) เช่น KTB และ SCB ม ี
CIR งวด 9M68 ที่ 40% (9M67 ที่ 42%) เทียบกับค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ที่ 43% ในทางตรงข้าม BBL ทีย่ังมี CIR อยูท่ี ่
45% (9M67 ที่ 46%) มองว่ามีช่องให้พัฒนาได้อีกในอนาคต  

นอกจาก OPEX การบริหารจัดการ Credit cost เป็นอีกทางเลือก เพยีงแต่การลดระดบั Credit cost ควร
สอดคล้องกับคุณภาพสนิทรัพย์ หรือมีระดับสำรองส่วนเกินเพียงพอแล้ว ซึ่งในมมุนี้ประเมินว่า BBL และ KTB ที่ม ี
Coverage ratio สูงเกินค่าเฉลีย่กลุ่มฯ รวมทั้ง KBANK ทีด่ำเนนินโยบายสินเช่ือเขม้งวด รวมถึงมีการเก็บกวาด     
NPL แล้วในช่วง 2 - 3 ปทีี่ผ่านมา และฐาน Credit cost อยู่ที่ราว 1.6% เทียบกบักรอบเป้าหมายระยะกลาง 1.4% - 
1.6% จึงยังมีช่องว่างให้ลดลงไดอ้ีก ตามความเหน็ฝ่ายวิจัย  

การบรหิารโครงสร้างเงนิทนุ มอง KTB, BBL และ KBANK มชีอ่งใหพ้ฒันา                 

สำหรับปีนี้ การบริหารโครงสร้างเงินทุน ผ่านการซือ้หุ้นคืน (KBANK, KKP และ TTB) และการจ่ายปนัผลในระดับสงู 
(SCB, TISCO) ยังคงเป็นจุดเด่นของกลุ่มฯ โดยฝา่ยวิจัยประเมนิวา่ BBL, KTB และ KBANK ทีน่โยบายปนัผลยังไม่
เท่า ธ.พ. อื่น ประกอบกบัระดับ Tier-1 ราว 18% - 21% สูงเกินเกณฑ์ขั้นต่ำของ ธปท. ที ่ 9.5% พอควรแลว้                     
จึงมีศักยภาพในการบริหารโครงสร้างเงินทนุเพิ่มเตมิ นอกจาก 2 วิธี ข้างต้น ในมมุฝ่ายวิจัยมองการทำ M&A (หรือ
เพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นใน บ. ยอ่ย หรือ บ. ร่วม) บนระดับ Valuation ที่เหมาะสม ถอืเป็นอีกแนวทางในการบริหาร
โครงสร้างเงินทุนทีน่่าสนใจ   
 

Dividend payout ratio (DPR)   

ที่มา : SET และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส คำนวณจากฐานกำไรฯ ตามงบการเงินรวม / หมายเหตุ : 1. ) หลัง COVID แสดงตั้งแต่ปี 2565 เพราะปี 2563 – 64 มีข้อจำกัดด้านการจ่ายเงิน
ปันผลจาก ธปท. 2.) KBANK ปี 2567 รวม Special Dividend ที่ 2.5 บาทต่อหุ้น หากไม่รวม DPR จะอยู่ที ่47%          

Dividend payout ratio 2562 2565 2566 2567

BAY 19.1% 20.4% 19.0% 21.1%

BBL 37.3% 29.3% 32.1% 35.9%

KBANK 30.9% 26.8% 36.7% 59.1%

KTB 35.9% 28.3% 33.1% 49.2%

SCB 52.5% 60.0% 80.0% 80.0%

TTB 53.4% 49.8% 54.8% 60.2%

KKP 60.1% 36.2% 46.7% 67.3%

TISCO 85.3% 85.9% 85.0% 89.9%

Industry 39.0% 37.0% 44.2% 53.3%
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Tier-1 และ BIS Ratio กลุม่ฯ  

ที่มา : ธนาคาร และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส / หมายเหตุ : Tier-1 ขั้นต่ำตามเกณฑ์ ธปท. ของ 6 ธ.พ. ที่ถกูจัดเป็น D-SIBs ที่ 9.5% ส่วน KKP กับ TISCO อยู่ที่ 8.5%    

                       

เลอืก KTB, BBL และ KBANK    
คงน้ำหนัก Neutral สำหรับกลุ่มฯ มองวา่ SETBANK ตลอด 3 ปทีีผ่่านมา ปรับตัวขึ้น 17.5% (VS SET ลบ 25.6%) 
สะทอ้นแผนบริหารโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มฯ ทำให้ Upside จำกัด แต่ดว้ย PBV กลุ่มฯ ซื้อขายเฉลีย่ 0.9 เท่า 
(ROE เฉลี่ย 9%) เทียบกับ ธ.พ. ในต่างประเทศ (ตารางหน้า 8) อาทิ Japanese Banks ม ีPBV ที่ 1.3 เท่า (ROE 
เฉลี่ย 10%), Singaporean Banks มี PBV 1.7 เท่า (ROE 13%) และ Indonesian Banks ที่ 2.0 เท่า (ROE 17%) 
ประกอบกับ Div Yield ของกลุ่มฯ อยู่ที่ 5% - 8% สูงกว่าค่าเฉลี่ย SET ที่ 4.0% และ Bond yield สหรัฐฯ อายุ 1 – 
2 ปี ราว 3.5% คาดยังจูงใจ Fund flow ส่งผลให้ขาลงของราคาหุ้นไม่สูงมากเช่นกนั   

โดยเลือก ธ.พ. ที่ Earning yield (EPS / Price) สูงกว่ากลุ่มฯ และมีโอกาสบริหารโครงสร้างเงินทนุเพิ่มเตมิ อย่าง 
KTB, BBL และ KBANK เป็นหุน้เด่นของกลุ่มฯ                         

 

 

                              

 

 

 

Tier 1 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68
KKP 14% 14% 14% 14% 14% 14% 15%

TISCO 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

BAY 16% 17% 18% 18% 18% 18% 19%

BBL 16% 16% 17% 17% 17% 17% 18%

KTB 17% 18% 19% 19% 20% 20% 21%

SCB 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%

KBANK 17% 17% 19% 18% 19% 19% 20%

TTB 17% 17% 17% 17% 18% 18% 18%

BIS Ratio (CAR)

KKP 17% 17% 17% 17% 18% 18% 18%

TISCO 21% 21% 21% 20% 21% 21% 21%

BAY 20% 20% 21% 22% 22% 22% 23%

BBL 20% 19% 21% 20% 21% 22% 23%

KTB 21% 21% 21% 21% 22% 22% 23%

SCB 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

KBANK 19% 19% 21% 20% 21% 21% 22%

TTB 21% 20% 20% 19% 21% 20% 20%
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สรปุคำแนะนำหุน้ในกลุม่ฯ  

ที่มา : SET และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

คาดการณเ์งนิปนัผล 2H68 และ 2569   

ที่มา : SET และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

 

 

 

 

 

1/9/2026

Rec. Close (B)  FV (B)  Upside Div Yield Total  Return EPS (B) PER (X) PBV (X) Earning Yield ROE

BAY - 26.25 28.00 6.7% 3.2% 9.9% 4.4 6.0 0.44 16.6% 7% AAA

BBL Outperform 172.00 179.00 4.1% 4.9% 9.0% 23.8 7.2 0.53 13.9% 8% AAA

KBANK Outperform 191.50 195.00 1.8% 5.8% 7.7% 21.0 9.1 0.77 10.9% 9% AAA

KKP Outperform 66.50 69.00 3.8% 6.9% 10.7% 6.7 9.9 0.83 10.1% 9% AAA

KTB Outperform 28.50 28.50 0.0% 6.0% 6.0% 3.3 8.8 0.82 11.4% 10% AAA

SCB Outperform 139.50 140.00 0.4% 7.8% 8.2% 13.6 10.3 0.92 9.7% 9% AAA

TISCO Outperform 109.50 105.00 -4.1% 7.1% 3.0% 8.3 13.2 1.98 7.6% 15% AAA

TTB Neutral 2.04 2.02 -0.9% 6.4% 5.5% 0.2 10.0 0.79 10.0% 8% AAA

SET ESG Ratings
2026F  

D - SIBs

BAY 26.25 0.85 0.40 0.45 0.85 0.85 1.5% 1.7% 3.2% 3.2%

BBL 172.00 8.50 2.00 6.50 8.50 8.50 1.2% 3.8% 4.9% 4.9%

KBANK 191.50 12.00 2.00 9.00 11.00 11.20 1.0% 4.7% 5.7% 5.8%

KTB 28.50 1.545 0.43 1.270 1.700 1.700 1.5% 4.5% 6.0% 6.0%

SCB 139.50 10.44 2.00 9.37 11.37 10.88 1.4% 6.7% 8.1% 7.8%

TTB 2.04 0.130 0.066 0.064 0.130 0.130 3.2% 3.1% 6.4% 6.4%

Non D - SIBs

KKP 66.50 4.00 1.50 3.00 4.50 4.60 2.3% 4.5% 6.8% 6.9%

TISCO 109.50 7.75 2.00 5.75 7.75 7.75 1.8% 5.3% 7.1% 7.1%

DPS 2026F Div yield 2H25F Div yield FY2025F Div yield FY2026FCp Div yield 1H25DPS 2025FDPS FY2024 DPS 1H25 DPS 2H25F
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ตารางสรปุ VALUATION ธนาคารในตา่งประเทศ    

ที่มา : Bloomberg

(LCY) Price TP Upside PER (X) PBV (X) Tier-1 (%) ROE (%) Div Yield
American Banks
BANK OF AMERICA 55.85 62.02 11.1% 14.7 1.5 13.2 10.5 1.9%
BANK OF NEW YORK MELON 119.04 127.11 6.8% 16.1 2.1 13.7 13.7 1.6%
CITIGROUP 121.32 129.96 7.1% 16.0 1.1 15.3 7.3 1.9%
GOLDMAN SACHS 938.98 894.58 -4.7% 19.2 2.6 16.8 14.3 1.5%
JPMORGAN CHASE 329.19 336.24 2.1% 16.4 2.6 16.8 16.6 1.8%
MORGAN STANLEY 186.32 187.80 0.8% 18.8 2.9 18.0 16.1 2.1%
STATE STREET 132.57 142.50 7.5% 13.0 1.5 13.2 12.1 2.4%
WELLS FARGO & CO 95.95 101.03 5.3% 15.3 1.8 12.6 12.3 1.8%
Simple average 16.2 2.0 14.9 12.8 1.9%
European Banks
BARCLAYS (GBp) 484.9 479.5 -1.1% 11.2 1.1 16.9 9.7 1.9%
BANCO SANTANDER (EUR) 10.3 9.9 -3.2% 11.5 1.5 14.4 13.2 2.3%
BNP Paribas (EUR) 87.2 87.9 0.8% 8.6 0.8 14.9 9.7 5.8%
DEUTSCHE BANK (EUR) 33.0 33.1 0.3% 10.9 1.0 17.0 8.9 3.0%
HSBC (GBp) 1,194.2 1,168.6 -2.1% 8.4 1.2 17.2 12.8 4.4%
ING (EUR) 24.4 24.1 -1.3% 12.0 1.5 16.0 12.0 4.6%
SOC GENERALE SA (EUR) 69.6 68.0 -2.3% 11.0 0.9 16.1 8.1 2.3%
STANDARD CHARTER (GBp) 1,794.5 1,752.0 -2.4% 8.2 0.9 16.9 10.5 1.9%
UBS (CHF) 38.2 35.3 -7.4% 14.9 1.3 17.6 9.0 2.6%
Simple average 10.8 1.1 16.3 10.4 3.2%
Japanese Banks
MITSUBISHI UFJ F 2,642.0 2,618.6 -0.9% 13.8 1.4 16.7 10.6 2.8%
MIZUHO FINANCIAL 6,195.0 5,918.5 -4.5% 13.5 1.4 15.7 10.8 2.4%
SUMITOMO MITSUI 4,953.0 4,905.4 -1.0% 11.7 1.1 13.0 9.3 3.4%
Simple average 13.0 1.3 15.1 10.2 2.9%
Indonesian Banks
BANK CENTRAL ASIA 8,125.0 10,472.6 28.9% 17.4 3.5 28.1 21.1 3.8%
BANK NEGARA INDO 4,180.0 5,138.4 22.9% 7.7 0.9 20.2 12.3 8.4%
BANK MANDIRI 4,760.0 5,520.1 16.0% 8.7 1.5 19.0 17.7 8.6%
Simple average 11.3 2.0 22.4 17.0 6.9%
Singaporean Banks
UNITED OVERSEAS 36.0 35.8 -0.6% 12.8 1.2 16.6 9.8 5.2%
OCBC BANK 19.8 19.7 -0.6% 12.1 1.5 17.8 12.4 5.0%
DBS GROUP HLDGS 57.6 58.1 0.9% 14.5 2.3 17.7 16.5 5.3%
Simple average 13.1 1.7 17.4 12.9 5.2%
Malaysian Banks
RHB BANK BHD 7.9 7.9 0.3% 10.3 1.0 17.2 9.9 5.8%
CIMB GROUP 8.2 8.6 5.2% 11.1 1.2 15.2 11.1 5.9%
AMBANK HLDG BHD 6.5 6.5 -0.1% 10.4 1.0 15.4 9.8 4.9%
Simple average 10.6 1.1 16.0 10.3 5.5%
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ผลตอบแทนของธนาคารในตา่งประเทศ ณ 9 ม.ค. 69      

ที่มา : Bloomberg

 

 

 

 

 

Return 1-Day 1-Week 1-Month 3-Month 6-Month 1-Year YTD
MSCI 0.6% 0.7% 2.3% 6.4% 11.5% 22.6% 1.8%

MSCI ACWI 0.5% 0.7% 2.6% 6.4% 12.2% 24.1% 2.0%

MSCI World Bank 0.1% -1.1% 3.7% 15.2% 21.6% 48.9% 1.5%

KBW Bank Index -0.4% 2.1% 3.6% 19.1% 19.0% 35.5% 3.9%

American Banks

BANK OF AMERICA -0.6% -0.2% 2.4% 14.8% 19.5% 23.8% 1.5%

BANK OF NEW YORK MELON -0.8% 1.7% 0.3% 13.9% 27.0% 57.8% 2.5%

CITIGROUP 0.6% 2.2% 8.6% 29.2% 39.9% 69.9% 4.0%

GOLDMAN SACHS 0.4% 2.7% 3.1% 22.8% 33.2% 67.7% 6.8%

JP MORGAN CHASE -0.2% 1.1% 3.7% 9.4% 14.8% 37.2% 2.2%

MORGAN STANLEY 0.9% 2.4% 3.3% 22.7% 31.0% 50.9% 5.0%

STATE STREET -0.2% 2.7% 2.3% 19.4% 21.0% 41.2% 2.8%

WELLS FARGO 0.4% 0.8% 3.6% 23.6% 16.2% 37.1% 3.0%

Payment Network

VISA -0.7% 0.9% 1.2% 1.8% 0.5% 13.7% -0.3%

MASTERCARD -0.6% 2.2% 2.2% 3.2% 4.6% 14.0% 0.8%

AMERICAN EXPRESS -1.9% 0.8% -2.4% 18.8% 17.6% 28.1% 1.5%

European Banks

BNP PARIBAS 5.7% 6.4% 11.7% 15.5% 13.8% 46.9% 7.9%

SOCIETE GENERALE SA -1.1% -0.7% 9.5% 29.2% 39.0% 155.4% 1.3%

UBS GROUP AG-REG 0.7% 3.2% 11.1% 18.7% 34.0% 30.1% 3.2%
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สรปุการดำเนนิงานกลุม่ธนาคารงวด 4Q68F   

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส

4Q68F BAY BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO TTB Industry

Net Profit 7,700 10,405 11,000 1,449 11,500 11,000 1,655 5,100 59,809

% Growth QoQ -12.3% -24.5% -15.4% -13.2% -21.3% -8.8% -4.3% -3.8% -15.7%

% Growth YoY 22.7% 0.0% 2.2% -0.2% 4.7% -6.0% -2.8% 2.2% 2.6%

Loans 1,908,308 2,606,661 2,439,750 344,278 2,592,663 2,353,470 235,017 1,197,538 13,677,685

% Growth QoQ -2.0% 0.0% 1.0% -0.5% 0.0% 0.0% 2.0% 0.0% -0.1%

% Growth YTD 0.7% -3.2% -1.8% -6.5% -3.9% -2.1% 1.2% -3.5% -2.4%

Net Revenue 40,406 40,170 47,394 6,418 38,220 41,735 4,907 16,083 235,333

% Growth QoQ -5.9% -15.7% -3.8% -4.6% -10.1% -4.5% -6.9% -1.4% -7.5%

% Growth YoY 9.3% -10.3% -2.7% -5.8% -1.8% -4.8% 2.3% -6.1% -2.7%

NII 27,603 29,408 33,488 4,271 25,116 29,009 3,495 12,221 164,612

% Growth QoQ -1.2% -4.4% -2.0% 0.9% -2.9% -1.4% 2.0% -1.5% -2.1%

% Growth YoY 10.2% -13.4% -7.0% -8.1% -15.2% -10.6% 2.8% -11.5% -8.0%

Net Fee Income 6,834 6,680 9,328 1,624 6,001 8,711 1,293 2,687 43,157

% Growth QoQ 3.0% 2.0% 0.0% 5.0% 3.0% 5.0% 0.5% 3.0% 2.6%

% Growth YoY 9.0% -4.7% 9.6% 0.3% 3.3% 9.2% -1.3% 8.9% 5.3%

Other Income 5,969 4,082 4,577 523 7,103 4,015 119 1,175 27,563

% Growth QoQ -28.8% -60.6% -20.5% -44.9% -34.4% -32.8% -78.7% -9.6% -37.5%

% Growth YoY 5.6% 7.6% 9.0% -4.0% 103.7% 18.2% 37.1% 39.2% 25.3%

OPEX 21,102 22,134 21,837 3,661 16,538 18,236 2,270 7,372 113,150

% Growth QoQ -0.6% 6.9% 4.2% -2.2% 3.2% 3.8% -0.7% -0.4% 2.9%

% Growth YoY 22.6% -6.8% -2.1% -9.9% -5.0% -2.5% -3.2% -3.4% -0.2%

PPOP 19,304 18,035 25,557 2,756 21,683 23,499 2,637 8,711 122,182

% Growth QoQ -11.1% -33.1% -9.6% -7.7% -18.2% -10.0% -11.7% -2.2% -15.4%

% Growth YoY -2.3% -14.2% -3.2% 0.3% 0.9% -6.5% 7.5% -8.2% -4.9%

ECL 9,000 5,000 10,280 937 6,200 9,500 571 3,980 45,468

% Growth QoQ -18.8% -48.7% 1.0% 3.1% -13.9% -12.2% -31.2% 0.0% -17.0%

% Growth YoY -14.5% -34.5% -16.0% 2.5% -7.8% -3.1% 69.4% -15.1% -14.0%

Yield on Loans (%) 7.0% 5.4% 5.1% 6.7% 4.8% 5.7% 7.6% 5.1% 5.6%

Yield on Loans (%) (3Q68) 7.2% 5.5% 5.2% 6.7% 4.8% 5.7% 7.6% 5.2% 5.6%

Yield on Loans (%) (4Q67) 6.8% 6.0% 5.6% 7.1% 5.4% 6.2% 7.8% 5.6% 6.0%

Cost of Fund (%) 1.8% 1.7% 1.1% 2.2% 1.3% 1.2% 1.9% 1.5% 1.4%

Cost of Fund (%) (3Q68) 1.8% 1.8% 1.2% 2.3% 1.3% 1.3% 2.1% 1.5% 1.5%

Cost of Fund (%) (4Q67) 2.2% 2.0% 1.3% 2.6% 1.5% 1.5% 2.4% 1.7% 1.7%

NIM (%) 4.4% 2.6% 3.1% 3.9% 2.7% 3.4% 5.0% 2.9% 3.1%

NIM (%) (3Q68) 4.5% 2.7% 3.3% 3.7% 2.8% 3.4% 4.9% 3.0% 3.2%

NIM (%) (4Q67) 3.9% 3.0% 3.5% 4.0% 3.3% 3.9% 4.9% 3.3% 3.5%

Cost to Income (%) 52.2% 55.1% 46.1% 57.1% 43.3% 43.7% 46.3% 45.8% 48.1%

Cost to Income (%) (3Q68) 49.4% 43.4% 42.6% 55.6% 37.7% 40.2% 43.4% 45.4% 43.2%

Cost to Income (%) (4Q67) 46.5% 53.1% 45.8% 59.7% 44.8% 42.7% 48.9% 44.6% 46.9%

Credit Cost (%) 1.9% 0.8% 1.7% 1.1% 1.0% 1.6% 1.0% 1.3% 1.3%

Credit Cost (%) (3Q68) 2.3% 1.5% 1.7% 1.0% 1.1% 1.8% 1.4% 1.3% 1.6%

Credit Cost (%) (4Q67) 2.2% 1.1% 2.0% 1.0% 1.0% 1.6% 0.6% 1.5% 1.5%

NPL / Loans (%) 4.0% 3.9% 3.8% 4.5% 3.5% 4.1% 2.3% 3.3% 3.8%

NPL / Loans (%) (3Q68) 4.0% 4.0% 3.8% 4.4% 3.5% 4.0% 2.3% 3.3% 3.8%

NPL / Loans (%) (2567) 3.9% 3.2% 3.7% 4.3% 3.5% 4.1% 2.4% 3.1% 3.6%

LLR / Loans 4.8% 11.8% 5.9% 5.9% 7.1% 6.2% 4.0% 4.9% 7.0%

Coverage Ratio (LLR / NPL) 120.2% 301.0% 155.1% 130.2% 200.3% 153.1% 171.3% 150.8% 185.3%
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สรปุการดำเนนิงานกลุม่ธนาคารงวด 2568F   

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส

 

 

 

2568F BAY BBL KBANK KKP KTB SCB TISCO TTB Industry

Net Profit 32,312 48,652 50,287 5,590 48,956 48,344 6,672 20,499 261,312

Net Profit  (2567) 29,700 45,211 49,604 5,031 46,153 43,943 6,901 21,031 247,573

% Growth YoY 8.8% 7.6% 1.4% 11.1% 6.1% 10.0% -3.3% -2.5% 5.5%

Loans 1,908,308 2,606,661 2,439,750 344,278 2,592,663 2,353,470 235,017 1,197,538 13,677,685

Loans (2567)  1,895,869 2,693,301 2,483,695 368,018 2,698,611 2,403,379 232,200 1,240,874 14,015,947

% Growth YTD 0.7% -3.2% -1.8% -6.5% -3.9% -2.1% 1.2% -3.5% -2.4%

Net Revenue 158,249 177,907 194,342 25,289 161,205 172,063 19,653 65,331 974,039

Net Revenue  (2567) 153,279 175,828 198,244 26,802 161,401 172,373 19,226 69,400 976,553

% Growth YoY 3.2% 1.2% -2.0% -5.6% -0.1% -0.2% 2.2% -5.9% -0.3%

NII 106,688 123,772 137,727 17,262 105,728 119,873 13,580 50,587 675,217

NII  (2567) 107,894 133,900 148,004 19,848 119,115 129,424 13,570 56,452 728,206

% Growth YoY -1.1% -7.6% -6.9% -13.0% -11.2% -7.4% 0.1% -10.4% -7.3%

Net Fee Income 25,506 26,899 35,305 5,936 22,838 32,044 4,946 9,895 163,370

Net Fee Income  (2567) 24,918 27,724 33,434 5,396 22,282 31,144 4,971 9,373 159,242

% Growth YoY 2.4% -3.0% 5.6% 10.0% 2.5% 2.9% -0.5% 5.6% 2.6%

Other Income 26,054 27,236 21,310 2,090 32,639 20,147 1,127 4,850 135,453

Other Income  (2567) 20,468 14,205 16,806 1,557 20,003 11,806 685 3,575 89,105

% Growth YoY 27.3% 91.7% 26.8% 34.2% 63.2% 70.7% 64.5% 35.7% 52.0%

OPEX 75,824 83,677 83,658 14,372 65,835 70,481 8,988 29,143 431,978

OPEX (2567) 68,131 84,423 84,250 16,516 68,778 72,977 9,256 29,572 433,902

% Growth YoY 11.3% -0.9% -0.7% -13.0% -4.3% -3.4% -2.9% -1.4% -0.4%

PPOP 82,425 94,230 110,684 10,917 95,370 101,582 10,666 36,187 542,061

PPOP  (2567) 85,148 91,405 113,994 10,286 92,623 99,397 9,971 39,828 542,651

% Growth YoY -3.2% 3.1% -2.9% 6.1% 3.0% 2.2% 7.0% -9.1% -0.1%

ECL 40,362 34,549 40,327 3,922 29,865 40,005 2,346 16,834 208,210

ECL  (2567) 45,782 34,838 47,251 3,974 31,070 42,594 1,376 19,852 226,736

% Growth YoY -11.8% -0.8% -14.7% -1.3% -3.9% -6.1% 70.6% -15.2% -8.2%

Yield on Loans (%) 7.0% 5.5% 5.2% 6.8% 4.9% 5.8% 7.5% 5.2% 5.6%

Yield on Loans (%) (2567) 7.1% 5.9% 5.8% 7.2% 5.4% 6.2% 7.7% 5.6% 6.1%

Cost of Fund (%) 1.9% 1.8% 1.2% 2.4% 1.3% 1.3% 2.1% 1.5% 1.5%

Cost of Fund (%) (2567) 2.2% 2.0% 1.4% 2.5% 1.5% 1.4% 2.4% 1.8% 1.7%

NIM (%) 4.3% 2.7% 3.3% 3.8% 2.8% 3.5% 4.8% 3.0% 3.2%

NIM (%) (2567) 4.2% 3.0% 3.6% 4.1% 3.3% 3.8% 4.8% 3.3% 3.5%

Cost to Income (%) 47.9% 47.0% 43.0% 56.8% 40.8% 41.0% 45.7% 44.6% 44.3%

Cost to Income (%) (2567) 44.4% 48.0% 42.5% 61.6% 42.6% 42.3% 48.1% 42.6% 44.4%

Credit Cost (%) 2.1% 1.3% 1.6% 1.1% 1.1% 1.7% 1.0% 1.4% 1.5%

Credit Cost (%) (2567) 2.3% 1.3% 1.9% 1.0% 1.2% 1.8% 0.6% 1.5% 1.6%
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โครงสร้างสนิเชือ่แยกตามลกูค้าของกลุม่ธนาคาร ณ สิน้งวด 3Q68   

ที่มา : ธนาคาร และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

โครงสร้างสนิเชือ่แยกตามประเภทอตุสาหกรรมของ ธ.พ. ใหญ ่ณ สิน้งวด 2Q68   

ที่มา : ธนาคาร และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 
 

                                                          

 

  

 

 

  

 

                             

ธนาคาร รายใหญ่ SME รัฐบาล ต่างประเทศ รายย่อย เช่าซ้ือ เคหะ
บัตรเครดิต,สินเช่ือ
บุคคล และอ่ืนๆ

อ่ืนๆ

BAY 35% 16% 5% 44% 20% 12% 12%

BBL 49% 16% 23% 12%

KBANK 41% 25% 29% 4%

KTB 25% 10% 18% 47% 0% 20% 27% 0%

SCB 36% 16% 48% 6% 33% 9%

TTB 30% 7% 63% 29% 27% 7%

KKP 14% 16% 69% 45% 16% 8% 1%

TISCO 26% 6% 65% 44% 3% 19% 3%

สัดส่วนเทียบ
สินเช่ือ

อุตสาหกรรมการผลิตและ
การพาณิชย์

การสาธารณูปโภคและบริการ สินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัย การเกษตรและเหมืองแร่
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ

การก่อสร้าง
อ่ืนๆ

BBL 28% 18% 12% 3% 8% 31%

KBANK 41% 14% 15% 2% 9% 18%

KTB 19% 27% 19% 1% 5% 29%

SCB 28% 17% 26% 0% 8% 21%

TTB 23% 9% 27% 1% 3% 37%
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สมมตฐิานในการทำประมาณการกลุม่ฯ    

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

แนวโนม้ ROE กลุม่ฯ   

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2567 2568F 2569F 2570F 2567 2568F 2569F 2570F 2567 2568F 2569F 2570F 2567 2568F 2569F 2570F
D-SIBs

BAY -6.0% 3.0% 3.0% 3.0% 4.2% 4.1% 4.1% 4.2% 44% 45% 45% 45% 2.3% 2.3% 2.3% 2.2%
BBL 0.8% 0.0% 3.0% 3.0% 3.0% 2.7% 2.6% 2.6% 48% 47% 47% 47% 1.3% 1.3% 1.2% 1.1%
KBANK -0.3% -3.0% 3.0% 3.0% 3.6% 3.3% 3.1% 3.1% 44% 44% 44% 44% 1.9% 1.8% 1.8% 1.7%
KTB 4.7% 0.0% 3.0% 3.0% 3.3% 2.9% 2.7% 2.7% 43% 41% 42% 41% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0%
SCB -1.0% 2.0% 3.0% 3.0% 3.8% 3.6% 3.5% 3.5% 42% 41% 42% 41% 1.8% 1.7% 1.6% 1.6%
TTB -6.6% -3.0% 2.0% 2.0% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 43% 44% 44% 44% 1.5% 1.5% 1.4% 1.2%
Non - D-SIBs

KKP -7.8% -8.0% 1.0% 1.0% 4.1% 3.8% 4.0% 4.1% 62% 56% 57% 56% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%
TISCO -1.1% 1.0% 3.0% 3.0% 4.8% 4.9% 4.9% 4.9% 48% 47% 47% 46% 0.6% 0.9% 1.0% 1.0%

Loan NIM Cost income ratio Credit cost

ROE 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568F 2569F 2570F

D-SIBs

BAY 11.6% 10.7% 10.7% 10.6% 12.8% 8.3% 11.2% 9.3% 9.3% 7.8% 7.5% 7.5% 7.6%

BBL 10.0% 8.6% 8.5% 8.7% 8.5% 3.9% 5.6% 5.9% 8.1% 8.3% 8.4% 7.6% 7.6%

KBANK 14.5% 13.2% 10.2% 10.6% 9.9% 7.0% 8.3% 7.3% 8.2% 8.8% 8.9% 8.5% 8.6%

KTB 11.8% 12.3% 8.0% 9.6% 9.1% 4.9% 6.1% 9.2% 9.4% 10.4% 10.8% 9.6% 9.9%

SCB 15.9% 14.8% 12.4% 10.8% 10.4% 6.7% 8.4% 8.3% 9.3% 9.1% 9.7% 9.1% 9.4%

TTB 12.8% 10.3% 10.0% 12.3% 4.9% 5.1% 5.0% 6.6% 8.3% 9.0% 8.2% 8.0% 7.8%

Non - D-SIBs

KKP 9.2% 14.7% 14.6% 14.5% 13.9% 11.3% 13.0% 14.0% 9.2% 8.1% 8.7% 8.5% 8.6%

TISCO 15.7% 16.8% 18.4% 19.3% 18.9% 15.4% 16.8% 17.2% 17.1% 16.1% 15.0% 15.1% 15.7%

Total 12.8% 12.0% 10.2% 10.4% 9.8% 6.2% 7.8% 8.0% 8.9% 9.0% 9.1% 8.5% 8.6%
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SENSITIVITY ANALYSIS การเปลี่ยนแปลงของ NIM และ CREDIT COST ตอ่กำไรสทุธ ิ

ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

สัดส่วนสินเชื่อตามระยะเวลาการปรับดอกเบี้ย ณ สิ้น 2Q68     สัดส่วนเงินทุนตามระยะเวลาการปรับดอกเบี้ย ณ สิ้น 2Q68    
 

 

 

 
ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
หมายเหตุ : SCB และ TISCO เป็นข้อมูล ณ สิ้นปี 2567 

 ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
หมายเหตุ : SCB และ TISCO เป็นข้อมูล ณ สิ้นปี 2567 

 

 

 

 

 

 

 

 

NII Non - NII NIM + / - 0.10% Credit cost + / - 0.10%

BAY 70% 30% 7% 5%

BBL 76% 24% 8% 5%

KBANK 75% 25% 7% 4%

KTB 75% 25% 7% 5%

SCB 75% 25% 7% 5%

TTB 81% 19% 9% 6%

Non - D-SIBs

KKP 74% 26% 7% 6%

TISCO 71% 29% 3% 3%

Average 75% 25% 7% 5%

D-SIBs
Sensitivity AnalysisRevenue breakdown 

65%

37% 37%

76% 80%

60%

90% 86%
77%

31%

63% 63%

24% 19%

38%

10% 13%
22%

4% 0% 0% 0% 1% 2% 0% 1% 1%

 BAY  TISCO  KKP  SCB  KBANK  TTB  BBL  KTB  Industry

 Floating rate Fixed rate Non-Interest & NPL

52%

15%

39%

70% 73%
61%

50%

71%
62%

48%

85%

61%

30% 27%
39%

50%

29%
38%

 BAY  TISCO  KKP  SCB  KBANK  TTB  BBL  KTB  Industry

CASA Fixed deposit + Bond



- 15 - 
 

 
 

12 January 
2026 

 

มลูหนี ้NPL และสดัสว่น NPL กลุม่ฯ ณ สิน้งวด    

ที่มา : ธนาคาร และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

สนิเชือ่ตกชัน้เปน็ NPL ในระหวา่งงวด (NPL FORMATION) ทัง้ระบบสถาบนัการเงนิ      

ที่มา : ธปท. และ % NPL Formation ตามการคำนวณของฝ่ายวิจยั / หมายเหตุ : ธปท. มีการปรับข้อมูลใหม่ตัง้แต ่3Q67  

Stage 3 (ล้านบาท) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % QoQ % YTD

KKP 15,604 16,108 15,933 15,975 16,319 15,945 15,385 -3.5% -3.7%

TISCO 5,341 5,697 5,618 5,464 5,591 5,668 5,333 -5.9% -2.4%

BAY 66,866 72,973 74,417 73,666 73,851 75,617 76,959 1.8% 4.5%

BBL 93,949 99,140 103,996 85,833 97,793 105,521 103,404 -2.0% 20.5%

KTB 98,815 98,701 98,301 95,065 95,017 94,656 91,154 -3.7% -4.1%

SCB 95,236 95,097 94,586 97,610 98,521 96,122 95,252 -0.9% -2.4%

KBANK 93,273 92,447 92,937 93,009 91,241 90,929 90,755 -0.2% -2.4%

TTB 39,759 40,105 40,224 38,975 39,529 39,164 39,217 0.1% 0.6%

Industry 508,843 520,268 526,012 505,597 517,862 523,622 517,459 -1.2% 2.3%

NPL (Stage 3) / Loan 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68

KKP 3.9% 4.1% 4.3% 4.3% 4.5% 4.4% 4.4%

TISCO 2.3% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3%

BAY 3.3% 3.7% 3.9% 3.9% 3.9% 4.1% 4.0%

BBL 3.4% 3.6% 3.9% 3.2% 3.6% 3.9% 4.0%

KTB 3.8% 3.9% 3.8% 3.5% 3.6% 3.5% 3.5%

SCB 3.9% 3.9% 3.9% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%

KBANK 3.8% 3.7% 3.8% 3.7% 3.7% 3.7% 3.8%

TTB 3.0% 3.1% 3.2% 3.1% 3.3% 3.2% 3.3%

Industry 3.6% 3.7% 3.8% 3.6% 3.7% 3.8% 3.8%

44,219 46,644
59,996

45,335 43,923

62,891
70,057 72,142

55,491
64,069 62,009 64,896

74,488
64,456

78,490 73,081
62,607

70,975
54,448

29,792 31,658

28,657

20,174 23,749

28,254 18,359 19,256

20,962

24,910
20,184 20,569

23,878
27,829

8,420
7,240

12,134
11,609

10,307

9,655

19,699
12,361

9,158
11,864

10,585
9,082

13,244

7,466

11,859
10,233

13,311

10,544 18,045
20,579

16,471
15,675

14,173

18,372

83,666

98,001

101,014

74,667 79,536
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83,919
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COVERAGE RATIO (LLR / NPL) และ LLR / LOAN       

ที่มา : ธนาคาร และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Coverage Ratio 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68

KKP 132.1% 131.7% 132.1% 130.2% 127.3% 128.8% 132.5%

TISCO 177.8% 162.6% 159.1% 155.3% 153.8% 154.8% 171.2%

BAY 137.7% 125.4% 121.4% 120.6% 122.0% 120.1% 120.5%

BBL 291.7% 282.5% 266.6% 334.3% 300.3% 283.6% 294.2%

KTB 174.8% 175.6% 178.7% 182.9% 182.3% 188.8% 202.1%

SCB 156.0% 156.5% 158.2% 151.3% 150.7% 150.6% 154.2%

KBANK 139.4% 140.5% 139.4% 141.6% 148.7% 152.5% 155.8%

TTB 155.4% 151.6% 149.3% 151.4% 149.6% 149.5% 151.0%

Industry 178.7% 175.8% 173.5% 181.4% 179.5% 179.5% 185.2%

LLR /  Loan

KKP 5.2% 5.4% 5.6% 5.7% 5.7% 5.7% 5.9%

TISCO 4.0% 4.0% 3.9% 3.7% 3.7% 3.7% 4.0%

BAY 4.6% 4.6% 4.7% 4.7% 4.8% 4.9% 4.8%

BBL 10.0% 10.3% 10.5% 10.7% 10.8% 11.0% 11.7%

KTB 6.6% 6.8% 6.8% 6.4% 6.5% 6.7% 7.1%

SCB 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.0% 6.2%

KBANK 5.3% 5.2% 5.3% 5.3% 5.6% 5.7% 5.9%

TTB 4.7% 4.7% 4.8% 4.8% 4.9% 4.9% 4.9%

Industry 6.4% 6.5% 6.6% 6.5% 6.7% 6.8% 7.0%
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การเคลื่อนไหวของ SET BANK เทียบอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  HISTORICAL PBV SETBANK    
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HISTORICAL PBV KTB   HISTORICAL PBV SCB      
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HISTORICAL PBV TISCO   HISTORICAL PBV TTB     
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APPENDIX       
NII รายได้ดอกเบี้ยรับสุทธิ 

Non - NII รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย 

FVTPL กำไร (ขาดทุน) สุทธิจากเคร่ืองมือทางการเงินที่วัดมูลค่ายุติธรรมผ่านงบกำไรหรือขาดทุน บันทึกใน Non – NII ใน
รายการนี้หลักๆ ประกอบด้วย กำไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ทำให้กับลูกค้าธนาคารฯ , การ Mark to 
Market (Unrealized) รวมทั้งการขาย (Realized) เงินลงทุนทั้งหุ้น, ตราสารหนี้ ที่ทางธนาคาร เลือกบันทึกเป็น 
FVTPL  

OPEX ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน 

PPOP กำไรก่อนสำรอง (รายได้รวม – ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน)  

ECL (Expected Credit Loss) ผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (สำรองบันทึกในงบกำไรขาดทุน) 

LLR (Loan Loss Reserve) ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (สำรองบันทึกในงบดุล)  

Earning Asset  สินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรายได้ (สินเชื่อ + Interbank + เงินลงทุน) 

NIM  NII / Average Earning Asset    

Yield on Loan  NII / Average Loan 

Cost of Fund  ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย / เงินทุน (เงินฝาก + Interbank + Bond)    

Credit Cost  ECL / Average Loan 

DPD  (Days Past Due) จำนวนวันที่ค้างชำระหนี้ 

Stage 1 (Perform) สินเชื่อที่ยังชำระหนี้ตามปกติ 

Stage 2 (Underperforming) สินเชื ่อที ่ DPD เกิน 30 วัน หรือมาจากการจัดชั ้นเชิงคุณภาพ เนื ่องจากสถานะการเงินอ่อนแอหรืออยู ่ใน
อุตสาหกรรมเสี่ยง แม้ชำระหนี้ตามปกติ 

Stage 3 (NPL : Non Performing Loan) สินเชื่อที่ค้างชำระเกิน 90 วัน  

Coverage Ratio LLR / NPL สะท้อนนโยบายการตั้งสำรองของธนาคาร  

ดอกเบี้ยค้างรับ  รายได้ดอกเบี้ยค้างรับที่ธนาคารบันทึกในงบกำไรขาดทุน แต่ยังไม่ได้จัดเก็บเป็นเงินสด   

FVTOCI เงินลงทุน ที่ไม่จัดประเภทเป็น FVTPL โดยการ Mark to Market หรือการขาย ที่เกิดกำไร (ขาดทุน) จะบันทึกเข้า
ส่วนผู้ถือหุ้นโดยไม่ผ่านงบกำไรขาดทุน (ยกเว้นตราสารหนี้ กรณี Realized จะบันทึกในงบกำไรขาดทุน)       

BIS Ratio อัตราส่วนเงินกองทุนทั้งหมดเทียบสินทรัพย์เสี่ยง (RWA : Risk weighted Assets)  
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส

 



 

  

SET ESG Ratings  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยนื SET ESG Ratings เป็นบริษัททีม่ีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการ
ดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยงและเตรียมพร้อมรับความเสีย่งที่เกิดขึ้นใหม่ (Emerging Risks) พร้อมรับมือกบัปัจจัยการเปลี่ยนแปลงด้าน
สังคมและสิ่งแวดล้อม เพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เชน่ รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่
นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เวบ็ไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีกอ่นปี
ที่ทำการสำรวจ จนถึงวนัที่ประกาศผลของปีที่ทำการสำรวจเท่านั้น เพื่อสะท้อนให้เหน็พัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยา่ง
ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ 
รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททัง้ในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และ
เป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทนุของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเป็นการช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ทีม่ีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (Anti-Corruption)

แนวร่วมปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนนุการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เร่ิม
ดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซ่ึงมี
วัตถุประสงค์เพื่อผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตในวงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ทำหน้าทีเ่ปน็เลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนนิโครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนือ่งในการสนับสนนุให้บริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซ่ึงเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) มนีโยบายและให้ความสำคญักับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกบั
คอร์รัปชันอย่างจริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(THAILAND’S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซึ่งดำเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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2S 4 - Yes CPNCG - - - KUN 4 - - PTG 5 AAA Yes TEAM - - - BC 4 - - SIMAT - - -

3BBIF - - - CPNREIT - - - KWC 3 - - PTL - - - TEAMG 5 AAA - BE8 4 - Yes SK 3 - -

A - - - CPT - - - KWI - - - PTT 5 AAA Yes TEGH 5 AAA Yes BGT - - - SKIN - - -

A5 4 - - CPTREIT - - - KYE - - - PTTEP 5 AAA Yes TEKA 5 - - BIS 3 - - SMART - - -

AAI 5 - Yes CPW 5 - Yes L&E 3 - Yes PTTGC 5 AAA Yes TFFIF - - - BKA - - - SMD100 3 - -

AAV 5 AAA - CRANE - - - LALIN 4 - - PYLON 3 - Yes TFG 5 - Yes BLESS - - - SONIC 5 - -

ACC - - - CRC 5 AAA Yes LANNA 4 - Yes Q-CON 5 A Yes TFI 3 - Yes BM - - - SPVI 4 - -

ACE 5 AAA Yes CREDIT 5 A Yes LEE 3 - - QH 5 - Yes TFM 4 - - BOL 5 - - SR 5 - -

ACG 4 - - CSC 4 BBB Yes LH 5 AAA Yes QHBREIT - - - TFMAMA 5 AAA Yes BPS 4 - Yes SRS 4 - -

ADVANC 5 AAA Yes CSP 3 - - LHFG 5 AA Yes QHHRREIT - - - TGE 5 A Yes BSM - - - STC 3 - -

ADVICE - - - CSR - - - LHHOTEL - - - QHOP - - - TGH 5 AA Yes BTC 4 - Yes STOWER - - Yes

AE 4 - Yes CSS 3 - - LHK 4 - Yes QTC 5 AA Yes TGPRO - - - BTW 4 - - STP - - -

AEONTS 5 A - CTARAF - - - LHRREIT - - - RABBIT 5 - Yes TH - - - BVG 4 - - STX 3 - -

AFC - - - CTW - - - LHSC - - - RAM 3 - - THAI - - - CAZ 3 - Yes SVR 3 - -

AGE 5 - - CV - - Yes LOXLEY 5 AAA - RATCH 5 AAA Yes THANI 5 AA Yes CEYE - - - SWC 4 - -

AH 4 * - Yes CWT 3 - - LPH - - - RBF 5 AA Yes THCOM 5 AAA Yes CFARM 4 - - TACC 5 - -

AHC 3 - - DCC 5 - Yes LPN 4 * - Yes RCL 4 - - THE - - - CHEWA 5 - Yes TAKUNI 3 - Yes

AI - - Yes DCON - - - LRH 5 - Yes RICHY - - - THG 3 * - - CHIC 3 - - TAPAC - - -

AIE 3 - Yes DDD 5 - - LST 5 - - RJH 3 - - THIP 5 A Yes CHO - * - - TATG 3 - -

AIMCG - - - DELTA 5 - Yes LUXF - - - RML 3 - Yes THRE 5 - Yes CHOW 5 - Yes TBN 5 A Yes

AIMIRT - - - DEMCO 5 - Yes M 5 A Yes ROCK 3 - - THREL 5 A Yes CIG 4 - Yes TERA - - -

AIT 4 - - DIF - - - MADAME - * - - ROCTEC 5 - - TIDLOR 4 * - - CMO 4 * - - THANA 5 A -

AJ 5 AAA Yes DITTO 5 AAA - MAJOR 5 AAA Yes ROH - - - TIF1 - - - COLOR 5 AA - THMUI - - -

AJA - * - - DMT 5 AA Yes MALEE 5 - Yes ROJNA - - - TIPCO 4 - Yes COMAN 4 * - - TIGER - - -

AKR 5 BBB - DOHOME 5 - Yes MANRIN - - - RPC 3 - - TIPH 5 AA Yes CPANEL - - - TITLE 4 - -

AKS - * - - DREIT - - - MASTER - - - RPH 4 - - TISCO 5 AAA Yes CPR - - - TM 5 - -

ALLA 5 A - DRT 5 AA Yes MATCH 4 - Yes RS 5 - Yes TK 4 - - CRD 4 - - TMC 4 - -

ALLY - - - DTCENT 4 - - MATI - - - RSP - - - TKC - - - D - - - TMI 4 - -

ALT 5 A - DTCI - - - MBK 5 AAA Yes RT 5 - - TKN 4 * - Yes DEXON 4 - Yes TMILL 5 BBB Yes

ALUCON 4 A - DUSIT 5 - Yes MC 5 AAA Yes S 5 AAA Yes TKS 5 AA Yes DHOUSE - - - TMW - - -

AMANAH 3 - Yes EA 3 * - - M-CHAI 4 AAA - S&J 5 AAA Yes TKT 5 - Yes DIMET 3 * - - TNDT 5 - -

AMARIN 5 - Yes EASON 3 - - MCOT 4 - Yes S11 - - - TL - * - - DOD 3 - - TNH - - -

AMATA 5 AAA Yes EAST 4 - - MCS - - - SA 5 AA Yes TLHPF - - - DPAINT 3 - - TNP 4 - Yes

AMATAR - - - EASTW 5 AAA Yes MDX - - - SABINA 5 AAA Yes TLI 5 AA - DV8 3 - - TPCH - - -

AMATAV 5 AAA Yes EGATIF - - - MEDEZE 3 - - SAFE 3 - - TMAN 3 - - ECF 3 * - Yes TPL - - -

AMC 4 - - EGCO 5 AA Yes MEGA 5 BBB Yes SAK 5 A Yes TMD 5 - Yes EFORL 3 - - TPLAS 3 - Yes

AMR 3 - - EKH 4 - - MENA 3 - Yes SAM - * - - TMT 5 AAA Yes EMPIRE - - - TPS 4 - -

ANAN 4 - - EMC - - - METCO 4 - - SAMART 5 - - TNITY 5 - Yes ETE 5 - Yes TQR 4 - -

ANI 3 - - EP - - Yes MFC 5 - Yes SAMCO 4 - - TNL 5 - Yes EURO 4 - - TRP 4 - -

AOT 5 AA - EPG 5 AA Yes MFEC 5 AAA Yes SAMTEL 5 - - TNPC - - - FLOYD 5 - - TRT 4 - Yes

AP 5 AA Yes ERW 5 A Yes MGC 5 A - SAPPE 4 A Yes TNPF - - - FPI 5 AAA Yes TRV - - -

APCO 4 - - ESTAR 4 - - MICRO 4 - - SAT 5 AAA Yes TNR 4 - Yes FSMART 5 - Yes TURTLE 4 - Yes

APCS 4 - Yes ETC 5 AA Yes MIDA - - - SAUCE - - - TOA 5 AAA - FVC 4 - - TVDH 5 - Yes

APURE 3 - - ETL - * - - MII - - - SAV 5 - - TOG 5 AA Yes GCAP 5 - Yes TVT 4 - -

AQUA - * - - EVER 4 - - MILL 3 * - - SAWAD 5 AA - TOP 5 AAA Yes GFC 5 - - UBA 4 - -

AS - - Yes F&D - - - MINT 5 AA Yes SAWANG - - - TOPP 3 - Yes GLORY - - - UBIS 5 - Yes

ASAP - - - FANCY - - - MIPF - - - SC 5 AAA Yes TPA 4 A Yes GTB 3 - - UEC - - Yes

ASEFA - - - FE 4 - - MJD - - - SCAP 5 A - TPAC 5 AA Yes GTV - * - - UKEM 3 - Yes

ASIA 3 - - FM - - - MJLF - - - SCB 5 AAA Yes TPBI 5 AAA - HANN - - - UMS - * - -

ASIAN 5 - Yes FMT - - - MK 3 - - SCC 5 AAA Yes TPCS 4 A Yes HARN 5 A Yes UREKA 4 - -

ASIMAR 5 BBB - FN 5 - - ML - - - SCCC 5 AA Yes TPIPL 4 * - - HEALTH - - Yes VCOM 4 - Yes

ASK 5 AA Yes FNS 3 - Yes MNIT - - - SCG 5 AAA Yes TPIPP 4 AA - HL - - - VL 3 - -

ASP 5 AA Yes FORTH 5 - - MNIT2 - - - SCGD 5 AA Yes TPOLY 3 - - HPT 5 - - VS - - -

ASW 5 AAA Yes FPT 5 AAA Yes MNRF - - - SCGP 5 AAA Yes TPP - - - HYDRO - * - - WARRIX 4 - -

AURA 5 AA - FSX 5 - Yes MODERN 5 AA Yes SCI 4 - - TPRIME - - - I2 - - - WELL - - -

AWC 5 AAA Yes FTE 3 - Yes MONO 5 - Yes SCM 5 - Yes TQM 5 A Yes IIG - - - WINMED 5 - -

AXTRART - - - FTI 5 - - MOSHI 5 AA Yes SCN 4 - Yes TR - - - IMH 3 - - WINNER 5 - -

AYUD 3 - Yes FTREIT - - - M-PAT - - - SCP - - - TRC 3 * - - IND 5 - - XO 4 AA Yes

B 5 - Yes FUTURERT - - - MSC 5 AA Yes SDC 5 - - TRITN - - - IRCP 3 - - YGG - - -

B52 - - - GABLE 5 A - MST 5 - Yes SE 5 BBB - TRU 3 A Yes IROYAL - - - YONG - - -

BA 4 A - GAHREIT - - - M-STOR - - - SEAFCO 5 A - TRUBB 5 AA - ITNS 3 - - YUASA 3 BBB Yes

BAFS 5 - Yes GBX 3 - Yes MTC 5 AA Yes SEAOIL 5 A Yes TRUE 5 - Yes ITTHI 5 AA - ZIGA 4 - Yes

BAM 5 AAA Yes GC 5 - Yes MTI 5 AAA Yes SE-ED 3 - Yes TSC 5 AA - IVF 3 - -

BANPU 5 AAA Yes GEL 4 - Yes NAM 3 - - SELIC 5 AA Yes TSE 3 - - JAK - - -

BAREIT - - - GENCO - - - NATION 3 - Yes SENA 5 A Yes TSI - * - Yes JPARK 4 - -

BAY 5 AAA Yes GFPT 5 AA Yes NC 4 - - SFLEX 5 AA Yes TSR 3 * - - JSP 4 - -

BBGI 5 AAA Yes GGC 5 - Yes NCAP 3 - Yes SGC 5 A Yes TSTE 5 - Yes JUBILE 4 - -

BBIK 4 - - GJS - - - NCH 4 - - SGP 5 - Yes TSTH 5 BBB Yes K 4 - Yes

BBL 5 AAA Yes GLAND 5 - - NEO 4 A - SHANG - - - TTA 5 AAA Yes KASET - - Yes

BCH 5 AA Yes GLOBAL 5 AAA Yes NEP 5 - Yes SHR 5 AA Yes TTB 5 AAA Yes KCC 5 - -

BCP 4 - Yes GPI 3 - Yes NER 5 AAA Yes SIAM 3 - - TTCL 5 - Yes KCM - - -

BCT - - - GPSC 5 AAA Yes NEW - - - SINGER 3 - Yes TTI - - - KGEN - - Yes

BDMS 5 AAA - GRAMMY 5 - - NEX 3 - - SINO 4 - Yes TTLPF - - - KJL 5 AAA Yes

BEAUTY - - - GRAND - - - NFC - - - SIRI 5 AAA Yes TTT - - - KK 3 - -

BEC 5 - Yes GREEN - - - NKI 5 - Yes SIRIPRT - - - TTW 5 AAA - KOOL - - -

BEM 5 AAA - GROREIT - - - NKT - - - SIS 5 - Yes TU 5 AA Yes KTMS 4 - -

BEYOND 5 - Yes GSTEEL - - - NL 4 BBB - SISB 3 - - TU-PF - - - KUMWEL 5 AA -

BGC 5 AAA Yes GULF 5 AA - NNCL - - - SITHAI 5 A Yes TURBO - - Yes KWM 3 - -

BGRIM 5 AAA Yes GUNKUL 5 AAA Yes NOBLE 5 AAA Yes SJWD 5 AAA Yes TVH 5 - - LDC 3 - -

BH 5 A - GVREIT - - - NOVA 3 - - SKE 4 - Yes TVO 5 AAA Yes LEO 4 BBB -

BIG 4 - - GYT 3 - - NRF 5 * - Yes SKN 3 - - TWP - - - LIT 5 - -

BIOTEC 3 - - HANA 5 AAA Yes NSL 4 - - SKR 5 A Yes TWPC 5 A Yes LTMH - - -

BIZ 5 - - HENG 5 AAA Yes NTV 4 - - SKY 5 AAA - TWZ - - - LTS - - -

BJC 5 AAA - HFT - - - NV 5 - - SLP - - - TYCN - - - MAGURO 4 - -

BJCHI 3 - - HMPRO 5 AAA Yes NVD 5 AA - SMIT - - Yes UAC 5 AA - MBAX 4 - Yes

BKD - - - HPF - - - NWR - - Yes SMPC 5 AA Yes UBE 5 AA Yes MCA 3 - -

BKGI - - - HTC 5 AA Yes NYT 5 AA - SMT 4 - - UMI - - - MEB 3 - -

BKIH 5 AAA - HTECH - - - OCC 5 - Yes SNC 5 A Yes UNIQ - - - META - - Yes

BLA 5 AA Yes HUMAN 4 A - OGC 3 - Yes SNNP 5 AA Yes UOBKH 3 - Yes MGI - - -

BLAND 3 - - HYDROGE - - - OHTL - - - SNP 5 AAA Yes UP 5 - - MGT - - -

BLC 5 A - ICC 5 - Yes OKJ 4 - - SNPS 3 - - UPF 5 A Yes MITSIB 3 - -

BLISS - - - ICHI 5 AA Yes ONEE 5 - - SO 5 BBB - UPOIC 5 A - MOONG 5 A Yes

BOFFICE - - - ICN 4 - Yes ONSENS - - - SOLAR - - - UTP - - - MORE - - -

BPP 5 AAA Yes IFS 4 - Yes OR 5 AAA Yes SORKON 3 - Yes UV 5 - Yes MOTHER - - -

BR 4 - - IHL - - - ORI 5 AAA Yes SPA 4 - - UVAN - - - MPJ 3 - -

BRI 5 AA Yes III 5 AAA Yes ORN 5 - - SPACK - - Yes VARO 3 - - MTW - - -

BROCK - - - ILINK 5 AA Yes OSP 5 AAA Yes SPALI 5 AA Yes VGI 5 - Yes MUD - - -

BRR 5 - Yes ILM 5 AAA Yes PAF - - - SPC 5 A Yes VIBHA 5 A Yes MVP 4 * - -

BRRGIF - - - IMPACT - - - PAP 5 - Yes SPCG 5 - - VIH 5 AA Yes NAT - - -

BSBM 4 - Yes INET 5 - Yes PATO 4 - Yes SPG - - - VNG 5 AAA Yes NCL 4 - -

BTG 5 AAA Yes INETREIT - - - PB 5 AAA Yes SPI 5 AA Yes VPO - - - NCP - - -

BTNC - - - INGRS - - - PCC 5 AA - SPRC 5 BBB Yes VRANDA 4 - - NDR 4 - -

BTS 5 AA Yes INOX - - Yes PCE 3 - - SPREME 3 - - WACOAL 5 - Yes NETBAY - - -

BTSGIF - - - INSET 5 A - PCSGH 5 - Yes SPRIME - - - WAVE 4 * - - NEWS - - -

BUI - - - INSURE 5 - Yes PDJ 5 - Yes SQ - * - - WFX 3 - - NPK 3 - -

BWG 5 - Yes IP 5 - - PEACE 4 - - SRICHA - - Yes WGE 5 - - NTSC 4 - -

B-WORK - - - IRC 5 A - PERM - - - SRIPANW - - - WHA 5 AAA Yes NUT - - -

BYD 4 * - - IRPC 5 - Yes PF - - - SSF 5 - Yes WHABT - - - PACO 3 - -

CBG 5 AA Yes ISSARA - - - PG 5 - Yes SSP 5 AA Yes WHAIR - - - PANEL 3 - -

CCET - - - IT 5 AA - PHG 3 - - SSPF - - - WHART - - - PDG 4 - Yes

CCP - - - ITC 5 A Yes PIN 3 - - SSSC 5 A Yes WHAUP 5 AAA Yes PEER 4 - -

CEN 3 - Yes ITD - * - - PJW 5 - - SST 3 - Yes WICE 5 AA Yes PHOL 5 A Yes

CENTEL 5 AAA Yes ITEL 5 - Yes PK - - Yes SSTRT - - - WIIK 3 - Yes PICO 3 - -

CFRESH 5 A Yes IVL 5 AAA Yes PL 5 - Yes STA 5 AAA Yes WIN 4 - - PIMO 5 - Yes

CGD - - - J 5 BBB - PLANB 5 AAA Yes STANLY 3 - - WINDOW - - - PIS 3 - -

CGH 5 - Yes JAS 5 - Yes PLAT 5 - Yes STARM 5 - Yes WORK 3 - - PLANET 3 - Yes

CH 4 - - JCK 3 - - PLE - - - STECH - - - WP 5 BBB - PLT - - -

CHAO 3 A - JCT - - - PLUS 5 A Yes STECON 5 AAA - WPH 5 A Yes PMC 5 - Yes

CHARAN 3 * - - JDF 4 - - PM 5 A Yes STELLA - * - - WSOL - * - - PPM - - -

CHASE 5 A Yes JMART 5 AA Yes PMTA - - - STGT 5 AAA Yes XBIO - - - PPS 5 A Yes

CHAYO 3 - - JMT 5 A - POLY 3 - - STI 5 - - XPG 4 - - PRAPAT 3 - -

CHG 5 A - JR - - Yes POPF - - - STPI 3 - - XYZ 4 - - PRI 4 - -

CHOTI 3 - Yes JTS 5 - Yes PORT 5 - - SUC 5 - - ZAA 3 - - PROEN 3 - Yes

CI 3 - Yes KAMART - - - PPP 5 - Yes SUN 5 BBB - ZEN 5 AA Yes PROS 3 - Yes

CIMBT 5 - Yes KBS 3 - - PPPM - - Yes SUPER 4 - - 88TH - - - PSGC 4 - -

CITY 3 - - KBSPIF - - - PQS 5 A Yes SUPEREIF - - - ABM 4 - - PSTC 4 - Yes

CIVIL 5 AA - KC - - - PR9 5 AAA Yes SUSCO 5 - Yes ACAP - - - PTC 5 - -

CK 5 AA - KCAR 5 - Yes PRAKIT 3 - - SUTHA 5 AA - ADB 5 AA Yes QDC - - -

CKP 5 AAA - KCE 5 AA Yes PREB 4 - Yes SVI 4 * - Yes ADD 4 - - QLT 4 A Yes

CM 4 A Yes KCG 5 AAA - PRECHA - - - SVOA 5 AAA Yes AF 5 - Yes QTCG - - -

CMAN 4 AA - KDH - - - PRG 5 - Yes SVT 3 - Yes AIRA 5 - Yes READY 4 - -

CMC 5 - Yes KGI 4 * - Yes PRIME 4 - Yes SYMC 5 A Yes AKP 5 AA Yes RP - - -

CMR - - - KIAT - - - PRIN 4 BBB - SYNEX 5 AA - ALPHAX - - - RWI - - Yes

CNT 5 - - KISS 3 - - PRINC 4 * - Yes SYNTEC 5 - Yes AMA 5 - Yes SAAM 5 - Yes

COCOCO 4 - - KKC - - - PRM 5 AA Yes TAE 4 - Yes AMARC - - - SAF - - -

COM7 5 AA Yes KKP 5 AAA Yes PROSPECT - - - TAN 5 A - APO - - - SALEE 3 - -

CPALL 5 AAA Yes KLINIQ - - - PROUD 4 A - TASCO 5 AA Yes APP - - - SCL - - -

CPAXT 5 AAA - KPNREIT - - - PRTR 5 A Yes TC - - - ARIN 3 - - SECURE 4 - -

CPF 5 AAA Yes KSL 5 A Yes PSH 5 AAA Yes TCAP 5 AA Yes ARIP 5 - - SEI - - -

CPH - - - KTB 5 AAA Yes PSL 5 AA Yes TCC - * - - ARROW 3 - - SENX 5 A Yes

CPI 4 - Yes KTBSTMR - - - PSP 5 A - TCJ - - - ASN 3 - - SFT 4 - Yes

CPL 5 A Yes KTC 5 AAA Yes PT 4 - Yes TCMC 5 AA Yes ATP30 4 - - SGF 5 - -

CPN 5 AAA Yes KTIS 4 - - PTECH 3 - Yes TCOAT - - - AU - - - SICT 5 A -


